Tiirkiye’de Doviz Kuru Beklentileri Rasyonel Mi?”

Oz: Uluslararast ticari faaliyetlere olanak saglayan doviz kurlart ekonomileri bir¢ok kanaldan etkileme
giictine sahip onemli bir makroekonomik degiskendir. Bu ozelligi ile doviz kurlart pek ¢ok iilkede iktisat
politikalarimin temel odak noktalar: arasinda yer almaktadr. Déviz kurlarina yonelik politikalar gelistirilirken
en az doviz kurunun izledigi siire¢ kadar kura yonelik beklentiler de politika yiiriitiiciileri tarafindan dikkatle
izlenmektedir. Bu nedenle beklentilerin rasyonalitesi hem dogru politikalarm gelistirilebilmesi hem de etkin
yiiriitiilebilmesi i¢in son derece énemlidir.

Bu ¢alismada Tiirkiye icin doviz kuru beklentilerinin rasyonel beklentiler hipotezinin one siirdiigii gibi
rasyonel olup olmadigi incelenmektedir. Bu kapsamda ¢alismada dolar kuruna yénelik kisa ve uzun dénem
beklentilerin yansiziiginin ve etkinliginin incelenerek beklentilerin rasyonel olup olmadiginin ortaya konulmasi
bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Calisma bulgularina gore yansizlik hipotezi her durumda reddedilirken,
etkinlik hipotezi genel olarak kabul edilmektedir. Bu sonuglar temel olarak mevcut bilginin etkin sekilde
kullamliyor olmasina ragmen ekonomik birimlerin yansiz tahminlerde bulunamadigi daha net bir ifadeyle
beklentilerin rasyonel olmadigi sonucunu ima etmektedir. Tiirkiye nin nispeten kirilgan bir yapiya sahip olmast
ile ekonomik ve politik soklarin déviz kuru tizerindeki ongériilemeyen etkilerinin ulasilan bu sonuglar tizerinde
etkili oldugu soylenebilir.
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Are Exchange Rate Expectations Rational In Turkey?

Abstract: Exchange rates, which enable international commercial activities, are an important
macroeconomic variable that has the power to affect economies through many channels. With this feature,
exchange rates are among the main focal points for economic policies in many countries. While developing
policies for exchange rates, the expectations regarding the exchange rate as well as the course of the exchange
rate are carefully monitored by policy makers. For this reason, the rationality of expectations is extremely
important both for the development of the right policies and for the effective implementation of these policies.

In this study, it is examined whether the exchange rate expectations are rational as suggested by the rational
expectations hypothesis for Turkey. In this context, the aim of this study is to examine the unbiasedness and
effectiveness of short and long-term expectations for the exchange rate of dollar and to reveal whether the
expectations are rational or not. According to the findings of the study, while the unbiasedness hypothesis is
rejected in all cases, the efficiency hypothesis is generally accepted. These results basically imply the conclusion
that economic agents cannot make unbiased forecasts even though the available information is used effectively,
in other words, expectations are not rational. It can be said that Turkey's relatively fragile structure and the
unpredictable effects of economic and political shocks on the exchange rate are effective on these results.
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1.Giris

Kisaca ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini tanimlayan doviz kuru iilkeler arasinda
gerceklestirilen mal ve hizmet ticaretinin saglikli yuritiilebilmesine olanak saglayan Onemli bir
makroekonomik degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenle doviz kurlarina yonelik
politikalar ekonomi politikalarinin temel hedefleri arasinda yer alir ve karar alicilar tarafindan da
yakindan takip edilir. Bugiin bir ekonomide en az doviz kurunun izledigi siire¢ kadar kura yonelik
beklentiler de son derece 6nem arz etmektedir. Zira, tiim orta ve uzun vadeli planlar beklentiler
iizerine sekillenir ve bu kapsamda gerekli ekonomi politikalar1 uygulanir. Dolayisiyla burada
uygulanacak politikalarin saglikli isleyebilmesi agisindan kisa ve uzun vadeli beklentilerin gelecekte
gerceklesen degerle ne kadar uyumlu oldugu olduk¢a dénemlidir. Bu ¢aligmada da d6viz kuruna dair
gelecek beklentilerinin gelecekte gergeklesen degerleriyle ne denli uyumlu oldugunun ortaya
konulmas1 amaglanmaktadir.

" Bu ¢aligma “Tiirkiye i¢in Rasyonel Beklentiler Hipotezinin Gegerliligi Uzerine U¢ Deneme” adli doktora
tezinden tiiretilmistir.



Bu inceleme Muth’un (1961) o6ne siirdiigli rasyonel beklentiler hipotezi ¢er¢evesinde
yapilmaktadir. Muth (1961) rasyonel beklentiler hipotezinde ekonomik karar birimlerini tiim mevcut
bilgiyi etkin kullanarak gelecekle ilgili dogru oOngoriilerde bulunacagini iddia etmektedir. Bu
calismada sz konusu hipotez doviz kuru 6zelinde test edilmekte ve kur beklentilerinin rasyonel olup
olmadig1 ortaya konulmaktadir. Calisma bu giris boliimiiniin yan1 sira literatiir, yontem, bulgular ve
sonug basliklarindan olusmaktadir.

2. Literatur

Rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili literatiir incelendiginde hipotezin gegerliliginin tartisildig
caligmalarin genellikle fiyat beklentileri iizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Ancak fiyat beklentileri
kadar olmasa da kur beklentilerini konu alan ¢alismalarin da yine literatiirde 6nemli bir yer edindigi
gorlilmektedir. Kur beklentilerinin rasyonalitesini inceleyen ve literatiirde one ¢ikan galigmalardan
bazilar1 su sekildedir:

Baillie, Lippens ve McMahon’un (1983) calismasi1 doéviz kurlarinin rasyonalitesini inceleyen ilk
caligmalar arasinda yer almaktadir. ABD Dolari cinsinden alt1 farkli déviz kuruna ait beklentilerin
incelendigi ¢aligmada Birlesik Krallik, Bati Almanya, Italya ve Fransa igin 1 Haziran 1973 — 8 Nisan
1980 donemine ait veriler, Kanada ve Isvicre icin 1 Aralik 1977 — 15 Mayis 1980 dénemine ait veriler
kullanilmigtir. Verilerin Wald testi yardimiyla analiz edildigi ¢alismanin sonucunda, alt1 farkli doviz
kuru i¢in de déviz kurunun gelecek degerlerinin yansiz oldugunu 6ne siiren hipotez reddedilmistir. Bir
diger ¢alismada ise Dominguez (1986), dolar karsisinda dort farkli doviz kuru igin rasyonaliteyi test
etmistir. 1 ve 2 hafta sonras1 beklentiler ile 1 ve 3 ay sonrasi beklentilerin analiz edildigi ¢aligmada
genel sonug olarak rasyonel beklentiler hipotezi reddedilmistir.

