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OZET

DOVIZ KURUNDAKI DEGISIMIN FIRMA KARLILIG1 UZERINE ETKISININ
OLCUMU VE TURKIYEDE BiR UYGULAMA

Omer ISKENDEROGLU
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dah
Damsman : Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
Ocak 2002, 109 Sayfa

Firmalar doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin riski altinda faaliyetlerini
siirdiiriirler. Uygun doviz kuru tahminlerinin kullamimasi firmalann bu riskini azaltic
bir etkendir. Firmalarin déviz kuru riski tehdidi altinda bulunan en 6nemli kalemleri
iiretim ve ihracat olarak belirlenebilir. Uretim ve ihracat firmanin hisse senedi

getirisini ve karlilif1 etkileyen en 6nemli faktorlerdendir.

Déviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin firma karliligi ve hisse senedi
getirisi tizerine etkisini aragtiran ¢aligmalarda genellikle sermaye varliklarini fiyatlama
modelinden tiiretilmis modeller kullanilmaktadir. Bu g¢aligmada déviz kurundaki
beklenmeyen degisimin anlik ve gecikmeli etkisi iretim ve ihracattaki degisimler
incelenerek ®lgiilmiistiir. Ocak 1994 — Mart 2001 tarihleri arasinda IMKB’de islem
gormils hisse senetlerinin ayrintihi bilango, ayrintih gelir tablosu ve hisse senedi fiyats
verilerinden yararlamlmistir.  Sonucta déviz kurundaki beklenmeyen degigimlerin
tiretimi aninda ve negatif yonde etkiledigi, ihracati ise gecikmeli olarak pozitif yonde
etkiledigi bulunmugtur. Bu sonuglar doviz kurundaki beklenmeyen degismelerin firma

karlilig1 tizerindeki etkisinin olumsuz oldugu seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru riski, doviz kuru riski 6l¢iimii, sermaye varliklarini

fiyatlama modeli, doviz kuru ve karlilik arasindaki iligki , otoregresif déviz kuru tahmin

modeli.
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ABSTRACT

MEASURING THE EFFECT OF EXCHANGE RATE MOVEMENTS ON
FIRMS PROFITABLITY: THE CASE OF TURKEY

Omer ISKENDEROGLU

Master Thesis, Business Department

Supervisor : Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI

January 2002, 109 Pages

Most of the firms suffer from the risk of exchange rate. However this risk can
be eliminated or reduced by using proper exchange rate forecasting methods. Firms’
production and export are the most vulnerable items that affect by exchange rate risk. At
the same time production and export have substantial effects on firms’ profitability and

rate of return of the common stocks.

Empirical investigations of the effects of unexpected exchange rate movements
on firms profitability and asset returns are mostly based on the Capital Asset Pricing
Model (CAPM). In this study instantaneous and lagged effects of unexpected exchange
rate changes are measured by analyzing production and export within CAPM type
model. The data is derived from detailed balance sheets, income statements and asset
prices of common stocks that trade in Istanbul Stock Exchange Market (1SE ) between
1994:01 and 2001:02 (quarterly). As a consequence, unexpected exchange rate changes
affect production instantaneously and negatively. However export is being affected
positively with some lag. These results can be interpreted as unexpected exchange rate

changes affect firms profitability negatively.

Key Words:Exchange rate risk, measuring exchange rate risk and exposure, capital

asset pricing model, relationship between profitability and exchange rate risk,

autoregressive exchange rate expectation model.
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ONSOz

Tiirkiye’de doviz kuru riski sistematik risk kaynaklart iginde 6nemli yer
tutmaktadir. Bu 6neminden dolay: bu ¢aligmada doéviz kuru riskinin firma karlilig
{izerine etkisi arastirilmak istenmistir. Oncelikle dﬁvii kurunu etkileyen faktorler ile gok
uluslu firmalarin, déviz kuru riskinden nasil etkilendikleri incelenmigtir. Daha sonra bu
konuda yaptlmig ampirik ¢aligmalara yer verilmistir. Uygulama boliimiinde ise 1994 —
2001 donemleri arast IMKB de islem gormiis hisse senetlerinin finansal tablolarindan
yararlanilarak elde edilmis veriler kullamlmig, déviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerin tiretim ve ihracat yolu ile, firma karlhlig: tizerine olan etkisi her sektor igin

ayr1 ay1 6lgilmustiir.

Bu tez caligmasina degerli katkilarda bulunan hocam ve danigmanim, Saym

Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI’ya, Prof. Dr. Serpii CANBAS’a, Prof. Dr. Altan
CABUK’a, Dog¢ Dr. Murat DOGANLAR’a, Yrd. Dog. Dr. Mehmet BALCILAR’a, Dr.
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GIRIS

Uluslar arast piyasalarin geligmesi ve esnek kur sistemine gecilmesi ile birlikte, doviz
kuru riski artmaya baglamistir. Doviz kuru riskine, déviz kurundaki beklenmeyen degismeler
neden olmaktadir. Boylece doviz kurundaki beklenen degigimler bir risk kaynag1’
olusturmazken tahminlerde olusan bir hata firmanin yabanc1 satiglariny, tiretimini ve karhiligini
zincirleme olarak etkilemektedir. Her sektor bu zincirleme etkiden farklt gecikmelerle ve
farkl: derecelerle etkilenmektedir. Doviz kuru tahmininde hata yapan firmalar bulunduklars
sektore bagl olarak bu sapmalardan nasil ve ne zaman etkileneceklerini tahmin etmeye
galigirlar. Tirkiye’de de déviz kuru degisimleri beklenen ve beklenmeyen  olarak

ayrigtirddiginda, sirketlerin 6nemli 6lgiide déviz kuru riskiyle karstlastiklart gorilmektedir.

Calismanin birinci bolumiinde doviz kurunu etkileyen faktorler teorik olarak
incelenmiy, doviz kurunu tahmin yontemlerine deginilmis, d6viz kuru riski ve bu riskin cok
ulustu firmalar tizerine olan etkisi degerlendirilmistir. Ikinci boliimde doviz kuru riski etkisi

arastirilmig, konu ile ilgili olarak yapilmig ¢aligmalara yer verilmistir.

Calismanin dglincti bolimde, Ocak 1994 — Mart 2001 yillan arasinda IMKB de islem
gormiy, imalat sanayi firmalarinin finansal tablolari ve doviz kurundaki beklenmeyen
degisimler kullanilarak Gao (2000), modeli uygulanmistir. Bu model Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modelinden tiiretilmig bir model olup,doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin
karliliga olan etkisini Olgerken, yabanci satiglar ve tiretim degerlerinden faydalanmaktadir.
Elde edilen sonuglar ¢alijmada belirlenmis 6 ana sekt6r Uzerine genellestirilmis, ve Gao

(2000) calismasinin sonuglar ile karglagtirilmigtir.



BIRINCI BOLUM

DOVIZ KURU VE DOVIZ KURU RiSKi TAHMINLERI

Calismanin bu bolimiinde doéviz kurunu etkileyen faktorler incelenmis, teoride
ve pratikte doviz kurunu tahmin yollar1 aragtirtimig, doviz kuru riski ve bu riskin ¢ok

ulusiu firmalarda (CUF) olugturacag: etkilere deginilmistir.
1.1.Déviz Kuruna Etki Eden Faktorler ve Tahmin Yontemleri

Doviz kurunu etkileyen faktorleri iki grup altinda toplamak mimkiindir.
Bunlardan birincisi dovizin arz ve talep dengesini temel alan yaklagim, ikincisi isc faiz
ve enflasyon orani gibi makroekonomik degiskenleri temel alan yaklagimdir. Arz -
talep dengesizliklerine bagli olugan doviz kuru degisikligini 6demeler dengesi ile tespit
etmek miimkiindiir. Buna gore doviz kurunu etkileyen faktorler asagidaki sekilde

belirlenebilir;

Odemeler Dengesi
Satinalma Giicii Paritesi
Faiz Oranlari

Para ve Maliye Politikalar:

A I

Diger Faktorler

Bu bolimde, bu faktorler sirastyla incelenecektir. Bunu takiben, doéviz kuru

tahmin yontemlerine ve doviz kuru riskine yer verilecektir.

1.1.1.0demeler Dengesi

Uluslararas ticaret islemleri sonucunda tlkeler arasindaki nakit akiglari sonucu
cari islemlerin agik veya fazla vermesi, doviz kurunu etkiler. Ornegin cari islemlerin
agtk vermesi dig borglarin artig gostermesi ve sermaye girisindeki azalma egilimi tilke
parasini olumsuz etkileyen bir faktordir. (Adler, Dumas 1984, s.47). Odemeler
dengesinin siirekli agik vermesi durumunda ise o iilkenin para biriminde arz talepten

fazla olacagindan olugan istikrarsizhk ilke parasinin yabanci piyasalarda deger



kaybetmesine yol agmaktadir. Bu iligkiyi anlatan temel bir diyagram, Sekil 1.1. olarak

sunulmustur.

Sekil 1.1.0demeler Dengesinin isleyis Diyagrami

Firma [¢ y 77 Hane Halki

3 5

Devlet
6
4
7 8
y

Finansal |

Yabancilar o—»| Sistem -

Kaynak : (Parasiz, 1994, 5.30)

Ekonomik diizen icerisinde elde edilen gelir hane halki tarafindan devlete
finansal siteme ve firmaya aktarilmaktadir. Finansal sistem igerisinde yurtici
yat1r1m01la;1n yamsira yabanct yatinmeilarda faaliyette bulunmaktadir. Hane halkinin
yabanct para cinsinden islem talepleri yabancilar ile finansal sistemin isleyigini
artirmaktadir (8, 9). Tasarruf sahipleri tasarruflarim, istedikleri gibi hareket ettirir ya da
ettirmezler. Bu modelin islemesi i¢in agik bir ekonomi olmasi, ve gelirlerin toplam

harcamalarla tasarruflarin toplamina esit olmasi gerekmektedir (Parasiz, 1994, .30).

Parasiz (1994)‘m bu yaklagimi déviz kurundaki degisikliklerin cari iglemler
hesabindan takip edilebilecefini savunmasmna ragmen gergekte cari islemler
dengesindeki bir agik sermaye bilangosundaki bir fazla ile dengelenebileceginden cari
islemler kalemi déviz kurundaki degisimleri dlgebilen iyi bir kriter degildir (Seyidoglu,
1994, 5.130).

1.1.2.Satmalma Giicii Paritesi Kuram

T. Gustav Cassel tarafindan 1918 yilinda ortaya atilan bu kuram ikiye
aynlmaktadir, birincisi mutlak satin alma giic paritesi, digeri goreceli satin alma giicti
paritesidir. Her iki kuram da kismen tek fiyat kanununa dayandigindan, 6nce tek fiyat

kanununu incelemek yerinde olacaktir.



1.1.2.1.Tek Fiyat Kanunu

Bir malin, transfer ve giimriik maliyetleri olmazsa diinyanin her yerinde ayni
fiyata bulunabilecegini savunan bir kanundur. Tek fiyat kanunun islemesi igin
asagidaki kriterler gerekmektedir (Levi, 1996, 5.240).

1. Tam Rekabet¢i Piyasalar
2. Tagima Maliyetinin Olmamast

3. Ticarete Engel Siniriamalarin Olmamasi

Bu teorinin asil kurucusu Ingiliz iktisatgt David Ricardo’dur. Fakat teoriyi déviz
piyasalarina uygulamak 20. yiizyilda Gustav Cassel tarafindan denenmistir. Benzer
bigimde farkli iilkelerdeki benzer iriin sepetlerinin fiyatlart oranlanacak olursa doviz
kuruna ulagmak miimkiin olmaktadir (Kreugman, 1996, s.398). Analitik ifade ile Pr
Tiirkiye’deki belli bir tiriin sepetinin fiyat seviyesini Py yabanci bir tilkedeki ayni veya
benzer urin sepeti igin fiyat seviyesini yansitacak olursa doviz kuru su sekilde
belirlenebilmektedir (Seyidoglu, 1997, 130).

§=2r
Py

1.1.2.2.Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Bu teori birebir mal fiyatlar1 yerine tiim mallar1 kapsayan tek fiyat kanunudur,
(Eun ve Resnick, 1997, 5.114). Fiyat seviyeleri ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi kuran
parite kosuludur (Kreugman, 1996, 5.401). Gustav Cassel tarafindan ilk uygulamalari
yapilan bu teori iizerine ok sayida galigma yapilmistir. Caligmalarin birgogu boyle bir
iligkiyi destekler nitelikte bulunurken; Salehizadeh, ve Cuddington (1993) gibi bazi
aragtirmacilar ise bu tir bir iliski kurulamadifini ortaya koymuglardir.  Mutlak

satinalma giiciiniin iglemesi igin agagidaki sartlar aranmaktadir.



e Uriinitn homojenligi
e Diinyada kullanilan teknolojinin ayn1 seviyede olmasi

e Ayni iirtinii tireten igletmelerin sermaye/isgiici yapilarinin ayni olmast

Analitik ifade ile Tirkiye’deki fiyat seviyesinin Py, yabanci bir tlkedeki fiyat
seviyesinin Py oldugu varsayilirsa doviz kuru su sekilde belirlenebilir.

s=ir
Py

Mutlak satinalma giicii paritesi kendi igerisinde bir akis1 barindirir, dolayisiyla
islerligi zayiftir. Mal piyasalarinda arbitraj imkam olursa mutlak satinalma gici

paritesi kuramu iglerligini yitirir (Levich 1998, 5.102).
1.1.2.3.Géoreceli Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak satinalma giicli paritesinden tiiretilen géreceli satinalma glici paritesi
doviz kurundaki degisimin iki ilke arasindaki enflasyon orani farklari kadar
degisecegini savunmaktadir. ER déviz kuru, mr Turkiye’deki enflasyon orani, my
yabanci bir ulkedeki enflasyon oranm temsil etmek iizere doviz kurundaki degisim

asagidaki sekilde belirlenir (Levich,1998, 5.104);

AER = A, - Ar,

Goreceli satinalma giicii paritesi mutlak satinalma giicti paritesine gore fiyat
diizeylerinden degil fiyat dizeylerindeki degisimi temel aldigindan daha gegerli bir
slciim yontemi oldugu sdylenebilmektedir. Uzun ddnemde bu parite kosulunun islerligi
goju aragtirmaci tarafindan test edilmigtir. Ornegin Shapiro (1975), ¢ahiymasinda
enflasyon oram en yitksek olan iilke paralari uluslararasi piyasalarda en gok deger
kaybeden para oldugu gosterilmigtir. Goreceli satinalma giict paritesi daha gok yiiksek
enflasyonlu tlkeler igin gegerli olmaktadir. Bu tlkeler i¢in kur degisimleriyle enflasyon

oranlar1 arasinda siki bir korelasyon belirlenmistir (Seyidoglu, 1997, s.136).

Mutlak satinalma giicii paritesin de oldugu gibi goreceli satinalma gicl
paritesine de bazi elestiriler yoneltilmektedir. Ornegin bu paritenin gegerliligi igin

iilkeler arast tretilen iiriin kaliteleri ve tretim teknolojileri ayni olmak zorundadir.



Bunun disinda bir de ticarete konu olmayan mallar, taginmazlar goreceli satinalma giici

paritesinin islerligini yitirmesine yol agmaktadir (Buckley, 1992, 5.50).

Bunlarin o6tesinde kargilasilan bir sorun da  fiyatlann mu déviz kurunu
degistirecegi ya da doviz kurunun mu fiyatlar1 degistirecegi paradoksudur. Bu soruyu
yanitlamak oldukga giigtiir. Clinkii, giidiimli ddviz kuru sistemi belirlemis bir iilkede
olasi1 bir devaliasyonun doviz kurunun fiyatlar1 degistirdigi yoniinde bir sonuca
varilmasina neden olurken, dalgali déviz kuru sistemi altinda igleyen bir ekonomide
rekabet gilicini arttrmak amagli bir devaliiasyon,  ithal iriinlerin fiyatlarim
arttiracagindan yerel Uriinler ve tucretler tizerinde bir artig baskist olugturacaktir. Bu
durumda fiyatlardaki bir degisim déviz kurunu degistirmig gibi bir sonuca varilacaktir

(Levich, 1998, 5.104).
1.1.3.Faiz Oram Paritesi

Faiz orami paritesinin temelini sermayenin yiiksek faize dogru hareket edecegi ve
uzun d(‘inerhde dusiik faizli iilkenin parasinin, yiiksek faizli tlkenin parasi kargisinda
faiz farki kadar prim yapacagi ve yiksek faizli iilkenin parasinn ise faiz fark: kadar
iskonto yapacag gergegi olusturmaktadir (Seyidoglu, 1997, 5.140). Fp forward primi, Ir
Tiirkiye’deki faiz oramm, Iy yabanci iilkedeki faiz oranini temsil etmek tizere faiz orami
paritesini kullanarak asagidaki denklige ulagmak miimkiindiir (Levich, 1998, 5.129). Bu
denkligin grafiksel bir anlatimi Levich tarafindan yapilmis olup sekil.1.2 olarak
sunulmugtur (Levich, 1998, s.132).

Y%Ep=1I.-1,



Sekil 1.2. Faiz Oram Parite Dogrusu
A

%Forward Prim

N
|

J

Faiz Orant Farklari

V0

v

Kaynak: (Levich, 1998, 5.146)

Sekil 1.2.deki 45 derece ¢izgisi faiz orani paritesi ¢izgisini temsil etmektedir, 45
derece ¢izgisi tizerinde olmayan noktalarda arbitraj imkam olmaktadir. Faiz paritesi
¢izgisinin Uzerinde yer alan bolge 1 altinda kalan bolge ise 2 olarak adlandirilirsa; 1
nolu bblgede fonlar yabanc: tilkeye gitmektedir. Ciinkii, yurti¢i faiz orani disiik yabanct
tilke faiz orani yiksektir, 2 nolu bélgede ise fonlar ana ulkeye gitmektedir, bu durumda
yurti¢i faiz orami daha yiiksektir. Sermaye akimlari bu sekilde gergeklestikge para
piyasalarinda denge noktasina ulagilmaktadir (Levich, 1998, s.132).

Sistemin bozulmasini arbitraj imkanlari onler, arbitraj sayesinde doviz ve para
piyasasinda fiyatlar olmas: gereken seviyelere gelirler. Uluslararas: finansin en 6nemli
konularindan biri olan faiz oram paritesi iizerinde yapilmis ¢ok sayida galisma vardir.
Bunlardan en onemlisi Aliber (1973), ¢aligmasidir. Caliymanin sonuglar faiz orani
paritesini dogrular nitelikte, gergeklesen kur ile faiz oram paritesinden hesaplanan
kurun ¢ok yakin ¢iktifn yoniindedir. Frankel, Levich (1975) doviz kurunu dogrudan
tahmine yonelik g¢aligmalar yapmuglardir. Kisa donemde olmasa da uzun dénemde net
faiz oram etkisi goze ¢arpmaktadir. Uzun doénemde yatinmectlar kisisel refahlanm
maksimuma ulagtirmaya c¢aligirlar. Faiz orani paritesiné gore iglem yapan yatirimcilar
gelecek kuru belirlerken ayni zamanda bugiinki kuru da bir tahmin edici deger olarak
kullanmaktadirlar. Bu nedenle, bu paritenin uzun doénemli igleyisinden, kisa dénem
isleyiginden daha destekleyici sonuglar alinabilmektedir. Ikinci olarak da doviz kuru ile

ilgili haberler insanlar tarafindan siirekli takip edilmekte olumsuz haberleri etkisi faiz



orani paritesinin iglerliini bozmaktadir (Eun, Resnick, 1997, 5.110). Sekil 1.3. Eun

tarafindan gelistirilmig Ug¢lis parite kosullarini anlatan bir grafiktir.

Sekil 1.3. Uglii Parite Kogullar Iliskisi

Uluslar aras: Para Piyasalar

4

Spot
Piyasalar

Vadeli .| Opsiyon

<

Piyasalar "| Piyasalar

Kaynak ; (Eun, Resnick, 1997, 5.113).

Uluslararas: piyasalar ile opsiyon piyasalar: arasinda islem gergeklestirirken faiz
orant parite_sine dikkat edilmekte ve opsiyon iglemi gergeklestirilmekte, aymi sekilde
uluslar arasi piyasalar ile vadeli iglcra piyasalart arasinda islem gergeklestirilirken gene
faiz oram paritesine dikkat edilerek vadeli iglem gergeklestirilmektedir

(Eun, Resnick, 1997, 5.114).

Faiz orant paritesine bagli olarak gergeklesen bir diger parite kosulu da Fisher
etkisi olarak amilmaktadir. Fisher etkisi de kendi igerisinde ikiye ayrnimaktadir.

Bunlardan birincisi Fisher etkisi, ikincisi ise uluslar arasi Fisher etkisidir.
1.1.4.Fisher Etkisi

Faiz oram paritesinde kullamlan faiz nominal faizi temsil ederken Fisher etkisi
reel faiz oran ile galigan bir kuramdir. Bazi aragtirmacilar Fisher etkisini garantisiz faiz
oram paritesi (Uncovered Interest Rate Parity) olarak isimlendirirler (Levich, 1998,
5.140). Reel faiz orani hesaplanirken, nominal faiz oranindan enflasyon oram ¢ikartilir,
gelecek donemlere ait iglem yapilmak istendifi zaman, tahmini enflasyon oranlari
kullanslir. i, reel faiz oranini i, nominal faiz oranim ve e, enflasyon oranim gostermek

iizere fisher etkisinin analitik ifadesi agagidadir (Levich, 1998, s.141).



. (1+i)
(1+1,)-—-————(1+i8) .

1.1.4.1.Uluslararas: Fisher Etkisi

Gergek anlamda uluslararas: Fisher etkisi uygulamacilar tarafindan, gelecege
doniik arbitraj imkanlarinin bugiinden bir uygulamasidir. Asagidaki sekilde ifade edilen
Fisher etkisi pazarin gelecek kur oramni belirlemede yatinmecilara yardimci olur.

(Eiteman ve Digerleri, 1998, 5.121).
%Daoviz kurundaki degisim = %Nominal faiz oran: farklan

Uluslararast Fisher etkisi aym1 zamanda yabanci para ile bor¢lanma maliyetini de
hesaplamaya yardime1 olur. Uluslararas: Fisher etkisini faiz orani paritesinden ayiran
bir diger etken de faiz orani paritesinin gergek diinyada anlik arbitraj etkilerine hakim
olmast durumu sayilir. Uygulamada uluslararast Fisher etkisi sadece yatinm aninda
hesaplanabiiir ve tahminlerin gergeklesme siiresi yatirimin biti tarihine baghdir.

Dolayisiyla Fisher etkisi d6viz kuru riski igerir (Buckley, 1992, 5.489).

Satinalma giicii paritesi, faiz orant paritesi, ve genellestirilmis Fisher etkisi
birlikte ele alindift zaman bunlarm her birinin diger ikisinden ortaya ¢ikarilabilecegi

goriilmektedir (Seyidoglu, 1997, 5.152).

Sekil 1.4. Uglii Parite Kogullarnmn Birbirlerinden Tiiretilme Diyagrami

Faiz Oram

Farklan
1 2
Enflasyon Doéviz Kuru
farklar1 < 3 Farklan

Kaynak : (Seyidoglu, 1997, s.151).
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Sekil 1.4.deki anlahm temel parite kosullari arasindaki iliskiyi temsil
etmektedir. 1. durumda genellestirilmig Fisher etkisi, 2. durumda faiz orani paritesi, 3.
durumda satinalma giicii paritesi kullanilmaktadir. Konuyla ilgili bunun diginda bir

anlatimda Eun ve Resnick tarafindan yapilmistir.,

Sekil 1.5. Uluslar Arasi Parite Kosullarinin Isleyis Diyagram

Doviz
Kuru
i 2 3
Faiz Oram Kurdaki
Farklar 4 E(Degigim)
5 6
Enflasyon
Farklar1

Kaynak : (Eun ve Resnick, 1997, 5.123).

Sekil.1.5. e gore, 1 no’lu durumda uluslar arasi Fisher etkisi s6z konusu iken, 2
de satinalma giicii paritesi, 3 de forward tahminler, 4 de faiz orami paritesi, 5 de Fisher

etkisi, 6 da forward harcama giici paritesi kosulu gegerlidir,

Frenkel ve Froot (1987) ve Tagaki (1991) tarafindan yapilmis caligmalar
Uluslararasi Fisher etkisinin uzun donemde etkin oldugunu ortaya koymaktadir, fakat
bu tip ¢aligmalarda gogunlukla otokorelayon sorunu ortaya gikmaktadir zaten bu yiizden
uluslar arast Fisher etkisi garantisiz faiz orami paritesi diye amlmaktadir (Eun ve

Resnick, 1997, 5.128).
1.1.5.Para ve Maliye Politikalar:

Para ve maliye politikalar1 doviz kurlarin etkileyici nitelige sahip politikalardir,
zaman zaman doviz kurunu kontrol altina alma gabas: iginde olan ybéneticiler, para ve
maliye politikalari kullanarak, arzu edilen déviz kuru seviyesini yakalarlar. Buna bagli

olarak para ve maliye politikalarim ayri ayri degerlendirmek yerinde olacaktir,
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1.1.5.1.Para Politikalar:

Ulke yonetiminin izleyecegi kur politikasina gére hizmet eden bir arag olan para
politikas: sabit kur sistemi altindayken su sekilde galigir; tilkede para arzi daraldig
takdirde faizler yitkselecektir, yiiksek faiz yabanc: sermayeyi ulkeye g¢ekecektir, doviz
girigindeki artiy, yerli paray: giiglendirecek, revalliasyon ortamu olusturacaktir, , sabit
kur rejiminde merkez bankasit doviz alimlarina yonelecek, piyasaya para sirccektir,
neticede faizler gerilemeye bagslayacak diy ulkelerdeki cari faiz diizeylerine kadar
diigecektir. Bu durumda iilkedeki para arzi §demeler dengesine bagh bir konumda
gelismekte, 6demeler bilangosundaki fazlalik otomatik olarak para arzini genisletmekte,
odemeler bilangosundaki agik ise parasal daralmaya yol agmaktadir. Sabit kur sistemi
altinda para miktarina yonelik politika uygulamak mimkiin degildir (Paya, 1998,
s.131). Esnek kur sistemi altinda merkez bankasinin kurlar ve 6demeler dengesi ile
ilgili sorunlar: bulunmamaktadir. Cari islemler dengesinde meydana gelecek agik
sermaye hareketleri ile dengelenecektir. Amag i¢ ve dig faizleri ortiigebilir duruma
getirerek sicak para hareketlerini tahmin edici olarak kullanmak ve boylece dovizin
fiyatinin beiirlenmesine yardime1 olmaktir. Odemeler bilangosunun dengeye gelmesi ig
ve dis faiz oranlarimin dengede olmasim gerektirmektedir. I faiz disa gore yiksek ise
iceriye doviz girigi olur, déviz girisi yerel paranin degerlenmesine yol agar, ulkenin
rekabet giic azalir, ihracat yavaslar. Faizler disariya gore dusik ise doviz gikigt baglar
doviz gikist ihracati uyarir. Doviz kuru dengeye ulagir. Para arzi politikast uygulamasi

ancak ve ancak esnek kur sistemi altinda miimkindir (Vural, 1998 5.176).

Ulkemizde ise halen faizin vade yapisi: temel finans teorisine ters diigmektedir,
bu durum doviz kurunun yanhs belirlenmesine yol agan etkenlerden bir tanesidir,

bundan dolayi da cari islemler bilangosundaki agiklar kronik hale gelmektedir.

1.1.5.2.Maliye Politikalar

Vergi oranlarindaki degismeler, dogrudan ve dolayh vergileme, digalim vergileri
gibi mali konularda yapilan diizenlemeler tike halkinmn satinalma guciini degistirir.
Sabit kur sistemi altinda, geliri artiracak bir maliye politikas, ithalat: artiracaktir. Ithalat
sonucunda yerel iriinler daha az tiiketilmeye yabanci riinler daha ¢ok tiiketilmeye

baslayacak, vergi garpani, ithalattaki de@isim kadar azalacaktir. Gergi bu noktada
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digalim vergileri ile yabanci tiriinlerin fiyatlan arttirilabilir. Cari iglemler dengesi ithalat
ve ihracat yoluyla degistirilebilir Esnek kur sistemi altinda iken ithalattaki bir artig
0demeler dengesinde bir agik olusturacaktir. Hangi politikamin daha etkin oldugu
yatirim tasarruf egrisi ile para likiditesi egrisinin egimine bagl olarak degisir, (Saza,
1988, 5.174).

