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ONSOz

Kiresellesme, sermaye hareketlerinin  etkilerini, yapilarini  ve
sureclerini buyuk élgtide degistirmistir. S6z konusu degisim sirecinde toplam
sermaye hareketlerinin artmasinin yani sira, sermaye hareketleri icinde faiz-
kur arbitrajina dayanarak yiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir Glkeden
digerine kolaylikla kayabilen spekulatif amacgh, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirhdr da giderek artmistir. Finansal serbestlesme sireci ve
bu sire¢ sonrasinda yasanan krizler, sermaye hareketlerinin tlke ekonomileri
tzerindeki etkilerinin yogun olarak tartigsilmaya baglanmasina neden
olmustur.

Sermaye hareketlerinin ekonomiyi etkileme sirecindeki en 6nemli
ekonomik buyukliklerden biri, Ulke ekonomilerinde farkh roller Ustlenen,
hedef, temel politika araci ya da para politikasi gdstergesi olan reel déviz
kurlaridir. Serbestlesen sermaye hareketleri ile birlikte, makroekonomik
istikrar ve buyUmenin temel politika araclarindan biri olan reel déviz
kurlarinda ciddi oynakliklar meydana gelmis, artarak devam eden
belirsizlikler yaganmistir.

Bu calismada, kuresellesme sirecinde 6nem kazanan kisa vadeli
sermaye hareketleri ile reel déviz kurlari arasindaki etkilesim, Turkiye érnegi
Uzerinde yogdunlasilarak ele alinmistir.

Ayni konuda bundan énce yapilmis bircok calismayi destekler nitelikte
olan sonuglara, farkli birtakim yéntemlerle ulastigim ¢alismamin, konusunda
yararli bir kaynak olmasi dilegiyle, degerli katkilarindan dolayr danigsmanim
Yrd. Dog. Dr. Umit Ozlale’'ye, Piyasalar Genel Mudir Yardimcisi Emrah
Eksi'ye ve Arzu Agcaer basta olmak Uzere tim calisma arkadaslarima

tesekkurlerimi sunarim.

Seyda Inandim
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OZET

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak yapisi ydéneldigi Ulkelerdeki
merkez bankalarinin ana ya da ara politika hedefi olarak kullandidi, déviz kuru,
déviz rezervleri, parasal blyuklukler ve enflasyon gibi dediskenlerde dalgalanmaya
yol acabilmekte ve bu gelismeler de para politikasinin etkinsizligi dahil bir ¢ok

olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir.

Bu c¢alismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kurlar
arasindaki etkilesim, ilk olarak kiresel seviyede ele alinmig, daha sonra ise Turkiye
o6rnegi kullanilarak ekonometrik olarak analiz edilmistir. Ekonometrik analiz U¢
asamadan olugsmaktadir. Birinci asama reel déviz kurlarinin Kalman ve HP filtreleme
yéntemleri ile ayristiriimasi, ikinci asama Granger nedensellik testi, G¢lincli asama
ise regresyon analizidir. Ekonometrik analiz, U¢ ayri dénem baz alinarak
gerceklestiriimistir;  kurlarin  serbest dalgalanmaya birakilmasindan &énceki
1995 - 2001 dénemi, kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 2001 - 2005 dénemi
ve her iki dénemi de kapsayan 1995 - 2005 dénemi.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turk lirasinin degerlenmesi Uzerindeki
etkisine iliskin sonuclar dénemler ve kullanilan filtreleme yéntemine badl olarak
degismektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turk lirasinin
degerlenmesine neden oldugu bu calismada net olarak ortaya konulamamaktadir.
Soyle ki, calisma sonuglari, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tark lirasinin
degerlenmesinin  birincil sorumlusu  olmadidini  gdstermektedir.  Sermaye
hareketlerinin reel déviz kurlari Uzerinde asiri sapmalara neden oldugu c¢ikan
sonuglarla desteklenmemekle birlikte, HP filtresinden elde edilen sapmalarin
1995-2005 déneminde “sicak para” akimlari tarafindan, 1995-2001 déneminde ise
kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan beklenen d&lgide etkilendigi
gorulmektedir. Bu sonug, kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlarinin
kurlarin serbest dalgalanmaya birakiimasindan énceki dénemlerdeki etkilerinin daha

olumsuz oldugu seklinde aciklanabilir.

Nitekim, sermaye hareketleri serbestisinin oldugu ve kontrollil déviz kuru

rejimlerinin uygulandidi Tarkiye’de, doéviz kuruna dayali tium programlar ya

viii



durdurulmus ya da tamamlanamamis ve Turkiye s6z konusu programlarla fiyat
istikrari ve surdurulebilir yiksek buyime oranlarini gergeklestirebilecegi kredibiliteyi
saglayamamistir.

Turkiye’de 2001 krizi sonrasi uygulanmaya baslayan dalgal kur rejiminin
mevcut dénem igin uygun bir kur rejimi oldugu, yurtici ve yurtdigsinda sermaye
hareketlerini etkileyebilecek olumsuz gelismeler yasandiginda, reel déviz kurunda
ciddi ve uzun sureli dengesizliklerin ortaya ¢cikmamis olmasi ve reel déviz kurundan
sapmalarin sureklilik géstermemesi ile savunulabilir. Nitekim, dalgal kur rejiminde
reel doéviz kurlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine asiri bir duyarhhk

gostermedidi bu calismanin sonugclari ile de desteklenmektedir.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte artan sermaye
girisleri Tarkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gegici olarak ¢ézmekle
birlikte, uzun vadeli strdurilebilir bir blylme slrecini beraberinde getirememistir.
Bunda, Tirkiye'ye ybnelen sermaye hareketlerinde dodrudan yabanci yatirimlarin
payinin distk olmasinin da etkisi bulunmaktadir. Bu calismanin bulgulari da
dogrudan yabanci yatirimlarin denge reel doéviz kurunu etkilemedigini ortaya
koymustur.

Makroekonomik olumsuzluklara karsi ylUksek duyarliia ve oynak bir
yaplya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketleri, dijer sermaye hareketlerinden
daha derin uyarlamalara ihtiya¢ duymaktadirlar. Ancak, fayda-maliyet dengesini
daha iyiye géturen politik reformlarin ve kurumsal degisikliklerin yapiimasi tlkeye
daha istikrarli ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin yénelmesini saglayacak,
dolayisiyla da sermaye hareketlerinin reel déviz kurlari ve diger makro gdstergeler

Uzerindeki olumsuz etkileri azalirken olumlu etkileri artacaktir.

Anahtar kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, “Sicak Para” Akimlari, Reel
Déviz Kuru, Granger Nedensellik Testi, HP Filtresi , Kalman Filtresi, Turkiye

Ekonomisi.



ABSTRACT

The volatile structure of the short-term capital flows causes fluctuations in the
variables like the exchange rate, foreign reserves, monetary aggregates and
inflation, which are generally the main or intermadiate policy instruments of the
central banks. Such fluctuations are associated with several negative outcomes like
the ineffectiveness of the monetary policy.

In this study, the relationship between the short-term capital flows and the
real exchange rate is first being held on a global basis, and then analyzed
econometrically by using Turkey as an example. Econometric analysis is composed
of three steps. First step is the decomposition of the real exchange rates by using
both Kalman and HP filters. The second step is the Granger causality test and the
third step is the regression analysis. Econometric analysis is based on three
periods, the 1995-2005 period and two sub periods: the 1995-2001 period before
the floating exchange rate regime were implemented, the 2001-2005 period during

which the exchange rates were floating.

The results of the study differ between periods and filtering techniques.
Based on the mixed results of this study, it is not possible to claim for sure that the
short-term capital flows lead to an appreciation in the Turkish lira. The results
indicate that the short-term capital flows are not the primary factor behind the
appreciation in Turkish lira. Although, it is not supported with the results of this study
that the capital flows cause excess deviations from the equilibrium real exchange
rate, the deviations calculated by the HP filter is affected by the short-term capital
flows in the 1995 - 2001 period and the “hot money” in the 1995 - 2005 period at the
expected level. This might be explained by the augmented negative effect of the
short-term capital flows and the “hot money” under the regimes that were present
before the floating exchange rate regime.

As a matter of fact, the economic programs based on the foreign exchange
rates were either stopped or incompleted in the past when the capital was free and
exchange rates were controlled and Turkey could not achieve the price stability and
the credibility required for realizing the sustainable growth rates.



It may be supported that the floating exchange rate regime, which has been
implemented since the crisis in 2001, is the appropriate one, by considering that
even there were domestic or foreign shocks, there were no serious and long-term
imbalances in the real exchange rate and the deviations were not continual. Based
on the results of this study, it can be argued that under the floating exchange rate
regime the real exchange rates are not excessively sensitive to short-term capital

movements.

After the liberalization of capital, the increased amount of capital flows to
Turkey temporarily solved the problems associated with the internal dynamics of
Turkey, but they were not accompanied by a sustainable growth period. One of the
reasons was the low share of the foreign direct investment in the total capital flows.
The results of this study also put forward that the foreign direct investment does not

affect the equilibrium real exchange rates.

Since the short-term capital flows are volatile and sensitive to
macroeconomic developments, they need deeper adjustments than other forms of
capital. But, through political reforms that will improve the cost-benefit balance and
also through structural changes, the country will receive more stable and
sustainable (long-term) capital flows, which in turn will reduce the negative and
increase the positive effects of the capital flows on the real exchange rates and the

other macro economic indicators.

Key Words: Short—-term Capital Flows, Hot Money, Real Exchange Rate, Granger
Causality, HP Filter, Kalman Filter, Turkish Economy.

Xi



GIRIS

Kiresellesme sirecinde, finansal serbestlesme ve daha entegre
olmus uluslararasi piyasalar, g6zlemlenen iki &énemli karakteristiktir.
Kiresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve sireclerini
blyuk oOlctide dedistirmistir. S6z konusu degdisim slirecinde toplam sermaye
hareketlerinin artmasinin yani sira, sermaye hareketleri iginde faiz-kur
arbitrajina dayanarak yiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir Ulkeden
digerine kolaylikla kayabilen spekilatif amacli, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin agirligi da giderek artmistir.

Bu gelismelere paralel olarak sermaye hareketlerinin ulke
ekonomileri Gzerinde olumlu ve olumsuz etkileri yogun olarak tartigsiimaya
baglanmigtir. Artan sermaye hareketlerinin hem vyatirrmcilar, hem de
yoneldikleri Ulkeler acisindan goézle gérulir faydalar vardir. Sermaye
hareketleri, yatinmcilarin risklerini dagitmalarini ve getirilerini artirmalarini
saglarken, akimlarin yéneldigi tlkelerin de yatirimlari finanse etmelerine,
ekonomik buyumelerini gercgeklestirmelerine ve Ulke yerlesiklerinin

tiketimlerini artirmalarina neden olmaktadir.

Bircok gelismekte olan Ulkenin Uretim potansiyelinin yikselmesine
yardim eden finansal sermaye hareketlerinin ekonomik faydalarinin yani sira,
ulke ekonomilerine olumsuz etkileri de olabilmektedir. Sermaye hesaplari
serbestlestirildiginde yatirimcilarin gelecekteki getiriler ile ilgili beklentileri
sinir 6tesi sermaye hareketlerinin ana belirleyicisi olmakta ve bu beklentiler
¢cok cabuk degisebilmektedir. Bu sebeple, finansal sermaye hareketleri
merkez bankalarinin ara ya da ana hedef politikasi olarak kullandigi, déviz
kuru, déviz rezervleri, parasal blyuklikler ve enflasyon gibi degiskenlerde
dalgalanmaya yol acabilmekte ve para politikasinin etkinsizligi dahil bir ¢cok

olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir (Hoggarth ve Sterne, 1997).



Rodrik ve Velasco (1999) da, kisa vadeli borcun nedenleri ve
sonugclari ile ilgili olarak yaptiklari, 1988 - 1998 déneminde 32 yikselen
piyasa ekonomisini kapsayan analizlerinin sonucunda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerini ortaya koymuslardir. Analiz, kisa vadeli
borglarin rezervlere oraninin finansal krizlerin kuvvetli bir habercisi oldugunu
ve yabanci bankalara olan kisa vadeli borglari, rezervlerini gecen Ulkelerin
ani ve buylk bir ters sermaye akimi yasamaya normalden 3 kat daha yatkin
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, yiksek miktardaki kisa vadeli borg
miktari, sermaye akimlarinin tersine hareketinin daha bilyuk bir finansal krizi
beraberinde getirmesine neden olacaktir. Nitekim, gecmis ddnemlerde
yasanan Ulke deneyimleri, sermaye hareketlerinde yasanan ani dénislerin,
sermaye cikiglarinin yasandigi Ulkeler acgisindan yikici oldugunu ve
gelismekte olan birgcok Ulkede farkli derecelerde krizlere yol agtigini
go6stermektedir (Moreno, 2000).

1980’lerde yodun olarak baslayan finansal serbestlesme stireci ve bu
slre¢ sonrasinda yasanan krizler, Sebastian Edwards (1988)’In calismasinda
belirtildigi gibi reel déviz kurunun, hem krizlerin ortaya ¢ikis stirecindeki, hem
de kriz sonrasi dénemde Ulkelerin makro ekonomik dengelerini saglama
konusundaki roliini 6n plana ¢ikarmistir. Mussa 1982 yilindaki ¢alismasinda,
uygun seviyedeki, istikrarli reel déviz kurlarinin hem ekonomi ile ilgili dogru
sinyaller verdigini, hem de 6demeler dengesi ile ilgili purtzlerin giderilmesini
kolaylastirarak makro ekonomik istikrari ve buylmeyi sagladigini ortaya
koymustur. Ancak, serbestlesen sermaye hareketleri ve 1973 yilinda énemli
para birimleri arasindaki sabit paritelerin ortadan kaldiriimasiyla birlikte reel
doéviz kurlarinda ciddi oynakliklar meydana gelmistir. Ekonomik istikrar ve
biyumenin temel politika araglarindan biri olarak tanimlanan reel déviz
kurlarinda son yillarda da artarak devam eden bir belirsizlik yasanmaktadir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinden sonra kurlarda yasanan
belirsizlikler ve oynaklilar nedeniyle, sermaye hareketleri i¢inde, reel kurlari
olumsuz etkileme olasiligi yiksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri ile

reel doviz kurlari arasindaki etkilesim yodun olarak tartisiimaya baslanmistir.



Bu calismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru
etkilesimi, Turkiye 6rnedi kullanilarak, ekonometrik bir model ¢ercevesinde
ele alinmaktadir. Calismanin ilk béluminde, finansal serbestlesme, sermaye
hareketlerinin gelisimi ve turleri, gelisen piyasalar dikkate alinarak
incelenmekte, ayrica sermaye hareketlerini belirleyen temel faktorler ve

sermaye hareketlerinin olumlu ve olumsuz etkileri tartisiimaktadir.

Calismanin ikinci béliminde, reel déviz kurunun tanimi yapilmakta
ve sermaye hareketlerinin reel déviz kuru tGizerindeki etkileri ele alinmaktadir.
Reel déviz kuru ve sermaye hareketleri iligkisi Uzerine daha 6nce yapilimig
cesitli calismalar o6rneklenerek, reel déviz kuru ve sermaye hareketleri

arasindaki etkilesim ortaya konulmaktadir.

Uclincii bélimde, kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru
iligkisi ampirik bir analizle irdelenmektedir. Bu bdlumin ilk asamasinda,
Tarkiye 6rnedi Gzerinde yogunlasilarak, Turkiye'deki reel doéviz kuru ve kisa
vadeli sermaye hareketleri mercek altina alinmakta ve bu konuda Uretilen
ampirik calismalarin bulgularina yer verilmektedir. Calismanin ampirik
kismini olusturan ikinci asamada, reel déviz kurlari Kalman filtreleme
yontemiyle egilim ve sapma bilesenlerine ayrilmakta ve c¢ikan sapma
degerleri Tarkiye'nin farkh dénemleri ele alinarak yorumlanmaktadir. Kur
ayristirmasindan sonra, iktisat yazinindaki, “sermaye hareketleri ve kurlar
birbirini etkileyen degdiskenlerdir.” gergeginden vyola ¢ikarak, Granger
nedensellik testi uygulanmaktadir.

Ampirik calismanin son kisminda ise ekonomiye giren farkli sermaye
tarlerinin Turk lirasinda asiri degerlenmeye ya da deger kaybina yol acip
acmadigi, denge reel ddviz kurunu etkileyip etkilemedigi regresyon analizi

yapilarak arastiriimaktadir.

Granger nedensellik testi ve regresyon analizi, c¢alismanin
zenginlestiriimesi amaciyla Kalman filtreleme y&nteminden farkh olarak
Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yéntemiyle hesaplanan egilim ve sapma
bilesenleri ile de tekrarlanmakta ve farkh iki filtreleme yénteminin ortaya

koydugu sonuglar karsilastiriimaktadir.



Sonug béliminde ise ulasilan sonuglar ortaya konularak, onlarin yol
gostericiliginde sermaye hareketleri ile ilgili politka &nermelerinde

bulunulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE HAREKETLERI
1.1. Finansal Serbestlesme

Dinya genelinde uygulanmaya baslayan finansal serbestlesme
politikalarinin dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri Uzerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler
sermaye piyasalarinin entegrasyonunda &nemli rol oynayip sermaye

hareketlerinin kiresel élcekte gerceklesmesine neden olmustur.

Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve baglarin bilgi
ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda gliclenmesi ve piyasalarin
yeni finansal araglarla derinlesmesi finansal serbestlestirmeyi hizlandirmis ve
gelismis ulkelerdeki fonlarin diinya 6lgeginde hareketine imkan saglamistir.
1980’li yillarda yodun olarak yasanmaya baslayan finansal serbestlesme
sonucunda, uluslararasi sermaye, Ulkeler arasindaki getiri farkhliklari
cercevesinde hareket etmeye basglamistir. Finansal serbestlesme sirecine
dahil olan ve bu siregten yararlanma yolunu segen gelismekte olan ulkeler,
beklemedikleri ve &ngoérmedikleri birtakim sorunlarla karsi karsiya
kalmislardir. Kambiyo rejimlerindeki serbestlesmeler, gelismekte olan
Ulkelerin ve uluslararasi finans piyasalarinin gelisimine énemli katkilarda
bulunmalarina karsin, gelismekte olan tlkelerin bagimsiz para, déviz kuru ve
faiz politikalari izleyebilme olanaklarini sinirlamis, dolayisiyla da séz konusu
Ulkelerin kendi Ulkelerine 6zgu buyime ve kalkinma hedefleri saptama ve

uygulama sanslarini ortadan kaldirmistir (Yeldan, 2002).

Finansal serbestlesmeyi savunan gériuse gbére, sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi ile tasarruflar yiksek getirili yatirrmlara yénelecek,
dolayisiyla da daha etkin olarak dagilacaktir. Finansal serbestlesme

sonrasinda yurtici tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan ulkelerde faiz



orani yilkselecek, tasarruf fazlasi olan Ulkelerin tasarruflari bu Ulkelere
ybnelecektir. Bu slreg, faiz oraninin Ulkeler arasinda esitlenmesine neden
olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli calismasina ve

bdylece tasarruf sahipleri ve yatirrmcilarin daha iyi olanaklara sahip olmasina
neden olacaktir (insel ve Sungur, 2000).

Turkiye 6rnedinde, finansal serbestlesme sonrasinda reel faizlerde

ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki gelismeler grafik 1.1’de

g6riulmektedir.
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Grafik 1.1: Finansal Serbestlesme Sonrasinda Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Reel
Faizler (Tiirkiye Ornegi, 01.1989 - 02.2005)
Kaynak: TCMB

Ancak, ampirik gozlemler, finansal serbestlesme sonucunda,
gelismekte olan Ulkelere akan sermayenin, bu Ulkelerdeki yatirimlarin
getirisinin gelismis ulkelerin dizeyine inmesini saglamadigini, yatirimlarin
getirisi arasinda bir yakinlagsma egilimi ortaya c¢cikmadigini géstermektedir
(Akytz, 1993). Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tasarruflarin
uluslararasi dagiliminda iyilesmeye neden olmamakta ve beklenen dagihm

etkinligini saglamamaktadir. Bu durumun temel nedeni uluslararasi sermaye



akimlarinin, reel yatinm firsatlarini degerlendirmekten ¢ok, kisa vadeli

spekulatif kar elde etme gidusiyle hareket etmesidir (Kaya, 1998).

Bu konuda benzer bir gérise sahip olan Yeldan (2002) da, 6zellikle
1990’larda yasanan sermaye akiskanliginin diinya reel mal ticaretini finanse
etmedigini ve yasanan finansal sermaye hareketlerinin reel tretim ve fiziksel
sermayenin yatirrm gereklerinden tamamiyla kopuk bir gelisme gdstermekte

oldugunu savunmaktadir.

Berksoy ve Saltodlu (1998) da sermaye hareketleri ile ilgili
calismalarinda, finansal piyasalardaki kiresellesme olgusunun uluslararasi
sermaye hareketlerinin mal akimlarindan kopmasina, édeme bilangosu
finansmani diginda getiri farkliliklarindan yararlanmayi amaclayan, bir baska
deyigle, arbitraj kazanci kovalayan sermaye buyukliklerinin olusmasina ve
bu buylkligun artan élgctide gelismekte olan llkelerde olusan yikselen finans
piyasalarina yénelmesine neden oldugunu belirtmiglerdir. Nitekim, Tarkiye’de
de finansal serbestlesme sonrasinda artan sermaye akimlarinda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ve “sicak para” akimlarinin agirhgi dikkat cekmektedir
(Grafik 1.2.). Kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para akimlarini
olusturan 6demeler dengesi kalemleri ekte yer almaktadir (Ek 1 ve Ek 2).
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Grafik 1.2: Tiirkiye’ye Yénelen Sermaye Akimlari (1989 - 2004, Milyon ABD Dolari)
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Raporu



Sonug¢ olarak, son vyillarda sermaye hareketleri ile ilgili Ulke
deneyimleri Uzerinde vyapilan bir ¢ok calismadan elde edilen sonuglar
gelismekte olan ulkelere ydnelen sermaye hareketlerinin, kisa vadeli ve
spekulatif nitelikli sermaye kimligine blriindugu gergegini
desteklemektedirler. Bu ¢alismanin ampirik béliminde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ele alinmasinin nedenlerinden biri de son yillarda s6z konusu

sermaye hareketlerinde gézlenen énemli artistir.

1.2. Sermaye Hareketlerinin Geligimi

Hizla bdtinlesen finans  piyasalari  uluslararasi sermaye
hareketlerinin kaynak ve kanallarinin yani sira hacmini de degistirmistir.
Sermaye hareketlerinin kiresel dlcekte gerceklesmesi, bu hareketlerin yol

actigi sorunlarin da 6élgegini bayutmustar.

Ikinci Diinya Savag! sonrasinda toplanan Bretton Woods konferansi
ile yon verilen sistemdeki sermaye hareketleri bayik dl¢iide resmi borglanma
niteliginde ve genellikle plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinden kaynaklanan finansman geredini karsilama islevini
ustlenen hareketlerdir. Dolayisiyla, bu dénemde gelismekte olan ulkelerin
uluslararasi mali piyasalara girisi sinirl kalirken, bu Ulkelere olan sermaye

hareketleri de sinirlanmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

Sermaye hareketlerinde 1970’lerden itibaren mevcut olan yukselis
egilimine karsin, bu hareketlerde dénemler itibariyle duraksama ve
gerilemelerin oldugu déngisel bir sirec yasanmistir. Ornegin; 1970’lerde
gelismekte olan Ulkelere yobnelen sermaye hareketlerindeki canlanmayi
1980’lerde keskin bir ters dénis izlemistir. Daha blyilk él¢ctide bir canlanma

ve ters doénus ise 1990’larda gergeklesmistir (Moreno, 2000).

lkinci Diinya Savasr’'ndan 1970’lere kadar olan dénemde uygulanan
yeni teknolojilerin Uretimde verimlili§i artirmasi, hammadde fiyatlarinin
ucuzlamasi, Diinya Bankasi’nca ve benzeri kuruluslarca yapilan yardimlar ve
Bretton Woods konferansinda alinan kararlar c¢ergevesinde gelismis

Ulkelerde yapilan uluslararasi kurumsal dizenlemelerin sonucunda, s6z



konusu Ulkelerdeki refah dizeyi artmistir ve bu llkeler 1970’lerin basina
kadar ekonomik bir genisleme sireci yasamislardir (Balkan, 1994). Ancak,
1970’lerin basindan itibaren, gelismis Ulkelerde, kullanilan teknolojilerin
emegin verimliliini artirma kapasitesi dusmus, hammadde fiyatlari artmis ve
bunlara bagll olarak da kar oranlari azalmistir. Azalan kar oranlari, hem
yatinmlarin azalmasina hem de biylme oranlarinin dismesine neden

olmustur (Kaya, 1998).

Bretton Woods konferansinda planlanan diinya ekonomisinin yeni
yapisi ve bu dogrultuda tasarlanan uluslararasi sermaye hareketleri 1970’li
yilllarda yasanan ekonomik krizi tasiyamayarak c¢ékmustir. Bu c¢okisin
ardindan hem dinya ekonomisi hem de uluslararasi sermaye hareketleri
kokli degisimlere ugramistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998). Baslayan yeni
kiiresellesme evresinin en belirgin 6zelliklerinden biri, uluslararasi sermaye
hareketlerinin artan hareketliligi olmustur. Gelismis Ulkelerdeki yatirimcilar
1970’li yillarin ikinci yarisinda baslayan kriz sonrasinda reel yatirimlardan

kacarak, finansal yatirrmlara yénelmiglerdir.

1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan ulkelerin dig borg
ddemelerinde sorunlar yagsamaya baslamalari, bu tlkelerdeki kamu agiklarini
hizla buyatirken, makro dengelerinin de bozulmasina neden olmustur.
Dunya genelinde bir ekonomik yavaslama yasanirken, uluslararasi faizler de
hizla artmistir. Gelismekte olan ulkelerin dis ticaret acgiklarinin artmasiyla
yasanan kriz daha da derinlesmistir (Kaya, 1998). Gelismekte olan llkeler,
bu dénemde, dis soklarin etkisini azaltmak igin yurtdisindan bor¢lanmak
yerine, dis kaynagin dogrudan yabanci yatinmlar ve portféy yatirimlari
seklinde gelmesini tesvik edici politikalar uygulamaya baslamiglardir (Calvo
ve digerleri, 1993; Dooley ve Kletzer, 1994).

Yasanan krizler iktisadi politikalarda kokll degisikliklere yol agmistir.
Bir cok Ulke, sermaye finansmani saglanmasinda bir engel olarak gértlen
devlet¢i politikalardan vazgecerek liberal politikalar uygulamaya baslamistir.
Gelismis Ulkeler devletin ekonomideki rolunl azaltmiglardir. Bu durum
gelismekte olan Ulkelerin de krizden kurtulmada kullanabilecekleri bir

uygulama olarak goérilmustir. Yasanan ekonomik krizler sonrasinda



kiresellesmenin de etkisiyle yapisal bir uyum stirecine giren gelismekte olan
Ulkeler, bu silrecin bir sonucu olarak makro ekonomik dengelerini, acgik
ekonominin gereklerine gére yeniden kurmak durumunda kalmislardir. Bazi
Ulkelerde tim kambiyo kontrolleri kisa surede kaldirilirken, bazilarinda
kontroller kademeli olarak ve zamana yayilarak kaldiriimistir. Ekonomilerin
disa acilmasi ile blylyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan llkeler,
gelismis Ulke kaynaklarina daha fazla ihtiyagc duymaya baslamistir. Bunun
sonucunda, gelismekte olan ulkelerin ¢odu, ulusal kambiyo rejimlerini ve
sermaye hesaplarini serbestlestirmis, mali piyasalarini kurup, gelistirmistir.
Yukselen piyasalar olarak nitelendirilen bu yeni piyasalar, sermaye girisi icin
cazip olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin serbestlestiriimesi sermaye
giris ¢ikisini kolaylastirmigtir. Bu da sermaye hareketlerinin hem hacminin,

hem de hizinin artmasina neden olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerin yatinmlarin finansmaninda yararlanmayi
dusindikleri yabanci sermaye, her dénemde ve her tlkede sirdurulebilir bir
sure¢ olmamis, bazi Ulkelerde dénemler itibariyle yatirmlar finanse
etmekten cok Ulkelerin mevcut kosullarini kullanarak spekulatif kazanglar
elde etmis ve kisa vadede kazanclariyla birlikte s6z konusu ulkeleri terk

etmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

1.2.1. 1990 ve Sonrasi

Uluslararasi sermaye hareketlerinde 1990’larda gergeklesen buyuk
artis, uluslararasi portféy cesitlendiriimesine olanak saglayan iki énemli
gelismeye bagl olarak gerceklesmistir. ik olarak, gelismekte olan ilkeler,
finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini
serbestlestirerek ve onlar yabanci yatinmcilara acgarak uluslararasi
entegrasyona katilim derecelerini 6nemli dlgiide yilkseltmistir. Gelismekte
olan Ulkeler ayni zamanda, kamu kuruluslarini 6zellestirerek, daha derin ve
likit finansal piyasalarin olusumunu destekleyerek de yatirm imkanlarini
artirmiglardir (Moreno, 2000).

Ikinci olarak, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler diinya

genelindeki yatirnmlarin degerlendiriimesini ve izlenmesini daha kolay bir hale
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getirmis ve gelismis Ulkelerdeki fonlarin diinya 6lceginde hareketine imkan
saglamistir. Teknolojide, 6zellikle iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler,
yatinmlarla ilgili bilgi saglamada kolayliklar getirerek ve risk ydénetiminde
daha etkin finansal enstrimanlarin olusumunu destekleyerek yabanci

yatirimlar igin sinir étesi yatirimlari kolaylastirmistir (Moreno, 2000).

1990 sonrasinda gelismekte olan (lkelerde yasanan yapisal
degisimlerin yani sira, kiresel bazi faktorlerin de sermaye hareketlerinin
gelisimindeki etkisini gézardi etmek mumkin degildir. Ornegin; Latin Amerika
ulkelerinin timinde 1990’larin ikinci yarisindan itibaren yasanan sermaye
girisi ve bu yillardaki dalgalanma, baslarda dogru politikalarin uygulanmasi
ve daha gicli ekonomik performans gibi i¢csel gelismelere atfedilirken, son
dénemde sermaye hareketlerinin olusumunun ¢ok daha genis ¢apli oldugu
ve cok farkh 6zelliklerde Ulkeleri etkiledigi agiklik kazanmistir. Yeldan (2002)
da calismasinda sermaye hareketlerinin sadece dogru makro iktisadi
politikalari uygulayan birka¢ Ulkeye degil, yapilan ve iktisadi politikalarinda
son derece farklilk gdsteren bircok ekonomiye ayni élctde ilgi gésterdiklerini
ortaya koymustur. Ornegin; 1990’li yillarin ilk yarisina bakildiginda Meksika,
Arjantin, Sili gibi yapisal uyum politikalarinda basari saglayan ulkelerin yani
sira Brezilya gibi kamu aciklarinin hizla arttigi ve ekonomik gdstergelerin
koétulestigi bir Glkeye de yodun sermaye girisleri olmustur. Bu durum énemli
kiresel faktorlerin varlidini ortaya koymaktadir. Bu faktorlerin basinda,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin, 6zellikle 1990’larin basinda, surekli
olarak dusen ve 1992 yili sonlarinda 1960’lardan beri en disuk seviyesine
ulasan kisa dénem faiz oranlari gelmektedir (Calvo ve digerleri,1993) (Grafik
1.3.). Ayni dénemde Latin Amerika ve Glney Dogu Asya’'nin gelismekte olan
ekonomileri gérece daha yiksek faizli yatirnm alternatifleri sununca bu

Ulkelere 6nemli oranda bir sermaye girisi baslamistir (Tablo 1.1.).
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TABLO 1.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELEN NET OZEL SERMAYE
HAREKETLERI (Milyon ABD Dolan)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Gelismekte Olan Ulkeler*
Toplam 454 153,8 130,3 173,1 152,3 181,6
Dogrudan Yatirimlar 18,6 28,4 31,6 48,9 61,3 71,7
Portféy Yatirimlar 18,3 36,9 47,2 89,6 50,4 37,0
Diger** 8,5 88,5 51,5 34,6 40,6 72,9
Asya
Toplam 25,5 47,8 30,8 70,0 81,8 105,9
Dogrudan Yatirimlar 94 14,3 14.4 32,7 419 524
Portféy Yatirimlar -0,9 29 9,8 23,8 16,0 18,5
Diger** 17,0 30,6 6,6 13,5 23,9 35,0
Latin Amerika
Toplam 17,4 241 54,6 64,3 48,5 48,9
Dogrudan Yatirimlar 6,6 11,2 12,8 13,9 17,7 171
Portféy Yatirimlar 17,4 11,4 17,8 51,6 17,4 10,0
Diger* -6,6 1,5 24,0 -1,2 13,4 21,8

* Afrika,Asya,Ortadogu, Avrupa,Latin Amerika ulkeleri.
** Kisa ve uzun vadeli ticari krediler(IMF'den saglanan krediler disinda), 6zel bankalardaki hesaplar
(doviz tevdiat hesaplari) ve diger bor¢ alacak hesaplari.

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys (1996)

1990’lardaki sermaye hareketleri hacim olarak 1970’lerdeki sermaye
hareketlerine ulasmakla birlikte, s6z konusu ddénemlerdeki sermaye

hareketleri bircok acgidan farkliliklar gd&stermektedir. Kiresellesmenin en
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6nemli yansimalarinin finansal piyasalarda gézlendigi 1990l yillarda,
sermaye hareketlerinin niteligi, kaynak ve kanallari degisim gdstermistir. Bu
dénemdeki sermaye hareketleri daha c¢ok arbitraj kazanci kovalayan,
spekdilatif nitelikli para hareketleridir (Berksoy ve Saltoglu, 1998). Bu nitelik
degisimine paralel olarak bu dénemdeki sermaye hareketleri kisa vadeli,

daha oynak ve hareketlidir.