Doviz kuru beklentilerinin analiz edildigi diger bir ¢alismada ise Frankel ve Froot’un (1987)
calismasidir. Bu ¢alismada ABD Dolar1 karsisinda bes doviz kurunun ortalamasini i¢eren beklentiler
incelenmigstir. Calismada 1976 — 1985 d6énemi icin MMS (Money Market Survey), Economist ve
Amex’in (American Express) 3, 6 ve 12 ay sonrasi bes doviz kuruna ait ortalama beklentileri analiz
edilmistir. Caligmada genel sonug olarak, rasyonel beklentilerin reddedilmesinin biiyiik oranda
doneme bagli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger ¢alismada ise Liu ve Maddala (1992), doviz
piyasasinda rasyonel beklentiler hipotezi ve piyasa etkinligi hipotezini test etmislerdir. Calismada
temel olarak test sonuclari rasyonel beklentiler hipotezini desteklerken, piyasa etkinligi hipotezi
reddedilmistir.

Cavaglia, Verschoor ve Wolff (1993) ise ¢alismalarinda ABD Dolar1 ve Alman Marki karsisinda
sekiz farkli para birimine ait 3, 6 ve 12 ay sonrasi kur beklentilerinin rasyonalitesini incelemiglerdir.
Bu ¢alismada da kur beklentilerinin rasyonel olmadig1 sonucuna varilarak, kurumlarin mevcut bilgiyi
etkin sekilde kullanmadiklar1 vurgulanmistir. Ote yandan Kim (1997) ise Money Market Services
Australia’dan elde ettigi verileri kullanarak 1 ve 4 hafta sonrasi ABD Dolari/Avustralya Dolari
beklentilerinin yansizligini ve etkinligini analiz etmistir. Calismada zayif rasyonalite baz1 durumlarda
kabul edilmis olmasina ragmen hem yansizligi hem etkinligi iceren gii¢lii rasyonalite her durumda
reddedilmistir.

Mitchell ve Pearce (2007), calismalarinda Wall Street Journal’dan elde ettikleri 6 ay sonrasi
Dolar/Yen kuru beklentilerinin rasyonalitesini incelemislerdir. Ocak 1989 — Temmuz 2002 donemini
kapsayan ¢alismada sonug olarak Wall Street Journal ekonomistlerinin déviz kurundaki degisimleri
dogru tahmin edemedikleri sonucuna varimustir. Ilgili ¢alismada aym zamanda ekonomistlerden
bazilarinin tahminlerinin sistematik olarak ortalamanin altinda bazilarinin ise ortalamanin {izerinde
oldugu vurgulanmaktadir. Literatiirde géze ¢arpan bir diger ¢alismada ise Franke ve Poonawala (2010)
daha 6ncesinde gelismis iilkeler i¢in yapilan testleri 14 yiikselen ekonomi i¢in yapmis ve déviz kuruna
dair tahminlerin yanliligini karsilagtirmiglardir. Caligmanin sonucunda gelismekte olan iilkelerde kur
beklentilerinin geligmis tilkelere gére daha az yanli oldugu sonucuna varilmistir.

Ote yandan déviz kuru beklentileri konu alan bir diger calismada Cavusoglu ve Neveu (2015) Ekim
2001- Aralik 2011 doénemi icin ABD Dolar1 karsisinda 5 farkli doviz kurunun 3 ay sonrasi
beklentilerini analiz etmislerdir. Calismada FX4Casts’dan (Forecasts Limited, Inc.) elde edilen aylik
beklenti verilerinin yansizlig1 test edilmis ve genel olarak beklentilerin tim ddviz kurlari i¢in uzun
donemde yansiz kisa déonemde ise yanli oldugu sonucuna varmislardir. Yine doviz kuru beklentilerinin
incelendigi diger iki calismada ise Frenkel, Mauch ve Riilke (2017) 22 gelismekte olan ve gelismis



OECD iilkesine ait 1, 3 ve 12 ay sonras1 doviz kuru beklentilerinin, Ince ve Molodtsova (2017) ise 10
gelismis 23 gelismekte olan ilke igin 3, 12 ve 24 ay sonrasina ait doviz kuru beklentilerini
incelemislerdir. Frenkel, Mauch ve Riilke (2017) beklentilerin rasyonel olmadigi sonucuna ulagirken,
Ince ve Molodtsova (2017) gelismekte olan iilkeler igin tiim beklentilerin yanli oldugu, gelismis
iilkeler icin ise 3 ay sonrasi beklentilerin giiclii sekilde yanli oldugu, yanliligin 12 ay sonrasi
beklentilerde azaldig1 ancak 24 ay sonrasi beklentiler de tekrar arttig1 sonucuna varmislardir.

3. Yontem

Bu calismada beklentilerin rasyonel olup olmadigina karar verebilmek icin rasyonel beklentiler
fonksiyonunun o6zelliklerinden yola c¢ikilarak ve literatiir takip edilerek beklentilerin yansizligi ve
etkinligi arastirilmaktadir. Calismada hem kisa déonem kur beklentilerinin hem de uzun dénem kur
beklentilerinin rasyonalitesi arastirilmaktadir.

Calismada oncelikle beklentilerin yansizligi incelenmektedir. Bu dogrultuda tahmini yapilan
modeller su sekildedir:

ext = o+ B ex’t+ pu
lex: = oo+ Bo lex® + ur

Esitliklerde yer alan ex; ve lex;, sirasiyla kisa ve uzun dénem gergeklesen kuru ex%, ve lex®, ise
sirastyla kisa ve uzun donem beklenen kuru ifade etmektedir. Analizlerde ABD Dolar kurunun
gerceklesen ve beklenen degerlerine dair veriler kullanilmaktadir. Burada beklentilerin yansizlig: i¢in
Ho : «=0, B=1 hipotezi test edilmekte ve beklentilerin yansiz oldugunu 6ne siirebilmek i¢in hipotezin
reddedilmemesi gerekmektedir.