Sekil 1.6. IS — LM Egrileri Vasitasi Ile Giiglii Politikalarin Belirlemesi

Faiz I Faiz LM
M
IS
Milli Gelir Milli Gelir
Dik IS Giglia Maliye Politikast Dik LM Guiglii Para Politikast

Kaynak: (Saza, 1988, 5.176).

Maliye politikast giicli oldufu zaman ekonomiye doviz kurunu degistirmek
agisindan bir milidahale sdz konusu ise vergi oranlariyla oynamak daha dogru olurken,
para politikas1 daha giigli oldufu zaman ekonomiye doviz kurunu degistirmek
agisindan bir miidahale s6z konusu oldugunda para arzim de§istirmek en dogru
araglardir. Ithalat1 arttirirken ihracati azaltarak iilkenin ddemeler dengesini bozan maliye
politikalari, 6deméler dengesinde agik olugturur (Musgarve, 1989, 5.576). Buna en
uygun 6rnek 1950 — 60°larda ortak pazara gegme gabalart altinda sabit kur sistemi
belirlenmis, ve katlimei ilkelerin digalim vergileri GATT gercevesinde tespit

edilmistir. Boylelikle sabit kur sistemi altinda maliye politikalarimn etkinligi

dusiiriilmeye ¢aligtlmstr.
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1.1.6.Diger Faktorler

Yukarida agiklanan faktorier disinda politik ve psikolojik faktorler de doviz
kurunu etkilemektedir. Ekonomik faktérler uzun donemde doviz  kurlarmm
belirlenmesinde ¢ok 6nemli rol oynarlar, fakat ekonomik olmayan faktorler de zaman
zaman doviz kurlarint etkilerler, politik ve psikolojik faktorler, sermaye hareketlerine
sebep olarak déviz kurlar iizerinde etki yaparlar. Grossman ve Levinhson déviz kurunu

etkileyen diger faktorleri asagidakiler olarak belirlemistir (Levinshon, 1989, 5.45).

o Issizlik orant

e Uretici fiyat endeksi

o Enerji fiyat endeksi

e Toplam ticretler endeksi

e Sinaiye dzgii ticretler endeksi

Bunlar disinda Branson (1971), ihracat fiyat endeksini, Thomas tarim iirinleri
fiyat endeksini, Thomson(1972) kur haberlerini, dviz kuruna etki eden faktorler olarak
belirlemislerdir. Bunlarin bityitk kismu olgiilebilen verilerken olgiilemeyen veriler de
meveuttur (Gao, 2000, s.18). Tiim elde edilen veriler $ekil 1.7°deki gibi ozetlenebilir.
Déviz kuruna etki eden faktérler en genel anlamda tige ayrilir, bunlardan birincisi genel
kabul gormis olgilebilen faktorleri igermektedir. Genel kabul gormus Olgiilebilen
faktorler, dlgilebilen ve kolay ulagilabilen finansal ve makroekonomik faktorleri igerir.
Bunun diginda olgtilebilen fakat kabul gormemis faktorlerde bazi galigmalarda
kullamlmaktadirlar. Olgiillemeyen faktorler ise matematiksel olarak olgiilmesi mimkiin

olmayan faktorleri igermektedir.
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Sekil 1.7. Déviz Kuruna Etki Eden Faktorlerin Dagilimu

Doviz Kuruna Etki Eden Faktorler

y| Genel Kabul Gérmiis Olgiilebilen Faktorler

v

Finansal Faktorler

—y

» Genel Kabul Gérmemis Olgiilebilen Faktorler

y

Makroekonomik Faktorler

p Olglilemeyen Faktorler

s Kur Haberleri . »| Para Politikas:
Igsizlik Oram
] Psikolojik F. —— »| Maliye Politikast
Uretici F. Endeksi |«
! Diger Faktorler Od D i
8 Enerji F. Endeksi emeler Dengesi

Satinalma Giici Paritesi

Toplam Ucret End.

Faiz Oram Paritesi

A

Tarim U. F. Ende.

Fisher Etkisi

A

1.2.Teoride Doviz Kurunu Tahmin Yontemleri

Déoviz kurundaki degisimleri tahmin etmek doviz ile galisan firmalar igin bir

zorunluluktur; 6zellikle ¢ok ulusiu ve tiretim sektoriine dahil firmalar igin bayati anlam

ifade etmektedir. Bir CUF’un doviz kuru riskinden etkilenen bazi yanlart satiglarinin

yapist,

ithalat, ihracat, Gretim meliyetleri, kullandigi teknoloji, muhasebe tablolar:

olarak sayilabilir (Lessard, 1985, s.245). CUF’lan doviz kurunu tahmin etmeye

zorlayan sebepler asagidadir (Eiteman ve Digerleri, 1998, 5.132).

Mali islemler gerekgesiyle déviz kurundaki degisimden kaynaklanan kayiplar:
onlemek ve potansiyel kazang imkanlarini degerlendirmek,
Belirli satis kotalarina ulagmayi kolaylastirmak,

Etkin bir sermaye yonetimi igin nakit akiglarim duzenlemek



15

e Uluslararasi yatiim analizleri igin, CUF’lar doviz kuru tahminlerine ihtiyag

duymalaridir.

Doéviz kurunu tahmin igin gok sayida model gelistirilmigtir. Biitiin gelistirilen bu

modelleri ti¢ ana ¢att altinda toplamak mimkindir (Eiteman ve Digerleri, 1998, s.134).

1. Etkin Pazar Yaklagimi
2. Teknik Yaklagim
3. Temel Yaklagim

1.2.1.Etkin Pazar Yaklasim

Finansal pazarlarin ve dolayistyla para piyasalarinin etkin oldugunu kabul eden
yaklagimdir. Fama tarafindan gelistirilmistir. Para piyasalarini etkin kabul ettiimizde,
déviz kuru; enflasyon, biiyiime ve 6demeler dengesi ile ilgili tim bilgileri igerecektir,
dolayistyla doviz kurunun degisme am, pazara yeni bilginin girdigi andir. Yapilacak
actklamalar tahmin edilemedigine goére doviz kuru rasgele olarak degigecektir (Eun ve
Resnick, 1997, s.124). Rasgele degisen déviz kurunun bugiinki degeri gegmisin bir
devamidir (Eiteman ve Digerleri, 1998, 5.130). Etkin Pazar yaklagiminin gergeklesmesi

icin 3 temel kosula ihtiyag vardir (Buckley, 1992, 5.116).

1. Déviz kurunu ilgilendiren tiim bilgiler aninda spot ve forward piyasasini
etkilemektedirler.

2. Dovizlerin birbirlerine doniistiiriilme (gevrim) maliyeti son derece
distiktir,

3. VUlke paralari birbirinin tam ikameleridir.

Déviz kurlarm etkin pazar hipotezine gore tahmin etmenin 2 avantaji vardir.
Biricisi, etkin pazar kuraminin pazar tahmini fiyatlarina dayanmast dolayisiyla tahmin
yapma maliyetini ortadan kaldirmasindan; ikincisi de, para piyasalanmn etkinlifinin
pazar tabanlt tahminler yapmay: giiglestirmesinden ileri gelmektedir. Forward kurun

gelecekteki spot kurun en yansiz tahmin edicisi olduguna dair bir grafik asagidadur.
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Sekil 1.8. de zamana bagl olarak déviz kurudaki degisimler analitik ifade ile
anlatilmaya galigtlmugtir. Forward kur bilinse de gelecekteki kur forward kurdan farkh
olusabilir. Bu durumda tahmin hatalari ortaya ¢ikmaktadir. to ve t; de tahmin hatasi
olmasina ragmen t; de tahmin hatast yoktur. Bundan dolay: forward kur, gelecekteki

kurun yansiz tahmin edicisidir.

Sekil 1.8. Forward Kur Gelecekteki Kur liskisi
4 Doviz to t, t2
Kuru
Tahmin hatast

ahmin hatast \

Zaman?’c)
Kaynak : (Eiteman ve Digerleri, 1998, 128)
1.2.2.Temel Yaklasim

Temel yaklagim, makro ekonomik degigkenlerin yer aldign modeller kullanarak
déviz kurunu tahmin igin kullamlan bir yaklagimdir. Ornegin asafidaki model
Grossman ve Levinson'un (1989) kullandifi bir model olup déviz kurunun olusum

siirecini asagidaki endeks verilere baglayan bir modeldir.

ER=Ci4ﬂi1UNEI\4NEWS+m2PPNEWS+ nzsMNEWS+ mENNEWS+ misAGGNEWS+
TisWNEWS +(®;;Sit + PinXix + Diz)dew +uit '

ER : Doviz Kuru (Spot)
UNEMNEWS : Issizlik oram
PPNEWS : Uretici Fiyat endeksi
MNEWS : Para Arzi (M1)

ENNEWS : Enerji Fiyat Endeksi
AGGNEWS  : Toplam Ucretler endeksi
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WNEWS : Sanayie 6zgln tcretler endeksi

Temel yaklagimda déviz kurunu tahmin etmenin 3 basamag: vardir (Eun ve
Resnick, 1997, 5.125).

1. Kullanilacak parametrelerin belirlenmesi
2. Gelecek degerlerin tahmin edilmesi
3. Gerekli sadelegtirmelerin ardindan parametrelerin modele dogru katsayilarla

dahil edilmesi

Bunlar disinda ekonometrik metodolojiye uygun olarak, kullamlan modelin
zaman araliginin iyi belirlenmesi, déviz kurunun determinantlarini tespit ederken
gegerliliklerinin test edilmesi gibi alt bagliklar da mevcuttur (Ertek, 1996, s.160). Temel
yaklagim ile yapilan ampirik ¢aligmalar temel yaklagimmn islerliginin zayif oldugunu
gostermektedir. Meese ve Rogof (1983) ¢alismasinda temel yaklagimla diretilen kur
tahmin modellerinin, rassal yiriiylis modellerinden daha iyi sonug¢ veremedigini tespit
etmislerdir. Bu olusum kur modellerinin, mali yap: ile uyumsuz olmasindan
kaynaklanmis olabilecegi gibi kurulan modellerin ilkenin kur sistemini

yansitmamasindan da ortaya ¢ikmis olabilir.
1.2.3.Teknik Yaklagim

Teknik yaklastm, doviz kurunun degisim yapisim ve trendlerini inceler. Tarihin
kendini yineleyecegi mantigindan yola gikarak kisa ve uzun donem trendleri birbirinden
ayirir ve aym hareketi yineleyecegini tahmininde bulunarak tahmin islemini
gergeklestirir. Akademik caligmalar teknik analizin gegerliligini kabul etmezler.
Yapilan tahminin en gegerli oldugu donem kisa dénem olarak tespit edilmigtir. Teknik
analizde kurlan etkileyecek tiim ekonomik ve politik faktorler timilyle ihmal edilir

(Eiteman ve digerleri, 1998, 5.134).

Teknik analizde iki ayr yaklagim vardir, bunlardan birincisi gizelge yontemi,
digeri trend yontemidir. Cizelge yonteminde ginlik, kisa dénemli, uzun doénemli

hareketler cizelgeler vasitasiyla incelenerek, ekstrapolasyon teknikleri kullanilarak kur
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degisimlerinin niteligi tespit edilir. Trend yonteminde ise matematiksel hesaplamalarla

fiyat trendleri belirlenmeye ¢aligihir (Seyidoglu, 1997, 8.223).
1.3.Uygulamada Déviz Kuru Tahmini

Temel parite kosullar1 doviz kurlari ile forward kurlarn, faiz oranlarinin,
enflasyon oranlarinin ve her ikisinin (Fisher) iliskili oldugunu gostermektedir. Bu
yontemler uygulamada temel kabul edilmekte ve kullamimaktadir (Seyidoglu, 1997,
5.225). 1970 oncesi firmalar doviz kuru degisimini 6nceden tahmin etmeye
ugragmamaktaydilar, ¢linkii 1970 éncesi Bretton Woods sistemi kullanilmakta ve doviz
kuru band: belli aralikta degismekteydi, tahminler kolay, yanilma pay: azdi. Fakat 1970
sonrast dalgali kur sisteminin uygulanmasiyla beraber doviz kuru tahminlerindeki
yanilma pay: artt1. Bu sebepten &tiiril gok fazla damismanlik firmas: déviz kuru tahmin
hizmeti satmaya baslamistir. (Seyidoglu, 1997, 5.228). Bazi CUF’lar bu hizmeti

bankalardan elde ederlerken, bazilar1 kendi tahmin departmanlarimi dahi kurmuglardir.

Uygulama da tahmini zorlastiran bir diger etken de ilkenin doviz kuru
sisteminin sabit veya dalgali kur sistemi olup olmamasidir. Asagidaki tablo kisa ve

uzun donemde sabit ve dalgalt kur sisteminde uygulanan yontemleri gostermektedir

Tablo 1.1. Kisa Ve Uzun Donemde Sabit Ve Dalgali Kur Sisteminde
Uygulanabilecek Tahmin Yontemleri Tablosu

Kisa Donem | Sabit Kur | 1-Sabit kur stirdirilebilir mi?

2-Sabit kur stresli bir yapida mi?
3-Nakit akiglar1 karaborsa yaratiyor mu?

4-Sabit kuru devam ettirecek hiitkiimet

var mu?

5-Resmi rezervler sistemi

destekliyor mu?

Dalgali Kur| 1-Teknik analiz metotlart kullanilabilir mi?

2-Forward kurlar degerlendirilebilir mi?

3-Enflasyona  bakarak temel analiz
yapilabilir mi?

4 Hikimet demegleri, doéviz kurunu
etkiliyor mu?
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5.Diger iilkelerle yapilan anlasmalarin
doviz kuruna etkisi var m1?
Uzun Doénem ( Sabit Kur | 1-Temel analiz mimkiin mii?

2-Odemeler dengesi yonetimi meveut mu?

3-Enflasyon kontrol altinda m1?

4-Déviz kuru rezervleri alinan kararlan
destekliyor mu?
Dalgali Kur| 1-Harcama giicii paritesi kurami etkin mi?

2-Ekonomik bitytime ve istikrar var mi?

3-Teknik analiz uzun dénem dalgalanma
sinyalleri veriyor mu?

Kaynak : (Eiteman ve Digerleri, 5.136)
1.4.Doviz Kurn Riski

Degisik sebeplerden dolay: milli paranin degeri, yabanci paralar kargisinda
dalgalanir, Bu durum sonucunda igletmenin portfoyiinde bulunan doviz aktif ve
pasiflerin piyasa degerleri degisir. Milli paranin degerindeki bu degisimler beklenmeyen
degisikliklerdir. Belli anlagmalara veya vadelere baglanmis d6viz islemleri kurumlar ve
sahuslar i¢in bir risk ifade etmez. Bunun yan: sira, portfoyiinde —ne alacak ne de borg
seklinde- doviz bulunmayan isletmeler dahi dolayli olarak déviz kuru riskinden
etkilenmektedirler. Ancak isletmenin aktif ve pasiflerinde olumlu veya olumsuz

birtakim degisiklikler olugur. Bu durum doviz kuru riskinin temelini olusturur.

Pratik olarak doéviz kuru riski, doviz kurlarinda beklenmedik bir degismenin
isletmenin gelir ve giderlerinde ya da genel olarak nakit akimlarinda yol agtifi
degisiklikler olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 1997, s.177). Déviz kuru riski, her ne
kadar “kurlardaki beklenmedik bir degismenin sonucudur” seklinde tamimlansa da,
kurlardaki degisimlerin dlgiilebilen bir kismu da vardir. Bu da goz oniine alindifinda,

doviz kuru riski konusunda daha teknik sayilabilecek bir tanim yapmak miimkiindiir.

Déviz kuru riski, beklenmeyen déviz kuru degisikliginden kaynaklanan aktif,
pasif ve faaliyet kazanglannin para birimi degerinde yarattifi degisimin varyans ile

olciilebilen déviz kuru belirsizligidir (Levi, 1996, 5.302).
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Kur riski, doviz kurlarindaki reel degismelerin bir sonucudur, nominal kurlarin
bir etkisi yoktur. Clinkii igletmenin gergek degeri, reel artig ve azaliglarla belirlenir. Bu
da, doviz bazindaki bor¢ ve alacaklardaki degismelerle olur. Kisaca, reel kurlar sabit

kaldig1 siirece, reel nakit akimlan degismez ve bir kur riski ortaya ¢ikmaz.

Isletmelerde déviz kuru riski iki sekilde kendini gosterebilir. Her iki sekilde de
isletme déviz kuru etkisine agiktir. Birincisinde, igletme, nakit giris ve ¢ikislannda
bizzat dovizle islemler yapar yani, ticari ve mali faaliyetleri doviz cinsindendir. Bu
durumda isletme, birinci dereceden kur riskine agik haldedir. Bu iglemlerde déviz kuru
riski, isletmenin doviz bazinda aktif ve pasiflerinin dengeli olmamasi ve isletme
faaliyetlerinde kullanilan aracin déviz olmast sonucunda kendisini gosterir. ikincisinde,
isletme ithal rakibi olan mallar tiretmekteyse doviz kuru riskine maruz kalabilir. Burada
direkt bir doviz kuru etkisinden so6z edilemese de, yerli paramin ihracatgr tlke
parasindan degerli hale gelmesi durumunda yerli isletmenin satislart olumsuz yonde

etkilenecektir (Dumas, 1978, 5.1021).

Kisaca doviz kuru etkisine agik olma, etkilerini bir ok gekilde gosterebilecek bir
olgudur. Buna kargin, doviz kuru etkisine agik bir isletme igin kurlardaki degismenin
beklenen etkileri risk yaratmaz. Kur riskine agtk firmalar, riski azaltmak amactyla, kur

etkisine agik faaliyet alanlarinda bazi énlemler alma yoluna giderler (Jorion, 1990,

$.334).

Déviz kuru riski ve doviz kuru etkisi birbirinden farkh fakat birbiriyle iligkili iki
unsurdur. Aralarindaki yakin iligkiden dolay: ¢ogu zaman e anlamli kullanilsalar da, bu

iki kavram birbirleriyle ayni anlama gelmez.

Déviz kuru riskine agik olma, aktif ve pasif degerlerin beklenmeyen doviz kuru,
degisimlerine olan duyarhliklaridir. Buna karsin doviz kuru riski, varhiklarin reel
degerlerinin, bu beklenmeyen degisikliklerden olumsuz yonde etkilenmesidir. Bu olgu

“varyans” ile ifade edilir (Altay, 1999, s.6).

Déviz kurlarindaki beklenmeyen degisikliklerin igletmeler tizerine iki onemli ctkisi

vardir (Seyidoglu, 1997, 5.181).
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e Muhasebe etkisi

o Ekonomik etki

Mubhasebe etkisi, gok uluslu isletmeler bakimindan s6z konusu olur. Cok uluslu
igletmelerde ana ve bagl sirketlere ait finansal tablolarin konsolide edilmesi ve tek bir
rapor olarak yonetime sunulmasi gerekir. Bunun igin degigik ulkelerdeki bagli
kuruluglarin, mevcut bulunduklar iilke paras: cinsinden tuttuklar: kayitlari ana tlke
parast cinsine gevrilmelidir. Sorun olan, bu iglemin yapilmasinda hangi kurlarin

kullanilacagidir (Levi, 1996, 5.317).

Ekonomik etki, doviz kuru degisimlerinin isletmenin nakit akimlari tizerindeki
etkisidir. Isletmeye ait gelir, gider veya borg, alacaklarin doviz kuru degisimlerinden
etkilenmesini ifade eder. Ekonomik etki, islem etkisi (transaction exposure) ve igletme

etkisi (operation exposure) olmak uizere ikiye ayrilir (Buckley, 1992, 5.122).

islem etkisi, sirketin dovize bagh sozlesmeler ve iglemler yoluyla elde ettigi
kazanglart veya ugradign kayiplari ifade eder. Isletme etkisi ise, kur degigmelerinin
igletmenin genel olarak yuriittiigii ekonomik faaliyetler tzerinde yol agtig1 degismeleri

kapsar. (Lessard, 1985, 5.289).
1.4.1.Déviz Kuru Riskinin Cokuluslu isletmeler Uzerindeki Etkisi

Bilindigi gibi gokuluslu isletmeler, bir gok farkli tilkede sabit yatirimlari olan
kuruluglardir. Kendi iilke sinirlarini agtp bagka tlkelerde yatirim girisiminde bulunurlar.
Bu isletmeler, tek merkezden yonetilirler ve yatinmlarindaki temel amag her yerde ve
her zaman oldugu gibi kar etmektir. Bu nedenle, bir ¢ok degisik para birimi tizerinden
iglem yapip, daha sonra bunlari merkez iilke parast cinsinden degerlendirmek
durumundadirlar. Bu, yaptiklan1 yatiimlarin karliligim anlamak, ek yatirim kararlar1

vermek, yatirimlar tasfiye etmek, satiglan, tiretimi artirmak igin gereklidir (Buckley,

1992, 5.474).

Bu tiir isletmelerin baginda, ihracateilar, ithalateilar, bankalar ve uluslar arasi

pazarlardan kaynak saglayan gokuluslu sirketler gelir (Alperen, 1991, 5.37).
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Cokuluslu isletmelerde déviz kuru riski, daha énce belirtildigi gibi, yatirim
yapilan veya kazamlan yerel paralarin ana tilke parasi cinsine ¢evrilmesinde, dig ticaret

ve kredi iligkilerinde ve vadeli alim-satim iliskilerinde kendini gosterir.
1.4.1.1.Yatirim Kararlarina Olan Etkisi
Bir gokuluslu isletme yatirim karar1 verebilmek igin (Altay, 1999, s5.10);

® Yatinilan ilk sermaye ve riski belirlemeye,

® Zaman iginde projeden elde edilecek nakit akiglarini ve projenin dénem
sonundaki hurda degerini tahmin etmeye,

o Beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerini belirlemek icin yaklagik
iskonto oranim belirlemeye,

¢ Net bugiinki deger (NBD), i¢ verim orant (IVO) gibi geleneksel sermaye

butgeleme karar kriterlerini projeye adapte etmeye ihtiyag duyar.

Bu igletmeler, bu biitgeleme islemlerini yapabilmek igin, farkl: ilkeleri ve bu
tilkelerin ekonomilerini g6z oniinde bulundurmak zorundadirlar. Isin igerisinde farkh
para birimleri oldugu i¢in, uluslararasi sermaye biitcelemesi daha karmagiktir. Yapilan
yatirimlarin degerlemesinin farkli yontemleri vardir. Bunlardan en basiti, ¢ok uluslu bir
projeyi hem ana ilke agisindan hem de yerel bazda degerlendirmektir. Yerel
degerlendirme, yatirimin aym iilkedeki rakip projelerin potansiyeli ile kargilagtiriimast
seklinde yapilir. Ardindan, ana ilkenin risksiz getiri oranlarnt ile yerel kazanglar

kargilagtirilir (Lessard, 1985, 436).
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1.4.1.2.islemlere Olan Etkisi

D1 ticaret yapan isletmelerde, doviz kurunun diigmesi yani yerli paranin deger
kazanmast durumunda ithalat kérii, ihracat zararlt bir iglem haline gelir. Bu durumda,
dis satimlar azalir, stoklar artar, firmanin sabit giderleri yiikselir ve belli bir siire sonra

igletme zarar etmeye baglar.

Diger bir durumda, déviz bazinda vadeli satim veya alim yiukimlilaga altina
girmis olan bir isletme, vade sonuna kadar gegen siire iginde kur degisimlerinden
kaynaklanan etkilere agiktir. Vade sonunda kurun diigmesi, doviz borcu olan iletmeler
icin lehte bir durum yaratirken, déviz alacagt olan igletmeler igin aleyhte bir durum

yaratir (Eun ve Resnick, 1997, s.315).

Bir ¢ok uluslu isletme igin kur degisimlerinden kérli ¢ikmanin yolu, degeri
diisiik yerel paraya sahip ilkeye yatirim yapmak ve degeri yliksek yerel paraya sahip

iilkeden yatirimlari gekmektir.
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IKINCI BOLUM

DOVIZ KURUNDAKI DEGISIMIN FIRMA KARLILIGINA VE
HISE SENEDI GETIRISINE ETKiSi

Caligmanin bu boliiminde ilk olarak déviz kurundaki degisimin firma karlilig:
izerindeki etkisi ile hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi incelenmis; daha sonra benzer

konularda yapilmig galigmalara yer verilmistir.

2.1.Déviz Kurunun Firma Karhihigina Olan Etkisi

Déviz kurundaki degisimin en gok uluslar arasi faaliyet gosteren firmalan
etkiledigi bilinmektedir (Buckley, 1992, 5.473). CUF'lar ise yapilar: itibari ile tim
islemlerinde disa a¢ik rejimlerinden dolayr doviz kuru riski tehdidi altinda
bulunmaktadirlar (Ruediger, 1974, 5.861). Belli bir donem itibari ile yapilan iglemler
d6viz kuru degisiminden etkilenir. Bu etkiler dénem sonu itibari ile dénem sonu net kart
hesabinda incelenebilir. Ancak net kar hesabindaki degisimler igerisinden doviz kuruna
bagh olusmus degisimleri ortaya gikarmak kolay bir islem degildir (Bartov ve Bodnar,
1994, 5.1757).

Déviz kurundaki degigimin firma karliligina olan etkisini arastiran ¢aligmalar
gogunlukla, déviz kurundaki degisimi 6lgerken, doviz kurundaki degigimi Slgtlebilen
ve dlcilemeyen degisim seklinde iki pargaya bolmuslerdir (Christopher ve digerleri,
1997, s.4). Firma karliigini etkileyen ve doviz kurundaki degisimden etkilenen
faktorlerin belirlenmesi ile ekonometrik 6lgim yapilabilmesi miimkiin hale gelmektedir.
Bu faktorlerin belirlenmesi 6lgiim yapilmasim saglamast bakimindan kolaylastiric: bir
etki olusturmaktadir. Her aragtirmaci inceledigi konunun 6nemi, dlkesel faktorleri, ve
sanayi yapisii dikkate alarak  déviz kuru degisiminin karhlia olan etkisini farkls
sekilde belirlemistir (Jorion, 1990, 5.332). Ornegin Christopher ve Digerleri (1997) bu
konudaki galigmalarinda isletmenin kullandig déviz / yerel para bilesiminin karliliga
olan etkisini, belirsizligin nakit akiglari tzerine olan etkisi, maliyetlerdeki ve

teknolojideki degismelerin etkisini ayri ayn incelemiglerdir.
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Bir diger yaklasimda ise doviz kurundaki degisimin nominal ¢demeler ve gergek
varliklar tizerindeki etkisi tizerinde durulmugtur (Jorion, 1990, 5.333). Karlilik ile doviz
kuru arasindaki degiskenlikler incelendiginde matematiksel olarak, firma karliligindaki
varyansi, d6éviz kuru varyans: ile dofrudan iliskili bulunmustur (Christopher ve
digerleri, 1997, s.9). Aynica firma karliliginin varyansi doviz kurundaki degisimin
varyansi ile ters iligkili bulunmustur. Bu iliskiler igerisinde belirsizlige yer
verilmemistir. Belirsizlik durumunda firmalar optimizasyon problemi ile karsi
karstyadirlar  (Shapiro, 1975, 5.496). Optimizasyon problemi firmalarin yatirim
asamasinda karsilagtiklari, elde tutulmasi gereken optimal doviz miktanint ifade eden
bir problemdir. Belirsizligin olumlu etkisi sermaye kazanci seklinde ortaya ¢tkarken,
olumsuz etkisini sermaye kaybi olusturur (Satyanararayan, 1999, s.316). Belirsizligin

net etkisi matematiksel olarak asag:daki sekilde ifade edilmistir.

Ke=(1- 5) Kot + 1

3

Ki1 = t—1dénemindeki Sermaye miktari

Sermayenin deger kaybi

Iy = t-1 donemindeki yatinm harcamalari

Modele gore bugiiniin yatrim kararlart gelecek donemin nakit stokunu
belirlemektedir. Buna bagli olarak yatirim kararlan ahinirken nakit akiglarina ve doviz
kuruna ¢ok dikkat etmek gerekmektedir (Christopher ve Digerleri, 1997, s.7).
Belirsizlik durumunda en riskli faktorler karlilik Gzerinde etkisi en ¢ok olan nominal

ddemeler ile gergek varliklardir (Jorion, 1990, 5.333).

Birgok galiymada toplam kar, yabanci ve yerel satiglardan olusan kar seklinde
belirlenmis, kur riski etkisinin yabanci kar arttik¢a, artacag matematiksel olarak ispat
edilmigtir (Jorion, 1990, 5.334). Déviz kurundaki degisimin maliyetler tizerinde etkili
oldupu bilinmektedir (Gao, 2000, 5.119). Doviz kurundaki degisimin varyansi ile Giretim

maliyetlerindeki degigimin varyansi arasinda pozitif korelasyon bulunmugtur (Jorion,

1990, 5.334).