1990’larda finansal piyasalardaki kiresellesme ve finansal
sistemlerin liberalizasyonu sermaye hareketlerinin resmi kanallardan &zel
kanallara kaymasina neden olmustur. Finansal piyasalarin birbirine entegre
olmasiyla Ulkeler resmi kanallardan dogrudan borglanmak yerine uluslararasi
piyasalardan borglanmayi tercih etmislerdir. Bunun sonucunda, uluslararasi
sermaye hareketlerinin  ulusal ekonomilerin makro dengesizlikleriyle
baglantisi zayiflamis ve gelismekte olan ulkelerin Bretton Woods
sistemindekinin  aksine uluslararasi piyasalara girebilme olanaklari

genislemistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

1990’ yillardaki sermaye hareketleri, nedenleri agisindan da 1970’li
yilllardan farkhdir. 1990’larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu
hareketleri hizlandiran etken, 1980’li vyillara benzer bigimde ulusal
piyasalarda faiz ve doéviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan
arbitraj 6gesine dayanan kisa vadeli sermaye hareketleridir (Yeldan, 2002).
1970’lerde ise petrol krizi sonrasinda birikimli olarak yikselen “petro dolar”
fonlarinin uluslararasi finans sistemine yeniden sokulmasi zorunlulugu,
gelismis Ulkelerin faiz oranlari duserken gelismekte olan Ulkelerin faiz
oranlarinin artmasi gibi bircok faktér sermaye hareketlerine neden olmustur
(Berksoy ve Saltoglu, 1998).

Finansal piyasalardaki kuresellesme olgusu sonucunda arbitraj
kazanci kovalayan bu sermaye buyuklugla, 1990’larda artan o&lclide
gelismekte olan Ulkelerde olusan yeni finans piyasalarina yoénelirken, yapi
olarak da daha segici, daha kisa vadeli, daha hareketli, daha tedirgin ve daha
spekdilatif bir nitelige kavusmustur. S6z konusu spekilatif sermaye, sermaye
girisinin oldugu Ulkelerde hem ulusal paralarin asiri degerlenmesine hem de

doéviz rezervlerinde asin birikime yol agmistir (Yeldan, 2002). 1990’ yillarin
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baslarinda Latin Amerika Ulkelerine ydnelen sermaye girislerinin blyuk
bolimu, kisa dénemli getiri farklarindan kaynaklanmistir. Kisa dénemli getiri
farklarinin nedeni ise, Latin Amerika Ulkelerinin genelinde faiz oranlarinin,
ABD faiz oranlarinin Ustiinde olmasi ve ulusal paralarinin reel olarak deger
kazanmasidir ki bu durum vyatinmcilara arbitraj imkani saglamaktadir.
Spekdilatif nitelikteki bu sermaye, Latin Amerika Ulkelerinde hizla buylyen
cari igslemler acigini kapattigi gibi, déviz rezervlerinde de hizli bir artisa neden
olmustur (Calvo ve digerleri, 1993). Bu noktada o6zellikle Latin Amerika
Ulkelerine yénelen bu sermayenin risk unsuru sorgulanabilir. Ancak, séz
konusu sermaye, sermaye hareketlerindeki serbestlesmeyle saglanan
blrokratik kolayliklar sayesinde bir Ulkeye ¢ok kisa bir siirede girebildigi gibi
yine ayni hizda ¢ikma imkanina sahiptir ve dolayisiyla da riski ¢cok yuksek
olarak algilanmamaktadir.

1990 sonrasindaki sermaye akimlarinin duraksadigi énemli
noktalardan biri Latin Amerika Ulkelerinde 6zellikle de Meksika’da yasanan
krizdir. Yasanan krizler sermaye hareketlerinin hem nedenlerinin hem de

olasi sonuglarinin anlasilmasi agisindan énem tasimaktadir.

1.2.2. Finansal Krizler

1994 - 1995’teki Meksika pezo krizi ve 1997’deki Asya finansal krizi
ile sermaye cikislarinin yarattigi kirilganlik daha da 6énem kazanmis ve
sermaye hareketlerinin 6zellikle de ani sermaye cikiglarinin tlkeleri krize
goturen surecteki rolind, 6nceki dénemlerle karsilastirildiginda daha da

artirmistir.

Tarihsel bir perspektifle incelenecek olursa, 20. ylzyildaki sermaye
hareketlerinin krizlere neden olma potansiyeli 19. ylzylla gére daha
yuksektir. 19. ve 20. ylzyildaki kuresellesme evreleri arasindaki en édnemli
fark; 19. yuzyildaki kiresellesmenin reel bir mal ile, altin standardinda
dizenlenmesi; 20. yuzyildaki kuresellesmenin ise ulusal paralarin degisim
degerlerine duyarli olmasi ve ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya
benzeri higcbir mal tarafindan desteklenmeyen, nominal buyukliklerden ibaret

olmasidir. Ulusal paralarin degisim hadlerindeki belirsizlik, finansal sistemin
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igleyisi acisindan bulyuk riskler tagimaktadir. 20. yizyildaki sermaye
hareketlerinin nominal buyukliklere duyarli olmasi, reel ve mali sektor
arasindaki iligkileri bozmus ve cari iglemler - sermaye hareketleri baglantisini
zayiflatmistir. Dolayisiyla s6z konusu belirsizlik; spekilatif nitelikli kazanglar
ve finansal sermayenin hareketliligini 6zendirse de, bu hareketlilik reel tretim

dinyasindan kopuk bir hareketlilik olmustur (Yeldan, 2002).

1990’larda yukselen ekonomilerde yasanan finansal krizlerin dikkat
cekici benzerlikleri vardir. Finansal kriz yagsayan ulkelerin hemen hepsinde
go6zlenen ortak 6zellik, bu ulkelerin yabanci kaynakli ve kisa vadeli, kamu ya
da 6zel borglarinin uluslararasi rezervlerine oraninin yiksek olmasidir.
Gelismekte olan bircok Ulke, gelismis Ulkelerin kaynaklarina duyduklari
ihtiyac sebebiyle finansal yapilari yeterince gelismeden ve derinlesmeden,
mevcut finans piyasalarini digsa agcmislardir. Disa agilmalar sonrasinda, bu
ulkelerdeki yuksek miktardaki kisa vadeli borglarla, géreceli olarak kit olan
uluslararasi likit varliklarin kombinasyonu yiksek bir kirllganhga ve given
krizine yol agcmistir. Bu durum, kit olan sermayenin s6z konusu Ulkelerden
kacmasina neden olmus ve bu ulkelerin bircogunda krizlerle sonuglanmigtir
(Rodrik ve Velasco, 1999).

Sermayenin (lkeleri terk etmesi slrecinde, makro ekonomik
politikalarda 6nemli dizeltmeler yapilmasi gerekirken, sermaye cikisinin
yasandigi ulkelerde gerekli dizenlemelerin yapilmasinin gecikmesi veya
yetersiz kalmasi, belirsizlik ortamini kériklemis ve s6z konusu tlkelerin risk
derecesini artirmistir. Sonug¢ olarak, c¢ok blyidk miktarlarda sermaye,
yukselen piyasalar olarak adlandirilan ve geg¢miste yatirm icin ¢ok cazip
olanaklar sunan bu Ulkeleri terk etmistir. Yagsanan sermaye c¢ikisi sonrasinda
s6z konusu ulkelerin uluslararasi rezervleri cok dusuk ve tehlikeli seviyelere
gerilemis ve ulusal paralari reel olarak asiri degerli hale gelmistir. Tim bu
gelismeler sonrasinda sermaye cikiglarinin  yasandigi Ulkeler farkli
derecelerde krizler yagsamis, sabit déviz kuru uygulamalarindan vazgecgerek

tlke paralarini dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir (Edwards, 2000).

Hemen hepsi dinya olgceginde sarsintiya sebep olmasa da son

zamanlardaki para krizleri gecmistekilerden daha derin yasanmis ve
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toplumlar icin ¢cok maliyetli olmustur. Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu
bir dinyada gelismekte olan Ulkeler arasindaki uluslararasi portféy
dagilimlarinda en kiguk degisiklikler bile sermaye hareketlerinde genis
calkantilara sebep olmaktadir. Bu hareketlerdeki ani dususler ulkelerin déviz
kuru ve/veya faiz oranlari ayarlamalarini artirmasina neden olurken, ¢ok hizli
bir sekilde cikan sermaye, Ulkelerin kredibilitesini dusirerek tehlikeli bir
déngl yaratmaktadir (Edwards, 2000).

1.3. Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Yonelmesini
Belirleyen Temel Faktoérler

Sermaye hareketleri, genellikle yatirrmcilarin sermaye aktaracaklari
ekonomilerdeki getiri oraninin uluslararasi getiri oranindan géreceli olarak
yuksek oldugunu fark ettiklerinde meydana gelmektedir. Sermaye hareketleri,
yatinm yapilan tlkedeki ekonomik durumun yurtdisindaki ekonomik durumla

farklilik gésterdiginin erken sinyallerini verir.

Sermaye hareketlerinin  yoni ve buydklagld, getirinin goéreceli
cekiciligine oldugu kadar yatirim islemlerinin gerceklestiriimesinin kolayligina
da baglidir (Montiel ve Reinhart, 2001). Bu durum sermaye hareketlerinde,
ozellikle finansal serbestlesmeler sonrasi gerceklesen guglu artis egilimini

aciklamaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin  nedenlerinden biri de
uluslararasi  portfdy  cesitlendirmesidir.  Bu  finansal  piyasalarin
entegrasyonunun devam edeceginin ve yatirnm portféylerinde yerel piyasanin

esas olmayacaginin bir géstergesidir (Moreno, 2000).

Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismeler sonucunda
gelismekte olan llkelere yb6nelen sermaye hareketlerinin gugli bir artis
egilimine girmesi genel bir kabul gérmekle birlikte bu hareketlere neden olan
faktorler konusunda bir géris birligi bulunmamaktadir. Sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalara hem digsal, “itici faktérler’in, hem de icsel,
“cekici faktérler'in  neden olma olasiigi bulunmaktadir. Sermaye

hareketlerindeki artis, itici ve c¢ekici faktorlerdeki bir iyilesmeden
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kaynaklanabilecedi gibi, gucli bir finansal entegrasyonu da yansitabilir
(Montiel ve Reinhart, 2001). 1970’lerden giinimuze kadar olan dénemde itici
ve cekici faktorler farkli zamanlarda géreceli olarak daha etkin olmustur. Bu

faktorler agsagida daha detayl olarak agiklanmaktadir.

1.3.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler sermaye giriglerinin  oldugu {lke kosullarinca
belirlenen faktorlerdir. Gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirimlarin yiksek
getirileri, bu Ulkelerde gergeklestirilen ekonomik reformlar, biyime
oranlarinin artmasli, enflasyon oranlarinin diusmesi gibi makroekonomik
goOstergelerdeki iyilesmeler uluslararasi sermayeyi ceken énemli faktorlerdir.
Ancak tim bu faktorlerin yani sira, sermaye hareketleri agisindan en énemli
faktér olmasa da en gerekli olani, gelismekte olan ulkelerin finansal
serbestlesme dogrultusunda, sermaye hareketleri Uzerindeki kontrolleri
kaldirmalaridir. Gelismekte olan herhangi bir lGlkeye yapilabilecek yatirimin
getirisi ne kadar yiksek ya da Ulkenin makroekonomik kosullari ne kadar iyi
olursa olsun s6z konusu ulkeye yatirm yapilmasi icin gerekli kosullar
saglanamazsa sermaye hareketleri de gerceklesemeyecektir (Montiel ve
Reinhart, 2001).

Yurt ici reel faiz ile yabanci paranin yillik asinmasi arasindaki arbitraj,
kisa vadeli sermaye hareketlerini ve 6zellikle “sicak para” akimlarini uyaran
ve gelismekte olan Ulkelere yénelmesini saglayan cekici faktoérlerin basinda
gelmektedir. Yuksek reel faiz ve dusuk doéviz kuruna dayali spekilatif
arbitraj (korunmamis faiz paritesi) olanaklari yaratan Ulkeler finansal
sermaye icin cekici bir hedeftir. Buradaki arbitraj degiskeni, gelismekte olan
ulkelerin finans piyasalarina giris yapan 1 birim yabanci paranin, dénem
basindaki kurdan ulusal paraya c¢evrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri
elde ettikten sonra da tekrar déviz cinsinden yurt disina ¢ikmasi sonucunda
elde edilen net geliri gostermektedir’. Bu islem boyunca arbitraj geliri faiz
haddi yikseldikce artmakta, ulusal paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesi durumunda da gerilemektedir (Yeldan, 2005). Arbitraj gelirindeki

! Finansal arbitraj orani “[(1+R)/(1+E)]-1” olarak tanimlanabilir, R ulusal para bazindaki faiz oranini, E ise déviz
kurundaki (Ulusal para/yabanci para) artis oranini gdstermektedir.
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gerileme diger bir deyisle, yiksek reel faiz ve dusik kur dengesindeki
bozulma ise oynak yapidaki spekilatif sermayenin Ulkeyi terk etmesini de

beraberinde getirmektedir.

Hoggarth ve Sterne (1997) calismalarinda sermaye hareketlerinin
blyuk o6lcude yerel gelismelere tepki olarak gerceklestigini, akimlarin yeni
dengeye uyumun parcalari oldugunu, ancak ani uyumlagsmalarin ekonominin
ve finansal sistemin belli alanlarinda baskilar yaratacadi konusunda endise

yaratabilecegini belirtmektedirler.

Getiri oraninda degismelere yol agcan olaylara diger piyasalardan ¢ok
daha cabuk tepki veren finansal piyasalarda, portfdy ve kisa vadeli
yatinmlarin yénl, yatirmcilar tarafindan hem ekonomik esaslarin, hem de
diger faktorlerin dikkate alinmasiyla belirlenir. Yatinm karar verirken,
yatirnmcilar vergi sonrasi kara, yatirimi tekrar dévize cevirebilecekleri ddviz
kuruna ve parayr geri c¢eviremeyebilecekleri riskine odaklanirlar.
Yatirimcilarin en 6nemli amaclarindan biri, rakiplerinden énce karl piyasalari
belirleyebilmektir. Bu nedenle, sermaye hareketleri tetikleyici birtakim
olaylara yiksek derecede duyarli olabilmektedir. Yabanci yatirrmcilarin
varolan daha yiksek getirilerin farkina varmasini saglayan olaylar arasinda,
daha genis bir konvertibiliteye gecis ve bircok gelismekte olan ekonominin ve
gecis ekonomisinin yabanci yatirimlar Gzerindeki sinirlamalari kaldirmasi
verilebilir. Yatinmlarin riskle uyarlanmis getirilerini artiran olaylar arasinda,
uluslararasi kredi kuruluslarinin yatirrm notlarini artirmasi, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) programlarinin uygulanmasi ve Ekonomi Igbirligi ve Kalkinma
Orgiti (OECD)'ne kabul ediimek gibi gelismeler sayilabilir. Bu olaylar
sonrasinda denge doviz kuru degerlenebilir. Eger dalgali kur uygulamasi
varsa, nominal kurda bir adim sigrama olabilir. E§er nominal kur sabit ise, ani
bir sermaye girisi rezerv parayl artiracak, bu da fiyatlar Uzerinde ve
dolayisiyla reel déviz kuru Gizerinde yukari yonli bir baski yaratacaktir. Her iki
durumda da, global fonlarin sadece kiigiik bir kismi, birgok tlkenin Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) buyikligine oranlanarak ifade edilebilecek kadar

genis ¢apl bir sermaye girisine sebep olmak icin yeterli olmaktadir. Ornegin,
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Cek Cumhuriyeti 1995'te GSYIH’sinin %18.5’i kadar bir sermaye girisine
sahne olmustur (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Gelismekte olan ulkelerde, yatinmcilari ve bor¢ verenleri en ¢ok
etkileyen faktorlerden biri olan risk-getiri 6zelliklerinde kaydedilen olumlu
asamalar Montiel ve Reinhart (2001)'in calismasinda da ele alinmigtir.
Ekonomik reformlar sonucunda risk-getiri oraninda meydana gelen
iyilesmeler s6z konusu Ulkelerde borglular tarafindan ihrag edilen varliklarin
6zelliklerine de yansimaktadir. Bu yansima borglanma maliyetlerinin diigmesi
seklinde olabilir. Ancak, risk-getiri oranindaki iyilesmeler her zaman makro
ekonomik kosullarin iyilesmesinden kaynaklanmaz. Ornegin; sabit déviz kuru
ve mevduat garantisi uygulamalari serbestlestiriimis, fakat zayif denetim
mekanizmasi olan bir finansal sektér, bor¢ veren yabancilara yiksek ve
guvenilir 6zel getiri oranlari elde etme imkani saglayabilir. Serbest ancak
denetimi zayif Ulke érneginde sermayeyi ¢eken, ekonominin iyiye dogru gidisi
degil, riski disik ama getirisi yiiksek yatirm imkani saglamasidir. Ulkeye
giren sermaye, llke ekonomisine herhangi bir fayda saglamayacak, tlkenin
mevcut durumundan faydalanarak disuk maliyetli yiksek getiri elde etmeye
calisacaktir. Dolayisiyla gérilmektedir ki, sermaye hareketlerinin refah
etkileri, bu hareketlerin daha &nceden varolan bir carpikhidin ortadan
kalkmasindan mi yoksa yeni bir carpikligin ortaya c¢ikmasindan mi
kaynaklandigina dayanmaktadir. Yeni bir ¢carpikhgin ya da zayifigin ortaya
ciktigi déonemlerde olusan sermaye hareketlerinin yoneldigi tlkenin refahini
artirma olasihdi ¢ok dusuktir (Montiel ve Reinhart, 2001). Benzer sekilde,
sermaye girislerinin sirdurtlebilirligi de sermaye hareketlerinin kaynaginin,
ortaya cikan bir carpiklik mi, yoksa carpikhdin ortadan kalkmasi mi
oldugundan etkilenebilir. Sermaye girislerinin surdarulebilirligi ¢alismanin
ilerleyen boélumlerinde sermaye hareketlerinde c¢ekici ve itici faktorlerin

goreceli 6nemi tartisilirken daha detayli olarak ele alinacaktir.

