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Dalgali kur déneminde yasadigimiz su siralarda
Disbank Ekonomik Arastirmalar Bolimi, o6zellikle ic
piyasadaki kur hareketlerini 6ngérmek icin kullanilacak
araclar gelistrmeye ©6nem veriyor. ik olarak,
makroekonomik cevredeki gelismelere bagli olarak,
sonraki ay iginde %5’ten daha ylksek bir devaliasyon
olma ihtimalini belirlemeye calistik. Logit modelimizde
kapasite kullanim oranlari, Uretim acgigi ve i¢ talep
yaninda, kur olaylariyla ylksek korelasyon gosteren
ikinci el piyasa faiz oranlarini kullandik. Disbank TL
Barometresi her ayin ilk 10 gunu iginde yayinlanacak.
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TURK DOViz PiYASALARINDA YENI BiR DONEM

Bankaclilik krizi olarak Kasim 2000’de baslayan olaylarin, bir para krizine dénmesi
sonrasinda TL, yaklasik 80 yillik tarihinde ilk defa Subat 2001'de dalgalanmaya
birakildi. Bundan 6nce TL, Nisan 1994’te kurun iki gun icinde %73 artmasi gibi kriz
donemleri disinda TCMB’nin kontrolindeydi. Bu dénemde TCMB nominal kurlardaki

aylik degisimleri enflasyon 6ngérisiine gore belirliyor, bdylece reel kur dalgalanmalari
belli limitler iginde tutuluyordu.
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Dalgali kurdan once yerel finans piyasasi igin hayat daha kolaydi: TL'nin reel dederinde
ani degisiklikler olmasi daha az muhtemeldi ve ancak bir ekonomik kriz déneminde
goruliyordu. Bu ylzden, bankacilik sektoriintin agik pozisyonu 2000 yili sonu itibariyle
14.6 milyar dolara (varliklarinin %9.5’ine) ¢ikti. Bu durum bankalarin kur riskini daha az
dikkate aldiklarinin bir gdstergesiydi. Dolayisiyla, yerel finans piyasasinda kur riskiyle
basa cikacak ve dalgali kur doneminde karsilagilabilecek devaltasyon riskini 6l¢cecek
araclar bulunmamaktaydi. Dalgali kura gegcis bu ihtiyaclari arttirmistir.

Digbank TL Barometresi ile TL Uzerinde yapisal baskiyr dlgmeyi amaghyoruz. Yapisal
glclerin kisa vadede kur hareketleri lUzerinde az etkisi oldugu bilinir, orta ve uzun
vadede ise daha etkilidirler. Cheung ve digerleri temel ekonominin kisa vadedeki kur
hareketlerini agiklamada sadece %0.6 payl oldugunu, ancak bu payin orta vadede
(6 aya kadar) %31.4’e, uzun vadede (6 aydan sonra) %82.5’e ¢iktigini saptamistir.

Garber ve digerlerinin calismasindaki, gelismekte olan Ulkelerde buylk capta bir
devalliasyon olasiligi modellemesinden yola gikarak, TL'deki devalliasyon ihtimalini
hesaplamaya calistik. Garber ve digerleri timuyle gelismekte olan llke ekonomilerine
odaklanirken, Disbank TL Barometresi, TL'deki olaylara odaklanmakta, bu ylzden de

acliklayici guciniun daha fazla olduguna inandigimiz farkli bagimh degiskenler
kullanmaktadir.




% DISBANK Ekonomik Arastirmalar

DISBANK TL BAROMETRESI

DISBANK TL BAROMETRESI

Her ayin ilk 10 gini icinde yayinlanacak olan Disbank TL Barometresi, nimuzdeki bir
aylik dénem iginde TL’deki %5 veya daha buiyiik bir devaltiasyon olasiligini logit model
kullanarak hesaplayan bir ekonometrik modeldir. Sonuglar nominal kur tahmininden
daha cok, kur sigramasini tetikleyebilecek yapisal riskin boyutunu dlgmek amaciyla
kullanilacaktir.