Beklentilerin yansiz olup olmadigi test edildikten sonra calismada beklentilerin etkinligi
arastirilmistir. Burada beklentilerin etkin olup olmadigini belirleyebilmek icin beklentilerin zayif ve
giiclii etkinligi Olciilmektedir. Beklentilerin zayif etkinligine dair analizde Mullineaux’un (1978),
beklentilerin giiclii etkinligine dair analizde ise Friedman’in (1980) calismalar1 referans alinmustir.
Burada beklentilerin zayif etkinliginin belirlenmesinde kullanilan ekonometrik modeller su sekildedir:

&t = P11 €Xe1 + P12 €Xe2 +.+ Pin EXen + Uit
e = Por 1€Xe1+ f22 1€Xe2 +.+ fon 1€Xen + it

Beklentilerin zayif etkinligi testinde tahmin hatalar1 ile gerceklesen degerler arasindaki iligkinin
analiz edilmektedir. Burada Ho : B1 = B2 = ...= Bs = 0 hipotezi test edilmekte ve beklentilerin etkin
oldugunun soylenebilmesi i¢in sifir hipotezinin reddedilmemesi beklenmektedir.

Beklentilerin gii¢lii etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilan modeller ise su sekildedir:

e = Pir 18Xen + it
et2= Piz 11€Xen + 2

Beklentilerin gliglii etkinligi testinde ise teorik olarak kuru etkileyebilecek iktisadi faktorlerdeki
degisimlerin gecikmeli degerleri ile ongorii hatalar arasindaki iligki incelenmektedir. Bu sekilde temel
olarak beklentiler olusturulurken rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii gibi mevcut bilginin
kullanilip kullanilmadiginin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Esitliklerde ‘I’ ile gosterilen ifade s6z
konusu diger degiskenlere ait mevcut bilgiyi temsil etmektedir. Burada Ho : i = 0 hipotezi Wald testi
yardimiyla test edilmekte ve beklentilerin gliglii formda etkin oldugunun séylenebilmesi i¢in hipotezin
reddedilmemesi gerekmektedir. Burada i tiim agiklayici degisken katsayilarini temsil etmektedir.
Ote yandan giiclii etkinlik testi i¢in yukarida gdsterilen modeller genel fonksiyonel formu temsil
etmekte olup tahmin yapilirken agiklayict degiskenlerin uygun gecikmelerinin belirlenmesi ve modele
sabit katsaymin eklenmesi gerekmektedir. Hem yansizlik ve hem de etkinlik testleri i¢in kurulan
ekonometrik modeller en kiiciik kareler yontemi (OLS) kullanilarak tahmin edilmektedir.

4.Bulgular

Bu calismada rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliligi ABD Dolar kuru 6zelinde kisa ve uzun
dénemli beklentiler seklinde ayri ayri test edilmektedir. Bu kapsamda bulgular bashigi altinda
oncelikle kisa donem kur beklentilerine dair analiz sonuglari sonrasinda ise uzun dénem kur
beklentilerine yonelik analiz sonuglari sunulmaktadir.

TCMB beklenti anketlerinde, cari ay sonu, cari y1l sonu ve 12 ay sonrasi beklentisi olmak iizere
ABD Dolar kuruna yonelik ii¢ farkli beklenti verisi sunulmaktadir. Caligmada séz konusu
beklentilerden, kisa vadeli beklentileri temsilen cari ay sonu dolar kuru beklentisi ile uzun vadeli
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beklentileri temsilen 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisine dair veriler analiz edilerek rasyonalite test
edilmistir. Burada cari ay sonu beklentileri 2011M1-2017M12 doénemi i¢in, 12 ay sonrasi beklentiler
2012M1-2017M12 doénemi igin analiz edilmektedir.

Analiz sonuglarina deginmeden Once calismanin bu boliimiinde kullanilan degiskenlere ve
degiskenlere ait verilerin kaynaklarinin belirtilmesi faydali olacaktir. Bu kapsamda hazirlanan Tablo
1°de degiskenlerin agiklamalari ve kaynaklar1 gosterilmektedir.

Tablo 1. Gergeklesen ve Beklenen Kur Degiskenleri

Degisken Acgtklamast Kaynak
Gergeklesen Kur ABD Dolar Kuru (Déviz Satis)
Beklenen Kur Bankalararas1 Doviz Piyasast ABD Dolar Kuru Cari Ay TCMB

Sonu/12 Ay Sonrasi Beklentisi

Calismada beklenen kur olarak TCMB Beklenti Anketleri’nden elde edilen bankalararasi doviz
piyasast ABD Dolar kuruna ait cari ay sonu ve 12 ay sonrast beklenti verileri kullanilirken,
gergeklesen kur olarak ABD Dolar kuruna ait doviz satis tutar tercih edilmistir. Burada bankalararasi
islemlerde gecerli olan dolar kurunu daha iyi temsil etmesi bakimindan efektif kur yerine tercih
edilmistir. Caligmada cari ay sonu kur beklentisi ile 12 ay sonrasi kur beklentisi ayr1 ayr1 analiz
edilerek rasyonalite arastirilmaktadir. Bu nedenle bu baslik altinda 6ncelikle kisa dénem ig¢in cari ay
sonu ABD Dolar kuruna ait beklentilerin, sonrasinda ise uzun dénemi temsilen 12 ay sonrast ABD
Dolar kuruna ait beklentilerin analiz sonuglarina yer verilmektedir.

4.1. Kisa Donem Kur Beklentisi

Cari ay sonu dolar kuru beklentisi ilgili ayin sonunda ongoriilen beklentileri ifade etmektedir.
Caligmanin bu kisminda kisa vadeli kur beklentisi olarak cari ay sonu kur beklentisinin analizi
yapilmis ve 2011M1-2017M12 ddénemi i¢in beklentilerin rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii
gibi rasyonel olup olmadigi zaman serisi ekonometrik teknikleri yardimiyla test edilmistir. Bu
kapsamda yine rasyonel beklentiler hipotezinin teorik ¢ergevesinden yola gikilarak beklentilerin
yansizligl ve etkinligi arastinlmistir. Yansizlik ve etkinlik hipotezlerinin test sonuglarina deginmeden
Once On bilgi vermesi acisindan serilerin grafiklerini inceleyebiliriz.
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Grafik 1. Gergeklesen ve Beklenen Kur Serileri (Cari Ay Sonu Beklentisi)

Grafik 1’de mavi renkli, seri cari ay sonu dolar kuru beklentisini, kirmiz1 renkli seri ise yine cari ay
sonunda gergeklesen dolar kurunu temsil etmektedir. Grafik ilk bakista dolar kuruna ait cari ay sonu
ongoriilerinin gergeklesen degerle oOrtiistiigli gibi bir fikir verse de beklentilerin rasyonelligini kabul
etmemiz i¢in yeterli degildir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlere ait verilerin rasyonel beklentiler
fonksiyonunun ozelliklerinden yola ¢ikilarak test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bu kisimda



beklentilerin, rasyonel beklentilerin 6ne siirdiigii gibi yansizlik ve etkinlik sartlarmi saglayip
saglamadiginin analizi yapilmaktadir.