Uluslararasi sermaye hareketlerini ve yatirimlari etkileyen 6nemli
faktérlerden biri de Ulke paralarinin degerlerinin yeniden dizenlenmesidir.
S6z konusu diizenleme, 6zellikle dogrudan yabanci yatirnmlari etkilemektedir.

Ornegin; 1980’lerin sonlarinda Japon Yeni'nin ABD dolari karsisinda yiizde
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50den fazla deder kazanmasi, Kore, Tayvan ve Singapur gibi yeni
endustrilesmis Ulkelerin uluslararasi rekabet gicunia artirmis ve Japon
yatinmlarinin Malezya ve Tayland gibi Glineydogu Asya’daki dusik maliyetli
uretim boélgelerine kaymasina neden olmustur (Glick, 1998).

Sonug olarak; son yillarda 6zellikle yiuksek getiri gidusiyle hareket
eden sermayenin gelismekte olan ulkelere ydnelmesinde, s6z konusu
Ulkelerle ilgili siyasi ve ekonomik bir¢cok faktér etkili olmaktadir. Ancak, bu
etki, donemler ve etkiyi saglayan gelismeler bazinda farklilik
gosterebilmektedir.

1.3.2. itici Faktérler

itici faktérler, sermayenin getirisinin diilsmesine dolayisiyla da daha
yuksek getiri olanaklarindan yararlanmak icin Ulkeyi terk etmesine neden
olan faktérlerdir. Gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik durgunluk, dusuk faiz
oranlari, is dunyasinda ortaya c¢ikan olumsuz kosullar, tlke borglulari
tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk-getiri 6zelliklerindeki bozulma ve politik
gerginlikler sermayenin gelismekte olan llkelere yénelmesine neden olan itici

faktorlerden bazilaridir.

Gelismis Ulkelerden sermaye cikiglari genellikle, bu ulke
ekonomilerinde dénemsel olarak yasanan birtakim degisikliklerin varlik
getirileri Uzerinde gecici bir baskiya yol agmasina bir tepki olarak
gerceklesmektedir. Ornegin, Japonya’da vyasanan durgunlukta varlk
fiyatlarinin  ¢ékmesi, Ingiltere’de, sterlinin Eylul 1992'de Déviz Kuru
Mekanizmasr’'nin disina ¢ikmasi ve faiz oranlarinin diasmesi, ABD’de
1990 - 19971’deki durgunluga tepki olarak uygulanan canlandirici para
politikasi sonucunda faiz oranlarinin dismesi ile birlikte, daha yiksek kisa

vadeli getiri arayan sermaye bu ulkeleri terk etmistir.

Gelismis Ulkelerden ddénemsel kosullar nedeniyle c¢ikan sermaye,
ulke kosullari duzeldiginde geri ddnmektedir. Ornegin; ABD faiz oranlarindaki
hareketler, sermayenin Ulkeden c¢ikmasina neden oldugu gibi, farkl

dénemlerde, sermayenin Ulkeye geri dénmesine de neden olmustur.
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Sermayenin gelismis Ulkelere geri dénmesinde, Ulke kosullarinin dizelmesi
ve yatirmlarin getirisinin artmasinin yani sira, bu llkelerin gelismekte olan
Ulkelerle karsilastinldiginda daha gelismis ve etkin isleyen piyasalara sahip
olmasi ve yeni kurulan, gelisimini hentiz tamamlamamis olan piyasalara 6zgu

riskleri tagimamasi da énemli bir etkendir.

Gelismis Ulkelerden sermaye cikislarina neden olan bir diger faktor
s6z konusu Uulke yatirnmcilarinin portfdy cesitlendirme istegidir. Gelismis
ulkelerdeki emeklilik fonlar gibi olusumlarin araci finansal kurumlar haline
gelerek gelismekte olan Ulkelerde yatinm yapmasi portféy cesitlendirme
amacgh sermaye hareketlerine 6rnek olarak gdosterilebilir.  Portfoy
cesitlendirme  amacgh  sermaye  hareketleri, ddénemsel sermaye
hareketlerinden farkli olarak daha uzun bir zamana yayillmaktadir ve

gelismekte olan Ulkeler agisindan daha sirdurulebilir 6zelliktedir.

Sermaye hareketleri ile ilgili yapilan birgcok calismada, faiz
oranlarindaki hareketler ve bunlarin sermaye hareketleri ve kurlar Gizerindeki
etkileri arastirimistir. Ornegin; Agenor ve Hoffmaister tarafindan hazirlanan
calismada, diinya faiz oranlarindaki dususlerin, Asya ulkelerindeki sermaye
giriglerinin ve ulusal paralarindaki reel degerlenmelerin ¢gogunu agikladigi
ortaya konulmustur (Glick, 1998).

1990’larin  basinda gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik
faaliyetlerdeki dénemsel asagi hareket ve bunun sonucunda faiz
oranlarindaki disme, gelisen ekonomileri portfdy ve kisa vadeli yatirimlar igin
gecici de olsa cekici hale getirmistir. 1990’larin basinda ABD’deki faiz orani
dusisleri Latin Amerika’'ya ydnelen sermaye akimlarinda, ayni sekilde
Japonya’daki dusik faiz oranlari da Dogu Asya’ya ydnelen sermaye
akimlarinda énemli rol oynamistir (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Sermaye hareketlerine gelismekte olan Ulkeler agisindan
baktigimizda goériulmektedir ki, sermaye hareketlerinin herhangi bir Ulkeye
yonelisinin istenilirligi, séz konusu ulkenin kosullarina gére degismektedir.
Gelismekte olan ulke agisindan sermaye girisi digsal bir finansal soktur. Kredi

sinirlamasi altinda ve yiksek miktarlarda borcu olan llkeler igcin bu sok her
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ne kadar olumlu bir durumsa da, sokun dénemsel olma 6zelligi bu olumlu
gelismenin gecici olacadi yonunde bir risktir. Dolayisiyla, gelismekte olan
Ulkelerin itici faktorler nedeniyle Ulkesine yénelen sermayenin belli bir dénem
sonunda geri doénebilecegi olasiligini da hesaba katmasi gerekmektedir
(Montiel ve Reinhart, 2001). Nedeni ne olursa olsun gelismekte olan ulkeler

meydana gelen ani sermaye cikislarindan olumsuz olarak etkilenecektir.

1.3.3. Finansal Biitiinlesme

Sermaye hareketlerine neden olan itici ve gekici faktérlerin yani sira
finansal butinlesme olgusunun kendisi de sermaye hareketlerinin ana
nedenlerinden biridir. Artan sermaye hareketleri, ¢ekici ve itici faktdrlerin
oldugu kadar, sermaye hareketlerine uygulanan engellerin kalkmasiyla
glclenen finansal entegrasyonun da bir sonucudur. Son yillarda, hem
gelismis, hem de gelismekte olan Uulkeler uyguladiklari disa agiima
politikalarin bir sonucu olarak, Ozellikle doviz hesaplarini
serbestlestirmektedirler. Ulkelerin politika tercihlerinden kaynaklanan engeller
kalktiginda, sermaye uluslararasi platformda serbestce dolasabilmekte, bu

da ulkeler arasindaki sermaye hareketlerini hizlandirmaktadir.

1.3.4. itici ve Cekici Faktorlerin Goreceli Onemi

Sermaye hareketleri hem kiresel, hem de yerel faktérlerden
etkilenmektedir. Ancak, bu faktérlerin géreceli énemi dénemler itibariyle
degdismektedir. Sermaye hareketleri hem yatirnmcilara, hem de alicilara
onemli faydalar saglarken, ekonomik durumlara olan duyarliliklari ile de alici

Ulkeleri ani donuslere karsi zayif hale getirmektedirler.

Bu nedenle, gelismekte olan ulkeler, bir yandan sermaye
girigslerinden en yuksek faydayi saglamaya calisirken, diger yandan da ani
donuslere karsi zayifliklarini azaltacak ekonomi politikalarini uygulamaya
calismaktadirlar. Sermaye hareketlerine neden olan itici ve c¢ekici faktérlerin
goreceli 6nemi, gelismekte olan Ulkelerin politika uygulamalar acgisindan
buyuk o6nem tasimaktadir. Bazi ulkeler kirilganliklarini ve zayifliklarini

azaltmak icin, esnek doéviz kuru sistemleri uygularken, bazilar yerel finansal
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sistemlerini, hem ani sermaye giriglerine aracilik edebilecek sekilde, hem de
ani sermaye cikislari ile bas edebilecek sekilde guclendirmekte, bazilari ise

sermaye giris veya cikislarini sinirlamaktadirlar (Moreno, 2000).

Genel olarak cekici faktérlerden kaynaklanan sermaye hareketleri,
itici faktérlerden kaynaklanan sermaye hareketlerinden daha duradan ve
tahmin edilebilir bir yapiya sahiptir. Cekici faktérlerin 6n planda olmasi
durumunda, gelismekte olan Ulkeler saglam ve sagliklh makroekonomik ve
finansal politikalar uygulayarak genisleme-daralma déngulerini en aza
indirebileceklerdir. Ancak, sermaye hareketleri agirlikh olarak itici faktérlerden
kaynaklaniyorsa, gelismekte olan dlkeler ihtiyatl politikalar uygulamalari
durumunda bile beklenmeyen dissal soklara karsi zayif olacaklardir. Bu
nedenle s6z konusu Ulkeler digsal soklara karsi ihtiyath politikalarina ek

birtakim 6nlemler almak durumundadirlar.

Arastirmalar hem iticii hem de cekici faktdrlerin sermaye
hareketlerine katkida bulunduklarini, fakat bu iki cesit faktériin géreceli
éneminin dénemler itibariyle degisiklik goésterdigini ortaya koymaktadir
(Moreno, 2000). Ekonomi yazininda itici ve gekici faktorlerin géreceli énemi
Uzerine vyapilmig c¢alismalarda, uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismekte olan Ulkelere yénelmesinin nedenleri Gzerine iki farkli argiman
bulunmaktadir. Bazi iktisatcilar sermaye hareketlerinde uluslararasi faiz
hadleri gibi digsal faktorlerin etkili oldugunu savunurken (Calvo ve digerleri,
1993; Fernandez-Arias 1996), bazilari da akimlarin yéneldigi ekonomi ile ilgili
faktorlerin sermaye hareketlerinde daha énemli oldugunu savunmaktadirlar
(Corbo ve Hernandez, 1996).

Calvo ve digerleri (1993) calismalarinda, 1990l yillarda, Latin
Amerika’'ya ydnelen sermaye hareketlerinin birincil olarak itici faktorlerden
kaynaklandigini ve ABD faiz oranlar ile baglantili oldugunu ortaya
koymaktadir. Fernandez-Arias da 1996’daki calismasinda benzer sekilde,
1989 - 1993 ddéneminde yukselen piyasalara yénelen portféy yatinmlarinin
yuzde doksaninin sebebinin kiresel faiz oranlari oldugunu varsaymaktadir.
Ancak, 1990’li yillarin basinda birincil faktér olarak gérulen itici faktérler

1993 - 1995 déneminde yerini ¢cekici faktorlere birakmistir ve ¢ekici faktérlerin
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sermaye hareketlerinin olugsumundaki belirleyicilik roli acgik bir sekilde
artmistir (Dinya Bankas!,1997). Bu dénemde ABD faiz oranlarindaki artis,
gelismekte olan Ulkelere yoénelen sermayeyi durduramamis, Calvo ve
digerleri (1993)’nin 1990°'h yillarin basgindaki sermaye hareketleri ile ilgili
olarak ortaya koydugu ABD faiz oranlar ile sermaye cikiglari arasindaki
negatif korelasyon, 1993 - 1995 dbéneminde pozitife dénmustir (Moreno,
2000).

Milesi-Ferrett ve Razin (1998) de, 1971 - 1992 yillari arasinda 86
ulkede yasanan sermaye hareketlerindeki ani dénuslerle ilgili calismalarinda
hem i¢csel hem de dissal faktoérlerin sermaye cikislarinda etkili oldugunu
bulmuslardir. Calismada, sermaye cikislarina sebep olan dissal faktérler;
ticaret hadlerindeki kétilesme, yuksek ABD faiz oranlari ve gelismekte olan
Ulkelere yénelen disuk resmi transferler olarak 6n plana ¢ikarken, sermaye
cikisina neden olan igsel faktorler, yuksek cari acik, yiuksek dis borg, ihracat
ve ithalat toplaminin Gayri Safi Milli Haslla (GSMH)ya oraninin disuk

olmasi, dusik miktardaki déviz rezervleri ve disuk orandaki imtiyazli borgtur.

Orneklenen g¢alismalardan yola cikarak, ekonomi yazininda, sermaye
hareketlerinin nedenleri konusunda bir gérus birligi bulunmadigi séylenebilir.
Cesitli calismalarla, bazi dénemlerde her iki faktériin de etkili oldugu, ancak
bu faktérlerden daha baskin olaninin sermaye hareketlerini belirledigi ortaya
koyulmaktadir. Dunya Bankas’'nin 1997 yili raporunda ortaya konulan,
1993 — 1995 yillan arasinda gelismekte olan Ulkelere yénelen sermayenin
ABD faiz oranlarindaki artisa ragmen kesilmedigi ve gelismekte olan
Ulkelerde olusan cekici faktorlerin s6z konusu dénemde belirleyici oldugu

gercegi de bu yargiyi desteklemektedir.

1.4. Sermaye Hareketlerinin Siirdiiriilebilirligi

Sermaye hareketlerinin surdurilebilirliginde, sermaye hareketlerine
neden olan faktérler 6nem tasimaktadir. Sermaye hareketlerinin gelismekte
olan uUlkelere yénelmesini saglayan faktérlerin, ekonomik reformlar ve tlkenin
makroekonomik performansi gibi ¢ekici faktérler olmasi durumunda, gelismis

Ulke kosullar iyilesse de, gelismekte olan Ulkelerden ani sermaye ¢ikisi olma
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ihtimali dasuktir ve sermaye girisi surdarulebilirdir (Corbo ve Hernandez,
1996). Bdylesi bir durumda, sermaye girisleri uluslararasi ekonomik
kosullarda olumsuz degismeler olmasina ragmen devam edebilir ve
ekonomik reformlar ve gucliu yerel ekonomik politikalar yoluyla sermayenin
ulkeyi terk etmesi engellenebilir. Sermaye hareketlerinin gelismekte olan
Ulkelere yénelmesini saglayanin gelismis Ulkelerdeki diistk faiz oranlari gibi
bir itici faktér olmasi durumunda ise, gelismekte olan Ulkelerdeki politika

yapicilar dis ekonomik kosullar degistiginde sermaye cikislarinin yagsanmasi
olasiligina karsi hazirlikli olmahdir.

Gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye akimlarinin
surdurulebilirliginde s6z konusu sermayenin tirt de énemlidir. Eger sermaye
girisleri dogrudan yabanci yatirmlar seklinde ise, bu durum sermayenin
girisinde etkili olanin ulkenin makroekonomik performansi oldugunu ve
sermayenin ortaya cikan beklenmedik olaylardan ve kisa sureli soklardan
etkilenmeyip, istikrarli bir bicimde ullkede kalmayi sirdirecegini gosterir.
Ancak, sermaye hareketleri kisa vadede ylksek getiri elde etmeyi
amaclayan, kisa vadeli spekulatif sermaye ve portféy yatinmlari seklindeyse,
gelismekte olan llkelerden arbitraj imkani saglayacak ve daha sonra da elde
ettigi kazanci da alarak ulkeyi terk edecektir. 1990’larda pozitif faiz farki
nedeniyle Latin Amerika’ya ydnelen sermaye, Meksika basta olmak tzere bu
Ulkelerde sartlar degistiginde ve devaluasyonlar oldugunda ani bir sekilde bu

ulkeleri terk etmis ve ekonomilerine zarar vermistir.

Sermaye hareketleri konusunda Ulke deneyimleri Uzerine yapilan
calismalarda ic ve dis piyasalardaki soklara ve dalgalanmalara karsi
dayanikli olan ulkelerde olusan birtakim ortak 6zellikler géze ¢arpmaktadir.
Bunlarin en énemlileri, bu tlkelerin yapisal reformlar yoluyla makroekonomik
yapilarini  guglendirmeleri  ve istikrarli makroekonomik politikalar
yuritmeleridir. S6z konusu Ulkeler, 6demeler dengesi problemlerini ¢cézmeye
calismakta ve cari islemler agigini kontrol altinda tutmaktadirlar. Bu tlkeler
ulusal paralarinin reel olarak uzun vadeli degerlenmesini ve ihracatin bundan
olumsuz etkilenmesini engellemekte ve ihracati artiracak ¢alismalar yaparak,

Ozellikle dis ticarete konu olan sektdrlere yatirnm yapmaktadirlar. S6z konusu
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Ulkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam sermaye hareketleri
icindeki payinin kiicik olmasi da kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger
sermaye hareketlerine gbére daha riskli algilandiginin bir go&stergesidir
(Dadush ve digerleri, 1994).