Karlihg etkileyen ve doviz kuru riski tehdidi altinda olan en onemli etkenler

¢oju zaman yabanci satislar ile toplam dretim olarak belirlenmistir (Gao, 2000, s5.122).
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Karliligr etkileyen ve doviz kuru degisiminden etkilenen faktorler, bazi aragtirmacilar
tarafindan makro ekonomik modeller vasitasi ile para arzi, piyasa faiz orani, sanayi

tretimi ve enflasyon olarak belirlenmistir (Grossman ve Levinson, 1989, 5.1069).

Degisen doviz kurunun goreceli etkileri firmalarda satiglarin yapisi, ithalat,
ihracat, Uretim maliyetleri, firmanmin kullandig: teknoloji, muhasebe tablolarindaki
degisiklikler ile ortaya ¢ikar (Shapiro, 1975, 5.488). Bu etkiler diger bir¢ok arastirmanin

konusunu olusturacak niteliktedir.

Bu faktorler yalmz déviz kurundan degil enflasyon oranindan da etkilenirler. Bu
faktorlerin hepsi déviz kurundan etkilenirken, karlhligi etkileyebilecek yapidadir
(Shapiro, 1975, 5.491). Thracata yonelik islem yapan isletmeler beklenen doviz kuru
degisimlerinden karli ¢ikarlar. Tamamiyla ig piyasaya doniik galigan isletmeler kur
degisimlerinden zararl ¢ikarlar. Déviz kurundaki degisim karhilifi en ¢ok maliyet ve

teknoloji kalemleri vasitasiyla etkiler (Shapiro, 1975, 5.490).

Déviz kurundaki degisime bagli olarak firma karinda bir biiyiime veya kigiilme
yaganabilir, net etkiyi tahmin etmek hemen hemen imkansizdir. Sonug olarak doviz
kurudaki degigimin, satislar tizerinde, maliyetler izerinde, teknoloji lizerinde, borglart

{izerinde, firma alacaklar1 ve duran varliklar iizerinde etkili olacag: ve bu yoldan firma

karim etkileyecegi soylenebilir.
2.2.Déviz Kurunun Faaliyet Etkisi

Déviz kurundaki degisimler isletmenin gelecekteki nakit akiglarim degistirirler,
beklenmeyen doviz kuru degigimleri isletmenin gelir, gider, birikmis borg ve alacaklar1

{izerinde etkilidir (Seyidoglu, 1997, 5.181).

Ulusal paranin beklenmeyen defer kaybi kargisinda, nakit girisleri ve nakit
¢ikiglart goreceli olarak yiikselir, net etkinin hangi yonde olacag: isletmenin satiglarinin
yapisina, hammadde kaynaklarinin yerel / yabanc durumuna gore degisir. Aym gekilde
ulusal parada olusacak bir deger artigi, firma nakit girigleri ve nakit ¢ikiglarinin

azalmasina neden olacaktir (Shapirc, 1975, 5.492).
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Déviz kurundaki degisiklik beklenen ve tahmin edilebilen bir durumda ise bu
durum firmanin alacagi énlemlere gore risk olusturmaz. Doviz kuru riskinin kaynaginm

beklenmeyen degisiklik olugturmaktadir (Brittain, 1977, 5.521).

Doviz kurunda ki beklenmeyen degisimler kargisinda, nakit akislarinin
degismemesini saglamak igin, gelir ve giderlerin etkilenmeye agik olan kisimlar
teminat altina alinabilir. Teminat altina alinacak kisimlarin belirlenmesi igin firmanin
tiretim fonksiyonu iktisadi olarak ortaya ¢ikartiimali ve belirleme iglemi buna gore

yapilmalidir (Christopher, 1997, s.6)

Firma gelirleri igin firma talep egrisini, giderleri igin maliyet egrisinin
¢ikartilmasi, optimal diretim stratejisinin belirlenmesi, Giretim ve satis hacminin olas:

olumsuz etkiler i¢in teminat altina alinmasinda yardime1 olur (Shapiro, 1975, 5.499).

2.3.Déviz Kurunun Hisse Senedi Getirisi Uzerine Olan Etkisi

Sermaye piyasalarinda iglem goren hisse senetleri doviz kurundaki
degisimlerden etkilenirler. Bu etkinin olgiilmesi ile ilgili olarak ortaya bazi sorunlar
¢tkmaktadir. Oncelikle hisse senedindeki degisimin dinamiklerini ayiwrmak ¢ok zor ve
ekonometrik olarak zahmetli bir istir. Doviz kurundaki degisim her hisse senedini ve her

sektorii aym sekilde etkilememektedir.

ABD de her bir sektériin hisse senedi pazar endeksinin déviz kuruna olan
duyarlilig: farkli farklt hesaplanmgtir (Eun ve Resnick, 2001, $.290). Hesaplanan doviz
kuru betas: hisse senedi betasindan farkli olarak sektdr getirisinin doviz kuruna olan
duyarlibgm dolayistyla doviz kuru riskini dlgmektedir. Pozitif ve birden biyilk doviz
kuru betasina sahip olan sektorler déviz kuruna pozitif duyarlidirlar. Negatif doviz kuru
betasi, doviz kuru degisiminin sektérii olumsuz etkileyecegini gostermektedir. Tablo
2.1. de 1994 — 2001 dénemi igin hesaplanan déviz kuru betalan ile sektor betalar: alti
ana sektor icin bir arada verilmistir. Hisse senedi betas: aslinda doviz kuru betasini da
icermesine ragmen d6§iz kuru betas: déviz kuru riski etkisini daha belirgin sekilde

gostermeye daha misait bir faktordir (Dogukanl, 2001, s. 146).
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Tablo 2.1. Tirkiye ve ABD’de Alt1 Ana Sektor Uzerindeki Pazar Betalart ve

Doéviz Kuru Betalan

Ulke —> Tirkiye ABD
Sektor L PB.* [DB**PB. [DB.
Gida, Igecek 0,7 10,95 [1,11 [-0,43
Tekstil, Deri 0,56 0,11 1,27 11,83
Orman, Kagit, Basim 0,57 0,29 11,13 | 0,50
Cimento, Giibre, Ilag, Kimya, Plastik, Petrol 0,47 10,15 1,01 [-0,12
Cam, Seramik, Mobilya, Tag, Toprak, Yap: Miz. 0,46 1,26 |1 0,90
Metal, Makine, Elektronik, Egya, Endistri, Bilgisayar |0,79 -0,02 |1,14 L0,34

|
*PB, Pazar betasini temsil etmektedir, **DB, Déviz kuru betasini temsil etmektedir.
Kaynak: ABD’e iliskin bilgiler Dogukanls, 2001, 5.157 den alinmustir. Tiirkiye’ye iligkin

hesaplamalar ise tarafimizdan yapilmstir.

Déviz kuru betalari incelendiginde, doviz kuru degisimine en g¢ok tepki veren
sektdr, cam, seramik, mobilya, tag, toprak, yapt malzemeleri firmalarinin olusturdugu
sektor ile gida, igecek firmalarinin olugturdugu sektor olarak belirlenmigtir. Metal,
makine, elektronik, esya, endiistri, bilgisayar firmalarinin olusturdugu sektoriin doviz
kuru degisimlerine zayif olmakla beraber ters tepkiler verdigi gorilmektedir. Doviz
betalan agisindan Tiirk sektorleri ile ABD sektdrleri kiyaslandiginda farkliliklar oldugu
gozlenmigtir. Ornegin gida, igecek sektorintn doviz betast Tiirkiye’de 1,11 iken

ABD’de —0,43tiir.

Bailey ve Cheung (1995), ¢aligmalarinda hisse senedi getirisi ile dviz kurunun
hareketi arasinda onemli bir iliski kuramamustir. Amihud (1993), caligmasinda doviz
kurunun degigimi ile hisse senedi getirisi arasinda iliski kurmug fakat istatistiksel anlam
diizeyleri kitleyi yansitacak kadar basarilt bulunmamigtir. Bartov ve Bodnar (1994),
calismalarinda, ABD CUF’larmin hisse senedi getiri anomaliteleri ile dolardaki

gecikmeli degisim arasinda istatistiksel olarak dnemli diizeyde negatif korelasyon

bulmuglardir.

Déviz kuru degisimi ile hisse senedi getirisi arasmdaki iligki asagidaki gekilde

kurulabilmektedir (Jorion, 1990, 5.326).
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Rie = Boi + B1iRst + € (t=1,2,.......n)

Ry = i. Firmasinin getiri orani
Rsl
Boi = Sabit getiri

Ticaretle agirliklandtriimig olarak déviz kuru

Bi = Sistematik risk

Bu nitelikteki bir tahmin modeli igerisinde hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru
tahmin edilemiyorsa dolayistyla sabit kabul ediliyorsa, bu durumda Py; katsayisi tahmini
degerleri yansitacak ve egim katsayisi (By) hisse senedi getirisini tam olarak
yansttacaktir, Bu anlatim diger bir ifade ile forward kurun gelecekteki spot kur olmasi

anlamina gelir ve model agagidaki gekli alir.

Ri=Poi+ Ra + €t

Gardner (1986), aym Jorion (1990) gibi, yapmus oldugu galigmada kur
degisikliginin hisse senedi performansina olan etkisini 6lgmekte, model olarak finansal
varliklart degerleme modeli kullanmaktadir. Finansal varliklari degerleme modeli
kullanan bir diger caligmada Grossman ve Levinshon (1989) sayilabilir. Asagidaki

model Grossman ve Levinshon (1989) tarafindan kullanilan modeldir.
Iy = 0+ Biton + yile; Heir

ry =T zamandaki i hisse senedine ait piyasa getirisi
e = Pazar portfoy getirisi
Ae,= Doviz kurunun logaritmasindaki degisim

gx = Hata Terimi

Ayn1 modeli kullanan Khoo (1994), caligmasinda sonuglarin istatistiksel olarak
onemsiz ¢ikmasim y; parametresinin olgim yetersizligine baglar. Kur degisikliginin

firmaya dogrudan etkisi kadar dolayli etkisi de vardir, 7i sadece dogrudan etkiyi

 6lgmeye musait bir parametredir.
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Sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikan bir diger ¢alismada Gao (2000),

calismasidir. Gao'nun kullandig1 modelin ilk agamas: asagidadir.
Iy = 1o= Bi (ft-Ta) + ydew + &

rpz =t zamandaki risksiz getiri

rm =t zamandaki Pazar portfoy getirisi

ry =t zamandaki i menkul kiymetinin piyasa getirisi
vdey = Doviz kurundaki beklenmeyen degisimler

gx = Hata terimi

Finansal varliklari degerleme modeli kullamilarak gelistirilen bu modele doviz
kurundaki beklenmeyen degisimler dahil edilmigtir. Bu tip 6lgiimlerde ortaya ¢ikan bir
diger zorluk ise tiim piyasalar: etkileyen soklardir. Ornegin hem hisse senedi getirisini
hem de déviz kurunu etkileyen bir p; soku yasaniyor olsun, eer bu sok doviz
kurundaki degisiklik yasanacagina iligkin haberler ile kontrol edilmemigse, bu durumda
sok sebebi);le dey ile pi arasinda korelasyon olugacaktir. Bu durum ise en kigik

kareler yontemi varsayimlarindan uzaklasilmasina yol agacaktir.

Bazi ¢aligmalar senet getirisi anomaliteleri ile doviz getirisi anomaliteleri
arasindaki iligkileri incelemistir. Bu iligkiyi ifade eden bir model asagidadir (Grossman

ve Levinshon, 1989, 5.1068).
ri. — Bt = ki(zi — Eizo)

1y = i menkul kiymetinin piyasa getirisi

zx = Hisse senedi degerini tahmine yarayan degiskenlerin vektorii

Bu model bir gelecek éngorusi igerdiginden, gelecekteki hisse senedi degerinin
belirlemede kullaniabilir bir modeldir, eger déviz kuru defisimi anormal getiriler
olusturuyorsa modeldeki zy parametresi aktif olarak kullaniliyordur. Modelde kullanilan
2z faktoriniin belirleyicileri igsel va digsal olarak belirlenebilir. Sanayi yapisi, igsizlik

orany, ithalat endeksi gibi birgok igsel ve digsal faktor z; lizerinde etkilidir (Grossman ve

Levinshon, 1989, s.1069).
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Sonug olarak doviz kurundaki degisimin hisse senedi degeri lizerine etkisini
aragtiran ¢aligmalar ampirik ¢aligmalar olup, bu ¢aligmalarin ¢ok az kismu istatistiksel
onem sinirlart igerisinde bulunmustur. Doéviz kurundaki degisim beklenilse dahi net
etkiye ulasirken sanayi yapisi, iilkenin sermaye piyasalarinin net parasal genisligi,

sektor tipi, enerji fiyat endeksi vs gibi faktorler etkili olmaktadir.
2.4.D6viz Kurundaki Degisimin Etkisi ile Ilgili Yapilmis Calismalar

Gao (2000)’nun c¢aligmasina gore, teorik c¢aliymalar doviz kuru ile firma
karlibgi arasinda onemli iligkiler kursa da, ampirik ¢aligmalar ¢ogu zaman béyle bir
iliskiyi belirgin olarak ortaya koyamamaktadir. CUF’arda kur riskine a¢ik olmanin en
onemli degigkenleri yabanci iiretim ve satiglardir. Ampirik galigmalar temel olarak basit
pazar modeli varsayimi altinda kurulmaktadir. Gao'nun galigmast ise finansal varliklar
degerleme modelini temel alarak, déviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin hisse
senedi fiyatlarina olan etkilerini incelemistir. Getiri anomaliteleri sadece tahmin
edilmeyen degisikliklerle olur. Bu durumda firma degerini etkileyen faktdrierden bir
tanesi de beklenmeyen degismelere bagh getiriler olmaktadir. Caligmada kullamlan
model bugiinkii doviz kuru olugumunu diiniin bir devam: olarak nitelendirmektedir.
Baz soklar hem déviz kurunu hem de hisse senedi piyasasini aynt anda etkiler ve bu
etkilerin ayrstrilmasi mimkin degildir. Genellikle CUF'larin egilimleri yabanci

satiglar1 arttirmak veya azaltmak suretiyle kur riskini azaltmak yoniindedir.

Gao, doviz kurundaki beklenmeyen degisiklikler dolayistyla yabanci satiglardaki
degisimin pozitif yonde etkilenecegi, tretimdeki degisimin ise negatif yonde
etkilenecegi yoniinde bir dngoriide bulunmustur. Toplam dretim ise daha karmagik bir
sire¢ sonrast olugmaktadir; firmamin yabanci hammadde girdisindeki agirligmna ve
yabanci para cinsinden yabanct satislarina baglh olarak belirlenmektedir. ~ Ampirik
sonuglar déviz kurunun karliliga olan etkisinin aslinda tretime olan etkisinden daha az
oldugunu gostermektedir. Bu galiyma ampirik bir model ile kur agiginin CUF'lardaki

satty ve uretime olan etkilerinden yola g¢ikarak toplam etkiyi tespit etmeye

caligmaktadir.
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Christopher ve Digerleri (1997), yapmis olduklar teorik calismada kur
belirsizliginin firma karhilig: iizerine olan etkisini incelerken doviz kurunu iki kisma
ayirmaktadirlar. Bunlardan birincisi doviz kurunun surekli degisiklik gosteren kismu,
digeri ise siireklilik gostermeyen déviz kuru degisim anomalitelerin de ortaya gikan
gecis bilesenidir. Déviz kurundaki olast bir degisiklik, degisikligin yapisina gore
oncelikle degisimin siirekli ve gegici kisimlarint ve hemen ardindan firma nakit
akiglarini ve dolayistyla karliligs etkilemektedir. Bu durumda oncelikle firmanin hangi
kur bileseninden nasil etkilendigini tespit etmek gerekmektedir. Bu deisimler ikiye
aynlarak incelenmektedir. Bunlardan birincisi temel hareketler ile degisim, ikincisi

geeis dalgalanmalan ile degisimdir.

Kullamlan teorik modele gére déviz kurundaki degigimin yona bilinmez ise, ne
kur belirleyicilerinin (siirekli bilesen, gegis bilegeni) artan degiskenligi ve bunun firma
karliligina olan etkisi olgiilemez. Belirsizlik firmalar1 optimizasyon problemiyle karst
karstya birakir. Uluslararast ticaret yapan firmalanin diger firmalar gibi, bugiine
indirgenmis nakit akiglarini maksimuma ulagtirma amacina yonelik olarak galistigs
varsayilir. Callsmada ii¢ temel ¢ikarsama ortaya koyulmaktadir. Bunlardan birincisi,
déviz kuru hareketlerini olusturan siirekli ve gegis bilegenlerinin firma karlihigt tizerine
olan net etkisinin belirsiz oldugudur. Ikincisi firma karliligindaki artigin varyansi, doviz
kuru olusum siirecindeki strekli bilegenin varyans: ile dogrudan iligkili oldugudur.
Ugiinciisii firma karliligindaki biiyiiraenin varyans: gegis bileseninin varyans ile negatif

iligkili oldugudur.

Calismada kur belirsizligi durumunda kurun olusum sirecinin firma karliligina
nasil etki edecegi belirlenmektedir. Kur belirsizligi durumunda kurdaki bir artig firma
karlilig: tizerine hem negatif hem de pozitif yonde etkili olabilmektedir. Burada onemli
olan degisimin hangi bilesenden kaynaklandigidir. Caligmaya gore siirekli bilegen ile
gegis bilesenini gok iyi belirlemek gerekmektedir. Bu ¢ogunlukla finansal varliklan
degerleme modeli kullanarak hisse senedi piyasasindan elde edilebilir. Cogu zaman

doviz kurundaki degisimlerin hangi degiskenden kaynaklandigi hesaplanamaz.

Jorion (1990), yapmis oldu3u ¢aliymada, 1977 — 1984 dénemleri arasinda 287
firma tzerinde kur agigimi iki asamali en kiigiik kareler yontemi (EKKY) kullanarak

test etmistir. Caligmanin amact ddviz kuru riskine agik olan (exposure), ABD
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CUF’laninin  etkilenme diizeylerini belirlemektir. 1990 tarihinde yapilmis benzer
caliymalar igerisinde doviz kuru agigimin belirleyicilerini 6lgen aragtirmalar ¢ok
smurlidir. Kur agigi, toplam yabanct satiglarla bu satiglarin degismesinden dolay: ortaya
gikan  muhasebe etkileriyle 6lgiilmeye ¢alisilmistir. Yapilan hatalari ve 6lgim
farkliliklan goz ardi edildiginde doviz kuru riskine agik olmak ile yabanci satiglar
arasinda pozitif korelasyon oldugu gorilmektedir. Gergek varliklar pozisyonlar: ne
olursa olsun kur hareketinden etkilenirler. Ihracatta bulunmayan, hammaddesi ithal
olmayan firmalar dahi kur belirsizligi durumunda toplam talep veya girdi maliyeti gibi
nedenlerden dolay: etkilenirler. Caligma ABD CUF'lar1 ile doviz kuru arasinda 6nemli
iligkiler ortaya koymaktadir. Bu iliski pozitif yonde ve yabanci para cinsinden islem
oraninda yiiksek korelasyona sahiptir. Yabanci iglemi olmayan firmalarda kur riski
etkisi ¢ikmasina ragmen bu etki istatistiksel olarak onemli degildir. Iliskinin asil

kaynag ¢oklu lineer bagimliliktan kaynaklanmaktadir.

. Dumas (1978), yapmig oldugu teorik ¢aliymasinda uluslararas: ticaret yapan
firmalarin kars1 karsiya kaldiklan riskleri ve alinmas: gereken dnlemleri teorik olarak
incelemistir.. Caligmada kullamlan model kur riski agigim olugturan 2 fonksiyondan
olugsmaktadir, Birinci fonksiyon topiam firma alacaklarinin, déviz kurundan etkilenen
kismu ikinci fonksiyon ise gelecege dair yapilmig anlagma ve vaatlerden olusur.
Modelde kullamlan isletmenin tek varligi toplam gelir oldugundan, etki altinda kaldig:
kur riski, muhasebe etkisidir. Dumas’a gore iglem etkisi gelecekte yapilan satis ve kar
planlanmas islemlerinden kaynaklanir. Bu durumda her iki kur riski etkisinin birbirine

cok sik1 bagl oldugu ortaya gikmalctadir.

Arastirmalar ve olusturulan modellemeler firmamn toplam gelecek degerini iki
pargaya aywrmaktadir. Birincisi gelecek rastsal olaylarin bagimsizligs, ikincisi firmanin
bu rassallik igerisindeki kur riski agiZint belli bir teminat karar ile bu kararinda kur
riski agifina bagl olarak alinan 6nlemlerdir Korunmanin tek yolu forward islem ve

sozlesmelerdir. Firmanin ticaret kararin kur ve enflasyon riskinden bagimsiz oldugu

bulunmustur.

Shapire (1975), yaptift calismada teorik gikarsamalara ulagmustir. Doviz
kurundaki en kigiik degisiklikler bile firma igi, firma dig1, uluslar arast yatirim, ticaret,

{iretim gibi tim kararlan etkiler. Bu ¢aliyma kur defisimi siirecindeki etkilesimi
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azaltarak 2 ilke modelini benimsemistir. Boylece karar mekanizmasinda olusacak
degisimlerin etkileri daha kolay anlasilabilmektedir. Genellikle oligopolistik yapidaki
firma stratejileri ile ilgilenilerek enflasyon - devaltasyon etkileri tizerine
¢ikarsamalarda bulunmugtur. Shapiro’nun olusturdugu  teorik model iki temel
varsayima gore hareket etmektedir. Bunlardan birincisi tiretim sektoriindeki fiyat
degisiklikleri, doviz kuru riski ile, toptan esya fiyat endeksi ve tiketici fiyat
endeksinden daha fazla i¢ ige oldugudur. Ikincisi ise kur degigimleri ile toptan esya
fiyat endeksindeki degisimler ampirik olarak tiiketici fiyat endeksinden daha fazla
iligkili oldugudur. Ciinkii titketici fiyat endeksi hizmet sektoriindeki fiyatlar: da igerdigi
igin bu iliski daha giigsiizdiir. Bir CUF igin maliyet egrisi, tretim fonksiyonuna etki
eden ii¢ ikame girdiden olugmaktadir. Bunlar ticarete konu olmayan yerel iriin ve

hizmetler, ticaretc konu olan iriin ve hizmetler, ithal trdn ve hizmetler seklinde

belirlenmigtir.

Devaliiasyon yerel para talebini disiiriir, revaliiasyon yerel para talebini arttirr,
artan azalan maliyetler ve teknoloji ile faaliyet gosteren firmamn Uriininii nasu

satacagim ve hangi baskilara maruz kalacag: yapilan bu ¢aligmada ayrntili bir sekilde

anlatilmugtir.

Merikas (1999), yapmis oldufu ¢aliymada Yunan banka kuruluslarimin hisse
senedi degeri ile doviz kuru riski arasindaki iligkiyi incelemistir. 1999 yilinda yapilan
bu aragtirmamn veri seti 8 bityik Yunan bankasinin 1995 Agustos’tan 1998 Kasima
kadar 860 giinlik gozleminden olugmaktadir. Coklu degiskenlere dayanan bir model
kullanilarak déviz kuru riski 6lgiilmis, nominal doviz kuru tahminleri elde edilmistir.
Caligmanin sonuglart her banka igin ayr1 ayr tartigtlmugtir. Yapilan galigma doviz kuru
riskini ABD ve Japonya diginda 6lgmeye galisan nadir ¢aligmalardan biri olarak, Yunan
bankalarinin, ﬁisse getirilerinin USD, DEM ve YEN gibi 3 énemli paranin degisiminden

dogrudan etkilendigini gostermektedir.

Laraime ve Digerleri (1994), yaptiklan galigmada CUF’larin doviz kurundaki
degisimden nasil etkilendigini aragtirmiglardir. Daha 6nceki ¢alismalarin sonuglarina
gore diinya ticareti ve doviz piyasalan 6 sanayi iilkesi tarafindan dogrudan etki
altindadir. Bunlar Ingiliz Poundu, Kanada Dolari, Fransiz Frang, Alman Marki, Japon
Yeni, Isve¢ Frang’dir. Calismada, 1 Ocak 1978’den 31 Aralik 1987 tarihleri baz
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almmistir. ABD Dolar1 ve diger tilke paralar arasindaki kotasyonda olusan ciddi
degisimler dikkate alinarak hesaplamalar yapilmistir. Segilen CUF'lar Amerikan Forbes
dergisi tarafindan tespit edilen CUF 500 den alinmistir. Segimde yabanci gelirlerinin
toplam gelirlerinin %30 olmasi baz alinmistir. Kur riskini hesaplamak igin yabanci
gelirler / toplam gelirler oranindan faydalamilmigtir. Sermaye varliklarim fiyatlama
modeli (SVFM) ile hisse senedi getirileri hesaplanmigtir. Caligmada 250 ticari is giini
ortak olarak kullanima uygun bulunmugtur. CUF’lar yabanci gelirler/ toplam gelirlerine
gore 3 pargaya ayrilmiglar, ve ayr1 ayr hisse senedi getirileri ile kur degigimi
iliskilendirilmigtir. Elde edilen sonuglara gére hisse senedi getirileri ile déviz kurundaki
degisim arasinda istatistiki onemlilik derecesinde bir iliskiye rastlanmamistir. Calisma
bunun sebeplerini degiskenlerdeki zaman uyumsuzlugu olarak nitelendirmekte ve diger

makro ekonomik faktérleri de sebepler arasinda gostermektedir

Altay (1999), calismasinda 1991 — 1996 donemlerine ait hisse senetleri
IMKB’ye kayith olan 50 sirket iizerinde yaptigi ¢alismasinda reel hisse senedi getirisi
ile reel déviz kuru getirisi arasindaki iligkiyi tek ve g¢ok degiskenli modeller yardimiyla
arastlrmlstlrl Ayrica ayni iligki otoregresif modeller ile de ifade edilmeye ¢aligiimgtir,
Caligmanin tek degigskenli modellerinin sonucunda 50 ana sirketten sadece 18’inin ¢ok
degiskenli regresyon sonucunda 5 girketin, hisse senetlerinin doviz kuru riski etkisine
agik olduklar1 bulunmustur. 5 firmanin bir tanesi her zaman disariya agik, iki tanesi
zaman zaman disariya agik iken bir tanesi hig disariya agik degildir. Ayrica bu ¢aligma
gecikmeli etkileri de incelemis ve ddviz kurundaki degisimin hisse senedi fiyatindaki

degisim tizerindeki etkisinin zay1f oldugu sonucuna ulagmistir.

Grossman, Levinshon (1989), ¢aligmasinda sermaye piyasalarinda islem goren
hisse senetlerinin olusturdugu altt ana sektériin, doviz kuru riskinden kaynaklanan
soklardan nasil etkilendigi incelenmektedir. Ithal iiriinlerle rekabet avantajlarimin en
onemli belirleyicisi doviz kurudur. Caligmada kullamlan model sermaye varliklarini
fiyatlama modeli (SVFM) ile doviz kuru riskini igeren bir modelden tiretilmistir.
Calismanin verileri CRSP tarafindan saglanmis New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren hisse senedi verilerinden olugmaktadir. ithal tirtinler ile rekabet
ederken beklenmeyen doviz kuru soklarindan karhligin nasil etkilendigine iliskin

sonuglara her sektor igin ayr1 ayri ulasmislardir,
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Bailey, Chung (1995), ¢alismalarinda Meksika’da déviz kuru dalgalanmalari,
politik risk, ve menkul kiymet getirileri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Kurulan
modellerde segilen degiskenler modelin sonuglarinin iligkisiz ¢itkmasina yol agmugtir.
Pazar risk primi ile doviz risk primi arasinda otoregresif iliskilere ulagmislardir. Veri
setinin kisith olmasi, kurulan modeller igerisindeki otoregresif siireglerin karmagik
yapida olmasi ve goklu igsel bagintilar yiizinden daha net bir 6lg¢iim igin ileri

ekonometrik tekniklere ihtiyag duyulmaktadir.