4.1.1 Yansizlik testi

Beklentilerin yansizligi ise temel olarak hata teriminin sifir ortalamaya sahip otokorelasyon
icermeyen rassal bir degisken olmasi gerektigini ima etmektedir. Bir baska degisle beklentilerin
yansizligl, degiskenlerin gelecekte alacaklari degerin dogru Ongdriildiigli, Ongoriilerde yapilan
hatalarin sistematik sekilde devam etmedigini ifade eder. Beklentilerin rasyonalitesi incelenirken
bagvurulan ilk yontem beklentilerin yansiz olup olmadigiin belirlemektir. Burada dolar kuruna dair
olusturulan kisa vadeli beklentilerin yansiz olup olmadigini belirleyebilmek i¢in tahmin edilen esitlik
su sekildedir:

eXt = & + Bext +

Esitlikte ex; t donemde gergeklesen dolar kurunu, ex® yine t dénemi igin cari donemde ongoriilen
dolar kuru beklentisini temsil etmektedir. Burada test edilen hipotez Ho : « =0, B =1 seklindedir. S6z
konusu hipotezin reddi ise beklentilerin yanl oldugunu ifade eder. Bu nedenle beklentilerin yansiz
oldugunun One siiriilebilmesi i¢in temel hipotezin reddedilmemesi gerekir. Burada ayni zamanda
modelin otokorelasyon icermemesi gerekmektedir.

Burada 6ncelikle yansizlik testinde kullanilacak serilerin duraganligini tespit etmemiz gerekecektir.
Duragan olmayan serilerle yapacagimiz analiz bizi sahte regresyon sorunuyla karsi karsiya birakabilir.
Bu amagla c¢alismada oncelikle serilerin duraganligi ADF birim kok testi ve ADF kirilmali birim kok
testi ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

Gergeklesen Kur Beklenen Kur
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. 2.2590 3.1131
Prob. 0.9941 0.9995
Sabitli 1(0) Stat. 0.3364 0.5697
Prob. 0.9789 0.9881
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.3399 -1.8060
Prob. 0.4079 0.6931
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -5.8728 -7.2034
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli 1(2) Stat. -6.4275 -7.8278
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli ve trendli 1(2) Stat. -6.5172 -7.8996
Prob. 0.0000 0.0000
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -1.6162 -1.6397
Prob. >0.99 >0.99
Kirilma 2014m12 2015m1
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.4635 -3.8612
Prob. 0.2535 0.6110
Kirilma 2014ml 2014ml
Sabitli 1(1) Stat. -6.8124 -8.7282
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017ml 2017ml
Sabitli ve trendli 1(2) Stat. -7.6724 -9.1031
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017ml 2017ml

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 2’den her iki birim kok testinin ortak sonucu olarak hem gergeklesen kura ait serinin hem de
beklenen kura ait serinin birinci farkinda duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda sahte
regresyondan kacinabilmek adina degiskenlerin birinci farklariyla calisilmasi daha saglikli olabilir.
Ancak bu durumda da iki degisken arasindaki uzun donemli iliski géz ardi edilmis olacaktir.



Degiskenler diizeyde duragan olmasalar bile biitiinlesik kombinasyonlari duragan olabilir. Boyle bir
durumda serilerin diizey degerlerinin de analizlerde kullanilmasi degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskinin g6z ard1 edilmemesi bakimindan saglikli olabilir. Ancak bu durumda da tahmin edilen modele
ait diagnostiklerin incelenmesi ve sahte regresyonla karsilagip karsilasilmadiginin belirlenmesi
onemlidir.

Degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligki olup olmadigi esbiitiinlesme testleri ile belirlenir.
Literatiirde esbiitiinlesme iliskisini 6lgen ¢ok sayida yontem vardir. Bu yontemler arasinda yer alan
esbiitiinlesme fonksiyonundan elde edilen hata terimlerine DF ve ADF birim kok testi uygulamasi
literatiirde Engle — Granger (EG) ya da Genellestirilmis Engel — Granger Testi olarak bilinmektedir
(Gujarati ve Porter, 2009). Burada da Engle-Granger yontemiyle degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliski olup olmadig1 incelenmistir Bu amaca yonelik olarak oncelikle yansizlik testi i¢in olusturulan
esitligin tahmini yapilarak hata terimleri olusturulmus, sonrasinda ise hata terimlerine ait serinin
diizeyde duragan olup olmadig: analiz edilmistir. Hata terimlerine ait duraganlik sinamasi sonuglar
Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Hata Terimi igin Birim K6k Smamasi (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -6.3746

Prob. 0.0000

it Sabitli 1(0) Stat. -6.3297
Prob. 0.0000

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -6.3010

Prob. 0.0001

Tablo 3 incelendiginde hata terimlerinin diizeyde duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu da cari ay
sonunda beklenen dolar kuru ile yine cari ay sonunda gergeklesen dolar kuru degiskenlerine ait seriler
arasinda bir egbiitinlesme iligkisi oldugunu isaret etmektedir. Dolayisiyla uzun dénem bilgiyi
kaybetmemek adina analizlerde serilerin diizey degerleriyle ¢alisilmas: daha dogru sonuglar verebilir.
Ancak burada bir sahte regresyon sorunuyla karsilagma ihtimaline karsi1 hem serilerin diizey degerleri
hem de birinci farklar1 kullanilarak analizler yapilmakta ve sonuglar karsilastirilmaktadir. Her iki
tahminin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Yansizlik Testi Sonuglari (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