Dalgali kura gegtikien 3 yil sonraki doneme bakarak, TL'deki ani bir sigramayi ne
tetikler sorusuna cevap bulabilmek igin cesitli makro ekonomik ve finansal degiskenleri
incedik. Sonrasinda 4 degiskenin kur hareketleri ile anlamli iligkisinin olabilecegine
karar verdik. Bunlar kapasite kullanim orani, Uretim agigi (gerceklesen sanayi Uretimi
seviyesinin Hodrick-Prescott filtresiyle diizeltiimis potansiyel lretim diizeyinden yiizde
farki), ic talep gostergesi (yillik TUFE ve TEFE arasindaki fark) ve ikinci el piyasa bono
faizlerindeki deg@isim (battin TL cinsi bonolarin ortalamasi). Bitiin veriler 6nceki aya ait
degerleridir.

Kur Sigramasi: >5% Devaliiasyon

Katsayr Z-deGeri P-degeri

Sabit 54.75 2.58 0.01
Kapasite Kullanim Orani -1.24 -2.72 0.01
Uretim Acigi (Potansiyel Uretim diizeyinin ylizdesi) 0.40 1.86 0.06
ic Talep Gostergesi 0.20 1.68 0.09
ikinci El Piyasa Faiz Orani (% degisim) 0.12 1.79 0.07

Kapasite kullanim orani Uretim seviyesini ve buylimeye iliskin beklentileri gdsterir,
dolayisiyla %5’ten yiksek bir devaluasyon ihtimaliyle ters orantilidir. Buyimenin ve bu
konudaki beklentilerin gli¢li oldugu dénemlerde, kisa-orta vadede kurlarda yukari yonla
baskinin az olacag bilinmektedir (Rosenberg). Ara mal ithalatina son derece bagimii
bir ekonomide, Uretim acigi ne kadar kiguk olursa ithalat hacmi ve dolayisiyla déviz
talebi o kadar biiyiik olur ve bu durum devaliiasyon riskini arttirir. Ig talep artisi tilketim
mallari ithalatini arttirmakta ve déviz talebindeki biylime sebebiyle devaliasyon
ihtimalini de arttirici etkisi olmaktadir. Ayrica, kur olaylari faizlere de baglidir ve faizler
denklemde pozitif bir katsayiya sahiptir.

Devaliiasyonla iligkili bulunan diger veriler ise borsa endeksi, TL likiditesi ve Reel
Kesim Giiven Endeksi'dir (TCMB iktisadi Yonelim Anketinden hesaplanir). Borsa
endeksi ve guven endeksi kisa vadede beklentiler icin iyi birer gdsterge olurken,
serbest TL likiditesi (TCMB tarafindan API yoluyla sterilize edilen likidite) déviz talebinin
boyutunu belirleyebilen bir géstergedir. Ancak bu veriler kur olayi igin dncl gdsterge
olmaktan ¢ok ayni zamanli gostergelerdir. Daha agik ifade ile bu g0stergelerin ayni aya
ait degerlerinin modele eklenmesinin, kur sigcramasi ihtimali Gzerinde tahmin gicuni
arttirici bir etkisi olurken, modele gecikmeli degerleri eklendiginde anlamli bir iligki
bulunamamistir.

Perakende Satis Endeksi ve TUFE-TEFE Farki
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Kaynak: CNBC-E, DIE - -0 - Yilik TUFE-TEFE (kinci Eksen)

ic talebi lgmek amaciyla TUFE ve TEFE arasindaki farki kullanmak alisiimisin disinda
bir yontem gibi gériinse de, bu farkla CNBC-e’nin Perakende Satis ve Bireysel Tuketim
Endeksleri arasinda 0.82'den yiksek bir korelasyon gérulmustir. Ne yazik ki CNBC-e
Endeksleri ancak Ocak 2002’ye kadar geri gidebilmekte ve bu anlamda ekonometrik
modelleme konusunda faydasi olmamaktadir. Ayrica, enflasyon oranlarinin bu