Satyanararayan (1999), calismasinda belirsizlik durumunda karar verme
tekniklerini ekonometrik yontemler ile aragtirmustir. Belirsizlik yurtigi satiglarda tam
rekabet piyasast kosullar: altinda fiyat belirsizligi, uluslar arast piyasalarda déviz kuru
belirsizligi olarak éxrastxrnlmlstlr. Caligmanin verilerini 1979 — 1987 yillan1 arasinda

kimya sanayiinde faaliyet gosteren firmalara ait finansal tablolar olusturmaktadur.
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UCUNCU BOLUM

DOViZ KURUNDAKI BEKLENMEYEN DEGIiSIMLERIN FIRMA
KARLILIGI UZERINE OLAN ETKISININ OLCULMESI

Caligmanin bu boliimde 6ncelikle doviz kurundaki beklenen ve beklenmeyen
degisimler ayngtirilmig; daha sonra ise Gao (2000), g¢aliymasinda doviz kurundaki
beklenmeyen degismelerin Uretim ve yabanci satiglar yoluyla hisse senedi getirisi

tizerine etkisinin 6l¢tildiigii model, IMKB verileriyle Tirkiye i¢in sinanmigtir,
3.1. Arastirmanm Amaci, Kapsami

Doviz kuru riski etkisine agiklik (exposure) konusunu inceleyen gok sayida yerli
ve yabanci galisma yapilmistir. Bu galigmalarda genellikle finansal varliklari degerleme
modeli kullanilmis ve bu galigmalarda konunun uluslar arast boyutu dikkate alinarak
ornekleme dahil edilen firmalar CUF’lardan segilmistir. Bunun diginda benzer
sayilabilecek galismalar genellikle risk yonetimi esasina dayali aragtirmalardir. Konu ile
ilgili galigmalan teorik galigmalar ve ampirik galigmalar seklinde ikiye ayrilabilir.
Finansal varliklari degerleme modelini kullanan galigmalar gogunlukla ampirik

sonuglara ulagirken, teorik ¢aligmalarda kullanilan modeller ckonometrik olasilik

zincirine bagli olmaktadir.

Bu ¢aligmada kullanilan model finansal varliklari degerleme modelini temel
alan Gao (2000) modelidir. Kullanilan bu modelin gegerliligi Gao (2000) tarafindan
test edilmistir. Genellikle doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin etkisini Olgmek

igin hisse senedi fiyatindaki degigimler esas aliurken, bu galigmada getirideki

degisimler esas alinmigtir.

Bu ¢aligmanin amaci hisse senetleri IMKB de islem goren firmalarin hisse
senedi getirilerinin doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden ne yonde, ne kadar

gecikme ile, hangi araci degiskenlerle etkilendigini ortaya koymaya galigmaktir.
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Segilen veriler IMKB tarafindan saglanmis Ocak 1994 — Mart 2001 dénemi
arasinda islem gormus hisse senetlerinin ti¢ aylik ayrintili bilangolary, iig aylik ayrintilt
gelir tablolar1 ve guinlitk hisse senedi fiyat degisimlerinden elde edilmistir. Aragtirmaya
kisit getirilmemis ve ortalama sektdr degerleri incelendigi igin ayni firmalarin tim
orneklem dénemi boyunca islem gérme kosulu aranmamugtir. Doviz kuru ile ilgili
veriler ise Ocak 1990 — Mart 2001 tarihleri arasindaki tiger aylik veriler olup Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)

saglanmigtir.

IMKB tarafindan saglanan veriler 1990 déneminden baslamasina ragmen
ayrintili gelir tablosu ve ayrintih bilango verileri 1994 birinci ti¢ aylik donem itibari ile

mevcut oldugundan sirketlerle ilgi'i 6lgiimler 1994 déneminden baslamustir. Veriler

arasinda istatistiksel uyumsuzluk problemi olusmamaktadir,

3.2.Arastirma Yontemi ve Model

Bu ¢aligmada  Iki asamali bir uygulama so6z konusudur. Ilk olarak doviz
kurundaki beklenen degisimler tespit edilmis gergeklesmis degisimden g¢ikarilarak,
beklenmeyen degisimler bulunmustur. Bu konu ile ilgili uygulanan otoregresif (AR)

model Dumas (1978), ¢alismasindan da yararlanilarak asagida agiklanmustir.

1) E=0E4a+M

01 =Duyarlilik Katsayist
E. =t. donemdeki doviz kuru
E.; =t-1 donemdeki doviz kuru

M; = Hata terimi

11k model ¢ok basit bir otoregresif (AR) tahmin modelidir. Modelde bulunan E;,,
kurdaki degisimin agiklanabilen kismini ifade ederken hata terimi M; kurdaki degisimin
agiklanamayan kismi ile agiklanabilen kisminin bir pargasini ifade etmektedir. Eger

agiklanamayan degiskene ulagiimak istenirse agagidaki sonuca ulagilir.

) M; = 0 + de
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80 = Kur degisimi diginda etkilenme pay1 (katsay1)
de, = t. donemindeki beklenmeyen degisikligi ifade eden katsay:

1 ve 2 no’lu esitlikler birlegtirilecek olursa asagidaki sonuca ulagilir;

(3)  E(=0¢+0:E +de

Modelin amac1 déviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin etkisini hesaplamak

oldugundan gerekli islemler yapildiginda asagidaki sonuca ulasilir.

4) dee=FE; -0,E. -6

Bu modellerden hareketle, 1990 — 2000 donemi ig¢in doviz kuru verileri
regresyona tabi tutulur ve deterministik modele ulagilirsa t+1. doneme ait beklenmeyen

kur degigimleri agagidaki sekilde hesaplanir;
(5)  Eu1=00+0:E +de

Doviz kurundaki degisim hesaplanmak istendiginde ise 5. formiilden 3. formiilu

¢ikarmak yerinde olacaktir.
(6) AE=E -Eu.

Déviz kurundaki degisimi tahmin ettikten sonra modelin 2. kismina gegilebilir.
2. kisim ddviz kurundaki tahmin edilemeyen degisimlerin firma karliligina olan etkisini
ologmek amaciyla gelistirilmigtir. Temel alinan model, GAO (2000) tarafindan
kullanulmigtir. Finansal varliklar1 degerleme modeli esas alinarak gelistirilen modelin

gelisim siireci agagidadir.
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M rn-5=Pf(@m-1)te

r; = Piyasa getirisi

rr = Risksiz getiri

tm = Pazar portfOy gatirisi
e, = Hata terimi

B = Sistematik Risk

Basit pazar modeli altinda kurulmus olan bu modeldeki hata terimi

aynigtirilabilir bir hata terimidir ve asagidaki islemler araciligiyla aynstinlmigtir,
() e=yde+y;

de = Déviz kurundaki beklenmeyen degisimler
w; = Hata terimi

v = Duyarlilik Katsavisi

Modeldeki y katsayisi kur degisim anomalitelerini dlgmeye yarayan bir
duyarlilik katsayisidir. Kur riski etkisine en agik degiskenler satislar ve tiretim olarak
belirlenebilir (Gao, 2000, s.120). Déviz kurundaki bir degisim oncelikle yabanci
satiglart ve iiretimi etkileyecektir. Modelin orijinalinde S ve X degerleri igin sirastyla
yabanct satiglar / toplam satiglar, yabanc iretim / toplam Gretim kullanilmigtir ancak
iilkemizde mevcut muhasebe standartlar1 CUF’larda kullanilan yabanci tiretim seklinde
bir muhasebe hesabimi desteklemediginden, X verisi yerine uretim kullamlmigtir. X
verisi modelde donistiirillerek  kullamldigi i¢in S katsayist da benzeri sekilde
diizenlenmig ve ihracat olarak modele dahil edilmistir. Doviz kurundaki beklenmeyen
degisimler goklu igsel iligkiler (Multicollinearity) yiiziinden firmanin daha birgok
muhasebe kalemini etkileyecektir. Ancak gerek gapraz iligkilerin karmagik yapisi gerek
firmamn nakit akiglani bu etkileri ayri ayn1 6lgmeyi mimkiin kilmamaktadir. Bu

nedenlerle modeli kisitlayarak y katsayisi igin agagidaki esitlik kullanilabilir.



) 1= DuSk + DXy + Djs

Ihracattaki degisim

S
X = Uretimdeki degisim
®;, = Etkilenme katsayist

Kurdaki beklenmeyen degisimler ®; katsayisimi olumlu, ®; nin ise olumsuz
etkiler (Gao, 2000, s5.122). Aym teori Jorion (1990), tarafindan da kismen

savunulmaktadir. Buna bagli olarak 7, 8, 9 no’lu esitlikler birlestirilecek olunursa
agagidaki esitlige ulagilir.

(10)  1ri—1e=P (tm~ 1) + (D1 Sit + P Xyt + Dy3 )dey +

Daha 6nce olusturulmug olan 4 no’lu esitlik ile 10 no’lu esitlik birlestirilecek
olursa nihai modelin ilk 6rnegi elde edilmis olur.

(11)  1j—15=P (tm ~ 11) + (Pi1Sit + Pz Xt + Di3 ) (B — 6, B¢t - 0p) +

Gao (2000) nin kullandig1 bu nihai modelin bir degisigini de daha 6énce Grosman
ve Levinshon (1989) kullanmigtir. Modelin etkinligini

arttirmak igin  gerekli
dizenlemeler yapilirsa ayni model asagidaki gekilde yazilabilir.

(12)  fi=r1=B (tm —11) = (PisSit + PiaXie + ©iz ) (Ei — 01E¢1 - 00) +

Aragtirmada kullanilan model 12 nolu modeldir. Islemleri kolaylastirmasi
agisindan modelin agiklanan degiskenini agagidaki sekilde ifade etmek mumkandur.

(13) Y=ri-1-B({tm—19

(14) Y =(®uSi + Xy + ®i3 ) (B — 01Ee1 - 60) + e
13 nolu formiil ile ifade edilen Y katsayist bir karlilik endeksini ifade
etmektedir. Hisse senedi artik getirisinden (ri — rf), hisse senedinin Pazar risk primi (8

(tm — 19)) digiilerek elde edilen Y; hisse senedi getirisinin sadece déviz kurundaki
beklenmeyen degigim nedeniyle ortaya ¢ikan kismini ifade ctmektedir.
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Bu caligmada kullamlan nihai model (12) no’lu modeldir. ilk olarak
modelin (E; — 6,E;; - 6) kismi tahmin edilmeye caligtlmis hata terimi (residual)
katsayilarina ulagtimistir. Bu katsayilar déviz kurundaki beklenmeyen degismeleri ifade

etmektedirler.

S degerini hesaplamak icin her sektore ait ihracat rakamlan kullamlarak her
donem igin aritmetik ortalama alinmug ve elde edilen ihracat rakamlari sektore uygun
gelen ihracat fiyat endeksleri ile deflate edilmistir, X degerini hesaplamak igin her
sektore ait Gretim degerleri kullanilarak her dénem igin aritmetik ortalama alinmis elde

edilen Uretim rakamlar: sektére uygun lretim fiyat endeksleri ile deflate edilmistir.

Bagimli degisken verilerine ulagmak igin, IMKB 100 endeksi pazar olarak
belirlenmis, risksiz faiz orami olarak hazine bonosu faiz oranlari temel alinmus, sektor
betalar1 hesaplanmig, Y degerlerine yukarida agiklandigi gibi ulagiimis ve her donem
i¢in Y degerlerinin aritmetik ortalamasi alinmigtir. Boylelikle her déneme ve her sektore

ait Y degerleri elde edilmistir.

Y, S, X, de, degerleri hesaplandiktan sonra model regresyon analizine tabi

tutulmug ve @y, Oja, Pi3, katsaytlarina ulagiimistir,

Regresyon analizi i¢in SPSS v.10.0 bilgisayar programi, duraganlik ve birim kék
testleri igin RATS v.4.31 programi, verilerin trend analizini kontrol etmek ve
yorumlamak i¢in Ewievs v.3.1 adli bilgisayar programi, bazt matematiksel islemler i¢in

Excel programindan yararlanilmigtir.
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3.3.Arastirma Verileri

Aragtirmada Ocak 1994 ~ Mart 2001 yillar arasindaki dénem esas alinmugtir.
Uger ayhk bilango, gelir tablosu, hisse senedi fiyat1 bilgileri kullanilmigtir. Toplam 29
dénemlik veri elde edilmis ve islem yapilmigtir. Doviz kuru ile ilgili degigimi regrese
ederken déviz kurlarinin logaritmasi alinarak scri, otoregresif siregten ctkartilmgtir,
logI(1). Déviz kury ile ilgili ii¢ aylik deger bilgilerine http://www.temb.gov.tr web

sitesinden ulagilmigtir.

Modelde kullanilan S ve X verileri ise sirasiyla reel ihracat ve reel iiretim
rakamlarim temsil etmektedirler, bu veriler IMKB den saglanmus ayrntili gelir
tablolarindan elde edilmis bilgilerden hesaplanmiglardir. Ihracat rakamlari finansal
tablolardan kolaylikla elde edilmistir. Ancak iiretim verisi dogrudan finansal tablolarda
yer almadigt igin Hilton (1998) caligmasindan yararlanilarak asagidaki gibi

hesaplanmigtir.
Toplam Uretim = Stoklar + Toplam Satislar — Onceki dénem mal meveudu

Modelin orijinal hali X degiskenini yabanci tretim / toplam tretim seklinde
tanimlamaktadir. Yabanci iiretim kalemi ABD finansal muhasebe standartlari kanunu
madde 14’e gore uluslar arasi faaliyet gosteren firmalarin kullanmasi gereken bir
hesaptir (Jorion, 1990, s.335). Ulkemizde CUF’lar igin boyle bir hesap kalemi
bulunmamaktadir. Bu nedenle Gao (2000)’nun orijinal modelinde kullandigt yabanci
iretim / toplam tiretim bigiminde kullandigi (X) degiskeni bu ¢aligmada reel toplam

tretim olarak kullamlmugtir.

P; verisi http://www.analiz.com web sitesinden saglandig: sekilde hisse senedi
fiyatini temsil etmektedir. Rf verisi igin http://www hazine.gov.tr web sitesinden
saglanan hazine bonosu faiz oranlart  kullamlmigtir. Ry verisi  igin
http://www.imkb.com.tr web sitesinden elde edilen ulusal 100 endeks verilerinden
yararlamlmigtir. Beta verisi ise elde edilmiy olan R; ve Rm verisi kullanilarak
hesaplanmigtir. Tim verilerin nasil hesaplandifina iligkin agiklama aragtirmamn

ilerleyen boliimlerinde verilmektedir.
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3.4. Arastirmanin Kisitlar

Aragtirmada kullanilacak verilere ait siire 87 ay ile sinirlt kalmigtir ve 3 aylik
verilerle galimlougtir. 1994 oncesine gidildikge ayrintili bilango ve ayrintili gelir
tablolarina ulagmak imkansiz hale gelmektedir. Her donem igin sektorlerdeki toplam

firma sayist Ek 3.1°de verilmistir,

Segilen igletmeler ozellikle iretim faaliyetinde bulunan isletmeler olmak
zorundadur, giinkii model katsayilarindan biri olan (X) uretimi temsil etmektedir. Bu
sebepten otiirli 6rnekleme gida, icecek; tekstil, deri, orman, kagit, basim, kimya, petrol,
plastik, tas, toprak; metal ana, metal esya, makine sektorleri dahil edilmis Uretim
faaliyetinde bulunmayan elektrik, ulagim, turizm, ticaret, banka, sigorta, leasing,

faktoring, holding ve yatirim ortakliklar1 ise orneklem diginda birakilmgtir,
3.5.Sektorlere Gore Ayirim Yapiimasi
Tiim veri toplama iglemi oncesinde tahmin yapilacak sektorlere gore ayrima
gidilmistir. Calismada alt1 ana sektor belirlenmis model parametreleri bu sektorlere gore

hesaplanmustir. Tablo 3.1. sektérlere gore yapilan ayrim ve her sektérden ornekleme

dahil edilen ortalama firma sayisim gostermektedir.

Tablo 3.1. Sektorlere Gére Ayirim Tablosu

SEKTORLER Say1 |Kod
Gida Icecek 25 1
Tekstil | Deri 32 2
Orman |Kagit Basim 14 3
Cimento |Gibre |Ilag Kimya Plastik | Petrol 35 |4
Cam Seramik | Mobilya Toprak Tas YaptMlz. |13 5
Metal Makine |Elektronik |Elk,Mtl Esya | Endiistri |Bilgisayar |43 6

Tablo.3.1 in olusturulmasinda ilk t¢ sektor IMKB de oldugu sekli ile dahil

edilirken dort kod numarali sektor igin plastik, petrol, kimya hammaddeli firmalar bir
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araya getirilmistir. Bes kod numarah sektdr igin yapt malzemeleri ureten firmalar bir
araya getirilmigtir. Alt1 kod numarali sektér olusturulurken metal, makine sanayiinde
faaliyet gosteren firmalar bir araya getirilmistir. Ayrica tiim olusturulan sektorlerdeki
firmalarin ¢ aylik betalarinin birbirleri ile uyumlu oldugu gézlenmis, Tablo.3.1.

olusturulurken firma betalarina da dikkat edilmistir.

IMKB’de islem goren firmalardan bazilar1 birden fzstzla sektdrde iglem
yapmaktadir. Bu durumda higbir sektére dahil edilmemislerdir, zira yapilan ihracatin
hangi sektére ait oldugunun tespiti miimkiin olmamaktadir. Ayrica, eger firma gesitli
dénemler itibari ile yabanci satiy yapmamigsa o donemde firma &érnekleme dahil
edilmemektedir. Her bir donem igin sektdr ortalamalari kullanildigindan, firma keyfi
olarak ihracatta bulunmamigsa sektér ortalamas: degigmemektedir. Zira S ve X
katsayilari ortalama bir deger almaktadir, Buna bagh olarak her dénem ornekleme,

sektorlerden kag firma dahil edildigine dair bilgi Ek.3.1 ile sunulmustur.

Asagida bulunan Grafik 3.1. pasta dagilim grafigi olup 6rnekleme dahil edilen
firma saylsina gore sektorlerin dagilimini gostermektedir. Bazi firmalar ihracatta
bulunmalarina ragmen bazi dénemlerde ihracat faaliyetini gergeklestirmemislerdir. Bu
durumda o firma ibracat faaliyetinde bulunmadigi dénemlerde ornekleme dahil
edilmemistir. Ihracat verisi de tiretim verisi gibi ortalama bir deger aldigindan sonuglar

bu durumdan fazla etkilenmemektedir.
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Grafik 3.1. Orneklemdeki Sektorlerin Dagiim Yiizdeleri
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3.6.Model Katsayilarmm Hesaplanmas:

Bu bélimde tahmin yapdacak 12 nolu modele iligkin katsayilann nasi

hesaplandigina detayl olarak yer verilmistir.
(12) 1i—r1p-B (tm—11) = (PusSit + O Xit + Piz ) (B~ 01E¢; - 60) +

12 nolu modelde (E; — 6;Ew - 6p) doviz kurundaki beklenmeyen deZisimleri

ifade etmektedir, ifadeyi sadelestirmek agisindan agagidaki iglemler yapilabilir.
de = (E; - 6;E¢1 - 60)

fi—1e= B (tm — 1) = (QurSit + PiaXit + Piz )de +
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Hesaplanmas: gereken veriler yukaridaki modele bagh olarak asagidaki sekilde
belirtilebilir:

de = Doviz kurundaki beklenmeyen degisimler
r; = Piyasa getirisi

rm = Pazar portfoy getirisi

rr = Risksiz getiri

B = Sistematik risk

S =Reel ihracat

X =Reel iiretim

Bunlar diginda kalan @;; , @y , @33 verileri tahmin sonrasi ulagilacak verilerdir. y,

verisi ise tahmin hatalarini temsil eden veridir.
3.6.1.D6viz Kurundaki Beklenmeyen Degisimlerin (de) Hesaplanmasi

TCMB, EVDS’den elde edilen doviz kuru bilgileri Ek 3.2°de sunulmustur. Bu
veriler kullanlarak regresyon analizi yapimig hata terimi (residual) katsayilarina
ulasilmigtir. Otoregresif modellerde seri iizerinde en kiigiik kareler yontemiyle (EKKY)
regresyon yapmak igin serinin ayni diizeye indirgenmesi, birim kok var ise birim kokten
arindiriimasi gerekmektedir (Ertek, 1996, s.385). Aym diizeye getirilen déviz kurunun
logaritmasi verisi birim kok igermektedir. Birim kok hesaplanabilmesi igin uygun
gecikme kriterleri agagidaki tablo vasitasi ile aktarilmig ve general to simple metodu

kullanilmugtir.

Tablo 3.2. Doviz Kurunun Logaritmasina Bagli Uygulanacak Birim Kok

Gecikme Degerleri
Akaike Swartz Ljung-B Lagrance M | Gen.to.sim.
LogDe 7 7 0 0 7*

Uygulamada en gilvenilir gecikme degeri swartz olarak kullamlir, fakat en

yaygin kullamilan gecikme, peron adi ile de bilinen General to simple t istatistigi

gecikme degeridir.
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Tablo.3.3.Déviz Kurunun Logaritmas: Verisine iligkin Birim K6k Sonuglari

Rho

McKinnon

Lag

LogDe

-0.64537

-1.95000*

7*’!‘

*Sonuglar %95 giiven diizeyine gore belirlenmigtir.

**Gecikme i¢in general to simple (5) istatistigi uygulanmigtir.

Serinin birim kokten arindirilmasi igin birinci dereceden farklarinin alinarak

entegre edilmesi gerekmektedir. Hesaplanan logde, — logde.; serisi Ek 3.2.°de

sunulmugtur. Elde edilen yeni serinin birim kék igerip igermedigine iliskin hesaplarda

kullanilacak gecikmeler Tablo 3.4. ile verilmistir.

Tablo 3.4. Doviz Kurunun Logaritmasinin Degisimine Bagli Uygulanacak

Birim Kok Gecikme Degerleri

Akaike Swartz

Ljung-B

Lagrance M

Gen.to.sim.

ALogDe

0 0

0

0

0

Gecikme degeri 0 olarak belirlense de birim kok testleri igin en az 1 gecikme

kullanmak gerekir. 1 gecikme kullamlarak olgiimler yapildiginda Tablo 3.5.°deki

sonuglara ulagilir.

Tablo.3.5.Doviz Kurunun Logaritmasindaki Degisim Verisine Iligkin Birim Kok

Sonuglan

Rho

McKinnon

Lag

AlogDe

-7.65888

-3.41000*

1H*

*Sonuglar %95 giiven diizeyine gore belirlenmistir.

**Gecikme zorunlu olarak kabul edilmigtir.

Seri duragan bir seri oldugundan 6lgiim yapmakta bir sakinca yoktur. Olast

tahmin modeli asagidaki sekilde belirlenebilir.

AlogE, = 6o+ 0;AlogEL
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Grafik 3.2. 1990 — 2000 Senelerine Iliskin 3 Aylik Déviz Kuru Verilerindeki
Degisim
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Grafik 3.2.°de gorilecegi idzere 1995 sonrast doviz kurundaki artiy iz,
gelecekteki, anomaliteleri arttiracak bir boyuttadir. Olasi tahminlerde hata terimi
(residual) katsayilar1 1995 sonrasi hacim itibari ile biiytiklik gosterme egilimindedirler.
Regresyon analizi yapilabilmesi igin bu serinin duraganlii incelenmistir. Doviz
kurundaki degisim bir zaman serisi oldugundan trend analizi ve birim kok testlerine tabi
tutulmugtur, Doviz kurunun logaritmasimn birinci (I(1)) dereceden farki birim koke
sahip degildir ve duragan olarak hesaplanmistir (tablo 3.5.). Fakat 1994 yilinda olusmus
olan yapisal kinlma (structural change) tahmin hatalarini blyimesine sebep olan bir

etkendir.

Seride birim kok bulunmamast regresyon analizi yapilabilecegini gosterse bile
1994 yilindaki yapisal kirllma serinin hata terimlerinde 1994 sonras: igin goreceli bir
biiyime olugturmakta bu durum 1994 sonrast tahminlerinin gergeklerden uzaklasmasina
sebep olmaktadir. Bu yapisal kirilma sorunun gidermek igin Kukla Degisken (Dummy)
kullanilmasina karar verilmistir. Bu sorun serinin grafigi vasitast ile daha anlagilir hale

getirilebilir.
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Cahigmada hata terimi (residual) katsayilarini tahmin etmek amagh kullanilan
Alogde (Do6viz kurunun logaritmasindaki de@isim) verilerine ait grafik asagida, Grafik

3.3. olarak sunulmustur.

Grafik 3.3. 1990 — 2000 Senelerine Iliskin 3 Aylik Doviz Kuru Verilerinin

Logaritmalarindaki Degisim

-

: DLogE.)gv'ii’ Kuru

Grafik 3.3. de goriilecegi lizere 1994 birinci donem ile 1994 igiinci donem
arasinda seride bir kirilma gerceklesmistir. 1994’de 5 Nisan kararlar1 sebebiyle
gerceklesen bu kinlma déviz kurundaki degisimin tahmin edilmesini zorlagtirmistur.
EKKY ile tahmin edilecek modelin hatali ¢ikmasina da neden olmasi dolayisiyla
ekonometrik ¢oziim arayislart igerisine girilmig dummy (kukla degisken) kullanilmasina

karar verilmistir.
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3.6.1.1.Kukla (Dummy) Degisken

Serideki bu kirilmanin, yapilacak hata terimi (residual) katsayilar: tahminini
zorlagtiriimas: ve hatali hale getirdigi gozienmektedir. Bu durumda modele, kukla

(dummy) degisken asagidaki sekilde eklenmistir.
AlogE; = 6y + 6;AlogE..; + 6;D + de,
D =Kukla degisken

1994 birinci dénem ile 1994 tiglincii donemde gergeklesen bu kirtlmayi
gidermek igin dummy degisken bu ara donemler disinda 1, ara donemlerde O olarak
kabul edilmistir. Buna bagh olarak Eviews programi ile yapilan model tahmini tablo

3.6. olarak sunulmustur.

Tablo 3.6.D6viz Kuru Tahminine Ilisgkin Ekonometrik Sonuglar
Kullanilan Model : AlogE; = 6o+ 6;AlogE,.; + 0;D+e;
Kullanilan Gézlem Sayist : 41 (1990/2 —2001/1)

Parametre Katsayt| Standart Hata T Istétistigi Olasilik
©o 0,176 0,032 5,364 0,000
0, -0,326 0,126 1,976 0,072
0, -0,107 0,026 4,018 0,000
R Kare 0,30 F Istatistigi 8,59

Diizenlenmis R Kare | 0,27 Olasilik (F) 0,0000

Durbin Watson 2,17 Regreson Std.Hata |[0,0338

Eklenen kukla degiskenin katsayisinin t degeri -4,01 gibi buytik bir degerdir,
pratikte t degerinin mutlak degerinin 2 den bityiik olmas, olasi bir Ho hipotezinin kabul
edilmesi gerektigini gostermektedir. Olasilik degeri ise bu degerin %99 luk giiven
araliginda oldugunu gostermektedir (Wonnacot, 1979, 5.369). Boylece kukla degiskenin
(dummy) model iizerinde olumlu etkisi oldugu sdylenebilir. Ciinkii 0; katsayisinin t
degeri olduk¢a anlamlidir. Ayrica modelin diger degiskenleri de anlamli ¢ikmuglardir. 6o

%99 giiven diizeyinde 0, ise %93 giiven diizeyinde anlamli bulunmustur.
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Regresyon analizinin gﬁveﬁilirligi igin ardigtk bagimlilik (otokorelasyon)
sorununun da incelenmesi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenin gecikmeli halinin seride
bagimli degisken olarak bulunmasindan dolayr Durbin Watson test istatistii sonuglari
yerine Durbin H testi sonuglarina bakmak gerekmektedir (Ertek, 1996, 5.254). Fakat
ormeklem 43 donemden olusmaktadir, orneklem donemi kigiik oldugunda
uygulamadaki ¢aligmalar Breuch Godfrey Serial Corelation Lagrange Multiplier Testini

daha uygun bir otokorelasyon él¢iim araci olarak kullanmaktadirlar.

3 aylik galigmalarda 1 gecikme ve 1-4 gecikme igin ardigtk bagimlilik
(otokorelasyon) sinamasi yapmak gerekmektedir. Ilgili testi yapmak igin hipotezler

agagidaki gekilde kurulabilir.
AlogE; = 8¢+ 6;AlogE.; + 0;,D + e, olmak iizere

1. Dereceden ardigik bagimlilik igin

€ = p1€-1 t U ;

Ho : bl =0; (FOlasilik>0,10) Ardigik bagimlhilik yok
Ha:pi#0; (F Olasiik <0,10) Ardigik bagimlilik var

1-4.Dereceden ardigik bagimlilik i¢in

€ = P11 T Pacs T Ut}
Ho: p1, p2 = 0; (F Olasilik >0,10 ) Ardigtk bagimlilik yok
Ha: pj, p2 # 0; (F Olasilik <0,10 ) Ardigik bagimlilik var

Tablo 3.7.Breuch Godfrey Serial Corelation Lagrange Multiplier Testi

Sinama F Degeri Olasilik Hipotez
1. Derece 2,790 0,102 Ho Kabul
1-4 Derece 0,699 0,598 Ho Kabul

*Qlgiimler %90 giiven diizeyi ile yapilmugtir,

Olgiilen test istatistigi sonuglarina gore F istatistiginin olasilik degerinin 0,10 un
tizerinde ¢ikmasi %90 giiven diizeyi ile Ho hipotezini kabul, F istatistiginin 0,10 un

altinda ¢ikmasi %90 giiven diizeyi ile Ha hipotezini kabul etmeyi gerektirir. F
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istatistiginin olasillk sonuglan Ho hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.