oc B X? R? LM
ex 0.0227 0.9900 8.4609 0.99 3.0095
(2.4608) (277.4573)
[0.0160] [0.0000] [0.0145] [0.0549]
d(ex) 0.0045 0.8470 21.2021 0.88 1.6787
(1.6165) (25.4951) [0.0000]
[0.1099] [0.0000] [0.1842]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 4’iin st kisminda yer alan sonuglar degiskenlerin diizey degerleriyle, alt kisminda yer alan
sonuglar ise birinci farklar1 kullamilarak ulasilan sonuclari gdstermektedir. Oncelikle diizey
degerleriyle yapilan tahmin sonucunu incelenecek olursa katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu goriilmektedir. X? istatistigi incelendiginde ise Ho : & = 0, B =1 hipotezinin reddedildigi
anlagilmaktadir. Bu da o’nim 0’dan, B’nin ise 1’den anlamli sekilde farkli oldugunu ima etmektedir.
Ancak beklentilerin yansiz oldugunu sdyleyebilmek i¢in Ho: oc=0, B=1 hipotezinin reddedilmemesi
gerekmekteydi. Bu nedenle diizey degerleri ile yapilan analiz sonucuna gore cari ay sonu dolar kuru
beklentilerinin yanli oldugu goriilmektedir. S6z konusu tahmine dair diagnostikler incelendiginde ise
R? istatistiginin oldukga yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Ayni tahmin sonucunda Durbin-Watson
istatistigi ise 1.38 olarak hesaplanmistir. Tiim aciklayict degiskenlerin olasilik degerlerinin oldukca
diisiik olmasi, modelin agiklama giiciiniin tek agiklayic1 degiskenli bir model i¢in son derece yiiksek
¢ikmast ve Durbin-Watson test istatistiginin oldukc¢a diisiik olmasi burada bir sahte regresyonla
karsilagilmis olabilecegi ihtimalini arttirmaktadir. Granger ve Newbold’a (1974) gore oldukea yiiksek
R? istatistigi, hata terimleri arasindaki yiiksek korelasyon ve istatistiksel olarak anlamli B katsayilarinin



esanl1 varlig1 sahte regresyon gostergesi olarak gosterilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci farklari
kullanilarak tahmin edilen modelin daha saglikli sonuglar verebilecegi sdylenebilir.

Tablo 4’lin alt panelinde ise serilerin birinci farklar kullanilarak yapilan tahmine ait sonuglar yer
almaktadir. Sonuglar inceledigimizde yine Ho : o< =0, B =1 hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
Sifir hipotezinin reddedilmesi yine burada bize beklentilerin, rasyonel beklentilerin 6ngordiigii
yansizlik sarti1 yerine getirmedigini soylemektedir. Ote yandan LM testi sonuglarina gore
(Prob=0.1842) modelde bir otokorelasyon sorunu yoktur. Tahminde Durbin-Watson test istatistigi ise
2.28 olarak hesaplanmistir. Sonuc olarak her iki tahminde de beklentilerin yanli oldugu sonucuna
varilmistir. Ancak burada degiskenlere ait serilerin birinci farklari alinarak yapilan analiz sonuglarinin,
diizey degerleri ile yapilan analiz sonuglarina gére daha saglikli sonuglar oldugunu sdylemek gerekir.

4.1.2. Etkinlik testi

Rasyonel beklentiler hipotezi bize gelecek ile ilgili dogru dngdriiler yapilirken mevcut tiim bilginin
de kullanildigini sdylemektedir. Dolayisiyla rasyonel beklentiler test edilirken mevcut bilginin
kullanilip kullanilmadiginin da incelenmesi gerekmektedir. Burada Dolar kuruna ait beklentilerin
etkinlik sartin1 yerine getirip getirmedigi zayif ve gili¢lii etkinlik testleri ile incelenmektedir. Zayif
etkinlik testi ile dolar kuruna ait gecmis bilgilerin cari donem kur beklentisi tahmininde kullanilip
kullanilmadiginin, giiclii etkinlik testinde ise dolar kuru {izerinde etkili olan diger iktisadi degiskenlere
ait bilgilerin yine kur dngoriisiinde kullanilip kullanilmadiginin analizi yapilmaktadir. Bu kapsamda
calisgmanin bu bolimiinde oOnce beklentilerin zayif etkinligi sonrasinda ise gliglii etkinligi
arastirilmstir.

Zayif etkinlik testinde tahmini yapilan esitlikler su sekildedir:

Ut = P18Xe1 + foBXea+ Vi
(i )= prd(eX)e1 + Bad(€X)r2t Bad(eX)es + i

Birinci esitlik degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak tahmin edilen model, ikinci esitlik ise
serilerin birinci farklar1 kullanilarak tahmin edilen modeldir. Burada bagimli degiskenler yansizlik
testi icin tahmini yapilan modellerden elde edilen hata terimlerini, bagimsiz degiskenler ise
gerceklesen dolar kurunun gecikmeli degerlerini temsil etmektedir. Burada bilgi kriterleri ¢cergevesinde
ilk model i¢in uygun gecikme 2, ikinci model i¢in uygun gecikme 3 olarak belirlenmistir. Sonuglar
Tablo 5’te 6zetlenmektedir.

Tablo 5. Zayif Etkinlik Testi (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

Jii B2 B3 X?
Mt 0.0580 -0.0588 2.7809
(1.6589) (-1.6674)
[0.0996] [0.0993] [0.2490]
d(uy) 0.0438 -0.0290 -0.0354 2.5167
(1.1351) (-0.6634) (-0.8595)
[0.2599] [0.5090] [0.3927] [0.4723]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Burada cari ay sonu dolar kuru i¢in beklentilerin zayif formda etkin oldugunu 6ne siirebilmemiz
icin Ho: B1 =0, B2 =0 ve Ho: B1 =0, B> =0, B3 = 0 hipotezlerinin reddedilmemesi beklenir. Wald testi
sonuglarimi gore her iki modelde de sifir hipotezi reddedilmemektedir. Bu durumda hata terimi ile
dolar kurunun gecikmeli degerleri arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna varilmakta ve dolar kuruna
dair cari ay sonu beklentisi olusturulurken kurun gecikmeli degerlerine ait mevcut bilginin kullanildig
anlagilmaktadir. Dolayisiyla hem diizey degerleriyle hem de birinci farklariyla yapilan analizlerde
dolar kuruna ait cari ay sonu beklentisinin zayif formda etkin oldugunu séyleyebiliriz.

Giclii etkinlik testindeki amag ise bir degiskene ait ongorii yapilirken o degiskenin degerinin
belirlenmesinde etkili olan diger iktisadi degiskenlere dair bilginin s6z konusu degiskenin tahmininde
kullanilip kullanilmadiginin tespit edilmesidir. Burada dolar kuruna ait beklentinin giiclii sekilde etkin
oldugunu belirlemeye calistigfimiz model Friedman’mn (1980) c¢alismasi referans alinarak
olusturulmustur. Modelde agiklayici degiskenleri literatiir takip edilerek iktisat teorisine uygun sekilde
belirlenmistir. Bahsi gegen degiskenlerin agiklamalar1 ve kaynaklari Tablo 6’da yer almaktadir.