Gorulmektedir ki, kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam sermaye
hareketleri icindeki payinin yiksek olmasi ve ulusal paralarin reel olarak asiri
degerlenmesi, hem gelismekte olan Ulkelere giren sermayenin, hem de llke

ekonomisinin istikrari agisindan olumsuz olarak degerlendiriimektedir.

1.5. Farkh Tiirlerdeki Sermaye Hareketlerinin Faydalari ve Maliyetleri

Sermaye hareketlerinin farkh tdrlerinin kendilerine 6zgu fayda ve
maliyetleri vardir. Ulkelerdeki farkli politika uygulamalari, farkli sermaye
turlerinin  tercih edilmesini de beraberinde getirmektedir. Finans
piyasalarindaki serbestlesmeyi heniuz tamamlamamis veya tamamlamak
tzere olan ulkelerin siklikla tercih ettigi sermaye hareketleri, géreceli olarak
daha az riskli ve daha istikrarli olan dogrudan yabanci yatirimlar niteligindeki
sermaye hareketleridir. Dogrudan yabanci yatirimlarin siklkla kisa vadeli
sermayeye tercih edilmesinin nedenlerinden biri, bu yatinmlarin beraberinde
yabanci teknolojiyi ve ydnetim becerilerini getirmesi ve bdylece verimliligi
artirarak, ekonomik blylumeyi desteklemesidir. Ayrica, dodrudan yabanci
yatinmlar, gelismekte olan Ulke kosullari kétllestiginde meydana gelen
sermaye cikiglarindan daha az etkilenmektedir ve blyimeye katkida
bulunma olasiliklar daha yuksektir (Glick, 1998).

Kisa vadeli sermaye girisleri yatirnmlari artirmamakta, cogunlukla
tiketim harcamalarini artirmaktadir. Ancak, Ulkelere yodnelen kisa vadeli
sermaye akimlari ve yol actiklarl tuketim her zaman surdurulebilir degildir.
Ornegin; 1980’lerde Latin Amerika'da kisa vadeli sermaye hareketlerinin
getirdigi tuketimdeki artis bir noktada surdurilemez olmustur. Ancak,
ekonomilerde doénemler itibariyle tiketim ve yatirm konusunda farkli
gereksinimler olabileceginden, sermaye hareketlerinin bu sebeplerle tercihi

konusunda tam bir genelleme yapmak yanhg olacaktir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin, kisa vadeli sermaye hareketlerine
tercih edilmesinin diger bir nedeni, bu tir sermaye girislerinin tilkenin yabanci
borcunu diger sermaye hareketleri gibi dogrudan artirmamasidir. Sermaye
hareketlerinin yéneldigi Ulkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimlar borg
almaktan daha avantajlidir. Dogrudan yabanci yatirim yoluyla finanse edilen
herhangi bir projenin basarisiz olmasi durumunda kar payi édemeleri de
yasal olarak duisebilir. Ancak, bor¢ alinarak gerceklestirilen bir projenin
basarisiz olmasi halinde bor¢ faizinin geri 6denmemesi gibi bir durum séz

konusu olmayacaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger sermaye hareketlerinden
daha cabuk bir sekilde tersine dénebilir bir yapiya sahip olmasi da gelismekte
olan ulkeler icin olumsuz bir 6zelliktir. Politika yapicilar, genellikle mevcut
durumda herhangi bir degisiklik oldugunda ulkeyi terk etmeye meyilli olmayan
sermaye hareketlerini tercih etmektedirler. Ancak, yiksek risk ve déviz kuru
gelismeleri kisa vadeli yatirnm yapan yatirimcilari daha uzun vadeli pozisyon
almaktan alikoymaktadir. Yatinmcilar, yatirm yaptiklari Glkenin déviz
kurunda keskin bir duslis yasanacagi veya yabanci sermayeye yeni bir vergi
ya da ekstra bir yik getirilecegi beklentilerinin ortaya ¢ikmasi durumunda,
ellerinde bulunan vyerli varliklari yabanci varliklara cevireceklerdir. Ozellikle,
kriz dénemleri gibi olagandisi durumlarda, yatirrmcilarin yerli para arzinin
baylk bir cogunlugunu ve hisse senetleri ve bonolar gibi diger gesitli yerli
finansal varliklari yabanci paraya cevirmeleri, déviz rezervlerinin hizl bir

sekilde tikenmesine neden olabilecektir.

Dogrudan yabanci yatirmlarinin tercih edilmesinde, bu sermaye
turindn ydénetilmesinin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yénetilmesinden
daha kolay olmasi da etkilidir. Dogrudan yabanci yatirimlar yolu ile olusan
sermaye girisinin sermaye hesabindaki etkisi, cari aciktaki bir artigla
neredeyse bire bir olarak giderilir. Bunun sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlarin, yabanci déviz rezervleri ve para arzi Uzerindeki dogrudan etkisi
sinirl kalir. Ancak, bor¢ veren ile fonlari kullanan arasindaki iligkinin net
olmadigi kisa vadeli sermaye hareketleri ve diger sermaye hareketleri

seklindeki girisler para politikasi acisindan blyldk problemlere neden
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olabilmektedir. Bankacilik sisteminin aracilik yaptigi bu tarz sermaye
hareketlerinin, ekstra tiketim veya vyatinm genislemesi ile emilip
emilmeyecegi konusunda kesin bir sey sdylemek mimkin olmayacaktir.
Merkez bankalari, kisa vadeli sermaye hareketlerinin dogurabilecedi olumsuz
ekonomik sonuglardan korunmak amaciyla bankacilik gbézetimine 6énem
vermelidir. Ozellikle, kirllgan parasal ve finansal istikrarin oldugu
dénemlerde, gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sektdérinin déviz

pozisyonlari dikkatle takip edilmelidir (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Tum farkll 6zelliklerine ragmen sermaye hareketlerini birbirinden
kesin sinirlarla ayirmak, istatistiksel yollarla bu hareketleri farkhlastirmak
zordur. Ekonomik durumdaki degisikliklerden kaynaklanan sermaye
hareketlerinin her turiinin ¢ok cesitli nedenleri ve finansal sistem Ulzerinde

cok cesitli etkileri bulunmaktadir.

Calismanin bundan sonraki bélumlerinde reel déviz kuru, sermaye
hareketlerinin reel déviz kuru Gizerindeki etkileri ve bu iki dediskenin birbirleri

ile etkilesimi daha detayl olarak ele alinacaktir.
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iKINCi BOLUM
REEL DOViz KURU

2.1. Reel D6viz Kuru Tanimi

Reel déviz kuru, yabanci Ulkelerde Uretilen mallarin yurticinde
Uretilen mallar cinsinden goéreli fiyatini yansitan ve uluslararasi rekabeti
6lcmek icin yaygin olarak kullanilan bir ekonomik gdstergedir. Bu nedenle,
reel déviz kurunu belirleyen ve etkileyen faktérlerin bilinmesi makroekonomik

acidan uygun politikalarin saptanmasinda énem tasimaktadir.

Dis rekabetin anahtar bir goéstergesi olan reel déviz kurunun
yukselmesi ¢ogu zaman fiyat rekabetinin kaybi olarak yorumlanmaktadir.
Ancak, reel doviz kuru ile rekabet arasindaki iliski tek tarafli degildir. Ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasi genellikle rekabet gictinde bir azalma
olarak yorumlanirken, bazi durumlarda verimlilikteki artis nedeniyle rekabet
glcinde meydana gelen bir artisi da yansitabilmektedir (Frait ve Komarek,
2001).

Reel déviz kuru, dis rekabeti, harcama bilesimini, zaman iginde cari
acik yoluyla olusacak tiketim ve tasarruflarin gelisimini dolayisiyla da hem
tuketicileri, hem de (Ureticileri etkilemektedir. Frait ve Komarek (2001)
calismalarinda, denge reel déviz kurunun gelisiminin, ticaret hadlerine, dis
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki toplam verimlilik artisina, tasarruf
ve yatinmlara, tiketici tercihlerindeki degisimlere, hikiimet harcamalarinin

bilesimine ve yabanci sermaye girislerine dayandigini belitmektedir.

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi, reel déviz kurlarindaki oynaklidr artirmigtir. 1980’lerde ve
1990’larda, merkez bankalari reel déviz kurlarindaki biytk degisiklikleri

gbzardi etmis ve uygun olmayan doéviz kuru politikalar uygulamistir.
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Uygulanan politikalar, ulkelerin asin borglanmasina, finansal krizlerin
meydana gelmesine, édemeler dengesi ile ilgili olumsuzluklar yasanmasina
ve sabit doviz kuru paritesine yonelik spekulatif saldirilara neden olmustur
(Frait ve Komarek, 2001).

Son yillarda gbézlenen buyuk miktardaki sermaye girisleri, reel déviz
kuru Uzerinde o6nemli etkiler yaratarak, ekonomik krizlerde sermaye

girislerinin reel déviz kuru ile etkilesiminin dnemini ortaya ¢ikarmistir.

2.2. Sermaye Hareketlerinin Reel Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Son yillarda sermaye hareketlerindeki artis ciddi ikilemler yaratmis ve
énemli politik zorluklara yol agmistir. Bununla birlikte gelisen ekonomilerde
yakin gecmiste yasanan finansal krizler, blUylk miktardaki kontrolsiz
sermaye girislerinin istenmeyen makroekonomik etkilerini ortaya ¢ikarmistir.
Bu etkiler, s6z konusu ulkelerin ulusal paralarinin reel olarak deger
kazanmasi, reel faiz oranlarindaki yukselmenin sireklilik géstermesi,
enflasyonist baskilar ve cari aciktaki artis olarak siralanabilir (Yeldan ve
digerleri, 2002). Sermaye cikislari da Ulke ekonomilerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Ani sermaye cikislari, déviz kurlari, 6demeler dengesi ve
uluslararasi bor¢lanma ile ilgili problemlere neden olmaktadir. Bu problemler
sonucunda ortaya cikabilen uluslararasi borg¢ krizi ise genellikle IMF’'den
bor¢clanma veya herhangi bir sermaye kontroliiniin uygulamaya konulmasiyla

sonuc¢lanmaktadir (Gazioglu, 2003).

Sermaye hareketlerinin neden olabilecedi olumsuzluklarin boyutunun
saptanmasinda sermaye hareketlerinin tliri de 6nem tasimaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlari makroekonomik
olumsuzluklara kargi yuksek duyarliiga sahip olduklar igin, uzun vadeli
sermaye hareketlerinden daha oynaktir. Bu nedenle de daha ciddi krizlere yol
acip, daha derin uyarlamalara ihtiya¢ duyabilirler (Yeldan ve digerleri, 2002).

Standart acilk ekonomi modeline goére, sermaye girisleri likiditeyi
artirarak, yurtici nominal faiz oranlarini disurmekte, bunun sonucunda da

yurtici harcamalari ve dolayisiyla toplam talebi artirmaktadirlar. Toplam
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talepteki artisin dis ticarete konu olmayan mallara yénelmesi, dis ticarete
konu olan mallara gére daha sinirli bir arzi olan dis ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlari Uzerinde bir baski yaratarak bu mallarin goéreli fiyatini
artirmaktadir. Dig ticarete konu olmayan mallarin géreli fiyatlan arttigi icin
harcamalar dis ticarete konu olan mallara yénelmektedir. Bu durum, dis
ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarinin dis ticarete konu olmayan mal ve
hizmet fiyatlarina orani olarak tanimlanan reel déviz kurunun artmasina
neden olmaktadir (Girgun, 2003). Edwards (1988) da ¢alismasinda sermaye
girislerindeki artisin ulusal parada beklendigi gibi reel bir degerlenmeye

neden oldugunu ortaya koymaktadir. Grafik 2.1’de Turkiye'deki reel déviz
kuru hareketleri yer almaktadir.
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Grafik 2.1: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (1995=100)
(Ocak 1988 - Subat 2005)
Kaynak: TCMB

Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi, esnek kur sisteminde
nominal kurun deder kazanmasi, sabit kur sisteminde ise dis ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarindaki artis yoluyla meydana gelmektedir. Reel
degerlenme gecis ekonomilerinin degisimlerinin ilk evresindeki genel bir
Ozelliktir. Ulusal paradaki reel degerlenme daha sonraki evrelerde,
déniusimun basarili olmasi kosulunda sirecektir. Eger déniisim basarisizsa

tersine bir egilim s6z konusu olacak, yerli para deger kaybedecek ve bu

31



durum yapisal ve kurumsal birtakim reformlar uygulanana dek devam
edecektir (Frait ve Komarek, 2001).

Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi dis ticarete konu olmayan
sektérlerin payinin kiiculmesine ve dis ticarete konu olan mallari daha ucuz
hale getirerek, tuketicilerin dig ticarete konu olan mallari tercih etmesine
neden olmaktadir. Calvo ve digerleri (1996) de calismalarinda dis ticarete
konu olmayan mallarin géreli fiyatinin artmasi nedeniyle dis ticarete konu
olan mallarin tercih edildigini, dis ticaret agiginin arttigini ve dis ticarete konu
olan sektérlerin ekonomideki payr buylrken dis ticarete konu olmayan
sektérlerin payinin azaldigini vurgulamaktadir. Toplam talepteki asin artis
ulusal paradaki reel degerlenme ile birlikte enflasyonist bir baski ve
genisleyen bir cari acgik yaratmakta, cari agigin artmasi ise sermaye girisinin
surdardlebilirligine dair stphelere yol agmaktadir (Girgin, 2003). Ancak,
enflasyonist baskilar ve déviz kurlar Uzerindeki etkiler buyik oranda déviz
kuru rejimi ve rezerv birikimi miktarinca belirlenmektedir (Yeldan ve digerleri,
2002).

Standart agik ekonomi modeline gore, tiketim ve yatinmdaki artiglar
da ulusal paranin reel olarak degerlenmesinde etkilidir. Eger sermaye
hareketleri yatirm harcamalarindan c¢ok tiketim harcamalarini finanse
ederse, ulusal paranin reel olarak degerlenme olasiligi artmaktadir (Yeldan
ve digerleri, 2002).

Sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile birlikte Ulkeye giren
sermayenin, lUlkede ne kadar kalacagi da reel déviz kurundaki oynakhgdi
etkileyen bir diger faktérdur. Ornegdin; kisa vadedeki kar saglama durumu
sona erdiginde yoneldigi Glkeyi ani bir sekilde terk etme olasiligl yuksek olan
kisa vadeli sermaye hareketleri, Glkeye ani giris ve cikiglar ile reel déviz
kurunda oynakhda neden olmaktadir. Daha istikrarli olan dodrudan yabanci
yatinmlarin ise reel déviz kurlarinda oynakliga neden olma olasilidi oldukca
dusuktir. Grafik 2.2'de Turkiye'de reel efektif déviz kuru endeksi ve kisa

vadeli sermaye arasindaki iligki gérulmektedir.
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Grafik 2.2: Reel Déviz Kuru Endeksi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
(Ocak 1989 - Subat 2005)

Kaynak: TCMB

Bu calismanin konusuna benzer sekilde, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile reel doviz kuru degiskenlerinin birbirleri Gzerindeki acgiklayicilik
glci, yapilan ampirik calismalarda siklikla vurgulanmistir (Litterman ve
Weiss, 1985, Morande, 1988). Morande, Sil'yi konu alan ¢alismasinda, reel
doviz kurlarn ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki nedenselligi
arastirmis ve kisa vadeli sermaye hareketlerinden reel déviz kurlarina dogru
bir nedensellik oldugunu saptamistir. Bu sonug, ulusal paradaki reel
degerlenmenin ve buna bagl olarak yerli ticari mallarin rekabet glicindeki
bozulmanin blyuk oranda, yabanci sermaye hareketlerinden kaynaklandigi
Sili'deki

beklenmedik bir sekilde kesildiginde yasanmasi, kriz slirecinde, sermaye

seklindeki gorusleri desteklemektedir. krizin, sermaye girisleri
hareketlerinin, uygulanan déviz kuru politikasi ve reel déviz kurundan daha

temel bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir (Morande, 1988).

Morissey ve digerleri ise (2004), sermaye giriglerini tim geri dénis
derecelerini kapsayacak sekilde ayristirarak analiz ettigi calismasinda, uzun
vadede sermaye girislerinin, Ulke paralarinin reel olarak degerlenmesine yol

acan tek faktoér oldugunu, ihracat, teknoloji degisikligi ve ticaret hadlerinin ise
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Ulke paralarinin reel olarak deger kaybetmesine yol actigini ortaya
koymaktadir.