endekslerden 7 gun 6nce agiklanmasi da bu gostergeyi kullanmamiz igin bir bagka
sebeptir.
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Kriz kukla degiskeninin (Subat 2001°'de baslayan doviz krizini gdstermektedir) kur
sigramasi modelinde agiklayici glclinin bulunmadigi ve modelin tahmin gicini
artirmadidi sonucuna varilmistir. Modeldeki gostergeler kriz sirasindaki duruma duyarli
olmasi ve bir kriz kukla degdiskeninin icerdigi bilgiyi de géstemesi sebebiyle bu sonug¢
beklentiler dogrultusundadir. Béyle bir kukla degiskenin modelde bulunmasi, 6érneklem
digindaki bir donemdeki muhtemel bir krizi tahmin edememenin modelin tahmin gicini
azaltmasini doguracakti. Bu ylzden de bu kukla dediskenin olmamasi modelin
glvenilirligini arttirmaktadir.

Aciklayici deg@iskenlerin tanimlayici istatistiklerine baktigimizda, kur sigramasi olmadan
onceki aylarda ortalama kapasite kullanim orani %72.7 iken, sigrama olmadigi
durumlarda bu oran % 76.9 olmaktadir. Benzer sekilde, ylksek Uretim acigi, dusuk i¢
talep ve ikinci el piyasa faizlerindeki ylikselme kur sigramasini dnclilemektedir.

Aciklayici Degiskenler igin Tanimlayici istatistikler

Ortalama
Degisken Dep=0 Dep=1 Hepsi
Sabit 1.0 1.0 1.0
Kapasite Kullanim Orani 76.9 72.7 75.5
Uretim Agigi (Potansiyel Gretim diizeyinin yiizdesi) -1.0 -3.9 -2.0
ic Talep Géstergesi 5.3 3.5 4.7
ikinci El Piyasa Faiz Orani (% degisim) -5.0 4.8 1.7

Logit modelinde bagimsiz degiskenlerin anlamlilik testleri asimptotik oldugundan,
Orneklemin 36 aya ait verilerden olusmasi ekonometrik modelin tutarlidi agisindan
stiphe yaratabilir. Bu problemi ¢ézmenin yollarindan biri gegmis verileri de modele
koymaktir. Fakat daha once de belirttigimiz gibi o yillarda kur Merkez Bankasi
kontroliindeydi, bu ytzden kur olaylariyla makroekonomik ve finansal veriler arasinda
anlamh bir iligki kurulmasi ¢ok mimkin olmamaktadir. Bununla beraber, 2000 yil
oncesi 1995-1999 yillan arasinda ortalama %72’ye ¢ikan enflasyon oranlari da modelin
yanlis tanimlanmasina yol acabilir; eder aylik enflasyon bu orani gegerse %5’in
Uzerinde bir kur artigi reel anlamda bir revallasyon anlamina bile gelmektedir.

Ayrica kurlarin denge de@erinden asiri sapmalarin gelecek dénemde diizeltmesinin
gelmesi sebebiyle, Garber ve digerlerinin galismasinda oldugu gibi, modelde reel kurun
yer almasi beklenmektedir. Ne var ki, Turkiye’'nin dalgal kura gecisiyle birlikte yapisal
reformlara da hiz verilmesi, bir yandan da isci verimliliginde gérulen artis ve reel
ticretlerdeki disus, kurlarin denge degerinin yiikselmesine yol agmistir. Orneklem
déneminde reel denge degerinin degisiyor olmasi sebebiyle reel kur endekslerinin kur
olaylarini éncullemedigini disinmekteyiz ve bu yluzden de modelimizde bu veriye yer
vermedik.

Bilindigi gibi kurdaki kisa vadeli hareketlerde, siyasi ve ekonomik haberlerden
kaynaklanan degisimler ve sermaye girisleri daha belirleyici olmaktadir. Cheung ve
digerlerinin bulgusuna goére, kisa vadeli hareketlerin %29.3'G suru (bandwagon)
etkisinden, %32.8'i haberlere asin tepki gosterimesinden ve %25.3'U spekilatif
glclerden etkilenmektedir.