Tablo 6. Makroekonomik Degiskenler (Dolar Kuru Beklentisi)

Actklamast Kaynak
dltufe Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim (2003=100)
dlfaiz TCMB AOFM’deki % degisim TCMB

diml M1 para arzindaki % degisim

Burada dltufe tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degisimi, difaiz TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetindeki yiizde degisimi, dlml ise M1 para arzinda meydana gelen yiizde degisimi temsil
etmektedir. Giiglii etkinlik testi i¢in tahmini yapilacak model ise su sekildedir:

U= o<+ ﬂldll‘iifet.l + ﬂzdltl'ifet.z + ﬂ3d|fai21.1+ ﬂ4dlfaizt.2+ ﬂ5d|m1t.1+ ﬂed|m1t.2+ Vi

Esitliklerde i degiskenlerin hem diizey degerleri ile yapilan yansizlik testinden elde edilen hata
terimlerini, hem de serilerin birinci farklar ile tahmin edilen yansizlik testi sonrasinda olusturulan
hata terimlerini temsil etmektedir. Burada amag¢ tahmin hatalar ile dolar kurunu etkileyen diger
iktisadi degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigini belirlemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda Ho = 1
= B2 = B3 = Pa = Ps = Ps = 0 hipotezi test edilmekte ve beklentilerin giiglii formda etkin oldugunu
sOyleyebilmek i¢in hipotezin reddedilmemesi beklenmektedir. Giiglii etkinlik testine ait tahmin
sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Giiglii Etkinlik Testi (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)
o B B2 B3 B Ps Pe X?
ut 0.0019  -0.0037 -0.0001 0.0001 -0.0001  0.0002 0.0001 1.7697
(0.3778) (-1.0776) (-0.0461) (0.4801) (-0.5393) (0.3277) (0.2127)
[0.7067] [0.2847] [0.9633] [0.6325] [0.5912] [0.7441] [0.8321) [0.9396]
d(ut) 0.0015  -0.0045  0.0022 0.0002 -0.0003  0.0006 -0.0002  4.5101
(0.2911) (-1.2690) (0.5587) (0.6677) (-1.1684) (0.6735) (-0.2478)
[0.7718] [0.2084] [0.5780] [0.5064] [0.2464] [0.5027] [0.8049] [0.6080]
Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Test sonuglari incelendiginde sifir hipotezinin her iki model i¢in de reddedilmedigi goriilmektedir.
Bu durum bize cari ay sonu dolar kuru beklentileri igin yapilan tahmin hatalar ile enflasyon, faiz ve
para arz1 arasinda bir iligski olmadigini sdylemektedir. Dolayisiyla bu durumda enflasyon, faiz ve para
arzina dair mevcut bilginin dolar kuruna dair olusturulan cari ay sonu beklentilerinde kullanildigi
anlagilmakta ve beklentilerin gii¢lii formda etkin oldugu sonucuna varilmaktadir.

4.2. Uzun Donem Kur Beklentisi

Merkez Bankasi ABD Dolar kuru igin cari ay sonu, cari yil sonu ve 12 ay sonrasi i¢in ii¢ farkl
beklenti verisi sunmaktadir. Burada 12 ay sonrast ABD Dolar kuru beklentisi cari donemde 12 ay
sonrast igin Ongoriilen kur beklentisidir. Bu nedenle calismada uzun donem kur beklentisinin
analizinde 12 ay sonrast ABD Dolar kuru beklentisinin kullanilmasi uygun bulunmustur. S6z konusu
beklenti verileri yine TCMB Beklenti Anketlerinden derlenmistir. 12 ay sonrasi kur beklentisinin ve
gergeklesen kur Grafik 2 ve Grafik 3’te gosterildigi gibidir.
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Grafik 2. Gergeklesen ve Beklenen Kur Serileri-1 (12 Ay Sonrasi Kur Beklentisi)

Grafik 2’de cari ay sonu ger¢eklesen dolar kuru ile cari ayda 12 ay sonrasi i¢in ongoriilen dolar
kuru wverileri birlikte gosterilmektedir. Grafik incelendiginde ilgili dénemde hem cari dénem
gerceklesen dolar kurunun hem de cari donemde 12 ay sonrasi i¢in yapilan dolar kuru tahminlerinin
artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda dolar kurundaki artisin 12 ay sonrasi dolar kuru
tahmini de giderek arttirdig1 iki seri arasindaki agikligin giderek artmasindan anlagilmaktadir. Bu
grafigin verilmesindeki amag 12 ay sonrasi i¢in olusturulan beklentilerin cari donem kurundan énemli
derecede etkilendigini gostermektedir Ancak bu grafik bize 12 ay sonrasi i¢in Ongdriilen dolar
kurunun ne derece gercege yakin oldugu hakkinda bir fikir sunmamaktadir. Bu amagla 12 ay sonrasi
icin cari donem gergeklesen ve beklenen kur serilerini gosteren Grafik 3 hazirlanmigtir.
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Grafik 3. Gergeklesen ve Beklenen Kur Serileri-2 (12 Ay Sonrasi Kur Beklentisi)

Grafik 3’te kirmiz1 renkle gosterilen seri cari donemde gergeklesen dolar kurunu, mavi renkli seri
ise cari donem igin 12 ay oOncesinde Ongoriilen dolar kuru beklentisini gostermektedir. Grafik 3
incelendiginde ilk goze carpan detay 12 ay oncesinden olusturulan kur beklentilerinin cari donemde
gergeklesen degerin oldukg¢a uzaginda kaldigidir. Bu durumun olusmasindaki en biiyiik neden ise bir
onceki grafikte de agikladigimiz gibi 12 ay sonrasi i¢in yapilan kur tahminlerinin cari donem
gerceklesen kur degerinden 6nemli 6l¢iide etkilenmesi ve uzun dénemde yasanacak iktisadi ve politik
soklarin 6nceden 6ngoriilmesinde yasanan giigliiklerdir. Grafikten de goriildugii gibi, bu grafik diger
grafikten farkli sekilde 2012M1 — 2017M12 doneminin kapsamaktadir. Burada 2011 yilinda
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olusturulan 12 ay sonras1 beklentiler 2012 yil1 kur beklentilerini temsil ettigi igin veri setinde bir yillik
bir gecikme s6z konusudur. Bu nedenle 12 ay sonrasi kur beklentisi i¢in yapilan analizler de 2012M1
—2017M12 dénemini kapsamaktadir.