Dolayistyla seride ardigik bagimlilik (otokorelasyon) bulunmamaktadir.

Tahminin F testine bakildiginda olastlik F testi modelin %99 giiven diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. I* ise %30 olarak bulunmustur. Elde edilen serinin
hata terimi (residual) katsayilari Ek 3.2.’de sunulmustur. Sonugta elde edilen hata
terimleri (d6viz kurundaki beklenmeyen degisimler) anlamli bulunmus ve modele ilgili

sekilde dahil edilebilecegi kanaatine variimistir.

Grafik 3.4. Tahmin Edilen ve Gergeklesen Dviz Kurunun Logaritmasindaki
Degisim

Gergeklesen
—3#—Tahmin Edilen
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Grafik 3.4."de ustte kalan veriler doviz kurunun logaritmasindaki degisimi ifade
etmektedir, Altta kalan veriler ise kukla (dummy) degiskenler eklendikten sonra olusan
yeni seriye bagh tahminleri gostermektedir. Asagidaki degerler ise yapilan tahmin

sonuglarina bagli degisken katsayilarini gostermektedir.
AlogEt = Qo+ 6;AlogEr.; + 6,D + de,

AlogE;= 0,176 +(-0,326) AlogE.1 +(-0.107682)D + de;
(0,032) (0,172) (0,026)

Dolayisiyla 6o =0.176626;



54

0:1=-0.326364
0,=-0.107682

Olarak tahmin edilmistir. Buradan elde edilen doviz kurundaki beklenmeyen
degisimleri ifade eden de, verileri ve dolayisiyla yapilan tahmin hatalarini gdsteren bir

grafik, grafik 3.5. olarak sunulmustar.

Grafik 3.5. Doviz Kuru Takmin Hatalar1 (Residual Katsayilar)

0,15

—a— Residual

Grafik 3.5.’teki  serinin sifira yakin oldugu bolgede tahminin basarist
artmaktadir. Her ne kadar kukla degisken (dummy) kullanilsa da serinin kirilmasi
anindaki tahmin anomaliteleri tam olarak engellenememistir. Yapilan tim bu islemler
sonucunda dénemlere ait hata terimi (residual) katsayilarina ulagilmis ve modelin ilk
kisminda ihtiyag duyulan déviz kurundaki beklenmeyen degisimler verisi bulunmustur.

Elde edilen veriler Ek.3.2. olarak sunulmustur.
3.6.2.Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Hisse senedi getirisi (r;) verisini hesaplamak igin oncelikle IMKB’de islem
goren tiim senetler ilgili dénemler boyunca ait olduklar1 sektorler itibari ile
ayrilmuglardir. Hisse senetleri faaliyet gosterdikleri ig koluna gore daha dncede belirtilen
alt1 ana sektore dagitilmiglardir. 1 ocak 1994 den baglamak tizere her ti¢ aylik dénemin
sonundaki hisse senedi verileri alimmistir. Her bir hisse senedi igin asagidaki formiil

kullanilmak iizere yiizde getiri hesaplanmis, hisse senedi yizde getirileri kullanlarak
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her sektor igin aritmetik ortalama alinmig ve bdylece sektoriin ortalama getirisine
ulagiimigtir,

-~ Pi, - Pi,_,
Pi,

ri = Hisse senedinin yiizdesel getirisi
Pi; =t donemindeki hisse senedi fiyatt

Pi.; = t-1 dénemindeki hisse senedi fiyati

Hesaplanan r; verileri hisse senedi fiyatindaki yizdesel deBisimi ifade
etmektedirler. Her sektordeki getiri yiizdelerinin aritmetik ortalamasi alinmasiyla
ulagilan sektor yiizde getirileri Ek.3.3.’de sunulmustur. Grafik 3.6. her sektordeki

ortalama getiri yiizdelerinden elde edilmistir.

Grafik 3.6. Sektorlere Gore Ortalama Getiri Yiizdeleri

—e— 1. Sektdr
—m—2. Sektor

3. Sektor
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Elde edilen grafik i aylik dénemler halinde sektor getirilerindeki yiizdesel
depisimleri gostermektedir. Tium sektorler birlikte hareket etmektedirler. Ayni
dénemler itibariyle ayni soklardan tim sektorlerin birlikte etkilendigi grafikten
goriilebilir. Ancak bazi sektorler igin etkilenme yont ayni olmasmna kargin etkilenme

derecesi farkli olabilmektedir.
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3.6.3.Pazar Portfgy Getirisinin (r,,) Hesaplanmasi

Model pazar portfoyii olarak endeks alinmasini éngérmistiir. IMKB 100 endeksi
diger endekslerin de yansiz tahmin edicisi oldugundan pazar portfoyi olarak IMKB 100
endeksi kullanilmugtir. Finansal varliklart degerleme modeli ile yapilmus galismalarda
pazar olarak endeks belirlenmesi yaygin bir uygulamadir. Ancak alternatif bir yaklagim
olarak her sektor icin sektorel endekslerin kullanilmasi uygun goziikse bile bu durum
FVDM den sapmalara sebep olacaktir. Ayrica 1997 yili éncesinde IMKB de hesaplanan
endeks sayis1 ¢ok azalmaktadir. Pazar portfoyii hesaplanirken hisse senedi getirisi gibi

yuzdesel getiri agagidaki formiil ile hesaplanmugtir.

_Em, ~Em,
Em,

I'm
rm = Endeks getirisi

Eux: =1 dénemindeki endeks
Eir.1 = t-1 donemindeki endeks

Ocak 1994%iin ilk giiniinden baglamak itibari ile her sektoriin ti¢ ayin sonundaki
degerleri tablolanmig elde edilen endeks verilerinden getiri yiizdeleri hesaplanmistr.
Hesaplanan ry, degerleri Ek.3.4. Ile sunulmugtur. Hesaplanan r, verisi FVDM ye uygun

sekilde tiim sektorleri yansitan pazar getirisidir. Grafik 3.7, rn degerleri ile ilgili grafigi

temsil etmektedir.



Grafik3.7.Pazar Getiri Yiizdesi
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Pazar portfoy getirisine ait olan Grafik 3.7. pazarin hangi dénemlerde ne sekilde

dalgalandigim g6stermektedir, r; ve ry, grafikleri Grafik 3.8 ile bir arada gosterilebilir.

Grafik 3.8. Sektdr ve Pazar Getiri Yiizdeleri

—u— 2. Sektor
- 3. Sektdr
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Grafik 3.8.°de tim sektorlerin getirisinin endeksle beraber hareket ettigi

goriilmektedir. Getirisi endeks getirisi ile zit yonde hareket eden higbir sektér yoktur.

yonde yakin degiskenlikle hareket etmektedir.

Ug ayhik donemler halinde tiim sektér getirileri ve dolayisiyla endeks getirileri ayn
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3.6.4.Risksiz Getiri Oranmun (rg) Hesaplanmasi

Risksiz getiri orammi temsilen hazine bonosu faiz oranlar1 kullamlmgtir, 1lgili
veriler, http://www.hazine.gov.tr web sitesinden elde edilmistir. Hazine her dénem bono
ihalesi agmamakta, agilan ihaleler ¢ofunlukla uzun doénemli olmakta, bazen de
ihaleler beklenen ilgiye ulagmadigindan ayni dénem igerisinde farkli faiz oramindan
yeni ihaleler agilmaktadir. Risksiz faiz orani hesaplamrken 1994 Mart ayindan baslamak
tizere ilgili tarihlerde a¢ilmig tiim ihaleler vadesine ve faiz oranina bakilarak (g aylik
hale dénistirilmiis ve agilan ihalenin hasilat rakamu kullanilarak agirlikli ortalamas:

alinmigtir. Bu islemleri yaparken kullanilan formiil asagida bulunmaktadir.

= t)_‘,][((l + ry)}?j - 1] * 4,

rr = Risksiz getiri oran
ry = Yillik hazine bonosu faiz orani
A, = Hasilat miktarindan elde edilmis agirlik

n = Belirli dénemde agilmts ihale sayis

Bu sekilde hesaplanan ii¢ ayhik hazine bonosu faiz oranlart Ek 3.5.°de
sunulmugtur.  Elde edilen risksiz faiz oranlan asagida Grafik 3.9.°da daha agik

goriilebilir.

Risksiz faiz oranlart 1998 vilimin dokuzuncu ayindan itibaren istikrarli olarak
diigmiis bu diistist iki y1l surdirmis ve 2000 yihmn dokuzuncu ay itibari ile tekrar
yiikselmeye baslamigtir. Risksiz faiz oranlan ekonominin gidisi ile ilgili kismi bilgi
saglar. Omegin 2000 yilinda uygulanan ekonomik program neticesinde faizlerde olusan

gerileme grafikte gorulmektedir.



Grafik3.9.Risksiz Getiri Yi.zdesi

0,3000

0,2500

0,0000 [ N U AN B R A R A A (N U R A S MY RN S Mt RS BN BN RN I
ST TR 2N U - SR - SR ¢~ SR AR .
BT R S B N AV @ o WS
) D
& F P ,9‘3’6 & F P ,\0?% S

3.6.5.Sistematik Riskin (B) Hesaplanmasi
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Sistematik risk (B) hesaplanirken éncelikle hisse senetleri tablo.3.1. deki sekilde

alt1 ana sektore ayrilmigtir. Hisse senetlerine ait giinlitk fiyat verileri ve endeks verileri

kullanilarak ticer aylik donemler itibari ile yiizdesel getiriler hesaplanmgtir. 1994

birinci ayin ilk is giininden baglayarak, 1994 igiincii ayinin son is giniine kadar olan

verilerle ilgili hesaplama yapilmug ve birinci donem sayilmistir. Ikinci donem igin gene

1994 birinci aymnin ilk ig giiniinden baglanmig, 1994 altinci ayinin son ig giniine kadar

olan verilerle ilgili hesaplama yap:larak elde edilen sonug ikinci donem sayilmugtir.

Boylelikle elde edilen betalarin hesaplanmasinda ilk donem hep 1994 birinci ay

saytmigtir. Tim hisse senetleri igin beta her donemde hesaplanmig ve aritmetik

ortalama alinmak suretiyle sektore ait beta katsayilarina ulasilmistir. Beta, agagidaki

formiil kullanilarak hesaplanmigtir (Peterson, 1994, s.871):

-3 Cov(i,,m,) , 1
= Var(m,) N

it = Her bir hisse senedine ait n dénemine kadar olan veri seti
m; = Endekse ait n donemine kadar olan getiri

N = Aynt donemde ornekleme dahil olan firma sayisi
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ligili hesaplama sonucu elde edilen sektor betalar1 Ek 3.6. ile sunulmustur.
Grafik 3.10. sektor betalariin grafigidir. Grafikte tim sektorlerin betalarinin istikrarh

bir disiis egilimi igerisinde oldugu gozitkkmektedir.

Grafik.3.10.Sektorlere iliskin Beta (B) Degerleri
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3.6.6. Karhlik (Y) Degerinin Hesaplanmasi

Y degeri daha once 13 nolu formiil ile agagidaki sekilde gosterilmigtir, Y degeri

ile ilgili tim ihtiyag duyulan veriler hesaplandigindan Y degeri hesaplanabilir;
(13) Y=r-1r-B(m—10 ;

Ilgili veriler elde edildikten sonra Y deferi hesaplanacak olursa modeldeki
seriler ekonometrik uygulamaya hazir hale gelir. Y degeri hisse senedinin risk
priminden pazarin risk priminin beta ile ¢arpuminin diistilmesi ile bulunan degerdir. Gao
(2000), caligmasinda Y degerini karlilik o6lgiitii seklinde kullanmistir. 14 numarah
modelde agiklanan degisken Y nin hangi agiklayici degiskenlerin etkisi altinda oldugiu
gozikmektedir, Hesaplanan Y degerleri Ek.3.7. ile sunulmugtur.  Grafik 3.11.Y

degerlerine iligkin sektérlerin durumiarim yansitmaktadir.



61

Grafik.3.11. Sektérlere Goére Y Degerleri
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3.6.7.1hracat Rakammn (S) Hesaplanmas:

Caligmanin orijinalinde S degeri i¢in kullamilan yabanci satiglar/ toplam satislar
orant gerekli degisikliklerden sonra ihracattaki degisim olarak belirlenmis ve bu deger
IMKB’den elde edilen ayrintili bilango ve gelir tablolarindan saglanmistir. Oncelikle
her firma faaliyet gosterdigi alana bagl olarak alti ana sektor igerisinde ilgili sektore
dahil edilmis, her firmamin her domem igin ihracat rakamlari alinmug aynt donem
boyunca ihracatta bulunan firma sayisina bolerek aritmetik ortalamasina ulagiimigtir. Bu
hali ile seri enflasyondaki artiglart da igermekte oldugundan ortalama ihracat verisi
donemler itibari ile siralandiktan sonra, her sektor igin ilgili ihracat fiyat endeksi
kullanilarak veriler deflate edilmistir. Elde edilen ihracat rakamlarina iligkin veriler
kiimilatif olarak artmaktadir. Bu yigilmali bir birikim oldugundan gergek rakamlari
yansitmamaktadir. IMKB den elde edilen aynntili bilango ve gelir tablolan 3, 6, 9, 12
ayliktir. 12 aylik tablolar igerisinde 9 aylik tablolar igermektedir. 9 aylik tablolar 6
aylig1, 6 aylik tablolar ise 3 aylig1 igermektedir. Bu kiimiilasyon sorununu gidermek igin
12 aylik veriden 9 aylik veriyi, 9 aylik veriden 6 aylik veriyi, 6 aylik veriden 3 aylk
veriyi ¢ikartmak gerekmektedir. Béylelikle elde ediien yeni veri setindeki degisimler
birikimli olarak degil donemsel olarak artis gésteren, ve enflasyondan arindirilmig

veriler haline gelmislerdir. S deerini hesaplamak igin agagidaki formil kullamilmigtir.
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Zn: Yb.Sat

= _i=1

 "N.,Def

Yb.Sat = Belirli bir donemde ilgili sektore iligkin yabanci satiglar
N; = Belirli bir donemde yabanci satig faaliyeti gdsteren firma sayisi

Defi  =Ilgili sektor igin ihracat fiyat endeksi

Hesaplanan S degerlerine iliskin bir tablo Ek.3.8. ile sunulmustur. Sektorlerin

yabanct satiglarindaki degisim Grafik 3.12. ile incelenebilir.

Grafik.3.12.Sektorlere Gore Reel Yabanci Satig (S)
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Grafik 3.11."e bagl olarak hangi sektorlerin ihracatlarinin istikrarlt hangilerinin
istikrarsiz oldugu gozikmektedir. Ayrica bazi sektorlerin birbirleri ile ayni yonde

hareket ettigi veya konjonktiirel dalgalanmalardan beraber etkilendigi gorilmektedir.

3.6.8.Toplam Uretim (X) degerinin Hesaplanmas:

Modelin orijinali X degerini, yabanct uretim / toplam tretim seklinde
hesaplamigtir. Ancak iilkemizde yabanci iretim geklinde bir kalem mevcut
olmadiindan modeldeki X degiskenini temsilen toplam tiretim kullantimistir. Orijinal
modeldeki X degeri CUF’larda déviz kuru degisimi sonrast yabanct tlkede yapilan

tiretimin toplam {iretim igerisindeki nisbi degigimini tespit etmeye yonelik bir
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katsayidir. Ulkemizde bu katsayiya kargilik olan en yakin katsay: toplam {liretim
katsayisidir. Daha once hesaplanmig olan S degeri benzer sekilde diizenlendigi icin,
ekonometrik biitiinlik saglama agisinda toplam iiretim asagidaki gekilde hesaplanmigtir

(Hilton, 1998, 5.248).
TU =18 + 8 ~ODMM

TU = Toplam Uretim
TS = Toplam Satiglar
S = Toplam Stoklar
ODMM = Onceki donem mal mevcudu

ODMM, bir énceki donemin mal meveudunu, daha agik bir ifade ilc daha 6énceki
dénemden stoklarda kalan mal mevecudunu temsil etmektedir. Buna bagh olarak tekrar

bir diizenleme yapilacak olursa, topiam iiretim agagidaki sekilde ifade edilebilir.
U, =TS, +S8,-S,.
TU, = N dénemindeki toplam tiretim

TS, = N dénemindeki toplain satiglar

Sa = N donemindeki toplara stoklar

i

Su-1 = N-1 dénemdeki toplam stoklar

Sektor ortalamalar ile islem yaparken toplam liretim hesaplamasi daha karmagik
bir hale gelmektedir, Ts, toplam satiglart, Tstk, toplam stoklar1 N faaliyet dénemindeki

firma sayisim temsil etmek iizere toplam tiretim agagidaki sekilde hesaplanabilir.

iTSn +S" —Sn_,

X — i=1
N, * Def,

N = Belirli bir donemde yabanci satig faaliyeti gosteren firma sayisi

Def,  =Ilgili sektor igin Giretim fiyat endeksi
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Bu nitelikteki bir hesap sonucu elde edilen tretim rakamlari enflasyondan ilgili
deflatér vasitasi ile arndirilmus verilerdir. Ancak, bu yigilmali bir birikim oldugundan
gergek rakamlan yansitmamaktadir. IMKB’den elde edilen ayrintili bilango ve gelir
tablolar1 3, 6, 9, 12 ayliktir. 12 aylik tablolar igerisinde 9 aylik tablolar: igermektedir. 9
aylik tablolar 6 ayhgi, 6 ayhk sablolar ise 3 aylifi igermektedir. Bu kiimilasyon
sorununu gidermek i¢in 12 aylik veriden 9 aylik veriyi, 9 aylik veriden 6 ayhk veriyi, 6
aylik veriden 3 aylik veriyi gikartmak gerekmektedir. Boylelikle elde edilen yeni veri
setindeki degisimler birikimli olarak degil dénemsel olarak degisim gosteren veriler
haline gelmiglerdir. Buna bagli olarak hesaplanmig kiimiilasyon sorunu igermeyen
toplam dretime iliskin veriler Ek.3.9. ile sunulmugtur. Hesaplanmig X degerleri grafik

3.13. de incelenebilir.

Grafik.3.13.Sektdrlere Gore Reel Toplam Uretim (X)
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Grafik 3.13. hangi sektorlerin reel toplam uretiminin istikrarli oldugu, ve
degisimin egilimi gozitkkmektedir. Hesaplanan S ve X degerleri ilgili enflasyon

rakamlan ile deflate edildikten sonra reel hale gelmistir.

3.6.9. Deflatorlerin Hesaplanmasi

Tiirkiye’de yapilan ekonometrik galigmalarda verilerin toplanmasi sonrasinda
verilerin reel hale getirilmesi islemi i¢in ilgili enflasyon rakamlarindan arndirmak

gerekmektedir. Enflasyondan arindirilmadan iglem yapilan bir seri, ekonometrik olarak
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¢oklu igsel iligki (multicollinearity), otokorelasyon, gibi sorunlar yasayabilir. Modelin
enflasyon baskisi igeren en 6nemli parametreleri ihracat ile tiretim, olarak belirlenebilir.
Her sektori bu enflasyon baskisindan arindirmak amaciyla S degerleri igin

tablo.3.8.deki deflatorler hesaplanarak seri reel hale getirilebilir.

Tablo.3.8.Sektorlerdeki Thracat Rakamlarina Uygulanacak Deflator

Sektor Deflator (IFE=Ihracat Fiyat Endeksi)

1. Sektor | Gida ve Igecek Uriinleri LF.E.

2. Sektor | Tekstil, giyim esyasi, dabaklanmug deri, bavul, el ¢antasi, ayakkabi IFE

3. Sektor | Apag ve Mantar Uriinleri, Kagit ve Kagit Uriinleri IFE

4. Sektor | Petrol Uriinleri, Kimyasal Madde ve Uriinler, Plastik ve Kauguk Uriinleri
IFE

5. Sektdér | Metalik olmayan mineral driinler, mobilya IFE

6. Sektor | Ana Metal Sanéyi, Metal Esya Sanayi, Biiro Makineleri Tibbi Aletler,

Motorlu Kara Tagitlar1 ve Romorklar IFE

Her sektor igin sektor dahilindeki iglemlere en yakin ihracat endekslerinin
ortalamasi alinarak gerekli deflatorlere ulagilmigtir. Endekslerin ~ baslangig tarihi

1994=100 diir. Elde edilen ihracat fiyat endeksleri ek.3.10 ile sunulmustur.

Uretim degerleri i¢in imalat fiyat endeksi kullamlmugtir. Ilgili sektorler igin tablo

3.9. daki gibi bir diizenleme ile gerekli hesaplamalar yapilmistr.

Tablo.3.9.Sektorlerdeki Uretim Rakamlarina Uygulanacak Deflator

Sektor | Deflator (IME=Imalat Fiyat Endeksi)

1. Sektér | Gida uriinleri ve igecek IME

2. Sektor | Tekstil Griinleri, giyim esyast, deri mamul imalatt IME

3. Sektor | Agag ve mantar iiriinleri, kagit ve kagit trinleri IME

4. Sektor | Petrol tiriinleri, kimyasal madde, plastik ve kauguk triinleri IME

5. Sektor | Metalik olmayan uriinler, mobilya iiretimi IME

6. Sektor |Ana metal sanayi, metal esya sanayi, makine teghizat, elektrikli makine,

tasit IME
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Her sektor ig¢in sektor dahilindeki iglemlere en yakin tretim endekslerinin
ortalamas1 alinarak gerekli deflatoérlere ulagilmigtir. Endekslerin baslangig tarihi

1994=100 diir. Elde edilen imalat {iyat endeksleri Ek.3.11. ile sunulmugtur.
3.7.Modelin Kurulup Verilerin Kullamlabilir Hale Getirilmesi

Caligmada kullanilan model tiim veriler elde edildikten sonra kurulmus ve 6lgiim
yapmaya hazir hale getirilmigtir. Ilgili 6lgiimler yapilmadan once verilerin en kiigiik
kareler yontemi varsayimlarina uygun olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Buna gore kullanilan model agagidadir:
Y = (@irSie + Xt + iz ) *dey +

Bu durumda modele dzhil olan S ve X verileri aym dizeyde
bulunmamaktadirlar, serilerin aym diizeye getirilmesi igin Ln fonksiyonunun alinmasi

uygun bulunmustur. Model Ln fonksiyon sonrasi agagidaki gibi bir hal alir:
Y= ((Dil Ln(Sn) + @y Ln(Xit) + Py ) *de, + :h

Déviz kurundaki beklenmeyen degisimler (de) ¢arpim islemi sonucunda

dagitilirsa agagidaki sonuca ulagtlir:
(15) Y = @y (de,Ln(Si)) + iz (de Ln(Xy)) + i3 (de)) +

Elde edilen 15 nolu modeldeki Y, (de Ln(Sy)), (de Ln(Xi)) verilerinden
(de Ln(Si)) ve (de Ln(Xy)) birim kok igerdigi tespit edilmigtir. Model verilerinin tamami
birim kok icerseydi bu durumda VAR analizi yapiabilir ve esbitiinlesme
(cointegration) yoluna gidilebilirdi. Fakat sadece (de Ln(Sy)) ve (de Ln(Xy)) serileri
birim kok igerdiginden birim kokiin giderilmesi igin I(1) siireci uygulanmasina karar
verilmistir. Serileri birinci dereceden entegre edilecegi sekil, modelin sonuglar:
agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu entegre islemi igin 2 farkli yol uygulanabilir. Tablo

3.10 uygulanabilecek yollar1 gostermektedir.
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Tablo.3.10.Modele Uygun I(1) Siirecinde Segilebilecek Yollar

deLn(Sy)) (de Ln(Xa))
1. Yol | [(de.Ln(Si))] - [(dee Ln(Si))]i [(de Ln(Xi))]. - [(de Ln(Xi))]i1
2. Yol | [deLn(Sy)-Ln(Si-1))] [ded Ln(Xi)-Ln(Xi-1))]

Birinci yolda elde edilen yeni serinin birinci dereceden farki alinip entegre
edilirken ikinci yolda sadece S ve X verisi entegre edilip doviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerle ¢arpilma islemi gergeklestirilmektedir. Her iki yolda ekonometrik olarak
anlamlidir. Ancak elde edilecek sonuglari yorumlarken sadece ikinci yol iktisadi
anlamlilik tasimaktadir. Ciinkii ikinci yol S ve X verilerindeki buytimeye yakin anlam
tagimaktadir. Bu durumda ikinci yolun uygulanmasina karar verilmistir. Elde edilen
yeni seriler [(Ln(Sx)-Ln(Si-1))] ve [(Ln(Xi)-Ln(Xi1))] sirasiyla ek.3.12 ve ek 3.13. de
sunulmustur. Artik model tekrar su sekilde ifade edilebilir (16).

(16) Y =®j de [(Ln(Su)-Ln(Si1))] + @iz der [(Ln(Xi)-Ln(Xiea))] + @iz (de)  +

Bu yeni modeldeki Y, (de; [(L.n(Si)-Ln(Si1))]), (dew [(Ln(Xi)-Ln(Xi1))]), (dey)
verilerine iligkin birim kok gecikme degerleri ile birim koék testlerinin sonuglari

Tablo.3.11.de incelenebilir,

Y = ®;; de; [(Ln(Si)-Ln(Si-1))] + @iz der [(Ln(Xin)-Ln(Xie1))] + @iz (de)  +
Tablo.3.11%in ifade kolayligt agismndan Y = @y A + @ B + @3 C + i seklinde

tanimlanirsa birim kok sinmasi islemleri daha anlagilir bir hal kazanilir.
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Rho McKinnon* Gecikme
1. Sektérigin Y -9.07625 -3.41000 | General to Simple (t)
2. Sektorigin Y -3.66636 -3.41000 4 General to Simple (t).
3. Sektoricin Y -2.92607 -2.86000 6 General to Simple (t)
4. Sektorigin Y -2.71302 -1.95000 5 General to Simple (t)
5. Sektorigin Y -6.76023 -3.41000 1 General to Simple (t)
6. Sektorigin Y -6.49573 -3.41000 4 General to Simple (t)
1. Sektor igin A -7.69724 -3.41000 1 General to Simple (1)
2. Sektor igin A -4.38981 -3.41000 6 General to Simple (t)
3. Sektéricin A -6.63461 -3.41000| ***0 General to Simple (t)
4. Sektor igin A -7.55078 -3.41000 1 General to Simple (t)
5. Sektor igin A -6.43301 -3.41000 1 General to Simple (t)
6. Sektor i¢in A -7.37379 -3.41000 1 General to Simple (t)
1. Sektor igin B 311159 2.86000| 4 General to Simple (1)
2. Sektor icin B NA** -3.41000 12 General to Simple (t)
3. Sektor igin B -6.13700 -3.41000| ***Q General to Simple (t)
4. Sektor i¢in B -4.40501 -3.41000 3 General to Simple (1)
5. Sektor i¢in B -3.35963 -2.86000 6 General to Simple (t)
6. Sektor igin B -13.52449 -3.41000 1 General to Simple (t)
Tamam i¢in C -9.40495 -3.41000 1General to Simple (t)

*Sonuglar %95 giiven dizeyinde belirlenmistir

**()]ciim sonuglart gok yitksek oldugundan ilgili deger hesaplanamamug fakat birim kok

icermedigi tespit edilmisgtir.
*#¥Test istatistiginin O oldugu noktalarda 6lgiim degeri mecburen 1 kabul edilmigtir.

Tablo.3.11 her bir sektorde kullanilacak model verileri igin general to simple (t)

veya diger adi ile peron istatistii gecikme degerleri kullanarak birim kok testleri

sonuglarini gostermektedir. Higbir veride birim koke rastlanmamustir. Seriler tamamen
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rassal yurilylis zaman serisi kuramina uygun hale gelmislerdir. Uygulamada Akaike ve
Swatrz testleri de incelendiginden gecikme degerleri bu testlere gore belirlenip birim

kok testleri tekrar yapildiginda birim koke rastlanmamugtir.