Yapisal baski unsurlarinin kisa vadede etkisinin sinirli oldugunu hesaba katarak
modelden elde ettigimiz olasiliklar, sermaye hareketleri ve beklentilerde degisim olmasi
durumunda orta veya uzun vadede kur sigramasini tetikleyecek baski olarak
dislindlmelidir. Kur sigramasi ihtimalinin yiksek oldugu zamanlarda, siyasi ve
ekonomik haberlerin kurlar Gzerinde daha guglu etkisinin olmasi, tersi durumda kurlarin
olumsuz haberlere ve sermaye c¢ikisina karsi daha fazla direng gdstermesi
beklenmektedir.
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OPTIMAL TETIK DEGERINi SEGERKEN

Bahsedilen olasiliklar kur olayr (zerinden baski yaratacak gostergeler olarak
dislndlebilmesine ragmen, modelin performansini artirmak igin Garber ve digerlerinin
yontemine dayanarak optimal bir tetik degeri hesapladik. Bagka bir deyigle, 1.tip hata
(kur sigramasi sinyali var fakat TL %5 veya daha fazla devalie olmadi) ve 2.tip hatayi
(kur sigramasi olmayacagi sinyali var fakat TL %5 veya daha fazla devaliie oldu)
minimize eden tetik degerini bulduk.

Optimal Tetik Degeri

L0 L e
90%
B0% -evmer e e
70% +
0 L R R R R I PR
50% Lo loooooo . l. Tip Hata
40% +--N\c-

B0%0 T meme e e T e
20% +---------T
10% +---mvmmimi e o

0% ‘ ‘ ‘ ‘
0 0.1 0.2 0.3 0.4

0.5 0.7 0.8

Tetik Degeri

0.6

Garber ve digerleri, kur olayr varken sinyal alamamanin risk ydnetimi agisindan
maliyetli oldudunu, tersinin ise karliigi disirmesi agisindan sakincali oldugunu
belirtiyor. Bu yontem, her iki kaygilyl da dikkate alarak fazla riskli veya fazla tutucu
olmayan optimal tetik degerini belirlemektedir.

Tahmin Degerlemesi (tetik degeri C = 0.375)

Hesaplanan Denklem Sabit Olasilik

Dep=0 Dep=1  Toplam Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 21 1 22 24 12 36
P(Dep=1)>C 3 11 14 0 0 0
Toplam 24 12 36 24 12 36
Dogru 21 11 32 24 0 24
% Dogru 87.5 91.7 88.9 100.0 0.0 66.7
% Yanlis 12.5 8.3 11.1 0.0 100.0 33.3
Toplam Kazang* -12.5 91.7 222

Cesitli tetik degerleri icin 1. ve 2. tip hatalari hesapladigimizda, 0.38’in her iki hata
olasiligini optimize ettigini goériyoruz. Bu degder secildiginde, kur sigramasi
durumlarinin %92’si (12 olayin 11’i), kur sigramasinin olmadigi durumlarin %88'’i (24
olayin 21’i) dogru tahmin edilmektedir. Toplamda sigrama olan ve olmayan durumlarin
%89’u dogru tahmin edilmektedir.
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GORUNUM OLUMSUZA DONUYOR

2004 yilinda kurda sigrama olma olasiigi Ocak ayinda %Z26'ya, Subat ayinda ise
%32’ye cikti. Her iki oran da tetik degeri olan %38’in altindaydi. Bir baska deyisle,
modelimize gére su anda TL, ddviz giris-¢ikislarina ve goriinimdeki degisimlere daha
duyarli gérinmektedir.

%5 Devalliasyon vs. Model Olasiligi
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Merkez Bankasr’'nin 23 Ocak- 20 Subat déneminde piyasadan 2.1 milyar dolar
cekmesine yol agan ters dolarizasyon egilimi ve Kibris gorigmelerine yonelik olumlu
beklentiler kurlardaki olumlu gelismelerin devam etmesini getirmektedir. Bu dogrultuda
da Ocak ayinda reel kur endekslerinin tarihindeki en yiliksek seviyelere yaklastigi
gorulmektedir.

Ne var ki, Disbank TL Barometresi'nin isaret ettigi yapisal risklerin boyutunun artmaya
baslamasi, kurlarin Kibris ve IMF konusunda gelebilecek olumsuz haberlere daha
duyarli oldugunu gdéstermektedir.
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