Bugline kadar sermaye hareketleri ve reel déviz kuru etkilesimi
konusunda yapilan birgok ¢alismada, sermaye hareketlerinin reel déviz kuru
tzerinde etkili oldugu gérulmektedir. Bundan sonraki bélimlerde, sermaye
hareketleri ve reel déviz kuru iliskisi, Turkiye érnegi ele alinarak incelenecek,
reel déviz kuru, egilim ve sapma bilesenlerine ayrildiktan sonra, denge reel
déviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve
“sicak para” akimlar ile de sapmalar arasindaki iliski Granger nedensellik
analizi ile test edilecek, sermaye hareketlerinin ve diger ilgili degiskenlerin,
reel déviz kurunun sapma ve egilim bilesenleri tGzerindeki etkilerini ortaya

koymak icin ise regresyon analizi yapilacaktir.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI VE REEL DOViz
KURU

Teknolojik devrimin ekonomik oynakligin énemli kaynaklarindan biri
olan sermaye hareketlerinin hizini artirmasi, gelisen finansal piyasalardan biri
olan Turkiye’nin de finansal turbllanslardan diger bircok gelisen ulke gibi
etkilenmesine neden olmustur (Gazioglu, 2003).

Bu calismanin birinci ve ikinci béliumlerinde genel olarak ele alinan
kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru etkilesimi, bu bélimde,
Tuarkiye'deki kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel déviz kuru gelismeleri

cercevesinde ortaya konulmaktadir.

3.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Turkiye ekonomisinde 1980’li yillarda gézlenen makul genislemeyi,
1990’daki toplam talep kaynakli canlanma ve 1991 kérfez krizi ddnemindeki
keskin daralma izlemistir (Agenor ve digerleri, 1997). 1989’da Turkiye’'nin
sermaye hesabinda gerceklesen serbestlesme, yerli varlik piyasalarina kisa
vadeli yabanci sermaye formunda (sicak para akimlari) likidite girigi
olmasinin yolunu acmistir. Net portféy yatinmlarinda 1990’ yillarda ani
dalgalanmalar meydana gelmistir (1993: 3.9 milyar ABD dolari, 1998: - 6.7
milyar ABD dolari). S6z konusu dénemdeki sermaye girigleri, hizlandiriimig
kamu harcamalarini artirmis, ayni zamanda ithalatin maliyetini azaltmak
yoluyla yerli mal piyasalarina olan toplam talebin yarattigi baskida gegcici bir
rahatlama saglamistir. Buna karsin, uzun vadeli dogrudan yabanci

yatirimlarin performansi daha zayif kalmistir (Yeldan ve digerleri, 2002).

Cari hesap ve sermaye hesabinin tamamen serbestlestirimesi ve

finansal sektérdeki reformlar, derinligi ve gelismisligi artirmistir. Ancak,
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sermaye hesabini tam serbestlestirmesinin ardindan Turkiye’'ye ydnelen
énemli miktardaki sermaye girisleri, bazi olumlu etkilerinin yani sira, oynak

yapilarindan dolayr makro ekonominin yénetimini karmasik bir hale getirmistir
(Agenor ve digerleri, 1997).

Reel degerlenme kadar reel déviz kuru hareketlerinin oynakliginin
boyutu da o6nemlidir. Nisan 1994 ve S$ubat 2001 krizlerinden sonraki

dénemler hari¢, Turkiye'de reel doéviz kuru oynakligi dar bir bantta

gerceklesmistir. Ozellikle, Mayis 1995'ten Subat 2001’e kadar, uygulanan kur

politikasiyla da tutarl olarak, Tirk ekonomisinde istikrarli bir reel déviz kuru
hareketi gdézlemlenmistir (Grafik 3.1.).
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Grafik 3.1: TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1995=100)
(Ocak 1989 - Subat 2001)

Kaynak: TCMB

1992 - 1993’'te ekonomi, toplam olarak % 14 genisleyerek, gucli bir
sicrama yapmistir. Sermaye hesabinin serbestlestiriimesi ile birlikte, resmi
finansman ve isci havalelerine dayali sermaye girisleri 6zel kaynakl sermaye
girislerine dénusmustir. Bununla birlikte, devletin dis bor¢ yukinde, uzun
dénemli bor¢ Uzerindeki agir geri 6deme yukumlalugunden kaynaklanan

keskin bir artis yasanmistir. Odemeler dengesi Uzerindeki asir baskiyi
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dnlemek icin, uluslararasi sermaye piyasalarindan serbestce borglaniimasina
izin verilmistir. Glcli sermaye giriglerinin destegiyle, cari hesap ve sermaye
hesabinin toplami (hata ve noksan dahil), ciddi boyutta sermaye c¢ikislarinin
yasandigi 1991’deki Koérfez krizi harig, 1990 - 1995 déneminde fazla
vermigtir. Ancak 1993’'te mali dengelerde meydana gelen kétilesme, Merkez
Bankasi finansmanina daha fazla basvurulmasini da beraberinde getirmistir.
HukUmet, net i¢c bor¢lanmasini artirirken, yiksek faiz oranlarindan kisa vadeli
bor¢lanarak, aciklarin parasallasmasindan kacginmistir. Merkez Bankasi’nin
uluslararasi rezervleri bu dénemde ciddi bir bicimde artmistir. S6z konusu
fazlanin bankacilik sektdériine girmesi ve ekonomik beklentilerde ciddi
belirsizliklerin olmasi doéviz tevdiat hesaplarinin artmasina yol agcmistir. Bu
dénemin blyuk bir béluminde artan dolarizasyona, Turk lirasinin reel olarak
deger kazanmasi, diger bir deyisle satin alma gucinin artmasi eslik etmistir.
Ancak, reel déviz kurunda 1994’Un basglarinda keskin bir dizeltme hareketi

yasanmistir (Agenor ve digerleri, 1997).

Sermaye hareketleri ve reel déviz kuru etkilesiminin Turkiye érnegi
dahilinde ele alindigi bircok calismadan c¢ikan ortak sonug, kisa vadeli
sermaye hareketleri ile ulusal paranin reel degeri arasinda pozitif bir baglanti

bulundugudur.

Kaya (1998) da Turkiye'yi baz aldigi calismasinda, sermaye
hareketleri ve reel déviz kuru arasindaki iligkiyi, Granger nedensellik testi
yoluyla arastirmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, sermaye
girislerinin reel doéviz kuru degisimlerini acgiklayicilik glciunin yiksek, reel
déviz kurunun sermaye girislerindeki degisimleri aciklama gucunin ise zayif
oldugunu saptamigtir. Kaya (1998)'nin, Turkiye icin elde ettigi sonuglar,
Morande (1988)'nin Sili icin elde ettigi sonuglarla benzerlik géstermektedir.

Yeldan ve digerleri (2002) de, Turkiye'nin sermaye hesabini
serbestlestirmesini takip eden ddénemdeki kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin belirleyicilerini arastirdiklari ¢aligmalarinda, sermaye girislerini
portféy yatinmlari ve bankacilik sektérinin kisa vadeli yabanci kredileri

olarak ayristirmis ve zaman serileri ekonometrisini kullanarak 1992 - 2002
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déneminde sermaye hareketlerinin ulusal paranin reel olarak degerlenmesi

ile pozitif korelasyonu oldugu ortaya koymuslardir.

Agenor ve digerleri (1997), Turkiye'de finansal serbestlesme sonrasi
dénemde yasanan gelismelerin, mali dengesizlikler, yiksek faiz oranlari,
sermaye hareketleri ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesi arasinda bir
baglanti oldugunu gdésterdigini belitmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda bir
vektér oto regresyon modeli tahmin ederek yaptiklari analizde, sermaye
giriglerinin, mali dengelerde c¢arpici kétllesmeler, yiksek faiz oranlari ve
ulusal paradaki reel degerlenme ile eszamanh gerceklestigi ve reel déviz
kurunun beklendigi gibi faiz oranlarindaki pozitif soklara ve sermaye
hareketlerine anlaml bir tepki verdigi sonuclarina ulagsmislardir. Agenor ve
digerleri (1997)ne gbére sermaye hareketleri, yerli ve yabanci varliklarin
getirilerindeki degisikliklere karsi i¢sel bir tepkidir. Politik tutarsizliklarin varlik
fiyatlari ve getirilerinde olusturdugu yeni dengeler sermaye hareketlerini
etkileyip, ticarete konu olmayan mallarin géreceli fiyatlar (izerinde, zenginlik
ve gelir etkileri yoluyla, yukari yénli bir baski olusturarak reel déviz kurunu

etkileyebilmektedir.

1990’larin basinda Turk lirasinda gbézlemlenen reel degerlenme,
ihracatin biyime oranini hafif bir sekilde etkilemis, ancak, ithalattaki keskin
artisin ve cari hesap dengesindeki kétilesmenin énemli bir nedeni olmustur.
Mali uygulamalara énem verilmemesinin sonucunda, 1994 basindaki kriz
déneminde yasanan reel ddviz kurlari sapmalarn tekrarlanip, varlik
fiyatlarinda artan oynakliklara ve ekonomik aktivitede bozulmalara neden
olabilecektir. Bu nedenle, Turkiye'de makroekonomik istikrarin
saglanmasinda mali uygulamalara énem verilmesi gerekmektedir (Agenor ve
digerleri, 1997).

Turkiye’'deki sermaye hareketleri ve sermaye hareketleri ile reel déviz
kuru iliskisi Uzerine yapilan calismalar yukarida kisaca ele alinmis olup, bu
bélimin geri kalan kisminda, kisa vadeli sermaye girigleri ile reel déviz kuru
arasindaki etkilesim ekonometrik acidan Turkiye 6rnedi cercevesinde ele
alinacaktir. Ancak, bu etkilesimin ekonometrik analiz cercevesinde ortaya

konulmasindan 6nce lizerinde durulmasi gereken bir konu bulunmaktadir.
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Bu konu, iktisat yazininda “cari reel efektif déviz kurunun uzun
dénem (denge) reel déviz kurundan sapmasi” olarak tanimlanan reel déviz
kuru sapmasidir. Bir sonraki asamada, reel déviz kuru sapmasi Uzerinde
durulacak ve bu sapmanin belirlenmesi i¢in kullanilan y&ntemlerden
bahsedilecektir. Daha sonra ise segilen yéntemlerle hesaplanan reel déviz
kuru sapmalari analiz edilecek ve sonuglarin Tirkiye ekonomisindeki

gelismeler ile paralellik gosterip géstermedigi yorumlanacaktir.

3.2. Reel Doviz Kuru Sapmasi

Sermaye hareketlerinde 1990l yillarda meydana gelen artis
gelismekte olan Ulkeler Uzerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiler
yaratmistir. Bir yandan gelismekte olan Ulkelerin daha hizli blyimek igin
ihtiya¢c duyduklar fonlari saglayabilecekleri uluslararasi sermaye piyasalarina
erigsimini kolaylastiran bu gelisme, diger yandan da uluslararasi sermaye
hareketlerinin dalgali 6zelliinden dolayr bu ulkelerin déviz piyasalarinda
dalgalanmalara ve/veya &6demeler dengesi krizlerine neden olmustur.
Belirsizligin bdylesine fazla oldugu bir ortamda déviz piyasasindaki
dalgalanmalarin nedenlerini ve reel sonuglarini saptamak ekonomistler igin

oldukca zorlagsmistir (Alper ve Saglam, 2000).

Doéviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini
etkilediginden, doéviz kuru degisimlerinin istikrarl bir yol izlemesi, ekonomik
istikrari olumlu yénde etkileyecektir. Bu nedenle, déviz kurlarindaki degisim
de, tipki diger fiyatlarda oldugu gibi, ekonomik istikrar agisindan incelenmeli
ve O6nemli bir ekonomik gdsterge olarak, ekonomik faaliyetleri etkileme ve

ekonomik faaliyetlerden etkilenme giicil dikkate alinmahdir (Yildirim, 2003).

Déviz kuru degisimlerinin nedenleri hakkinda bilgi sahibi olmak, bu
degisimlerin para otoritesince yapilacak bir dizeltme hareketini gerektirip
gerektirmedigine karar verilmesi acgisindan da biyik énem tasimaktadir. Bazi
degisimler para otoritelerinin  midahalesini  gerektirirken  bazilari
gerektirmemektedir. Ekonomi yazininda ticari mal fiyatlarinin ticari olmayan
mal fiyatlarina orani olarak tanimlanan reel déviz kuru, bazi durumlarda

ekonominin genel rekabet dizeyi ile ilgili bir iyilesme veya kétllesme sinyali
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verebilirken bazi durumlarda vermeyebilir. Ulusal paradaki reel degerlenme,
bir ekonominin ticari mal sektériindeki verimlilik artis orani gibi temel
degiskenlerde bir iyilesmeden kaynaklanirsa, denge reel déviz kurunda bir
degerlenmeyi de beraberinde getirebilir. Reel déviz kurunda meydana gelen
hareketler denge reel déviz kurunda da benzer hareketleri beraberinde
getirdigi slirece politik bir midahaleye gerek yoktur. Ancak reel déviz kuru,
denge seviyesinden belirgin bir bicimde uzaklasirsa ya da diger bir deyisle
reel doéviz kuru sapmasi meydana gelirse, bu noktada ulkenin rekabet guci
olumsuz etkilenebilir ve otoritelerce bir duzeltme hareketinin yapiimasina

gerek duyulabilir (Alper ve Saglam, 2000).

Iktisat yazininda “cari reel efektif déviz kurunun uzun dénem reel
efektif déviz kurundan sapmasi” olarak tanimlanan reel déviz kuru sapmasi
karar alicillarin, uygulanan makroekonomik politikalarin  sonuglarini
izlemelerine ve degerlendirmelerine olanak veren olduk¢a yararli bir
goOstergedir. Az gelismis Ulkelerde ekonomik performansin iyilestiriimesinde,
istikrarl ve dogru saptanmis reel doéviz kuru buyidk énem tasimaktadir
(Edwards, 1988). Déviz kuru bir Glkenin denge reel ddviz kurundan daha az
degerli ise eksik degerlenmis olarak, denge reel déviz kurundan fazla degerli
ise asiri degerli olarak adlandiriimaktadir. Denge reel déviz kurundan
sapmalarin ekonomik davraniglari etkileyecedine inanilmakta, &zellikle,
ulusal paradaki agir degerlenmenin ekonomik biyimeyi engelleyecegi, eksik
degerlenmenin  ise  buyimeye yardimci bir ortam olusturacagi
dusinitlmektedir. Sapmalarin blyumeyi etkileyebilecegi en az iki kanal
bulunmaktadir. Sapmalar, ilk olarak, yerli ve yabanci yatirimlari, dolayisiyla
da biyume igcin ¢cok énemli bir kaynak olan sermaye birikimini, ikinci olarak
ise ticarete konu olan sektéri ve bu sektdérin kiresel rekabet gucuni

etkilemek yoluyla buylimeyi etkilemektedir (Collins ve Razin, 1997).

Son dénemde Uzerinde en ¢ok tartisilan konulardan biri haline gelen
reel déviz kuru belirleyicileri ve reel ddviz kuru sapmalarinin etkileri ile ilgili
olarak yapilan ¢alismalarin en eskilerinden biri Edwards (1988)’in reel déviz
kuru hareketleri ile ilgili olarak teorik bir model ve reel déviz kuru dinamiklerini

tahmin etmek icin ampirik bir denklem olusturdugu calismasidir. Edwards, 12
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gelismekte olan lkenin panel verisini kullanarak, reel ve nominal
degiskenlerin kisa ve uzun dénemde reel déviz kurunun belirlenmesindeki
goreli 6nemini analiz etmistir. Edwards’a gére uzun dénem surdirulebilir
denge reel doviz kuru sadece i¢csel veya dissal reel degiskenlerden
etkilenmektedir. Kisa dénemde ise reel déviz kuru hem reel hem de nominal
faktorlerden etkilenebilmektedir. Reel déviz kurunu belirleyen &nemli
blyuklukler; ticaret haddi, kamu harcamalarinin seviyesi ve bilesimi, sermaye
hareketleri Gzerindeki kontroller, degisim ve ticaret kontrolleri, teknolojik
gelismeler ve sermaye birikimidir. Edwards, reel doviz kuru sapmasi ile
ekonomik performans arasinda bir iliski olup olmadidini da arastirmis ve reel
déviz kurlari denge reel déviz kuruna yakin olan Ulkelerin, reel déviz kuru
sapmasinin s6z konusu oldugu Ulkelerden daha iyi ekonomik performans
gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Edwards'in calismasi az gelismis ulkelerde
gerceklestiriimesi gereken ve bu Ulkelerin gelisimi icin ¢ok 6énemli olan
kosullardan birinin dogru cizgide, istikrarl bir reel déviz kuru oldugu
konusunda artan bir géris birligi olusmasina yol agmakla birlikte kendinden

sonra gelen bir¢cok ¢alisma icin de bir temel olusturmustur.

Mkenda (2001); literatirdeki calismalarin ¢ogunun, denge
degerinden sapan reel déviz kurunun az gelismis Ulkelerin disuk
makroekonomik performansinin arkasindaki en o©6nemli etkenlerden biri
oldugunu ortaya koydugunu belirtmistir. Sekkat ve Varoudakis (1998) kronik
reel doviz kuru sapmasinin bircok gelismekte olan ulkenin zayif ekonomik
performansinin sorumlusu oldugunu ortaya koyarken, Ghura ve Grennes
(1993), Sahra ulkelerinin panel verisini kullanarak reel déviz kuru sapmasinin
ekonomik performans Uzerindeki etkisini arastirmis ve reel déviz kuru
sapmasinin gelir artisi, ihracat, ithalat, tasarruf ve yatirrmlari olumsuz olarak
etkiledigini bulmustur. Kibritcioglu ve Kibritcioglu (2004) ise calismalarinda
denge reel déviz kurundan sapmalarin déviz krizlerinin dngérilmesinde ¢ok
énemli bir gésterge oldugunu ve genellikle déviz krizlerinden hemen 6nce,
ulusal paranin reel olarak asin deger kazanmasinin beklendigini
belitmiglerdir. Cottani ve digerleri (1990), Latin Amerika’nin bazi

bolgelerindeki istikrarsiz reel doéviz kurlarinin  ihracat blyimesini

41



engelledigini, Asya’daki istikrarli reel doviz kurlarinin ise ihracat

genislemesini besleyip tesvik ettigini iddia etmistir.