Modelin uygulamasina gegmeden incelenmesi gereken bir diger sorun da

modelin niteliginden kaynaklanmaktadir. Asagidaki sadelestirme islemleri sonrasi sorun

daha agik ortaya ¢ikacaktir.

Y = (@i [(Ln(Si)-Ln(Si-1))]+Piz (Ln(Xi)-Ln(Xie1))+®i3 ) *de, + 1, modeli
[(Ln(Sx)-Ln(S«-1))] = Ss ; [En(Xi)-Ln(Xi1))] = Xx seklinde ifade edilecek ve

tekrar diizenlenecek olursa;

(17) Y =(®uSs + Di2Xx +Dy3 ) *de, + 1, ifadesine ulagilir, (de) ¢arpim islemi sonrasi

YUy

HOTESTOA D,

(18)  Y=;;Ss de, + iz Xx de +di3 de+ p seklinde ifadeye ulagtlir.,

NEYTE
VR v

A
3 A
0

17 nolu ifadede (de;) katsayisinin modele garpim seklinde dahil edilmesi ¢oklu

il R} |

dogrusal béglantl (multicollinearity) sorununu ortaya c¢ikartabilir. Bu sorun klasik

HGAR

e
IO oy

dogrusal regresyon modelinden bir sapma olusturmaktadir (Ertek, 1996, 5.226). 17 nolu

modelden 18 nolu modele gegiste artik serilerdeki katsayilar Ssde;, Xxde:, ve (de) :

birbirleri ile iligkili olabilirler. Bu iliski ¢oklu dogrusal baglantinin temelini

olusturmaktadir.

Coklu dogrusal baglant1 sinamasi i¢in Ssde,, Xxde;, ve (de)) serileri arasindaki
korelasyon katsayilarinin karesinin incelenmesi gerekmektedir. Seriler arasindaki
korelasyon katsayisinin karesi 0,8 ve iizerinde bir deger alirsa 6nemli derecede dogrusal

baglant1 vardir, regresyon iglemi yapilamaz (Ertek, 1996, s.230). Alt1 ana sektor Ssde,,
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Tablo.3.12.Seriler Arasinda Coklu Dogrusal Baglant: Sinamast

R* Ssde— Xxde; |Ssdei—de, | Xxde, — de

L. Sektor 1 5052 0,5543 0,0955

2. Sektor | 784 0,7482 0,0459
3.8ektor 11905 0,0951 0,1734

4. Seltor {4 460n 0,5701 0,1237

> SeOr ) 1648 0,1200 0,0816

0. Sekior 1 4345 0,0479 0,5920 |

Tablo.3.12. nin sonuglarina gore en yiiksek g¢oklu dogrusallik 2. sektdr de Ssde
de, arasinda 0,74 olarak bulunmustur. 0,8 i gegen higbir iliski yoktur. Onemli derecede
coklu dogrusal baglanti bulunmamaktadir. Tim bu sinamalar sonrasinda modelin

uygulamasina gegilebilir.

3.8.Modelin Uygulanmasi

Tam verilerin uygunlugu da smnandiktan sonra model alti ana sektdre
uygulanabilir hale gelmistir. Modeli uygularken sadece asagidaki sekli ile yapilacak bir
olgim doviz kurundaki beklenmeyen degigsimlerin amnda olusturdugu etkiyi
dlomektedir. Ancak gogu zaman sektorler doviz kurundaki beklenmeyen degigmelerin

gecikmeli etkisinin de etkilerine maruz kalirtar.
Y = @it deq [(La(Si)-Ln(Si1))] + Pz dex [(Ln(Xin)-Lo(Xi-1))] + @ia(de)  + e

Bu gecikmelerin ne kadar siire sonra olusacafi tam belirgin degildir. Fakat
tablo3.2. doviz kurunun logaritmasimn Akaike, Swatrz, ve general to simple (t)
istatistiklerine gore kendi iizerinde 7 gecikmeye kadar aktif oldugunu gostermektedir.
Bu sonuglar dikkate alinarak doviz kurundaki degisimler kendilerini 7 donem daha
etkileyebildiginden, sektorleri de , 6 donem etki altinda birakabilir. Bir dénemlik bu
kayip doviz kurunun kendi kendini etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii

beklenmeyen degisimin tetikleyici etkisi kendisi hari¢ olarak hesap edilmekte, buradan
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n-1 = 6 bulunmaktadir, Buna goére doviz kurundaki degisimin etkileri sektor igin alt
donem aktif olarak gegerlidir ve  dolayisiyla beklenmeyen degisimin etkileri de sektor

tzerinde altt donem gegerlidir varsayiminda bulunulabilir.
Olgiimler yapilirken doviz kurunun gecikmeli degerleri de  aynn ayn
6lgtilmelidir. Buna iligkin olarak uygulanilmasi gereken tim modeller ilgili gecikmeleri

de belirtilerek Tablo.3.13.’de sunulmustur.

Tablo.3.13.1lgili Gecikmelere Bagli Uygulanacak Modeller

0 Gecikme |Y = (®u[(Ln(Si)-Ln(Si-1))HPi[(Ln(Xi)-Ln(Xit-1)) ]+ Pi3 ) *dey +

1 Gecikme |Y = (@i [(Ln(Sx)-Ln(Si-1)) 1+ Pia[(Ln(Xi)-Ln(Xic-1))]+Pi3 ) *dew +
2 Gecikme | Y = (@i [(Ln(Si)-Ln(Sit1)) [+ P [(Ln(Xi)-Ln(Xie1)) ]+ Piz ) *dews +
3 Gecikme |Y = (@i [(La(Sx)-Ln(Si-1)) H @[ (Ln(Xy)-Ln(Xi1))HPi3 ) *dews +
4 Gecikme |Y = (@;[(Lo(Si)-Ln(Si-1)) TP (Ln(Xi)-Ln(Xi-1))HDiz ) *dews +
5 Gecikme | Y = (@) [(Ln(Si)-Ln(Si1)) ]+ il (Ln(Xi)-Ln(Xie-1)) [+ Diz ) *dews +
6 Gecikme | Y = (Wi [(Lo(Si)-Ln(Si) Ol (Ln(Xi)-Ln(Xi1)) [#0g ) *dews + e

Tablo.3.13’deki modeller alti ana sektér igin uygulanarak toplam 36 adet
regresyon analizi yapilmasi gerekmektedir. Elde edilecek sonuglarda @i, @i, @i,
katsayilarinin isaretleri inceleneceginden, bu katsayilarin tamaminn istatistiksel olarak
anlamsiz bulundugu noktalardaki regresyon sonuglari rapor edilmeyecektir. @i1, iz,

3, katsayilarinin giiven diizeyi %90 (t=1,8) ve iizerinde ise rapor edilecektir.

@, Dy, Op, katsayilarmn etkili oldugu degiskenler sirasiyla ihracattaki
bityiime, iretimdeki buyime, olgilmesi miimkiin olmayan fakat déviz kurundaki

beklenmeyen degisimlerden etkilenen diger faktorler olarak belirlenebilir.

Regresyon analizi islemlerinin gegerli olabilmesi igin bir diger sart, ardigik
bagimlilik (otokorelasyon) bulunmamasidir. Regresyon analizlerine iligkin ardigik

bagimlilik sinamalari tiim regresyon analizleri bittikten sonra incelenmektedir.




3.8.1.Gida-Icecek Sektorii igin Regresyon lislemleri
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Gida ve igecek firmalarindan tiretilmis 1 kod numarah sektor tizerinde yapilan

regresyon islemi O ve 3 gecikme igin anlamli sonuglar vermistir. Tablo.3.14 ve

Tablo.3.15 gida-igecek sektort igin 0 ve 3 gecikmedeki regresyon sonuglarini rapor

etmektedir,

Tablo.3.14. Gida-Igecek Sektorii Igin O Gecikmeli Regreyon Analizi Sonuglart

Kullantlan Model : Y = (@5 [(Ln(S;1)-Ln(Si-1)) [+ Pl (Ln(Xi)-Ln(Xi-1)) ]+ Diz ) *de + py

Kullanilan Gozlem Sayist : 28 (1994/2 ~ 2001/1) — Gecikme 0

Parametre Katsay1'  Standart Hata T Istatistigi Olasilik
D;) 7,60 4,15 1,82 0,07
(U -1,50 1,15 -1,28 0,21
D;s -0,76 1,26 -0,60 0,55
R Kare 0,20 F Istatistigi 3,26
Diizenlenmis R Kare | 0,14 Olasilik (F) 0,05
Durbin Watson 2,66 Regreson Std.Hata (0,15

Tablo.3.14 sonuglarina gore doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden aninda
etkilenen tek anlamli katsay: vardir ®;;, Bu katsayi sektorel ihracatin anlaml: bir doviz

kuru riski etkisi altinda olduunu gdsteren katsayidir. %93 giiven diizeyinde anlamli

bulunan ®; katsayist diginda anlamli etkileri yansitan baska bir katsayi
bulunmamaktadir. Agiklanan degiskenin agiklayici degiskenler tarafindan ifade
edilebilme giicii 0,20 olarak bulunmugtur. DiSer bir ifade ile kurulan modeldeki

aciklayici degiskenler toplam degisimin sadece %20 sini agiklayabilmektedir. F

istatistiginin olasthig1 modelin %95 giiven diizeyinde etkin oldugunu gostermektedir.

Gida ve icecek sektoriiniin beklenmeyen doviz kuru degisimlerinden anlamhi

olarak etkilendigi diger gecikme 3 olarak bulunmuy ve bu durum Tablo.3.15 ile

sunulmustur.
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Tablo.3.15. Gida-igecek Sektorii Igin 3 Gecikmeli Regreyon Analizi Sonuglari

Kullanilan Model : Y = (@it [(Ln(Si)-Ln(Si.1)) I+ Pia[(Ln(Xi)-Ln(Xie1))]+Piz ) *dews + |

Kullanilan Gozlem Sayisi : 25 (1995/1 —2001/1) — Gecikme : 3

Parametre Katsayi|  Standart Hata T Istatistigi Olasilik
(0N -2,13 4,85 -0,43 0,66
D;, -3,20 1,20 -2,64 0,01
D3 1,71 0,82 2,07 0,05
R Kare 0,34 F Istatistigi 15,80

Diizenlenmis R Kare | 0,28 Olastlik (F) 0,009

Durbin Watson 2,65 Regreson Std Hata |0,13

Tablo.3.15.%in sonuglar toplam 3 gecikme dénemi (9 ay) sonrasinda gida igecek
sektoriinin doviz kurundaki beklenmeyen deZisimlerden etkilendigi, @i , ve ®i
katsayilarindaki bu etkilerin anlamli oldugu bulunmaktadir. Her iki katsay: da %95
giiven diizeyi ile anlamli bulunmusgtur. ®;, katsayisi iiretimdeki biiyiimeyi ®;3 katsayisi
model Uzerindeki diger doviz kurundan etkilenen faktorleri igermektedir. Agiklayict
degiskenlerin agtklanan degiskeni ifade ctme giicii %34 olarak bulunmustur. Modelin F
istatistigi %99 giiven diizeyinde modelin etkin oldugunu gostermektedir. 0 gecikmeden

3 gecikmeye ilerlendiginde modelin ifade giicii %20 den %34 e artmaktadir.
3.8.2.Tekstil-Deri Sektorii Icin Regresyon Islemleri

Tekstil ve deri sektériinde faaliyet gosteren firmalarin olusturdugu ikinci sektor
i¢in yapilan regresyon sonuglarinda katsayilarin anlamli olarak etkilendigi 3 donem
tespit edilmistir. Bunlar, aninda, 1 doénem gecikme (3 ay), 2 donem gecikme (6 ay),

olarak belirtilebilir. Elde edilen bu sonuglara iligkin raporlar Tablo.3.16, Tablo 3.17,
Tablo.3.18’de sunulmaktadir.
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Tablo.3.16. Tekstil-Deri Scktorii Igin 0 Gecikmeli Regresyon Analizi Sonuglar

Kullanilan Model : Y = (@i [(Lo(Sx)-Ln(Si-1)) @i [(Ln(Xi)-Ln(Xi1)) 1+ Di3 ) *de: +

Kullanilan Gézlem Sayist : 28 (1994/3 - 2001/1) — Gecikme : 0

Parametre Katsay1| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Dy -6,78 4,27 -1,58 0,12
O 3,74 0,95 3,91 0,0006
Di3 0,96 2,26 0,42 0,67
R Kare 0,39 F Istatistigi 8,15

Diizenlenmig R Kare | 0,34 Olasilik (F) 0,001

Durbin Watson 1,74 Regreson Std.Hata }0,21

Déviz kurundaki beklenmeyen de@ismelerin anlik etkisi ikinci sektoriin ®j,

olarak etkilemektedir. Agiklayici

katsayisin1 %95 giiven dizeyi ile anlamlt
degiskenlerin actklanan degigkeni ifade giici %39 olarak bulunmustur. Modelin F

istatistiginin olasiligt modelin %99 giiven diizeyi ile etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo.3.17. Tekstil-Deri Sektorii I¢in 1 Gecikmeli Regreyon Analizi Sonuglari
Kullamlan Model : Y = (@;1[(Ln(Si)-Ln(Si-1)) ]+ Piz[(Ln(Xi)-Ln(Xii-1)) ]+ Piz ) *dewr + pe
Kullanilan Gézlem Sayist : 27 (1994/2 - 2001/1) — Gecikme : 1

Parametre Katsayt| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
@i -0,97 4,90 -0,19 0,84
®;; 3,72 1,55 2,39 0,02
Dy 1,42 2,12 0,67 0,50
R Kare 0,33 F Istatistigi 6,12

Diizenlenmis R Kare | 0,28 Olasilik (F) 0,007

Durbin Watson 1,82 Regreson Std.Hata {0,23

Déviz kurundaki beklenmeyen degismelerin 1 dénem (3 ay) gecikmeli etkisi

tekrar, sektoriin Dy katsayisimt %98 giiven diizeyi ile anlamli olarak etkilemektedir.
Regresyonun R karesi %33 olarak bulunmugtur. Olciimiin anlamlilk diizeyi %99

olarak, belirlenmigtir.
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Tablo.3.18. Tekstil-Deri Sektorii I¢in 2 Gecikmeli Regreyon Analizi Sonuglar:

Kullanilan Model : Y = (®;;[(Ln(S)-Ln(Si.1) @[ (Ln(Xi)-Ln(Xi-1))]+Pi3 ) *dewa +

Kullanilan Gozlem Sayist : 26 (1994/4 — 2001/1) — Gecikme : 2

Parametre Katsay1{ Standart Hata T Istatistigi Olasilik
O7f1 4,51 2,29 1,97 0,061
7] -0,01 2,82 -0,006 0,99
Diz -1,06 1,28 -0,82 0,41
R Kare 0,16 F Istatistigi 2,20
Diizenlenmis R Kare | 0,08 Olasilik (F) 0,13
Durbin Watson 1,72 Regreson Std.Hata {0,21

Tablo.3.18’in sonuglarina gore ikinci sektoriin ®@; katsayisi, doviz kurundaki
beklenmeyen degisimlerin 2 donemlik gecikmelerinden %94 anlam dizeyi ile
etkilenmektedir. Ancak modelde R¥’nin diistiigii de goriilmektedir. Bu durum modelin
etkinliginin %87 giiven dizeyinde oldugunu gosteren F istatistiginin olasiligy ile de
desteklenmektedir. Modelin agiklama giicii R? ile kontrol edildiginde digiik ¢tkmig

olmasina ragmen, @;; katsayisinin anlamli etkisi goz ardi edilemez.
3.8.3,.0rman-Kagit-Basim Sektorii Icin Regresyon Istemleri

Orman, kagit, basim firmalart tarafindan olusturulmus 3 kod numarals sektor igin
0 gecikmeden 6 gecikmeye kadar yapilan regresyon analizinde higbir noktada anlamli
bir etki bulunmamustir. Model 3 kod numarali sektor uizerinde yeterli bir ifade diizeyine
sahip degildir. Gao (2000), modelinin 6lgimlerinde kullandlgx sektorler incelendiginde
bu 6rneklemde olugturulan 3 kod numarali sektore en yakin olarak, 267.SIC kod
numarali dénusimlii  kagit ve kagit karton iriinlerinin  olusturdugu sektor
kullanilmaktadir (Gao, 2000, 5.126). Kagit trinlerini olusturan firmalar ayn olarak
slciildugiinde gene anlamli sonuglar gtkmamaktadir. Bu durum drnekleme dahil edilen

firma sayisimn yetersizliginden, kullanilan modelin kahibindan veya agiklayict

degiskenlerin yetersizliginden keynaklamyor olabilir. Bu sektor igin agiklayic

degiskenlerin bagtan belirlenip farkh bir model kurulmasi dnerilebilir.
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3.8.4.Cimento-Giibre-Ilac-Kimya-Plastik-Petrol Sektorii I¢in Regresyon

Islemleri

Cimento, gubre, ilag, plastik, petrol, ve kimyasal wriin ireten firmalarin
olusturdufu 4. sektor igin regresyon analizlerinde 3 noktada anlamli sonuglara
ulagilmugtir. Bunlar O gecikme, 1 gecikme (3 ay) ve 5 dénem (15 ay) gecikmedir. lgili
sonuglar Tablo.3.19, Tablo 3.20, Tablo.3.21°de sunulmustur.

Tablo.3.19.Cimento-Giibre-llag-Kimya-Plastik-Petrol Sektorii igin 0 Gecikmeli

Regresyon Analizi Sonuglart

Kullamian Model : Y = (®;; [(Ln(Si)-Ln(Sie-1)) [+ i [(Ln(Xi)-Ln(Xie1) [+ Pz ) *de, +

Kullamlan Gozlem Sayis: : 28 (1994/2 — 2001/1) — Gecikme : 0

Parametre Katsay1| Standart Hata T Istatistigi Olastlik

Dy -1,93 1,88 -1,02 0,31

i -2,36 0,98 -2,39 0,024

iz 1,54 1,88 0,81 0,42

R Kare 0,17 F Istatistigi 2,66

Diizenlenmis R Kare | 0,10 Olasilik (F) 0,08

Durbin Watson 2,04 Regreson Std.Hata 0,19
Cimento-Giibre-ilag-Kimya-Plastik-Petrol Sektori doviz kurundaki

beklenmeyen degisimlerin anlik etkisini ®;; katsayisi ile tagimaktadir. ;3 katsayisi reel
tiretim hadlerindeki biiyiime ile ilgili bir katsayidir. Modelin R karesi %17 gibi diigiik
bir deger olarak bulunmustur. Fakat anlamli tek etkinin ®j; Gizerinde olmas: sadece bu

katsayinin agiklama giiciiniin yitksek oldugunu gostermektedir. Model %92 anlam

diizeyindedir.

Tablo.3.20, Cimento-Giibre-llag-Kimya-Plastik-Petrol Sektoriinin 1 dénem (3
ay) gecikmeli etkilerin ®;; katsayis1 ile %95 giivenle anlaml: olarak bulundugunu rapor
etmektedir. @;; katsayis1 reel ihracattaki biiyiime ile ilgili bir katsayidir. Modelin R
karesi 0 gecikmeden 1 gecikmeye gelindiginde %26’ya ulagmaktadir. F istatistifinin

olasilifi, modelin %98 anlam diizeyinde oldugunu goéstermektedir. Déviz kurundaki
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beklenmeyen degisimlerin 4. sektérii anlamii olarak etkiledigi bir diger nokta 5 gecikme

(15 ay) olarak belirlenmistir. Bu sonuglar Tablo 3.21.de sunulmustur.

Tablo.3.20.Cimento-Giibre-Ilag-Kimya-Plastik-Petrol Sektorii igin 1 Gecikmeli

Regreyon Analizi Sonuglart

Kullantlan Model : Y = (@ [(Ln(Si)-La(Si-1))]+ P [ (Ln(Xi)-Lo(Xi1))FPi3 ) *dews +

Kullanilan Gozlem Sayisi : 27 (1994/3 — 2001/1) — Gecikme : 1

Parametre Katsayi1| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
D 7,08 3,75 1,91 0,051
Diz 0,18 0,78 0,23 0,81
i3 0,60 1,17 0,51 0,61
R Kare 0,26 F Istatistigi 4,37
Diizenlenmis R Kare | 0,20 Olasilik (F) 0,02
Durbin Watson 2,02 Regreson Std.Hata 0,18

Tablo.3.21.Cimento-Gubre-llag-Kimya-Plastik-Petrol Sektorii Igin 5 Gecikmeli

Regreyon Analizi Sonuglar

Kullanilan Model : Y = (@ [(Ln(Si)-Ln(Si-1)) [+ @i [(Ln(Xi)-Ln(Xia )+ Piz ) *dews +

Kullanilan Gozlem Sayisi : 23 (1995/3 —2001/1) — Gecikme : 3

Parametre Katsay1| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
D3 -3,45 6,48 -0,99 0,33
Dy -2,87 1,09 -2,62 0,01
i3 1,12 1,05 1,06 0,30
R Kare 0,25 F Istatistigi 3,46
Diizenlenmis R Kare | 0,18 Olasilik (F) 0,05
Durbin Watson 1,56 Regreson Std.Hata [0,17

Déviz kurundaki beklenmeyen degisimler, Cimento-Giibre-llag-Kimya-Plastik-

Petrol Sektoriinii 15 gecikme ile etkilemektedir. Anlamls etkilerin tespit edildigi katsay:
%99 giiven ile ®p olarak bulunmugstur. Modelin givenilirligi ise %95 olarak

belirlenmistir. Agiklayic1 degigkenlerin agiklanan degiskeni ifade edebilme giici %25

olarak hesaplanmugtir.
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3.8.5.Cam-Seramik-Mobilya-Toprak-Tas-Yapt Malzemeleri Sektorii I¢in

Regresyon Islemleri

Cam, seramik, mobilya, toprak, tas, yapt malzemeleri iiretimi gergeklestiren
firmalarin olugturdugu 5. sektor doviz kurundaki beklenmeyen degisimler aninda, 2
gecikme (6 ay), 3 gecikme (9 ay) ile etkilenmektedir. Elde edilen regresyon sonuglari
Tablo.3.22, Tablo.3.23, Tablo.3.24 ile sunulmustur.

Tablo.3.22.Cam-Seramik-Mobilya-Toprak-Tas-Yap1 Malzemeleri Sektérii Igin
0 Gecikmeli Regresyon Analizi Sonuglar:
Kullanilan Model : Y = (0 [(Ln(Si)-Ln(Sit1)) ]+ @iz (Ln(Xi)-Ln(Xi1) [+ Piz ) *de +
Kullanilan Goézlem Sayisi : 28 (1994/2 — 2001/1) — Gecikme : 0

Parametre Katsay1| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Dy 1,75 3,47 0,50 0,61
®i2 3,22 1,23 2,61 0,01
Di3 0,41 1,71 20,24 0,80
R Kare 0,23 F Istatistigi 3,87
Diizenlenmis R Kare | 0,17 Olasilik (F) 0,03
Durbin Watson 1,97 Regreson Std.Hata (0,26

Doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin 5. sektor iizerinde anlik etkisi

%98’lik anlam diizeyi ile @, katsavisinda gergeklesmektedir. @j; katsayis: reel iiretim
hadleri ile ilgili bir katsayidir, Model %97 giiven diizeyi ile islemektedir. Agiklayici

degiskenlerin agiklanan degiskeni ifade edebilme giicii %23 olarak belirlenmistir.

Tablo.3.23. 5. sektoriin ddviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden 2 gecikme
(6 ay) ile etkilendiginde anlamli tek etkinin %97 given diizeyinde ®i; katsayisi
tizerinde gergeklestigini gostermektedir. Model %96 guven diizeyi ile etkindir. R kare
%24 olarak tespit edilmistir. Déviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin anlik etkisi

ile 2 donem gecikmeli etkisinin sonuclar yakin bulunmusgtur.
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Tablo.3.23.Cam-Seramik-Mobilya-Toprak-Tas-Yap: Malzemeleri Sektorii icin

2 Gecikmeli Regresyon Analizi Sonuglari

Kullanilan Model : Y = (@ [(Ln(S )-Ln(Sic.1))H @[ (Ln(Xi)-Ln(Xi.))+®i3 ) *dew, +

Kullanilan Gozlem Sayist : 26 (1994/4 — 2001/1) ~ Gecikme : 2

Parametre Katsayi| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
®; -0,09 i 2,71 -0,03 0,97
D; -12,1[ 5,52 2,18 0,03
Dj3 -0,08 1,35 -0,05 0,95
R Kare 0,24 F Istatistigi 3,63
Diizenlenmis R Kare { 0,17 Olasilik (F) 0,04
Durbin Watson 1,33 Regreson Std.Hata 0,23

Tablo.3.24.Cam-Seramik-Mobilya-Toprak-Tasg-Yap: Malzemeleri Sektorii Igin

3 Gecikmeli Regresyon Analizi Sonuglari

Kullanilan Model : Y = (®;; [(Ln(Si)-Lo(Sia)) HOu[(Ln(X;)-Ln(Xi )+ Dis ) *dews + 1

Kullanilan Gézlem Sayist : 25 (1955/1 — 2001/1) — Gecikme : 3

Parametre Katsay1| Standart Hata T Istatistigi | Olasilik
D;y 6,84 3,62 1,88 0,07
Oiz -13,62 6,55 -2,07 0,04
Di3 1,71 1,41 1,21 0,23
R Kare 0,22 F Istatistigi 3,21
Diizenlenmis R Kare | 0,15 Olasilik (F) 0,05
Durbin Watson 1,55 Regreson Std.Hata (0,24

Déviz kurundaki beklenmeyen degisimler 3 gecikme donemi sonrast 5. sektorii

@i, (%96) ve Dy (%93) katsayilari ve anlam seviyeleri ile etkilemektedir. Model %95

giivenilirlik diizeyinde bulunmaktadir. Agiklayici deBiskenlerin agiklanan degiskeni

ifade edebilme giicii %22 olarak belirlenmisgtir.
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3.8.6.Metal-Makine-Elektronik-Elektrikli Metal Esya-Endiistri-Bilgisayar

Sektbrii fcin Regresyon islemleri

Calismada 6rnekleme en gok firma dahil edilen bu sektori olusturan firmalar
metal, metal ana, makine, elektronik, endistri, bilgisayar, alanlarinda tretim gbsterén
firmalardir. Yapilan regresyon élgiimiinde bu sektériin 2 (6 ay) ve 4 (12 ay) gecikme ile
anlamli etkilere maruz kaldig: tespit edilmistir. Regresyon sonuglari Tablo.3.25. ve

Tablo.3.26 da bulunmaktadir.

Tablo.3.25.Metal-Makine-Elektronik-Elektrikli Metal Egya-Endiistri-Bilgisayar
Sektorii i¢in 2 Gecikmeli Regreyon Analizi Sonuglar:
Kullantlan Model ; Y = (O [(Ln(Si)-La(Si-1)) ]+ P [(Ln(Xi)-Ln(Xi-1)) [+ Pi3 ) *dewz + W
Kullanilan Gézlem Sayist : 26 (1994/4 — 2001/1) — Gecikme : 2

Parametre Katsayi| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Dy 5,93 1,75 3,38 0,002

i -5,39 2,85 -1,88 0,071

D;3 0,98 1,19 0,82 0,41

R Kare 0,52 F Istatistigi 12,58 ]
Diizenlenmis R Kare | 0,48 Olasilik (F) 0,0002

Durbin Watson 2,17 Regreson Std.Hata |0,11

Tablo.3.25°den elde edilen sonuglar 6. sektoriin doviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerden 2 dénem gecikme ile %99 giiven diizeyinde anlamh olarak etkilendigini
gostermektedir. ®;; ve ®ip katsayilari yani reel jhracattaki buyiime ve reel uretimdeki

biiyime model igerisinde %99 ve %93 anlam diizeylerinde etkilenmektedir. Modelin R

karesi %52 gibi yiiksek bir diizeydedir.