4.2.1. Yansizlik testi

12 ay sonras1 dolar kuru beklentilerine ait grafikler bize uzun dénem kur beklentilerinin gercege ne
kadar uzak kaldigi hakkinda bir fikir vermektedir. Ancak yalnizca grafikleri yorumlayarak
beklentilerin rasyonel olmadigini 6ne siirmek dogru degildir. Bu nedenle uzun dénem kur beklentileri
icin de rasyonel beklentiler fonksiyonunun 6zelliklerinin analiz edilmesi gerekir. Burada oncelikle
yine beklentilerin yansizligini inceleyerek baslayabiliriz. Yansizlik testinde tahmin edilen model su
sekildedir:

lexi = o¢ + Blex® +

Esitlikte lex: cari donemde gerceklesen dolar kurunu, lex® cari donem igin 12 ay Oncesinden
ongoriilen dolar kurunu, p; ise hata terimini gostermektedir. Yine burada Ho : « =0, B =1 hipotezi test
edilmekte ve beklentilerin yansiz oldugunu o6ne siirebilmek igin yine hipotezin reddedilmemesi
beklenmektedir. Burada 6ncelikle yine serilerin duraganligini aragtirmamiz gerekecektir. Birim kok
testlerine ait sonuclar Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Birim Kok Testleri (12 Ay Sonras1 Kur Beklentisi)

Gergeklesen Kur Beklenen Kur
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. 2.1878 4.7439
Prob. 0.9928 1.0000
Sabitli 1(0) Stat. 0.1163 1.9080
Prob. 0.9648 0.9998
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.8249 -0.8205
Prob. 0.1936 0.9584
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -5.4522 -5.4462
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli 1(2) Stat. -6.0383 -6.5855
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -6.0626 -6.9854
Prob. 0.0000 0.0000
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -1.5359 -0.7140
Prob. >0.99 >0.99
Kirilma 2014m12 2015m12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.1359 -3.3010
Prob. 0.4349 0.8947
Kirilma 2014m1 2015m1
Sabitli 1(2) Stat. -6.3843 -8.2490
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017m9 2017m10
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -7.2882 -8.8689
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017m1 2016m9

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 8’1 inceledigimizde her iki test bize iki degiskenin de birinci farkinda duragan oldugunu
sOylemektedir. Ancak burada yine degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde
fayda vardir. Bu nedenle daha once de yapildigi gibi bu bolimde de Engle-Granger yontemiyle
degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi arastirllmigtir. Bu kapsamda oncelikle yansizlik testi i¢in
olusturulan modelin tahmini yapilarak hata terimleri olusturulmus ve sonrasinda hata terimlerinin
duraganligi arastirilmistir. Hata terimi igin yapilan birim kok testi sonuglart Tablo 9’da gosterildigi
gibidir.
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Tablo 9. Hata Terimi I¢in Birim K&k Sinamasi (12 Ay Sonrasi Dolar Kuru Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -2.7645

Prob. 0.0063

it Sabitli 1(0) Stat. -2.7435
Prob. 0.0719

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.6924

Prob. 0.2430

Tablo 9 incelendiginde hata terimlerinin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Bu Engle-
Granger yontemine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini isaret etmektedir.
Bu nedenle 12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerinin yansizlig1 ve etkinligi test edilirken degiskenlerin
birinci farklart kullanilmigtir. Serilerin duragan olan birinci farklar1 kullanilarak yiiriitiilen yansizlik
testi sonuglar1 Tablo 10°de gosterilmektedir.

Tablo 10. Yansizlik Testi (12 Ay Sonrast Dolar Kuru Beklentisi)

x B X2 R? LM
d(lex) 0.0238 0.1528 27.3992 0.01 2.1780

(2.3246) (0.9442) [0.0000]

[0.0230] [0.3483] [0.0812]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 10 incelendiginde Oncelikle sabit katsayisinin anlamli sekilde sifirdan farkli oldugu
goriilmektedir. X? istatistiinin olasilik degerine baktigimizda ise sifir hipotezinin reddedildigi, diger
bir ifadeyle rasyonel beklentiler fonksiyonunun ima ettigi beklentilerin yansizligi sartinin yerine
getirilmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla burada 12 ay sonrasma iliskin ongoriilen dolar kuru
tahminlerin yanli tahminler oldugu sonucuna ulagilmaktadir. LM test sonucu ise bize modelde bir
otokorelasyon sorunu olmadigini sdylemektedir.

4.2.2. EtKinlik testi

Caligmanin bu kisminda ise 12 ay sonrasina dair kur beklentilerin zayif ve giiglii etkinligi
aragtirllmigtir. 12 ay sonrasi kur beklentilerinin zayif formda etkin olup olmadigim belirlemek igin
tahmini yapilan esitlik su sekildedir:

= Pilexes + Baolexiot Balexs + Palexes + v

Esitlikte p: beklentilerin yansizligini belirlemek yaptigimiz tahminden elde edilen hata terimlerini,
leXe1, leXto, IeXts Ve lexws ise gergeklesen dolar kurunun gecikmeli degerlerini gostermektedir. Burada
uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri cercevesinde belirlenmistir. 12 ay sonrasi dolar kuru
beklentileri igin yapilan zayif etkinlik testi sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Zayif Etkinlik Testi (12 Ay Sonrasi Dolar Kuru Beklentisi)

p1 P2 ps P X2

Mt 0.3468 -0.1825 -0.0174 -0.0055 8.0287
(2.8009) (-1.2884) (-0.1196) (-0.0413)
[0.0068] [0.2023] [0.9051] [0.9672] [0.0905]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Katsayilara ait olasilik degerlerine goére hata terimi ile gerceklesen kurun birinci gecikmesi ile
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski mevcuttur. Diger gecikmelerde ise bu iliski s6z konusu
degildir. Wald testi sonuglar1 incelendiginde ise uzun vadeli dolar kuru beklentileri i¢in zayif etkinlik
testinin %5 ve %10 anlam diizeylerinde farkli istatistiksel sonuglar verdigi goriilmiistiir. Burada
gergeklesen dolar kurunun gecikmeli degerleri i¢in tahmin edilen katsayilarin esanli olarak sifira esit
oldugunu oOne siiren hipotez %5 anlam diizeyinde reddedilmezken, %10 anlam diizeyinde
reddedilmektedir. Daha net bir ifadeyle 12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerinin %5 anlam diizeyinde
etkin oldugu ancak %10 anlam diizeyinde etkin olmadig1 goriilmektedir.