Ozellikle gelismekte olan ulkelerde denge reel déviz kurundan
sapmanin sureklilik géstermesinden kaginmanin kur politikasinin en énemli
hedefi oldugu konusunda bir gérus birligi bulunmaktadir. Politika yapicilar i¢in
denge reel doviz kurunun belirlenmesi, denge reel déviz kurundan sapmanin
saptanmasi ve politika hedefleri ile uyumlu olarak bu sapmanin giderilmesi ile
ilgili caligmalar yapilmasi agisindan biyiuk énem tagimaktadir. Denge reel
déviz kuru acikca belirlenmedikge, reel ddviz kuru sapmasi konusu 6znel
olarak kalacaktir. Reel déviz kurundaki hareketin sonuclarini analiz etmek ve
politik kararlar agisindan bu denli édnemli olan sapmalari yénetmek igin,
6ncelikle gbézlemlenemeyen bir buydklik olan denge reel déviz kurunu
nelerin olusturdugunu ve denge reel ddviz kurunun degerini saptamak
gerekmektedir (Morissey ve digerleri, 2004). Cottani ve digerleri (1990),
Elbawadi ve Soto (1997) ve Aron ve digerleri (1997)'nin farkh Ulkeler igin
yaptiklarl benzer calismalarinda, ticaret hadleri, aciklik, sermaye girisleri ve
nominal devaltasyonlar en sik rastlanan reel doviz kuru belirleyicileri olarak

6n plana gikmigtir.

Bu calismada ise, énce reel déviz kuru sapmasinin acik o&lgileri
gelistirimekte ve olusturuimakta, daha sonra da sapma ile sermaye

hareketleri arasindaki iligki arastiriimaktadir.

Denge reel doéviz kuru ile ilgili yapilan birgok calisma, denge reel
déviz kurunun gézlemlenebilen makroekonomik buyukliklerin bir fonksiyonu
oldugunu ve gercek kurun denge kuruna zaman icinde yaklastigini ortaya
koymaktadir. Bu calismalarin birgcogu denge reel déviz kurunu dinamik bir
denge olarak degil statik bir denge olarak élgmektedir. “Duragan denge"
olarak o&l¢clldigu durumda denge dinamik bir yol izlemekte ve ekonomik
blyuklukler denge seviyesini zaman icinde her bir noktada degistirmektedir

(Morissey ve digerleri, 2004).

Reel dbviz kuru sapmasinin bayuklaguna élgebilmek igin, cari reel

ddéviz kuru ve uzun dénem denge seviyesini ayri ayri tanimlamak ve 6élgmek
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gerekmektedir. Reel déviz kurundan sapma asagida yer alan formul ile

Olcllebilir:

Reel déviz kuru sapmasi= (Cari reel déviz kuru - Denge Reel Déviz
Kuru)/Denge Reel Déviz Kuru*100 (3.1)

Ancak, cari reel déviz kuru ve onun uzun dénem denge seviyesinin
Olclilmesi kuramsal ve ampirik bakimdan ¢ok kolay degildir. Burada belki de
en bluylk zorluk; uzun dénem denge reel déviz kurunun “gézlemlenemeyen”
bir buayuklik olmasi ve belirli bir kuramsal denge déviz kuru tanimina
dayandirilarak  hesaplanmasinin  gerekmesinden  kaynaklanmaktadir
(Kibritcioglu ve Kibritgcioglu, 2004).

Iktisat politikasi karar alicilari ve uygulayicilarinin, kararlarini
dayandiracaklari bir gésterge olarak reel sapma derecesini kullanacaklari
zaman son derece titiz ve dikkatli olmalari gerekmektedir. Farkli endeks,
farkli yontem ve farkli veri dénemleri, sapma derecesi tahminlerini ciddi
bicimde degistirebilmekte ve dolayisiyla, karar alma sireci bakimindan farkl
sonuclar dogurabilmektedir. Kullanilan cari reel déviz kuru ve denge reel
déviz kuru tanimlart hesaplanan sapma derecesini énemli dlgude
farklilastirabilecegi icin, glivenilir sapma tahminleri ortaya koyacak cari kur ve
denge kuru bilesimini kullanmak 6énemlidir. Uzun dénem reel déviz kuru
kavrami, cari reel déviz kurunun olmasi gereken (denge) degerini
gostermektedir ve “denge’nin nasil tanimlandigi ve belirleyicilerinin hangi
degiskenler oldugu da, en az cari reel déviz kurunun tanim ve 6lgimu kadar
reel doviz kuru sapmasini da etkilemektedir. Denge reel ddéviz kurunun
hesaplanmasi ile ilgili en &nemli sorun, s6z konusu kurun dogrudan

Slctlemiyor olmasidir.

Denge reel doéviz kurunu analiz etmek igin literatirde farkli
yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi satin alma glcu paritesi
yaklasimidir. Satin alma guclu paritesi yaklasimina goére belli bir tlkenin
denge reel déviz kuru zaman iginde sabit kalmaktadir. Bu teoriye gére; doviz
kurlarinin piyasalarda serbestce belirlenmesi durumunda alacad: deger,

Ulkeler arasindaki goéreli fiyat dedisim oranlarinin bir élctsi olacaktir. Bir
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baska deyisle, denge reel déviz kuru, fiyat diizeylerinin orani ile dogrusal bir
iliskiye sahip olmaktadir. Satin alma gucil paritesi teorisinin reel déviz kurlari
acisindan en 6nemli varsayimi “uzun dénemde satin alma gicl paritesi
gecerli ise, reel doviz kurlarinin degismeyecegdi” dir (Yildirim, 2003). Bunun
nedeni, nominal ddviz kurlarinin s6z konusu ulke ile ekonomi ve ticaret
ortaklari arasindaki bir fiyat farklilasmasina ¢abucak uyum saglayacaginin
dusitntlmesidir (Elbadawi ve Soto, 1997). Denge reel déviz kurunun yerli
paranin reel degerinde asir veya eksik degerlenmenin olmadidi kabul edilen
bir ddnemdeki reel déviz kuru oldugunu varsayan satin alma gicu paritesi
yaklasiminda, ilgili dénemin genelde cari reel déviz kurunun baz dénemi
degeri oldugu kabul edilmekte, dolayisiyla da baz déneminin hangi dénem
olarak kabul edildigi, sapma derecesi tahminini agik bicimde etkilemektedir
(Kibritcioglu ve Kibritgioglu, 2004). Satin alma giicl paritesi yaklagimi ampirik
calismalarda basarisizliga ugradiktan sonra ciddi bir sekilde elestirilmistir ve
cok fazla kullanilmamaktadir (Mkenda, 2001, Morissey ve digerleri, 2004).

Ekonomik blyukluklere dayali indirgenmis form yaklasimina gére ise,
denge reel déviz kuru bir ekonomide i¢ ve dig dengeyi esanli olarak saglayan
reel doviz kurudur. Denge reel déviz kurunun sabit bir deger olmadigini ve
daha c¢ok reel degiskenlerden etkilendigini savunan bu yaklasim, satin alma
glci paritesi yaklasimina gére daha ¢ok kabul gérmektedir (Mkenda, 2001,
Morissey ve digerleri, 2004). Reel déviz kurunun hangi tanimi kullanilirsa
kullanilsin, denge reel déviz kuru ekonomide i¢ ve dis dengeyi esanli olarak
saglayan kurdur ve reel doviz kuru denge patikasindan ciktiinda sapma

meydana gelmektedir (Mkenda, 2001).

Trend yaklagimina gére, cari reel déviz kurunun denge degerinin,
temel makroekonomik buyuklikler sabit kalamayacagdi icin, zaman iginde
degisebilecedi varsaylimaktadir. Bu yaklasima gére, denge reel déviz kuru,
reel doviz kuru endeksinin “dedisen trend” degeridir. Bu yaklasim
cercevesinde cesitli filtreleme yéntemleri kullanilarak, trend degeri hesaplanir

ve bu seri uzun dénem denge degeri serisi olarak kullanilir.
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Ote yandan, reel déviz kuru belirleyicileri tzerine yapilan birgok
arastirmada farkli analiz yéntemleri kullaniimaktadir. Bazi arastirmalarda?,
klasik regresyon analizleri kullanilirken, bazilarinda® es butinlesme

analizlerine agirlik verilmigtir.

Reel déviz kuru sapmasi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar konu
alinan Ulkelerin gelismislik duzeyine gére de farklihk gdstermektedirler.
Gelismis Ulkeler ile ilgili yapilacak olan analizlerde kullaniimak izere detayli
veriler ve genis capli, ¢cok Ulkeli makro modellerin buluslari mevcuttur. S6z
konusu makro modeller hem i¢c hem de dis denge ile tutarli denge reel déviz
kurlarini simule etmektedir ve bu modellerden cikarilan denge reel déviz
kurlari politika yapicilar igcin gésterge niteligi tasimaktadir. Diger taraftan,
gelismis ulkeler icin varolan genis veri tabani ve karsilastirilabilir dinamik
simulasyon modelleri gelismekte olan dlkeler igin bulunmamaktadir.
Gelismekte olan Ulke verileri gelismis Ulke verilerine gére daha az detayl ve
eksiktir (Collins ve Razin, 1997). Turkiye ve diger birgcok gelismekte olan ulke
icin buylk 6lcekli yapisal modellerle denge reel déviz kuru tahmini yapilmiyor
olmasinin nedenleri arasinda uygulamada bu tir modelleme ve veri derleme
cabalarinin ¢ok fazla zaman ve emek gerektiriyor olmasi da sayilabilir
(Kibritcioglu ve Kibritcioglu, 2004). Gelismekte olan ulkelerle ilgili olarak
yapilan ampirik ¢calismalarin ¢cogu panel veri kullanilarak, daha az sayida ulke

orneklemi ile yapilmaktadir (Collins ve Razin, 1997).

Her ne kadar denge reel déviz kuru serileri bazi geligmis tlkeler i¢in
karmasik bir takim makro ekonomik modellerden tiretiliyorsa da, gelismekte
olan ekonomiler i¢in olusturulmus bu tarz modeller bulunmadigindan, bu
ekonomiler tizerine odaklanmis calismalar temel bazi istatistiksel ydéntemlere
dayanmak durumundadir. Hesaplama kolayliginin da bir sonucu olarak
glnimizde pek cok iktisat¢i ve finansgi temel degiskenlerin indirgenmis
bicimi veya yapisal ekonometrik modeller cercevesinde denge reel déviz
kurunu hesaplamak yerine, mevcut cari reel déviz kurunun trendini (egilimini),

HP filtreleme yoéntemi, Kalman filtreleme yéntemi vb. yéntemlerle

% Edwards (1989), Ghura ve Grennes (1993), Sekkat and Varoudakis, 1998 ve Cottani ve digerleri (1990).

® Baffes ve digerleri (1999), Elbadawi ve Soto (1997), Feyzioglu (1997), Gelband ve Nagayasu (1999), Faruquee
(1995).
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hesaplayarak, bulduklar “egilim” serisini denge reel ddviz kuru olarak kabul
etmektedir. Bu yéntem, érnegin; satin alma gici paritesi bazli, basit, sabit
degerli yaklasimlara gére daha basarili reel déviz kuru sapmasi dlcimleri
vermekte ve hatta ¢cogu kez ortaya, temel degiskenlere dayali indirgenmis
bicim yaklagimlarinin ve yapisal modellerinkine olduk¢a benzeyen denge reel

déviz kuru serileri ortaya ¢ikartmaktadir (Kibritgcioglu ve Kibritgioglu, 2004).

Gelismekte olan ekonomiler icin buyidk 6élgide kullanilan ki
istatistiksel yontemden biri HP filtresi dideri ise karesel zaman trendinden
aynistirmadir. Ancak, her ne kadar bu iki ydntem asin déngisel durumlarin
yasanmadigi ve dalgal 6zellige sahip c¢iktinin nadiren gézlemlendigi gelismis
Ulkeler icin basaril olmus olsalar da, genellikle gelismekte olan piyasa
ekonomilerindeki makroekonomik  degiskenlerin  yiksek derecedeki

oynakligini yakalayamadiklari yéniinde gérugler bulunmaktadir.

Son zamanlarda ekonomi yazininda kullanilan filtre yéntemlerinden
biri de Kalman filtresidir. Kalman filtresinin uygun varsayim algoritmasi olarak
one ciktigi, gézlemlenmemis bilesenler modeli olusturarak denge reel déviz
kurunun hesaplanmasi, literatirde hentz fazla kullaniimamis alternatif
yaklasimlardan biridir. Teknik olarak, standart Kalman filtresinin, HP filtresi ve
karesel zaman trendinde elestirildigi gibi cok dogrusal bir trende yol agmadigi

gorulmektedir®.

Reel déviz kuru sapmasi hesaplanirken filtrelenecek reel déviz kuru
endeksinin sec¢imi ve 6zellikleri de sonucu etkilemektedir. Farkli kurumlarca
hesaplanan endeksler farkli reel déviz kuru degerleri verebilmektedir. Bu
calismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin tiketici fiyat
endeksi (TUFE) bazli reel efektif kur endeksi (1995=100) kullanilacaktir®.

* Kullanilan modelde parametreler gelisen (llkelerdeki oynaklik dikkate alinarak zaman-degiskenli olarak
modellendiginde, dogrusal olmayan bir yapi ortaya ¢ikmaktadir. Dogrusal olmayan durum-uzay modellerinde
ilerletilmis Kalman Filtresi uygun algoritmadir. ilerletilmis Kalman filtresi ile gézlemlenmemis bilesenler modelinin
parametrelerinin zaman degiskenli olmasina izin verilerek, gelismekte olan piyasa ekonomilerini karakterize eden
yapisal degisimlerin ve oynakligin buylk 6lcide yakalanmasi saglanabilmektedir. Bu ydéntemi kullanan diger
g¢alismalarin sonuglarindan, hem modeldeki parametrelerin hem de turetilmis serilerin oldukg¢a anlamli oldugu
goriimektedir (Ornegin; Ozbek ve digerleri, 2003). Bu caligmalar, ilerletimis Kalman filtresinin gergek zamanl veri
uygulamalari olan, daha gercek modellerde uygulanabilecek, basar vaad eden bir tahmin teknigi oldugunun bir
gostergesidir.

Endeks IMF tanimina gére ve on dokuz iilke itibariyle (Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, isvigre, Hollanda, italya,
ingiltere, ABD, Japonya, isveg, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, iran, Brezilya, Cin ve Yunanistan)
hesaplanmaktadir. TCMB’nin internet sitesinden elde edilebilen serinin baz dénemi Ocak 1995'tir. S6z konusu
endeksteki hesaplamalarda yurtici ve yurtdisi fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlari kullaniimaktadir.
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Endeksteki artiglar Turk lirasinin yabanci paralar kargisinda reel olarak deger

kazandigini, azaliglar ise yitirdigini ifade etmektedir.

Ampirik ¢alismanin sonraki béliminde, reel dbviz kuru sapma ve
egilim bilesenlerine ayrildiktan sonra, sermaye hareketlerinin bu bilesenler ile

etkilesimi incelenecektir.
3.3. Denge Reel D6viz Kurundan Sapmalar - Tiirkiye Ornegi

Calismanin bu bdéliminde, standart Kalman filtresi ve HP filtresi
kullanilarak, 1995 yili baz alinip TCMB TUFE bazli reel efektif kur endeksi
egilim (denge reel doviz kuru) ve sapma bilesenlerine ayrigtirimaktadir. 1995
baz yilli bir endeksin secilmesinin ve veri setinin 1995 yilinda baslamasinin
gerekcgesi, 1994 yilindaki devaliasyondan sonra, kurlarin dengeye c¢ok

yaklastigi varsayimidir.

Kullanilan model soyle 6zetlenebilir:

R =T +C, (3.2)
I =T, +pu *e (3.3)
M =l 0, (3.4)
C =C_ +¢, (3.5)

Model olusturulurken, &£, ON (0, ng) ve v, DN(O,JVZ) varsaylmistir.

Modeldeki R degiskeni reel doviz kurunu, T degigkeni reel déviz
kurunun egdilim bilesenini, diger bir deyisle uzun dénem denge reel déviz
kurunu, C degiskeni denge reel doviz kurundan sapmalari, y degiskeni ise
drift deg@iskenini sembolize etmektedir. Denge reel déviz kuru serisi elde
edildikten sonra, gbzlemlenebilen kur ile denge reel déviz kuru arasindaki

fark, yani C, degiskeni, déviz kuru sapmasinin derecesini belirlemektedir. Bu

calismadan beklentimiz, kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para”

akimlarinin, makroekonomik olumsuzluklara karsi yiksek duyarliiga sahip
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olduklari ve daha kisa vadede hareket ettikleri icin sapmalari, dogrudan
yabanci yatirrmlarin ise uzun vadeli ve istikrarli yapilarindan dolayi egilimi, bir
baska deyisle denge reel déviz kurunu etkilemesidir.