Tablo.3.26, Metal-Makine-Elektronik-Elektrikli Metal Esya-Endistri-Bilgisayar
Sektoriiniin doéviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden 4 gecikme (12 ay) donemi
sonrasinda @y katsayist ile etkilendigini gostermektedir. 4 gecikme dénemine

gelindiginde modelin R karesi %28 e ‘diigmektedir. %98 giiven dizeyinde model

etkindir.
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Tablo.3.26.Metal-Makine-Elektronik-Elektrikli Metal Esya-Endiistri-Bilgisayar

Sektorii Igin 4 Gecikmeli Regresyon Analizi Sonuglari

Kullamlan Model : Y = (@1 [(Ln(S«)-Ln(Si-1)) [+ Piz[(Ln(Xi)-Ln(Xi-1)) [+ iz ) *ders + My

Kullamlan Gozlem Sayist : 24 (1995/2 —2001/1) — Gecikme : 2

Parametre Katsay1| Standart Hata T Istatistigi Olasilik
O 2,091 1,66 545 0,02
Dy 145 3.46 0.41 0.67
Di 0,01 0,95 0,01 0,98
R Kare 0,28 F Istatistigi 4,18

Diizenlenmis R Kare | 0,21 Olasilik (F) 0,029

Durbin Watson 2,04 Regreson Std.Hata {0,15

3.9.Sonuclarn Giivenilirligginin Ekonometrik Olarak Test Edilmesi

Tim sektorler i¢in yapilan bu regresyon analizleri sonrasi elde edilen sonuglarin

guvenilirliginin ekonometrik olarak test edilmesi gerekmektedir. Bu boliimde ardigik

bagimlilik (otokorelasyon), test edilecektir. Elde edilen tim anlamh'sonuglar R kare

degerleri ve etkilenen katsayilari ile birlikte Tablo.3.27°de bir araya getirilmistir.

Tablo.3.27.Tim Sonuglarin Birlikte Gosterimi

0 Gecikme |1 Gecikme |2 Gecikme |3 Gecikme |4 Gecikme |5 Gecikme
1. Sektér 0,20 0,34

oy Oy, -Di
2. Sektor 0,39 0,33 0,16

L) 027} Oyt
4. Sektor 0,17 0,26 0,25

D;z Di O;
5. Sektor |0,23 0,24 0,22

027 i ®;; - Oi
6. Sektor 0,52 0,28

Dj) - Oiz 0y

AR

fd
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Elde edilen bu sonuglarin ardigtk bagimlilik (otokorelasyon) sorunu igerip
icermediklerini sinamak igin Durbin Watson istatistiinden yararlanilamaz. Cinki
model kendi igerisinde bir sabit igermemektedir (Ertek, 1996, 5.255). Bu sonuglan
sinamak ici 2 farkli yéntem uygulanabilir. Fakat hangi yontem kullamlirsa kullanilsin,
1. dereceden ve 1-4. dereceden ardisik bagimlilik (otokorelasyon) sinamast yapmak
gerekmektedir. Ceyrek donemlik verilerle yapilan galigmalarda 1-4. dereceden ardigik

bagimlilik stnamast yapmak zorunludur.

Birinci yontem uygulamada sik¢a kullanilan Breusch Godfrey Serial Corclation

Lagrange Multiplier Test’tir. Ikinci yontem ise su sekilde ifade edilebilir.

Y = (@u[(Ln(Si)-Ln(Sit1)) ]+ Pio[ (Ln(Xi)-Ln(Xi-1))]+Pis ) *ders +

Bu modelin hata terimleri u sekilde iligkilendirilebilir.
M= 0B et e
Sinama islemi ile ilgili hipotez su sekilde kurulabilir;

Ho: B1 =0; Ardigtk Bagimlilik yok (t<2)
Ha:B; #0 ; Ardigtk Bagimliik var  (t>2)

Kurulan bu sinama modelinin Durbin Watson’dan tek farki o sabitini
icermesidir. Bu W = a +B .1 + e ilikisi igerisinde B nin giiven diizeyinin anlaml1
¢ikmast alternatif hipotez Ha nin kabul edilecegini yani ardigik bagimhiligin oldugunu
gosterir. B’nin yeterli bir anlam diizeyinde bulunmamast durumunda  Ho hipotezi
kabul edilir ve ardistk bagimhilik bulunmadis tespit edilmis olur. Bu yonteme iligkin 1-
4 . dereceden ardigtk bagimlilik sinamasinda kullamilacak sinama modeli ve ilgili

hipotezler su sekilde kurulabilir.

wo=a+Bipr TP st e
Ho: PBi1, B2 =0; Ardigik Bagimlilik yok (F Olasilik >0,10)
Ha: Bi, Bz # 0; Ardistk Bagimlilik var  (F Olasilik <0,10)
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Kurulan bu hipotezlerde F degerinin yani sira, t degerlerine ayr1 ayr1 bakmak
gerekir. Birden fazla agiklayici degisken ile ifade edilen modellerin gegerlilik
sinamasinda F degeri kullanmak modelin tamami igin daha agiklayicidir. Ancak hata
terimleri kendi aralarinda daha derin iligkiler igerisinde bulunabilir (Ertek, 1996, 5.252,).

Bu yonteme iligkin sonuglar Ek.3.15 ile sunulmaktadir.

Uygulamada genellikle ardigik bagimlilik sinamalarinda  Breusch Godfrey
Serial Corelation Lagrange Multiplier testinden faydalamimaktadw.  [lgili test
sonuglarinda faydalanabilecek olgiim araci Obs R kare veya F istatistiginin olasilik
degeridir. Breusch Godfrey Serial Corelation Lagrange Multiplier testinin sonuglari

Ek.3.14. ile sunulmaktadir.

Her iki yontemde givenilir oldugundan ardigtk bagimlilik sinamast her iki
yonteme gore incelenmistir. Tiim inceleme sonuglar1 %90 anlam diizeyi ile sinanmustir.
Ardigik bagimhilik sinamas1 sonuglari bir arada gosterilmeden 6nce ilgili hipotezler su

sekilde kurulabilir.

1. Yontem 1. dereceden sinama (BGSCLM)
Ho: B =0; Ardistk Bagimlilik yok (F Olasilik >0,10)
Ha: B; #0; Ardigik Bagimlihk var (F Olasilik <0,10)

1. Yontem 1-4. dereceden sinama (BGSCLM)
Ho: B1, B2 =0 Ardigtk Bagimlilik yok (F Olasilik >0,10)
Ha: B, Bz # 0 Ardisik Bagimhilik var  (F Olasilik <0,10)

2. Yontem 1. dereceden sinama py = o +P;1 i+ &
Ho: B;=0; Ardisik Bagimlilik yok (t<2)
Ha: B; #0; Ardistk Bagimlibk var  (t>2)
2. Yontem 1-4, dereceden sinama p; = o + By pet + P2 pea + &
Ho: B1, Bz =0 Ardigtk Bagimlilik yok (I Olasilik >0,10)
Ha: B, B2 # 0 Ardigtk Bagumlihk var  (F Olasilik <0,10)

Her iki yonteme gore elde edilen sinama sonuglari Tablo.3.28 ile bir arada

gOsterilmistir.



Tablo.3.28.Ardigik Bagimlilik Sinamast Sonuglarina Gore Kabul Edilen Hipotezler

Sektor Gecikme Sinama 1. Yontem 2. Yontem
1.Sektor 0 1 *Ha Kabul *Ha Kabul
1.Sektor 0 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
1.Sektor 3 |1 Ho Kabul Ho Kabul
1.Sektor 3 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
2.Scktor 0 1 Ho Kabul Ho Kabul
2.Sektor 0 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
2.Sektor 1 1 Ho Kabul Ho Kabul
2.Sektor 1 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
2.Sektor 2 1 Ho Kabul Ho Kabul
2.Sektor 2 1-4 Ho Kabul *Ha Kabul
4.Sektor 0 1 Ho Kabul Ho Kabul
4.Sektor 0 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
4.Sektor 1 1 Ho Kabul Ho Kabul
4.Sektor 1 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
4 Sektor 5 1 Ho Kabul Ho Kabul
4.Sektor 5 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
5.Sektor 0 1 Ho Kabul Ho Kabul
5.5ektor 0 i-4 Ho Kabul Ho Kabul
5.Sektor 2 1 Ho Kabul Ho Kabul
5.Sektor 2 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
5.Sektor 3 1 Ho Kabul Ho Kabul
5.Sektor 3 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
6.Sektor 2 1 Ho Kabul Ho Kabul
6.Sektor 2 1-4 Ho Kabul Ho Kabul
6.Sektor 4 1 Ho Kabul Ho Kabul
6.Sektor 4 1-4 *Ha Kabul *Ha Kabul

*Ardistk bagimlilik tespit edilen noktalar.

**Sonuglar %90 giiven diizeyine gore hesaplanmigtir.
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Her iki yonteme gore elde edilen sonuglar birinci sektdriin 0 gecikmeli regresyon
sonuglan ile altinci sektoriin 4 gecikmeli regresyon sonuglarinin ardigtk bagimlilik
igerdigini gostermektedir. Bunun disinda 2. yoénteme gore elde edilen sonuglar 2.
sektoriin 2 gecikmeli sonuglarinin da ardigik bagimlihk igerdigini gostermektedir. Ayn
noktada, birinci yontem ardigik bagimlilik olmadigimi gostermektedir. Bu durum Durbin
Watson ardigik bagimlilik sinamalarinda kararsiz bolge gibi bir sorunu gostermektedir.
Durbin Watson ardistk bagimlilik sinamalan kararsizlik bolgelerinde ardigik bagimhilik
oldugunu kabul eder. Bu varsayimdan hareketle 2. sektoriin 2 gecikmeli sonuglarininda

ardigik bagimlilik igerdigi soylenebilir.

Ardigik bagimlilik, klasik dogrusal regresyon modelinden E (e, e.;) #0 seklinde
bir sapmay: ifade etmektedir. Bu sorunu gidermek igin Cochrane Orcutt similasyon
¢Oziim yoéntemi uygulanabilir. (Koutsoyiannis, 1989, 5.207). Bu yontem 1. sektortin 0
gecikmeli, 2. sektoriin 2 gecikmeli, 6. sektoriin 4 gecikmeli sonuglarinda, 7 asamaya
kadar denemesine ragmen anlamli sonuglara ulagilamamustir. Yapilacak en iyi ¢éziim
onerisi ilgili' bolgelerdeki sonuglarin iptal edilmesi olacaktir. Buna gore elde edilen yeni

sonug dagilimt Tablo.3.29 da verilmektedir.

Tablo.3.27.Ardigik Bagimhilik Igermeyen Sonuglarin Birlikte Gosterimi

0 Gecikme |1 Gecikme |2 Gecikme |3 Gecikme |4 Gecikme |5 Gecikme

1. Sektor 0,34
-0 -Op3

2. Sektér 0,39 0,33

-z )
4, Sektor {0,17 0,26 0,25

) +®; )
5. Sektor |0,23 0,24 0,22

-®iz -Dip +0;; -Oi
6. Sektor 0,52

+@;; -Opp

Tium sonuglar %90 giivenilirlik diizeyinde ardigik bagimlilik igermemektedir.
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3.10.Bulgularin Yorumlanmasi

Uygulama sonucunda ulagilan sonuglarin yorumlanmas: ¢ asamali olarak
gergeklestirilmigtir. Oncelikle sektorlerin doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden
ka¢ gecikme ile etkilendigi incelenmis, daha sonra etkilenmenin hangi degiskenler ile
gergeklestigi degerlendirilmis, son olarak hesaplanan degiskenlerin isaretleri Gao
(2000)’nun, calismasinin  sonuglariyla kargilastinlarak genel bir degerlendirme

yapilmustir.

Déviz kurundaki beklenmeyen degisimin anlik etkileri incelendiginde anlamli
etkileri tagtyan sektorler 2, 4, 5 kod numaral sektorlerdir. 2 ve 4 numarah sektor birbiri
ile benzer sekilde ayni etkiye 2 6rneklem dénemi (6 ay) boyunca maruz kalmislardir. 5
numarali sektor ise 2 ve 4’ten farkl olarak anlik etkinin diginda 2 ve 4 gecikme (6, 9 ay)

etkisi altinda kalmigtir.

1 kod numarali sektér doviz kurundan 3 gecikme (9 ay) ile etkilenmistir, 6 kod
numarali sektorde 1 kod numarali sektore benzer sekilde gecikmeli etkilere maruz
kalmig ve 2 Orneklem dénemi (6 ay) sonrasi etkiyi yansitmistir. 4 kod numarals
sektortin 5 gecikme donemi sonrasi yasadig: etki, cok gecikmeli bir etki oldugundan goz

ardi edilebilir. Anlik ve gecikmeli etkiler Tablo.3.28 ile daha agik goriilebilir.

Tablo.3.28.Sektérlerin Tim Etkilenme Siireleri

Anlik 1 2 3 4 5
Gecikme |Etki Gecikme |Gecikme |Gecikme |Gecikme |Gecikme
Sektor 2-4-5 |2-4 5-6 1-5 4
Kodu

Tim sektorler doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden 3 donem (9 ay )
icerisinde etkilenmektedirler. Ornekleme en fazla firma ile dahil edilen 6 kod numaral
sektor doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerden 2 donem gecikme ile fakat ¢ok
yilksek R kare ile etkilenmektedir. Benzer gekilde 1 numarali sektorde degisimin

etkilerini 3 gecikme (9 ay) gibi uzun bir stire sonra yansitmaktadir.
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Caliymada kullanilan model déviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin sektdr
tizerine olan etkisini olgerken 3 farkh degiskenden faydalanmaktadir. Bunlar déviz
kurundaki degisimlerin en bilinen etkisini yansitan ihracat, tiretim, ve bunlarin disinda
kalan olglilmesi mimkin fakat ayristinlmasi miimkin olmayan diger -etkilerdir.
Kullanilan model katsayilart ®;; , ®;; , ®i3 , strasiyla doviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerin ihracat tizerindeki 6igiilebilir etkisini, bu degisimlerin tiretim tizerindeki
olgilebilir etkisini ve bunlarin disinda kalan Slgiilmesi miimkiin olan diger etkileri

incelemektedir.

Olgiim sonuglarni bir arada gosteren Tablo.3.28 doviz kurundan aninda
etkilenen 2, 4, 5 nolu sektorlerin ilk olarak iretiminin etkilendigini gostermektedir.
Gecikme sonrasi olugan etkiler her sektor igin farkli 6zellikler gostermektedir. Ornegin
1 numarals sektor déviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin etkisinden iiretim yolu ile
etkilenmektedir. 6 kod numarali sektériin tiretimi ve ihracati ayni anda etkilenirken, 4
kod numarah sektdriin 6nce tretimi sonra ihracati etkilenmektedir. Gecikmeler goz ardi

edilerek sonuglar Tablo.3.29 da bir araya getirilebilir.

Tablo.3.29.Sektorleri Etkileyen Faktorler

Sektor Faktor

1. Sektor Uretim, Diger
2. Sektér Uretim

4. Sektor Uretim, [hracat
5. Sektor Uretim, Ibracat
6. Sektor Uretim, Ihracat

Tablo.3.28’in sonuglarina gore doviz kurundaki beklenmeyen de@isimler tiim
sektorlerde Uretimi etkilemektedir. Fakat ihracati etkilenen sektorler sadece 4, 5, 6
numaral! sektorlerdir. Ayrica etki sirasi incelendiginde 6nce tretimin sonra ihracatin

(aym anda da olabilir.) etkilendigi goziikmektedir.
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Gao (2000)’nun ¢aligmasi ®@;; , katsayisinin igaretinin pozitif, ®;;, katsayisintn
isaretinin negatif, olacagm ®,;; katsayisinin igaretinin ise tahmin edilemeyecegini
savunmaktadir. Gao, elde ettigi sonuglan savundugu teori ile paralel olarak bulmustur.

Bu ¢aligmada elde edilen katsayilarin igaretieri Tablo.3.30 da goriilmektedir.

Tablo.3.30. Katsayilarin Isareti

Katsayr | Pozitif Negatif

@; 3 0

0373 0 9

O3 1 0 |

Elde edilen sonuglar Gao (2000)’nun ¢alismasindaki teoriyi destekler
niteliktedir. Yalnizca @3 katsayisina ait bir tek sonug olmas: genellemelere variimasini
mimkiin kilmamaktadir. Tablo.3.30’a bakilarak doviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerin firmalarin Uretimindeki bilyimeye negatif yonde etki yaptifi fakat

ihracattaki bityiimeye pozitif yonde etkide bulundugu goriilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde elde edilen tim sonuglar Gao (2000)’nun
caligmasi ile tutarlidir. Yapilan ekoaometrik testler sonuglarin anlamliligin arttirmugtir.
Sonuglar sektorler igin ayri ayn iacelendiginde, elde edilen sonuglarin birbirleri ile

benzer yonde ancak farkli gecikmeler ile gergeklestigi gorilmektedir.

AR ET b 1§ ]
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SONUC

Firmalar girdilerinin ve satiglarinin yurtdis: ile baglant: derecelerine gore doviz
kurundaki degigmelerden farkli diizeyde -etkilenmektedirler.Teorik ¢aligmalardan
bazilar1 firmalarin déviz kuru riskinden en ¢ok etkilenen faktorlerinin ihracat ve tretim
oldugunu ortaya koymaktadir. Uygulamali baz1 ¢aligmalar, doviz kuru riskini tretim,
ihracat gibi karlih@i etkileyen faktorler ile iligkilendirirken, bir kismi da standart
Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli baglaminda konuya yaklagmaktadir. Gao
(2000)’nun galigmasi bu iki farkl yapidaki ¢aligmalarin bir sentezi niteligindedir. Gao,
karliliga etki eden faktorlerin SVFM ile iligkilendirerek yeni bir model gelistirmistir. Bu

ozelliginden dolayt bu ¢aliymada, Gao’nun ¢aligmasinda kullanilan  model

uygulanmigtir.

Bu ¢aligma 1994 ~ 2001 dénemi IMKB sektorleri i¢in, beklenmeyen doviz kuru
degisimi, ayrmtlll bilango, ayrintili gelir tablosu, hisse senedi fiyati, hazine bonosu faiz
orant verileriyle gergeklestirilmistir. Doviz kurundaki beklenmeyen degisimler
sektorlerin yapisina gore aninda veya gecikmeli olarak firmalan etkileyebilmektedir. Bu

caligmada, sektorleri etkileyen faktérlerin anlik ve gecikmeli etkileri aragtininustir.

Calismada, doviz kurundaki beklenmeyen degismelerin her zaman 6nce Uretimi
sonra ihracati etkiledigi tespit edilmistir. S6z konusu beklenmeyen degisimlerden
firetim negatif yonde etkilenirken ihracat pozitif yonde etkilenmektedir. Bu sonug,
caligmanin higbir evresinde sapma gostermemigtir. Doviz kurundan etkilenen diger
olgiilebilir faktorler tzerinde bir genellestirme imkant bulunamamugtir. Gao, doviz

kurundan etkilenen diger olgilebilir faktorlerin  firmalar Uzerindeki etkisinin

bilinemeyecegini savunmaktadir.

Anlk ve gecikmeli etkiler incelendiginde tekstil, deri, ¢imento, gubre, ilag,
kimya plastik, petrol, cam seramik, mobilya, toprak, tas, yapi malzemeleri, alaninda
faaliyet gosteren firmalarin olusturdufu sektorlerin iiretim ve ihracatlarinin doviz
kurundaki beklenmeyen degisimlerden aninda etkilendigi gorilmistir. Gida, icecek,

metal makine, elektronik esya, endiistri, bilgisayar, alaninda faaliyet gosteren firmalarin
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olusturdugu sektorlerin tretim ve ihracatlari ise déviz kurundaki beklenmeyen

degisimlerden gecikmeli olarak etkilenmektedirler.

Degisimden en ¢ok etkilenen sektér metal makine, elektronik esya, endiistri,
bilgisayar, alaninda faaliyet gosteren firmalarin olugturdugu sektor olarak bulunmugtur.
Tekstil, deri firmalarinin olusturdugu sektor ile gida, igecek firmalarinin olusturdugu
sektorlerin ihracatlart déviz kurundaki beklenmeyen de@isimlerden anlamli olarak

etkilenmemektedir.

Orman, kagit, basim firmalarinin olusturdugu sektor icin anlamli sonuglara
ulagilamamigtir. Bunun olast nedenleri o6rnekleme dahil edilen firma sayisiin
yetersizlifi, kullamlan modelin kalibi veya agiklayici degiskenlerin yetersizligi

olabilir.

Kullanilan agtklayict deBiskenlerden dretim, déviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerden her zaman negatif olarak etkilenmektedir. Ihracat ise iiretimden daha
sonra pozitif olarak etkilenmektedir. Bu durum firma karlilig1 ve hisse senedi getirisi
tizerinde negatif etki yaratabilir, Altay (1999), ¢aligmasinda hisse senedi getirisinin en
fazla %14’luk kismumin doviz kurundaki degisim tarafindan agiklandigim ortaya

koymustur. Bu sonug hesaplanan R¥ lerin neden diisiik ¢iktigim agiklamaktadir.

Elde edilen tim sonuglar kullanilarak gelecege iliskin yatiim kararlan
verilebilir. Doviz kurundaki belilenmeyen degisimlerin yatinmlart ne yonde
etkileyecegi anlagilabilir. Fakat kulianilan verinin az olmas: ¢aligmanin gegmise dogru
gliven diizeyini azalttiindan sadece gelecege iliskin eBilimler dlgulebilmektedir. Elde
edilen sonuglar bireysel yatirimeir agisindan degerlendirildiginde; bu galigma
sonuclarina gore doviz kuru riskinin ihracat fizerine etkisinin gecikmeli oldugu
bilindiginden, iiretim tizerindeki etkinin gecikmeli oldugu sektorler tercih edilmelidir.

Zira tiretimi anhk etkilenen sektorlerde kayiplar daha bityiik olacaktir.
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EKLER

Ek 3.1. Her Dénemde Ornekleme Dahil Olan Firma Sayilari

Yillar |Doénemler 1 2 3 4 5 6 Toplam
1994 3 15 17 10 26 10 35 113
1994 6 21 20 11 33 11 38 134
1994 9 21 19 12 34 10 39 135
1994 12 21 22 13 32 10 38 136
1995 3 18 17 10 26 10 35 116
1995 6 21 20 11 33 11 38 134
1995 9 21 19 12 34 10 39 135
1995 12 21 22 13 32 10 38 136
1996 3 20 31 15 33 12 43 154
1996 6 23 34 14 39 12 44 166
1996 9 21 37 14 38 10 46 166
1996 12 23 37 14 37 12 44 167
1997 3 20 33 15 33 12 43 156
1997 6 23 34 14 39 12 44 166
1997 9 21 37 14 38 10 46 166
1997 12 23 37 14 37 12 44 167
1998 3 26 40 17 35 11 49 178
1998 6 28 40 15 35 13 45 176
1998 9 29 39 12 37 14 46 177
1998 12 27 38 13 39 16 45 178
1999 3 28 40 17 35 11 49 180
1999 6 28 40 15 35 13 45 176
1999 9 29 39 12 37 14 46 177
1999 12 27 38 13 39 16 45 178
2000 3 28 39 17 40 16 43 188
2000 6 28 36 16 34 15 46 175
2000 9 30 39 17 38 17 49 190
2000 12 30 40 16 37 18 48 189
2001 3 28 39 17 40 16 48 188
TOPLAM 699 943 403 1025 364 1263 4697
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Ek 3.2.Kullanian Déviz Kuru Veri Seti ve Ilgili islem Sonuglar

Tahmin

Déviz Log Diviz | Alog Diviz |Dummy| Tahmin | Edilemeyen
Donemler| Kuru Kuru Kuru Edilen (dey)
1990Q1 | 2391,02 }3,378583209 - 1 - -
1990Q2 | 2565,37 |3,409150012]0,030566803 1 0,068944 | -0,03837719
1990Q3 | 2691,12 |3,429933064]0,020783052 1 0,058968 |-0,03818504
1990Q4 | 2799,15 |3,44702617210,017093108 1 0,062161 | -0,04506805
1991Q1 | 322522 [3,508559344 !0,061533172 1 0,063365 |-0,00183225
1991Q2 | 3995,36 3,60155591730,092996573 1 0,048862 |0,044134785
1991Q3 | 4511,26 |3,654297858]| 0,05274194 1 0,038593 10,014148674
1991Q4 | 4952,94 |3,694863067!0,040565209| 1 0,051731 |-0,01116572
1992Q1 | 5699,80 |3,755859617 0,06099655 1 0,055705 10,005291574
1992Q2 | 6678,33 |3,824667875!0,068808258 1 0,049037 10,019771336
1992Q3 | 7109,26 |3,8518243980,027156522 1 0,046487 | -0,01933093
1992Q4 | 8027,45 [3,904577609|0,052753212 1 0,060081 |-0,00732787
1993Q1 | 9049,38 |3,956618825|0,052041216 1 0,051727 {0,000313965
1993Q2 | 10007,24 14,000314315, 0,04369549 1 0,05196 |-0,00826413
1993Q3 | 11570,65 [4,063357757{0,063043441 1 0,054683 |0,008360076
1993Q4 | 13352,20 |4,1255528290,062195072 1 0,048369 |0,013826182
1994Q1 | 17856,21 14,251789285 | 0,126236456 0 0,156328 |-0,03009131
1994Q2 | 32567,61 |4,512785889|0,260996604 0 0,135427 |0,125569639
1994Q3 | 32266,65 |4,508753878 | -0,00403201 0 0,091446 |-0,09547811
1994Q4 | 36273,68 |4,5595916170,050837739 1 0,07026 |-0,01942216
1995Q1 | 41069,88 {4,613523434|0,053931817 1 0,052352 | 0,00157942
1995Q2 | 42967,03 |4,633135335|0,019611901 1 0,051343 }-0,03173069
1995Q3 | 46404,78 |4,666562718|0,033427383 1 0,062543 |-0,02911599
1995Q4 | 53114,62 [4,725214079|0,05865136]1 ] 0,058035 |0,000616855
1996Q1 | 64366,08 |4,808657061 | 0,083442982 1 0,049802 |0,0336400675 |
1996Q2 | 76583,05 |4,8841326590,075475598 1 0,041711 10,033764383
1996Q3 | 85614,60 |4,932547832|0,048415173 1 0,044311 10,004103691
1996Q4 | 99224,94 |4,996620845 | 0,064073013 1 0,053143 10,010929983
1997Q1 |118867,625,075063567 | 0,078442722 1 0,048033 |0,030409847
1997Q2 |137902,62|5,139572517 0,06450895 1 0,043343 0,021165831
1997Q3 |162478,94|5,210797077 | 0,07122456 1 0,047891 |0,023333959 |
1997Q4 |188816,00]5,2760387930,065241716 1 0,045699 |0,019542848
1998Q1 |224538,03|5,3512899080,075251115 1 0,047651 10,027599662
1998Q2 |253973,225,4047879250,053498017 1 0,044385 [0,009113272
1998Q3 [273061,21] 5,43626001 |0,031472085 1 0,051484 |{-0,02001208
1998Q4 [294385,855,4689169310,032656921 1 0,058673 |-0,02601572
1999Q1 {342660,77 | 5,534864386 | 0,065947455 1 0,058286 [0,007661499
1999Q2 |396863,25 | 5,598640885 | 0,063776498 1 0,047421 (0,016355373
1999Q3 |439443,49 |5,642903035 | 0,044262151 1 0,04813 |-0,00386749
1999Q4 |499080,68 | 5,698170758 | 0,055267723 1 0,054498 |(0,000769296
2000Q1 |564884,525,751959674|0,053788915 1 0,050907 |0,002882311
2000Q2 |611913,20|5,786689822 | 0,034730148 1 0,051389 |-0,01665908
2000Q3 |647711,75]5,8113817760,024691954 1 0,057609 |-0,03291737
2000Q4 |682136,815,833871486! 0,02248971 1 0,060885 |-0,03839572
2001Q1 | 785.493 5,8951 0,0613 1 0,06160416 | -0,00033355