Ote yandan beklentilerin giiglii etkinliginin 8lgiilmesi, rasyonel beklentilerin éne siirdiigii mevcut
bilginin tamaminin kullanildigi tezinin test edilmesi i¢in dnemlidir. Burada da yine hata terimleri ile
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Dolar kuru iizerinde belirleyici etkisi olan diger iktisadi degiskenlerde yasanan yiizde degisimlerin
gecikmeli degerleri arasindaki iligki incelenmektedir. Analizde, cari ay sonu dolar kuru i¢in giiglii
etkinlik testinde kullanilan iktisadi degiskenler kullanilmistir. Tahmini yapilan esitlik ise su sekildedir:

e = & + fudltiifecs + Podltiifer, + fadifaizei+ padlfaizio+ fsdimler+ Sedlmleot v

Esitlikte p: tahmin hatalarini, dltiifers, dltiifer,, dlfaiz.., difaizi,, diml.: ve diml., ise sirasiyla
tilketici fiyatlari endeksi, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve M1 tanimli para arzinda
yasanan yiizde degisimlerin birinci ve ikinci gecikmelerini temsil etmektedir. Modelde uygun gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri ¢ercevesinde belirlenmistir. Burada test edilecek hipotez Ho = B1 = 2 = Pz =
Bs = Ps = PBs = 0 seklinde olup, beklentilerin giiclii etkin oldugunu sdylemek i¢in sifir hipotezinin
reddedilmemesi beklenir. Bir diger ifadeyle burada fiyatlar, faiz ve para arz1 degiskenleri i¢in tahmin
edilen katsayilarin esanli olarak sifira esit olmasi1 gerekmektedir.

12 ay sonrasi dolar kuru beklentisine iliskin giiclii etkinlik testi sonuglar1 Tablo 12°de
gosterilmektedir.

Tablo 12. Giiglii Etkinlik Testi (12 Ay Sonrast Dolar Kuru Beklentisi)
o« B B2 B3 P Ps Pe X?
d(ut) 0.0182  0.0058 -0.0207  0.0001 -0.0001  -0.0003 -0.0037 3.1915
(0.9681) (0.4087) (-1.3760) (0.1289) (-0.1071) (-0.1254) (-1.2318)
[0.3367] [0.6841] [0.1737] [0.8978] [0.9150] [0.9006] [0.2226] [0.7844]
Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 12’de katsayilarin olasilik degerleri incelendiginde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Benzer sekilde X? istatistigi de bize katsayilarin esanli olarak sifira esit
oldugu hipotezinin reddedilmedigini sdylemektedir. Dolayisiyla beklentiler giiclii formda etkindir.
Diger bir degisle bu sonug bize 12 ay sonrasina dair dolar kuru beklentileri olusturulurken fiyatlar, faiz
ve para arzina iliskin mevcut bilginin kullanildigini séylemektedir.

5. Sonu¢

Ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri seklinde tanimlanan doviz kurlar1 ekonomilerin en
onemli makro iktisadi gdstergeleri arasinda yer almaktadir. Doviz kurunun degeri ve kurda yasanan
degisimler iilkeler arasindaki mal ve hizmet ticareti acisindan son derece onemlidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde kur oynakligi daha yiiksek olup, bu durumun ekonomiye etkileri de daha
keskin olmaktadir. Bu nedenle uygulanmasi planlanan ekonomi politikalarinin daha saglikli
isleyebilmesi adina doviz kuruna dair gelecek beklentilerinin gelecekte gergeklesecek degerle uyumlu
olmasi gerekir. Bu da kur beklentilerin rasyonel olup olmadigi ile yakindan iligkilidir.

Calismada Tiirkiye i¢in olduk¢a Onemli bir makroekonomik degisken olan doviz kuruna dair
beklentiler analiz edilerek, kur beklentileri 6zelinde Muth’un (1961) one siirdiigii gibi rasyonel
beklentiler hipotezinin gecerli olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda ¢alismada
doviz kurunun dair kisa ve uzun dénem beklentilerinin rasyonel olup olmadigini belirlemek amaciyla
tim beklentilerin yansizligi ve etkinligi arastirilmistir. Yansizlik ve etkinlik testlerine ait analiz
sonuglar1 Tablo 13’te 6zetlenmistir.

Tablo 13. Rasyonalite Sonuglari
Yansizhk Zayif Etkinlik Giigclii Etkinlik Rasyonalite

Ret Kabul Kabul Ret

Cari Ay Sonu ABD
Dolar Kuru Beklentisi
12 Ay Sonras1 ABD
Dolar Kuru Beklentisi
*%10 anlam diizeyi i¢in beklentilerin zayif etkinligi reddedilmistir.

Ret Ret* Kabul Ret

Tablo 13’ten oOncelikle kisa donem beklentilerin hem de uzun donem beklentilerin, rasyonel
beklentilerin yansizlik sartini yerine getirmedigi goriilmektedir. Bu durum bize beklentilerin
gerceklesen degerlerle uyumlu olmadigimi ima etmektedir. Ote yandan zayif etkinligin yalmzca kisa
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donem kur beklentisinde kabul edilirken uzun dénem beklentiler i¢in reddedildigi anlasilmaktadir.
Gtglii etkinlik ise tiim beklentiler icin kabul edilmistir. Etkinlik testleri 6zetle rasyonel beklentilerin
one siirdiigli beklentiler olusturulurken mevcut bilginin tamammin etkin sekilde kullanildig
varsayimint  dogrulamaktadir. Buradan ¢ikan genel sonu¢ ise kur icin gelecek beklentileri
olusturulurken mevcut bilginin kismen kullaniliyor olmasina ragmen tahminlerin gergeklesen
degerlerle uyumlu olmadigi diger bir ifadeyle ekonomik birimlerin yansiz tahminlerde
bulunamadigidir.

Rasyonalite sonucglar1 iktisadi cercevede ve literatiirle iliskili sekilde degerlendirilecek olursa
oncelikle sonuglarim literatiirdeki ¢cok sayida ¢alismayla paralellik gosterdigi sdylenilebilir. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan ve ekonomisinde bir takim yapisal sorunlarin bulundugu iilkelerde kisa
ve uzun donemde makroekonomik degiskenlere dair beklentilerin 6nceden yeterince dngoriilemiyor
olmasi olast bir durumdur. Makro iktisadi degiskenlerdeki degisimlerin 6nceden Ongoriillemiyor
olmasi sorunu gelismis {ilkelerin de bir sorun olmanin yani1 sira gelismekte olan iilkelerde
ekonomilerin daha kirilgan olmas1 gelecegi daha 6ngoriilemez duruma getirmektedir. Buradaki temel
sorun ise gelismekte olan ve yapisal doniisiimlerini heniiz tamamlayamamis ekonomilerin ekonomik
ve politik soklara kars1 daha kirilgan olmasidir. Bu agidan bakildiginda Tiirkiye ig¢in doviz kuruna dair
beklentilerin rasyonaliteden uzak olmasinin arkasindaki nedenin de tilkenin geligmis iilkelere oranla
nispeten kirillgan bir ekonomiye sahip olmasi olarak gosterilebilir.
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