Ek.3.3.Sektor Getirileri (Ri)
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TARIH | 1. Sektir | 2. Sektér | 3. Sektor { 4. Sektor | 5. Sektiér | 6. Sektor
1994/3 -0,09980 | -0,59910 0,01300 -0,34000 | -0,33680 | -0,46180
1994/6 0,51280 0,56630 0,25630 0,34340 0,94710 0,19880
1994/9 0,18760 1,15870 0,41530 0,85380 0,89640 0,64440
1994/12 | -0,09980 | 0,19240 0,02450 0,05770 -0,06000 0,13890
1995/3 0,69140 0,80960 0,58360 0,61650 0,82190 0,56660
1995/6 0,32370 0,19670 0,07500 0,20720 0,13200 0,29910
1995/9 -0,09190 | -0,16340 0,04060 -0,00840 -0,15750 -0,02590
1995/12 | -0,02810 | 0,01730 | 0,27760 | -0,10750 | -0,09950 | -0,09100
1996/3 0,48450 0,48420 0,48080 0,80590 0,77570 0,71630
1996/6 -0,04860 | 0,05970 -0,00130 | -0,00850 | -0,01370 0,02950
1996/9 0,06880 | -0,05470 0,15690 0,00760 0,09960 0,01530
1096/12 | 0,35880 | 0,47590 | 0,97660 | 0,29050 | 0,34280 | 0,47380
1997/3 0,25340 0,47370 0,14770 0,56950 0,30000 0,48300
1997/6 0,02880 | -0,01430 0,14580 0,12150 -0,01050 0,10220
1997/9 | 0,62350 0,42730 0,47190 0,46140 0,50850 0,51360
1997/12 0,16370 | -0,05160 0,39870 0,07550 0,04460 0,08020
1998/3 0,13080 0,02220 0,17170 0,16090 0,09750 -0,04920
1098/6 | 0,34570 | 0,42490 | 0,19550 | 0,33260 | 0,19670 | 0,53620
1998/9 -0,27310 | -0,41600 -0,30020 -0,40000 -0,36260 -0,47410
1998/12 0,32860 | -0,12450 0,27590 0,19820 0,19710 0,04240
1999/3 0,53220 0,34820 0,19750 0,50110 0,38210 0,59780
1999/6 0,11720 | -0,04010 0,15930 0,04930 -0,06820 -0,07050
1999/9 0,15780 0,22300 0,41760 0,42210 0,41970 0,22230
1999/12 1,27110 1,48100 1,09430 1,43790 1,59990 1,69620
2000/3 -0,02390 | 0,18540 0,12100 0,06220 0,26230 0,18060
2000/6 -0,02610 | 0,23270 0,27150 -0,07280 0,04290 0,02510
2000/9 -0,06960 | -0,02360 0,17320 -0,03850 | -0,05670 -0,09110
2000/12 | -0,33090 | -0,38820 -0,33610 -0,26690 -0,29000 -0,35490
2001/3 -0,11530 | -0,12010 -0,24290 -0,09580 | -0,11800 -0,23430




Ek.3,4.Pazar Getiri Oran1 (Rm)

Dénem Endeks Getiri Oran: (Rm)
1994/3 -0,37351
1994/6 0,44806
1994/9 0,35718

1994/12 0,01607
1995/3 0,46153
1995/6 0,21076
1995/9 -0,13528

1995/12 -0,04035
1996/3 0,67508
1996/6 0,05137
1996/9 0,02786

1996/12 0,34693
1997/3 0,65285
1997/6 0,15127
1997/9 0,39634

1997/12 0,33089
1998/3 -0,05562
1998/6 0,25803
1998/9 -0,44733

1998/12 0,14650
1999/3 0,75297
1999/6 0,08699
1999/9 0,22644
1999/12 1,50510
2000/3 0,04677
2000/6 -0,09133
2000/9 -0,21539

2000/12 -0,16855
2001/3 -0,14988




Ek.3.5.Risksiz Getiri (Rf)

Dénem Hazine Bonosu Faiz Oram
1994/3 0,2701
1994/6 0,1821
1994/9 0,1862
1994/12 0,2063
1995/3 0,1585
1995/6 0,1761
1995/9 0,2155
1995/12 0,1833
1996/3 0,184%
1996/6 0,1859
1996/9 0,2068
1996/12 0,1872
1997/3 0,1639
1997/6 0,191¢9
1997/9 0,1729
1997/12 0,1742
1998/3 0,1630
1998/6 0,1993
1998/9 0,2280
1998/12 0,1915
1999/3 0,1960
1999/6 0,196C
1999/9 0,1690
1999/12 0,1690
2000/3 0,084C
2000/6 0,0906
2000/9 0,0800
2000/12 0,1227
2001/3 0,2247




EKk.3.6.Sektor Betalart (B)

Donem | 1. Sektor | 2. Sektor | 3. Sektor | 4. Sektor | 5. Sektor | 6. Sektor
1994/3 0,5312 0,6947 0,2778 0,7971 0,6589 1,0654
1994/6 0,2984 0,6615 0,2076 0,7379 0,5974 0,9697
1994/9 0,3582 0,6370 0,2528 0,7213 0,5656 0,9286

1994/12 0,3453 0,5875 0,2164 0,7127 0,5461 0,8773
1995/3 0,3939 0,5404 0,2061 0,7035 0,5474 0,7983
1995/6 0,4430 0,5568 0,2113 0,6801 0,5846 0,8491
1995/9 0,4420 0,5513 0,2169 0,6460 0,5217 0,8036

1995/12 0,4529 0,5722 0,2480 0,6344 0,4963 0,8003
1996/3 0,4504 0,6119 0,2419 0,6302 0,4727 0,7859
1996/6 0,4219 0,5667 0,2292 0,6062 0,4658 0,7784
1996/9 0,3968 0,4692 01,2069 0,5817 0,4516 0,7400

1996/12 0,3864 0,4840 0,2222 0,5822 0,4465 0,7338
1997/3 0,5143 0,5776 0,2104 0,5949 0,4285 0,7424
1997/6 0,4933 0,5416 0,2037 0,5955 0,4222 0,7293
1997/9 0,4333 0,4719 0,1949 0,5498 0,3806 0,6553

1997/12 0,4785 0,5966 0,1888 0,5616 0,4674 0,7615
1998/3 0,5141 0,5873 0,1934 0,5549 0,4797 0,7576
1998/6 0,5309 0,5623 0,2213 0,5424 0,4722 0,7437
1998/9 0,8306 0,7789 0,9291 0,5526 0,4820 1,0000

1998/12 0,8359 0,7435 0,6351 0,5438 0,4689 0,8842
1999/3 0,7546 0,6812 0,5145 0,5280 0,4581 0,8265
1999/6 0,7107 0,6515 0,4572 0,5125 0,4532 0,7994
1999/9 0,6784 0,6229 0,4176 0,4880 0,4398 0,7711

1999/12 0,6407 0,5966 0,3961 0,4720 0,4326 0,7585
2000/3 0,6227 0,5848 0,3826 0,4563 0,4545 0,7434
2000/6 0,5832 0,5710 0,3600 0,4468 0,4422 0,7280
2000/9 0,5693 0,5477 0,3513 0,4336 0,4338 0,7005

2000/12 0,7114 0,5732 0,5892 0,4743 0,4619 0,8270
2001/3 0,7533 0,5668 0,5701 0,4720 0,4649 0,7980

100



Fk.3.7.Sektorlere iliskin Y Degerleri (Y)
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Donem 1. Sektor | 2. Sektor | 3. Sektor | 4. Sektor | 5. Sektor | 6. Sektor
1994/3 -0,0280 -0,4221 -0,0783 -0,0971 -0,1828 -0,0462
1994/6 0,2513 0,2083 0,0190 ~0,0349 0,6061 -0,2412
1994/9 -0,0598 0,8636 0,1859 0,5443 0,6135 0,2994

1994/12 -0,2404 0,0979 -0,1406 -0,0130 -0,1624 0,0995
1995/3 0,4135 0,4873 0,3626 0,2443 0,4975 0,1662
1995/6 0,1322 0,0013 | -0,1084 | 0,0075 | -0,0644 | 0,0936
1995/9 -0,1524 -0,1855 -0,0988 0,0027 -0,1900 0,0405

1995/12 -0,1101 -0,0380 0,1498 -0,1489 -0,1718 -0,0953
1996/3 0,0789 -0,0006 0,1774 0,3121 0,3591 0,1462
1996/6 -0,1777 -0,0500 -0,1564 -0,1128 -0,1369 -0,0517
1996/9 -0,0670 -0,1775 -0,0129 -0,0951 -0,0264 -0,0591

1996/12 0,1099 0,2114 0,7539 0,0103 0,0843 0,1694
1997/3 -0,1620 0,0274 -0,1191 0,1147 -0,0734 -0,0439
1997/6 -0,1431 -0,1842 -0,0378 -0,0462 -0,1852 -0,0601
1997/9 0,3538 0,1490 0,2555 0,1657 0,2506 0,1943

1997/12 -0,0855 -0,3193 0,1949 -0,1867 -0,2028 -0,2133
1998/3 0,0802 -0,0124 0,0510 0,1192 0,0394 -0,0466
1998/6 0,1152 0,1926 | -0,0168 | 0,1014 | -0,0303 0,2932
1998/9 0,0598 -0,1180 0,0992 -0,2548 -0,2651 -0,0268

1998/12 . 0,1747 -0,2825 0,1130 0,0312 0,0267 -0,1093
1999/3 -0,0841 -0,2272 -0,2851 0,0110 -0,0691 -0,0585
1999/6 -0,0013 -0,1651 0,0131 -0,0908 -0,2148 -0,1794
1999/9 -0,0502 0,0182 0,2246 0,2251 0,2254 0,0090

1999/12 0,2460 0,5149 0,3961 0,6382 0,8530 0,5137
2000/3 -0,0847 0,1232 0,0512 -0,0048 0,1952 0,1243
2000/6 -0,0106 0,2460 0,2464 -0,0821 0,0327 0,0670
2000/9 0,0186 0,0582 0,1970 0,0096 -0,0086 0,0358

2000/12 -0,2464 -0,3439 -0,2872 -0,2515 -0,2782 -0,2367

2001/3 -0,0578 -0,1325 -0,2540 -0,1437 -0,1685 -0,1601




Ek.3.8.Sektorlere iligkin Reel Ihracat (S)

Donem | Sektor 1 | Sektor2 | Sektor 3 | Sektor4 | Sektor5 | Sektor 6
1994/3 495,94 50705 86,98 473,75 639,18 976,42
1994/6 605,96 970,12 198,23 1.769,15 635,00 2.044 34
1994/9 898,74 1.620,17 156,11 2.59491| 1.105,55| 2.404,53
1994/12| 1.11282| 2.89739 179,91 2.333,12 705,36 3.340,24
1995/3| 1.060,63| 1.62191 421,80| 1.456,34| 1.419,74| 3.047,02
1995/6 819,921 1.797.82 278,80 3.077.,51 833,25 2.953,87
1995/9] 1.162,77| 293835 136,20 2.648,12| 141748 3.614,64
1995/12| 1.999,11] 2.749,01 158,23 | 3.167,35] 1.084,12] 4.897,65
1996/3| 1.959,47| 5.942,74 528,21 | 3.31734| 277124 5.716,99
1996/6| 1.463,24| 8.734.85 360,19 3.815,99 923,93 | 6.383,00
1996/91 3.336,08| 5.97826 278,88| 4.774,36| 209439 7.38447
1996/12| 2.682,61| 14.187,20 615,56 3.13591| 1.957,56| 8.807,13
1997/3| 3.519,24| 12.349,04| 1.408,79| 5.223,34| 10.918,55| 10.718,39
1997/6| 4.141,03| 17.435,07| 1.186,00| 5.962,18| 7.000,00| 11.198 60
1997/9| 5.607,21| 16.085,20 964,56| 8.315,89| 4.603,56| 18.00948
1997/12 5.998,30| 34.198,22 644,59 | 8.043,16| 5.767,75| 19.902,73
1998/3| 6.432,22|27.40231| 2.514,76| 8.503,90| 9.324,53! 22.025,77
1998/6| 6.244,20| 29.477.70 19,52 15.770,49| 9.856,44| 29.081,49
1998/91 10.409,78| 31.078,35| 1.682,04| 11.43477| 7.778,34| 26.755,11
1098/12| 8.924,20| 34.338,09| 1.248,98| 13.327,78 | 14.482,73 | 44.883,91
1999/3| 8.346,37| 30.289,82| 3.462,95| 8.052,92| 14.507,95| 32.347,58
1999/6| 10.800,94 | 44.909,35 908,04 | 35.593,71| 17.960,21| 58.308. 47
1999/9| 13.354,16| 52.440,20| 4.328,34| 38.000,00| 17.732,36| 2.775,84
1999/12| 11.495,08| 67.821,04| 3.714,65| 41.743,05| 25.857,86|134.192,71
2000/3 | 16.516,36| 64.898,79| 3.686,50| 37.550,94| 27.797,68| 71.053,19
2000/6| 19.712,66| 94.194,65| 10.606,64 | 39.547,60| 54.622,17| 56.713,51
2000/9| 16.415,40| 73.597.36 286,46 | 12.339,30] 32.120,00|117.538,20
2000/12| 28.903,75{ 77.733,77| 4.300,15| 31.434,32| 42.792,30{125.092,68
2001/3 | 28.276,25| 96.530,56| 5.300,13 | 43.551,06| 45.608,53]167.283,03
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Ek.3.9.Sektorlere iliskin Reel Uretim  (X)

Donem | Sektdr 1 | Sektor2 | Sektor 3 | Sektor4 | SektorS | Sektor 6
1994/3 5.515,29| 4.659,70| 7.819,36| 9.542,20| 4.113,78] 16.586,56
1994/6 2.195,87| 1.045,56] 2.200,43| 5.677,72 665,33 | 10.050,00
1994/9 3.838,85| 4.471,10| 3.846,33| 53.080,44| 2.864,82| 5.221,90
1994/12 | 3.886,34| 3.478,59| 1.311,44]| 20.656,34| 2.885,36| 7.976,10
1995/3 2.747,41| 2.750,07| 5.655,64] 1.789,92| 3.803,95| 10.854,00
1995/6 7.364,88| 5.053,25| 3.453,23| 18.949,72| 3.014,36| 7.892,22
1995/9 4.85231| 4.399,92| 6.803,11]| 62.834,19] 2.684,92| 7.868,78
1995/12 4.601,63| 2.22561| 3.182,63|27.252,36| 2.831,49| 9.740,48
1996/3 5.675,79| 6.318,29| 8.245,25|23.217,40| 7.127,44| 12.391,96
1996/6 4.333,96| 5.126,84| 2.904,07| 27.664,45| 4.000,00 7.405,33
1996/9 | 6.026,05| 2.072,92| 5.480,44|28.059,21| 2.98585| 9.723,24
1996/12 | 2.489.70| 6.756,29| 5.129,94| 28.048,74| 3.578,99 11.271,39
1997/3 6.494,52| 5.707,14| 10.910,30| 25.537,10| 8.210,72 13.576,44
1997/6 5.835,75| 7.205,10| 3.824,74|30.840,06| 6.000,00] 11.346,19
1997/9 5.752,35| 3.331,30| 6.949,99| 25.756,27| 3.613,15| 12.039,11
1997/12 1.840,44| 6.594,65| 6.449,89|24.829,86| 4.638,37| 14.064,30
1998/3 4792.15] 7.272,96] 7.846,51|31.124,67| 5.961,50| 16.360,28
1998/6 7.272,13| 5.561,14| 3.409,84|15.197,71| 2.657,01] 13.603,18
1998/9 5.769,48| 4.929,19| 4.197,38| 36.551,37| 5.041,10] 9.596,01
1998/12 | 3.815,28| 3.583,10| 11.450,07| 14.371,19] 4.192,93] 12.935,31
1999/3 4.486,88| 4.577,32| 8.203,50|27.770,88| 4.558,41 11.153,54
1999/6 9.160,11| 4.979,03| 4.896,76| 18.217,83 | 3.629,45 14.178,72
1999/9 6.441,10| 5.054,89| 3.776,96 410,08| 5.631,97]45.923,51
1999/12 | 4.363,30| 4.746,82] 11.057,31|37.431,06| 5.156,92 10.000,00
2000/3 7.625,50| 5.901,86| 5.155,52|27.158,63| 5.240,70 15.823,14
2000/6 9.772,45| 6.232,28| 9.873,38]20.947,25| 6.767,33 14.085,59
2000/9 8.667,34| 5.648,77| 6.707,94]| 36.656,97 6.471,93 | 22.308,46
2000/12 | 6.135,76| 3.192,31| 5.000,00] 28.691,07] 4.511,39 13.314,24
2001/3 7.471,58| 6.192,65| 4.47527|27.162,61| 5.836,42 15.790,65
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Ek.3.10.1hracat Fiyat Endeksleri

Diénem | Sektor1 | Sektor 2 | Sektor3 | Sektord4 | Sektor S | Sektor 6
1994/3 99,85 101,90 111,22 92,20 96,15 99,55
1994/6 101,14 96,26 91,37 98,77 100,41 100,34
1994/9 100,04 102,04 96,42 101,64 99 44 100,92

1994/12 99,00 99,81 101,11 107,43 103,85 99,26
1995/3 105,07 108,73 107,62 109,07 105,89 103,69
1995/6 121,10 113,37 126,36 113,07 113,43 106,16
1995/9 125,89 114,07 127,06 108,20 110,30 107,53

1995/12 119,75 113,38 130,49 108,89 108,05 107,63
1996/3 118,57 110,79 121,71 106,04 118,90 112,13
1996/6 122,53| 103,07] 121,65| 107,82 118,50| 109,00
1996/9 113,30 103,06 133,82 102,81 122,81 110,99

1996/12 113,53 100,89 126,66 104,26 123,44 109,48
1997/3 109,69 100,28 116,30 102,85 118,73 100,95
1997/6 107,68 98,72 118,80 99,06 107,92 104,39
1997/9 104,23 94 89 108,96 98,42 101,18 98.61

1997/12 101,07 88,66 114,53 95,72 102,46 99,76
1998/3 98,69 86,34 107,97 102,65 98,46 97,87
1998/6 96,55 88,35 104,14 97,47 97,08 96,74
1998/9 95,16 91,99 105,53 100,24 100,79 97,22

1998/12 92,91 93,37 110,43 102,35 106,35 92,12
1999/3 93,88 92,83 112,99 108,40 100,17 88,72
1999/6 91,33 83,91 108,84 96,40 101,62 82,12
1999/9 89,06 81,69 106,39 95,07 98,12 81,02

1999/12 89,44 79,86 104,87 103,27 101,74 85,00
2000/3 86,68 81,38 97,79 109,44 100,81 81,37
2000/6 85,43 77,65 94,42 107,89 101,78 78,55
2000/9 84,67 80,10 99,56 118,46 99,64 82,90

2000/12 84,00 78,74 104,62 120,22 95,65 80,90
2001/3 83,97 83,81 97,50 135,18 95,51 82,70

*1994=100 Baz alinmustir.
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Ek.3.11.imalat Fiyat Endeksleri

Donem | Sektor1 | Sektor2 | Sektor 3 | Sektor4 | SektorS | Sektor 6
1994/3 65,63 66,70 65,04 58,15 70,19 66,83
1994/6 98,09 96,05 94,28 98,18 103,58 96,50
1994/9 109,90 106,88 108,59 112,77 108,98 108,69

1994/12 126,83 130,81 132,51 131,56 117,60 128,39
1995/3 152,55 155,00 166,99 160,67 139,67 154,71
1995/6 166,32 176,96 199,48 177,90 160,90 173,92
1995/9 194,07 194,98 215,45 187,97 183,22 191,66

1995/12 22229 230,19 234,58 201,81 200,67 210,13
1996/3 265,66 260,83 267,71 243,51 231,53 243,46
1996/6 313,36 299,82 289,00 293,91 276,06 280,49
1996/9 350,50 333,12 317,96 327,67 320,64 311,53

1996/12 406,42 390,59 348,05 380,32 359,44 353,45

"1997/3 460,35| 449,17| 376,41 43630| 427,46 411,35

1997/6 537,56 518,77 430,71 491,88 494 04 476,21
1997/9 666,12 592,07 511,30 610,13 559,94 551,18

1997/12 818,00 700,42 597,82 716,00 632,43 638,89
1098/3 | - 94547| 776,87| 684,60| 794,55| 729,52] 731,81
1998/6 1.047,95 884,26 766,30 849,28 340,46 823,64
1998/9 1.185,73 979,37 828,40 913,06 967,19 909,92

1998/12 1.316,98| 1.114,53 887,611 1.012,00} 1.034,99 986,44
1999/3 1.425,54| 1.198,75 937,55| 1.132,45| 1.111,52| 1.077,43
1999/6 1.529,81| 1.318,36| 1.025,73 134242 124440 1.215,05
1999/9 1.718,30| 1.44563| 1.153,88 1.678,08( 1.396,07| 1.353,60

1999/12 1.953.14| 1.643,43| 1.339,43| 2.037,50| 1.553,87| 1.517,36
2000/3 222522] 1.810,95| 1.565,18| 2.39195| 1.786,57 1.703,18
2000/6 2.337,28| 1.966,28| 1.746,71| 2.572,82| 1.908,38 1.839,34
2000/9 244930| 2.105,69| 1.865,52| 2.685,36| 2.106,17 1.970,06

2000/12 2.611,26| 2.333,09| 1.985,07 2.779,07| 2.232,85| 2.078,18
2001/3 2.768,69| 2.506,85| 2.085,60| 3.01 8,83| 2.496,86| 2.259,59

*1994=100 Baz alinmigtir.
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Ek.3.12.Modelde Uy

lanan [(Ln(Sx)-Ln(Si.1))] Serisi
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Donem 1. Sektor | 2. Sektor | 3. Sektor | 4. Sektor | S. Sektor | 6. Sektor
1994/3*

1994/6 0,200 0,649 0,824 1,318 -0,007 0,739
1994/9 0,394 0,513 -0,239 0,383 0,554 0,162
1994/12 0,214 0,581 0,142 -0,106 -0,449 0,329
1995/3 -0,048 -0,580 0,852 -0,471 0,700 -0,092
1995/6 -0,257 0,103 -0,414 0,748 -0,533 -0,031
1995/9 0,349 0,491 -0,716 -0,150 0,531 0,202
1995/12 0,542 -0,067 0,150 0,179 -0,268 0,304
1996/3 -0,020 0,771 1,205 0,046 0,939 0,155
1996/6 -0,292 0,385 -0,383 0,140 -1,098 0,110
1996/9 0,824 -0,379 -0,256 0,224 0,818 0,146
1996/12 -0,218 0,864 0,792 -0,420 -0,068 0,176
1997/3 0,271 -0,139 0,828 0,510 1,719 0,196
1997/6 0,163 0,345 -0,172 0,132 -0,445 0,044
1997/9 0,303 -0,081 -0,207 0,333 -0,419 0,475
1997/12 0,067 0,754 -0,403 -0,033 0,225 0,100
1998/3 0,070 -0,222 1,361 0,056 0,480 0,101
1998/6 -0,030 0,073 -4 858 0,618 0,055 0,278
1998/9 0,511 0,053 4,456 -0,321 -0,237 -0,083
1998/12 -0,154 0,100 0,298 0,153 0,622 0,517
1999/3 -0,067 -0,125 1,020 -0,504 0,002 -0,328
1999/6 0,258 0,394 -1,339 1,486 0,213 0,589
1999/9 0,212 0,155 1,562 0,065 -0,013 -3,045
1999/12 -0,150 0,257 -0,153 0,094 0,377 3,878
2000/3 0,362 -0,044 -0,008 -0,106 0,072 -0,636
2000/6 0,177 0,373 1,057 0,052 0,675 -0,225
2000/9 -0,183 -0,247 -3,612 -1,165 -0,531 0,729
2000/12 0,566 0,055 2,709 0,935 0,287 0,062
2001/3 -0,022 0,217 0,209 0,326 0,064 0,291

*Ln fark alma islemi sonucu ilgili dénemin verisi ortadan kalkmustir.




Ek.3.13.Modelde Uy

lanan [(Ln(X;)-Ln(X;.1))]Serisi
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Dionem 1. Sektor | 2. Sektor | 3. Sektor | 4. Sektor | 5. Sektor | 6. Sektor
1994/3*
1994/6 -0,921 -1,494 -1,268 -0,519 -1,822 -0,501
1994/9 0,559 1,453 0,558 2,235 1,460 | -0,655
1994/12 0,012 -0,251 -1,076 -0,944 0,007 0,424
1995/3 -0,347 -0,235 1,462 -2,446 0,292 0,308
1995/6 0,986 0,608 -0,493 2,360 -0,248 -0,319
1995/9 -0,417 -0,138 0,678 1,199 -0,116 -0,003
1995/12 -0,053 -0,682 -0,760 -0,835 0,053 0,213
1996/3 0,210 1,043 0,952 -0,160 0,923 0,241
1996/6 -0,270 -0,209 -1,044 0,175 -0,578 -0,515
1996/9 0,330 -0,906 ! 0,635 0,014 -0,292 0,272
1996/12 -0,884 1,182 -0,066 0,000 0,181 0,148
1997/3 0,959 -0,169 1 0,755 -0,094 0,830 0,186
1997/6 -0,107 0,233 : -1,048 0,189 -0,314 -0,179
1997/9 -0,014 -0,7711 0,597 -0,180 -0,507 0,059
1997/12 -1,140 0,683 -0,075 -0,037 0,250 0,155
1998/3 0,957 0,098 0,196 0,226 0,251 0,151
1998/6 0,417 -0,268 -0,833 -0,717 -0,808 -0,185
1998/9 -0,231 -0,121 0,208 0,878 0,640 -0,349
1998/12 -0,414 -0,319 1,004 -0,933 -0,184 0,299
1999/3 0,162 0,245 -0,333 0,659 0,084 -0,148
1999/6 0,714 0,084 -0,516 -0,422 -0,228 0,240
1999/9 -0,352 0,015 -0,260 -3,794 0,439 1,175
1999/12 -0,389 -0,063 1,074 4.514 -0,088 -1,524
2000/3 0,558 0,218 -0,763 " 0,321 0,016 0,459
2000/6 0,248 0,054 0,650 -0,260 0,256 -0,116
2000/9 -0,120 -0,098 -0,387 0,560 -0,045 0,460
2000/12 -0,345 -0,571 -0,294 -0,245 -0,361 -0,516
2001/3 0,197 0,663 -0,111 -0,055 0,258 0,171

*Ln fark alma islemi sonucu ilgili dénemin verisi ortadan kalkmustir.
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Ek.3.14. Sonuglarin Breusch Godfrey Serial Corelation Lagrange Multiplier Testi Ile
Ardigik Bagimlilik Sinamast

Sektor Gecikme Smmama F Istatistigi Olasihk F
1.Sektor 0 1 3,40 0,077
1.Sektor 0 1-4 0,94 0,459
1.Sektor 3 1 2,81 0,11
1.Sektor 3 1-4 0,85 0,50
2.Sektor 0 1 0,36 0,54
2.Sektor 0 1-4 0,84 0,51
2.Sektor 1 1 0,16 0,68
2.Sektor 1 1-4 1,28 0,31
2.Sektor 2 1 0,38 0,54
2.Sektor 2 1-4 1,66 0,20
4.Sektor 0 1 0,02 0,86
4.Sektor 0 1-4 0,10 0,98
4 Sektor 1 1 0,006 0,93
4.Sektor 1 1-4 0,305 0,87
4.Sektor 5 1 0,55 0,46
4.Sektor 5 1-4 0,50 0,73
5.Sektor 0 1 0,00098 0,99
5.Sektor 0 1-4 0,13 0,96
5.Sektor 2 1 2,32 0,14
5.Sektor 2 1-4 0,81 0,53
5.Sektor 3 1 0,00039 0,99
5.Sektor 3 1-4 0,13 0,96
6.Sektor 2 1 0,28 0,59
6.Sektor 2 1-4 1,27 0,31
6.Sektor 4 1 0,06 0,80
6.Sektor 4 1-4 3,81 0,02




Ek.3.15. Sonuglarin g =a +
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Bi e+t evey =a+ B per + B2 s + e Yontemleri ile
ardigik Bagimlilik Stnamasi

Sektor Gecikme | Smama T Istatistigi | F Istatistigi | Olasihk F
1.Sektor 0 1 1,8 3,45 0,07
1.Sektor 0 14 1,01 0,17 0,51 0,60
1.Sektor 3 i 1,7 2,92 0.11
1.Sektor 3 14 -1,66 -0,62 1,73 0,20
2.Sektor 0 1 0,57 0,33 0.57
2 Sektor 0 1-4 0,53 —1,14 0,79 0,46
2.Sektor 1 1 0,42 0,17 0,68
2.Sektor I 1-4 0,22 -2,30 2,67 0,12
2.Sektor 2 1 0,57 0,33 0,56
2.Sektor 2 1-4 0,42 —2,46 3,29 0,05
4.Sektor 0 1 0,23 0,055 0,81
4 Sektor 0 1-4 20,23 -0,38 0,10 0,89
4 Sektor 1 1 -0,09 0,008 0,92
4.Sektor 1 1-4 20,01 0,08 0,003 0,99
4 Sektor 5 1 0,71 0,50 0,48
4 Sektor 5 1-4 0,56 1,56 1,43 0,26
5.Sektor 0 1 20,03 0,001 0,97
5.Sektor 0 1-4 0,41 0,505 0,22 0,79
5.Sektor 2 1 1,53 2,37 0,13
5.Sektor 2 1-4 1,55 0,60 1,42 0,26
5.Sektor 3 1 0,96 0,92 0,34
5.Sektor 3 1-4 0,78 —1,44 1,42 0,26
6.Sektor 2 1 20,50 0,25 0,61
6.Sektor 2 14 20,35 -1,21 1,01 0,37
6.Sektor 4 1 20,24 0,05 0,81
6.Sektor 4 1-4 0,34 2,69 3,64 0,04
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