Bu bdlumun birinci agsamasinda, reel déviz kuru, egilim ve sapma
bilesenlerine ayrildiktan sonra Kalman filtresi ile hesaplanan sapmalar
yorumlanacak ve reel doéviz kurundaki sapma hareketlerinin Turkiye
ekonomisindeki gelismelerle paralellik gosterip géstermedigi arastirilacaktir.
Ikinci agsamada ise, kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlari
ile sapmalar, dogrudan yabanci yatirmlar ile de denge reel déviz kuru
arasindaki nedensellik iligkileri her iki filtreleme ydntemi sonuglarn da
kullanilarak arastirilacaktir. Incelenen bazi calismalarda ele alinan
gelismelerden ve yorumlardan edinilen, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
denge reel doviz kuru tzerinde de etkili olabilecegine dair izlenimden yola
cikarak, literatiirde Gzerinde ¢ok fazla ¢alisiimamis olan “kisa vadeli sermaye
hareketleri - uzun dénem denge reel déviz kuru iliskisi” nin var olup olmadigi

da yine nedensellik testleri ile arastirilacaktir.

Yukarida anlatilan model 1s1ginda, ilk olarak, mevcut reel déviz kuru
verileri kur ayristirmasina tabi tutularak standart Kalman filtresi yoluyla, egilim
ve sapma bilesenlerine ayriimistir. Kurlar ayristirilirken iki ayri baslangi¢ yili
alinmis ve iki ayri denge reel déviz kuru serisi elde edilmistir. Birinci seri,
1995 yilindan baglamakta, 2001 yilindaki kriz dncesi dénem ve kriz dénemi
(Kasim 2000 - Mayis 2001) verilerini kapsayacak sekilde 2005 yih Subat
ayinda sonlanmaktadir. Ikinci seri ise, dalgali kur uygulamasina gecilen ve
Subat krizinin etkilerinin atlatiimaya baslandigi 2001 yih Mayis ayindan
baslamakta ve 2005 yih Subat ayinda sonlanmaktadir. Dalgah kur
uygulamasina gecilen Subat 2001 6ncesi dénemde doviz kurlarina Merkez
Bankasi'nca sik sik midahale edilmistir. Ancak, dalgali kur uygulamasina
gecilmesiyle birlikte kurlar piyasa kosullarinca belirlenmeye baslanmis ancak
asir oynakhgin oldugu durumlarda Merkez Bankasi’'nca kurlara mudahale
edilmistir. Reel déviz kurundan sapmalarin iki farkli dénem ele alinarak
incelenmesindeki temel amag, farkl kur politikalarini kapsayan (sabit déviz
kuru uygulamasi ve dalgal kur uygulamasi) bu iki dénemde, reel déviz kuru

ve sermaye hareketleri arasindaki iligkilerde ortaya c¢ikan degisimlerin
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saptanmasidir. Standart Kalman Filtresi kullanilarak ayristirilan 1995 baz yilli
TCMB TUFE bazh reel déviz kuru endeksinin, 01.1995 - 02.2005 ve
05.2001 - 02.2005 doénemlerine ait egilim ve sapma bilesenleri ekte yer
almaktadir (Ek 3). Calismanin zenginlestiriimesi amaciyla, reel déviz kuru,
bilesenlerine HP filtreleme ydntemi ile de ayristinimakta ve c¢alismanin
sonraki bolumlerinde vyapilacak testler her iki filireleme ydntemince
hesaplanan egdilim ve sapma bilesenleri ile tekrarlanarak sonugclar

karsilastiriimaktadir. HP filtresi ile hesaplanan egilim ve sapma bilesenleri de
ekte yer almaktadir (Ek 4).

Farkli baslangic dénemleri ele alinarak hesaplanan sapmalarin
karsilastiriimasi acgisindan, Kalman filtreleme yéntemi ile, iki ayn baslangic
yilna gbére sapma serileri elde edildikten sonra, ayni dénem igin
(05.2001 - 02.2005 doénemi) elde edilen sapmalar arasindaki korelasyon
hesaplanmis ve ayni dénem igin hesaplanan farkli iki sapma serisi arasinda
0.90 oraninda korelasyon oldugu bulunmustur. Bu sonug, farkli baslangic
yilllari baz alinsa da birbirine ¢ok yakin sapma sonuglari elde edildigini,

dolayisiyla hesaplanan sapmalarin kur politikalarina gére fazla degismedigini
g6stermektedir.

Kalman filtreleme yéntemi ile kur ayristirmasindan elde edilen
sapmalar grafikte daha net olarak gorilmektedir (Grafik 3.3).
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Grafik 3.3: Kalman Filtresi ile Hesaplanan Reel Déviz Kuru Sapmalari
(Ocak 1995 - Subat 2005)

Kaynak: TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Beklenildigi sekilde reel déviz kurlan, dalgali kur sisteminin
uygulanmadigr 01.1995 — 02.2001 déneminde dar bir bantta hareket
ederken, dalgali kur sisteminin benimsendigi 22 Subat 2001 tarihinden
itibaren ¢ok daha oynak bir seyir izlemektedir. Dolayisiyla, sermaye
hareketleri ile reel déviz kuru arasindaki etkilesim ekonometrik olarak
incelenirken, kurlarin farkli sekillerde kontrol altinda oldugu 2001 yili éncesi
ve sonrasl ayri olarak ele alinacaktir. Ancak, kurlara midahalenin minimum
seviyede oldugu dalgali kur sistemine gecilen 2001 sonrasi dénem (izerinde
daha fazla vurgu vyapilacaktir. Bu bulgular 1siginda, Turkiye'deki kur
hareketlerini incelemeden énce Kalman filtresi ile HP filtresi kullanilarak elde

edilen sapma ve egilim serileri ayrintili olarak karsilastirilacaktir.

3.3.1. Kalman Filtreleme Yontemi ile Hodrick-Prescott Filtreleme
Yonteminden Elde Edilen Sonuglarin Karsilastiriimasi

Onceki bélumlerde, reel déviz kurundan sapmalar incelenirken denge
reel déviz kuru serilerinin elde edilmesinde kullanilan farkh teknikler ele
alinmis ve Kalman filtreleme yéntemi bu calismada, Tirkiye 6rneginde

kullanilabilecek uygun bir yéntem olarak 6n plana gikmigtir.

Turkiye 6rneginde, Kalman filtresi ile ayristirarak hesapladigimiz
egilim ve sapmalari, denge reel déviz kuru serilerinin olusturulmasinda sik
kullanilan yéntemlerden biri olan HP filtreleme ydntemini kullanarak
hesapladigimiz egilim ve sapmalar ile karsilagtirmak analizin zenginlidi ve
uygun filtreleme yénteminin saptanmasi agisindan 6énem tasimaktadir.
Asagida farkh filtrelerle hesaplanan egilim ve sapmalar ile sapmalarin
karsilastirildig grafikler yer almaktadir (Grafik 3.4, Grafik 3.5, Grafik 3.6).
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Grafik 3.4: Kalman Filtresi ile Hesaplanan Reel Déviz Kuru Egilimi ve Reel Déviz
Kurundan Sapmalar (Ocak 1995 - Subat 2005)

Kaynak:TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Grafik 3.5: HP Filtresi ile Hesaplanan Reel Déviz Kuru Egilimi ve Reel Déviz Kurundan
Sapmalar (Ocak 1995 - Subat 2005)

Kaynak: TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Grafik 3.6: HP ve Kalman Filtresi ile Hesaplanan Reel Déviz Kurundan Sapmalar
(Ocak 1995 - Subat 2005)

Kaynak: TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.

HP yoéntemi ile olusturulmus uzun dénem denge reel ddéviz kuru
serisini gosteren, 01.1995 - 02.2005 dénemine ait grafikte, 2001 yilinda bir
hareketlenme goérilmekle birlikte, reel ddviz kurunda gergeklesen hareketleri
tam anlamiyla yansitmayan, yukari yénli, diiz bir egilim egrisi bulunmaktadir.
Ayni yéntemle, 2001 Mayis sonrasi reel doviz kuru ayristirilarak hesaplanan

sapma ve egilim verilerinin kullanildigi grafikte (Grafik 3.7) de benzer sekilde,
yukari yonll, diz bir egilim egrisi bulunmaktadir.
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Grafik 3.7: HP Filtresi ile Hesaplanan Reel Déviz Kuru Egilimi ve Reel Déviz Kurundan
Sapmalar (Mayis 2001-Subat 2005)

* (HP sapma ve HP egilim 2001 Mayis sonrasi verileri ile hesaplanmistir)

Kaynak: TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.

Dolayisiyla, 6énceki bélimlerde belirtildigi gibi, HP filtresinin asiri
déngusel durumlarin yasanmadigi ve dalgal 6zellige sahip ¢iktinin nadiren
gézlemlendigi gelismis ulkeler icin basarili oldugu, ancak gelismekte olan
piyasa ekonomilerindeki makroekonomik degiskenlerin ylksek derecedeki
oynakligini yakalayamadigdi yéniindeki goéris, bu calismadaki Turkiye érnegi
ile de desteklenmistir. Yontemlerle ilgili agiklamalar sonlandirmadan énce
belirtiimesi gereken diger bir nokta, iki degisik filtreleme yéntemiyle bulunan
denge reel déviz kuru verileri arasindaki korelasyondur (Tablo 3.1).

TABLO.3.1. HP VE KALMAN FILTRELERIYLE HESAPLANAN DENGE REEL DOViz
KURLARI ARASINDAKI KORELASYON

01.1995 - 01.2001 05.2001 - 02,2005 01.1995 - 02.2005

0.88 0.48 0.56

Kurlarin serbest dalgalanmaya birakiimasi 6éncesindeki, 1995 - 2001
déneminde iki farkli filtreleme yénteminden elde edilen sonuglar arasindaki

korelasyon oldukg¢a yuksekken, kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi
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2001 Mayis sonrasi dénemdeki korelasyonun daha dusik olmasi beklenen
bir sonuctur. Beklenildigi sekilde, oynakligin daha az oldudu serbest dalgal
kur rejimi 6ncesinde HP filtresi sonuglari Kalman filtresi sonuglarina

yaklagmistir.

Bundan sonraki asamada, Turkiye’deki kur hareketleri incelenecek,
sonrasinda ise kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlar ile
sapmalar, dogrudan yabanci yatirmlar ile de denge reel déviz kuru

arasindaki iligskiler arastirilacaktir.

3.4. Turkiye’de Doviz Kurlan

Turkiye'de kur rejimi kapsaminda para politikasi olusumlarina
bakildiginda sermaye hareketlerine getirilen dizenlemelere bagh olarak 3

ayri dénem karsimiza ¢ikmaktadir:

» Sermaye hareketlerinin kisith oldugu ve faiz oranlar ile déviz
kurlarinin eszamanh olarak kontrol edildigi 1980 déncesi dénem ve
1980’ler (1980 - 1988),

» Sermaye hareketleri serbest iken, ddéviz kurlarinin kontrol edildigi
ancak faiz oranlarinin serbest oldugu ve pasif para politikasi

uygulanan 1989 - 2001 dénemi,

» Sermaye hareketleri serbest iken, faiz oranlarinin kontrol edildigi
ancak doviz kurlarinin serbest oldugu ve aktif para politikasi

uygulanan, dalgali kur sisteminin benimsendigi 2001 sonrasi dénem.

Turkiye’de ekonominin serbestlestiriimesi yolundaki ¢cabalar ticaretin
serbestlestiriimesi ile baslamistir. Bu dénemde devletin ekonomiye
mudahalesinin azaltiimasi hedeflenmis ve kambiyo islemleri Uzerindeki
kontroller asamali olarak kaldirimistir. Merkez Bankasi ihracata dayali
blylme stratejisiyle uyumlu bir para politikasi izlemistir. Sinirh sermaye
hareketleri, Merkez Bankasi’nin bir yandan faiz oranlarini kontrol ederken
diger yandan da suriunen pariteler rejiminin uygulamasina imkan vermistir.

Ocak 1980 - Mayis 1981 dbéneminde sirlinen pariteler, kur rejimi olarak
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uygulanmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin ardindan uzun araliklarla yapilan
devalliasyonlar ile kurlar Mayis 1981’e kadar 6 kez diizenlenmistir. Boylelikle,
reel déviz kuru ile nominal kur arasindaki dengesizlikler ortadan kaldiriimaya
calisiimigtir. 1984’te Turk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda cikartilan 28
ve 30 sayih kararlar ile de Tuarkiye'de uygulanan kambiyo rejimi

serbestlestiriimistir.

1986 yilindan itibaren artan mali aciklar yurt ici borglanmalarla
gideriimeye calisilmig, ancak bu durum &ézel yatinmlar diglayici bir etki
yaratmistir. Aciklarin kapatiimasinda ikinci bir alternatif olarak gérilen
yabanci fonlarin Ulkeye girisini saglamak amaciyla 1989da Turkiye'de
sermaye hesabi ile ilgili tim kisitlayici sartlar kaldirilarak finansal
serbestlesme dénemine girilmis, ayni yil Tark Parasinin Kiymetini Koruma
hakkinda 32 sayili karar ile tam konvertibiliteye gecis saglanmig ve kurlar
gunlik seanslarla belirlenmeye baslamistir. Sermaye hesaplarinin
serbestlestiriimesini takiben, 1990’li yillardan itibaren, diger benzer Ulkelerle

paralel olarak, tlkeye cok yiksek miktarlarda sermaye girisi gerceklesmistir.

Faiz oranlarindaki yikselis, reel déviz kurundaki gelismeler ve
sermaye hareketlerine iliskin  mevzuat degisiklikleri nedeniyle 1989
sonrasinda  Turkiye'ye ybnelen sermaye girigleri, Turk lirasinin
degerlenmesini hizlandirmistir. Gelismekte olan diger bazi Ulkelerde de
gb6zlendigi gibi, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinin ilk
yilllarinda yerli paradaki degerlenme daha hizli olmustur (Guven, 2001).
Ancak, sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte artan
sermaye girisleri Turkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gegici
olarak ¢dzmekle birlikte, uzun vadeli strdurdlebilir bir buyime surecini
beraberinde getirememistir (Kar ve Kara, 2002). Bunda, Turkiye'ye yénelen
sermayede, dogrudan yatirnmlarin payinin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ve “sicak para” akimlarinin payi ile karsilastirildiginda olduk¢a disuk
olmasinin da etkisi bulunmaktadir (Grafik 3.8.). S6z konusu dénemde,
Tarkiye'ye yonelik 6zel sermaye girisleri daha ¢ok portféy yatirrmi ve kisa

vadeli sermaye yatirimi seklindedir ve bu sermaye turleri dogalari geregi
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dalgali bir seyir izleyerek bazi yillarda Turkiye’den hizli ve yuksek miktarda

yabanci sermaye cikiglari yasanmasina neden olmuslardir (Guven, 2001).
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Grafik 3.8: Tiirkiye’ye Yénelen Sermaye Akimlari (1989 - 2004, Milyon ABD Dolan)
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Raporu

Sermaye hesabinin serbestlestiriimesini zamansiz ve aceleye gelmis
bir hareket olarak tanimlayan gérugler bulunmaktadir (Yeldan 2001, Uygur
2001). Yeldan (2001)Ya gére dis sermaye hareketleri (zerindeki tim
kontrolleri ve denetimleri kaldiran 32 sayili Karar ile birlikte, Tark finans
piyasalari kisa vadeli “sicak para” akimlarinin spekilasyonuna agilmistir.
Ulusal piyasalarda, merkez bankasi, déviz, kur ve faiz oranlarini birbirinden
badimsiz birer politika araci olarak kullanabilme olanagini kaybetmis ve
finans piyasalari kisa vadeli spekilatif yabanci sermaye hareketlerinin etkisi
altina girmigtir. Makro vyapisallarda ve bankacilik sektériindeki ihtiyati
duzenlemeler yapilmadan sermaye hesaplarinin tamamen
serbestlestiriimesi, yerli mal ve varlik piyasalarina, serbest uluslararasi
rekabetin degisken kosullarina alismakta ekstra bir yik getirmis ve finansal
dengeleri oturmamis, piyasalari sig olan Turkiye ekonomisinin yeni déneme

tepkisi ise sik sik ortaya ¢ikan krizler seklinde olmustur.

Kisa vadeli yabanci borcun merkez bankasi rezervlerine orani ve
standart finansal derinlik rasyolari gibi énemli kirilganlik géstergeleri de Turk

doviz piyasasinin s6z konusu dénemde, uluslararasi yatirmcilarin
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spekulasyonlarina agilmak icin hazir olmadidina isaret etmektedir (Yenturk,
1999, Ozlale ve Yeldan, 2004). Bu dénemde, ekonominin mevcut
eksikliklerine artan kamu borglanma geregi de eklenmis ve tam finansal
serbestlesmenin 1989'da ortaya cikisiyla birlikte, kamu borglanma geregi
finansmani ozellikle yurtici piyasadan ve bankacilik sektérinden, devlet
borglanma araclar yoluyla karsilanmistir. i¢c borcun GSMH’ya orani 1989
yilinda % 6 iken, 1995 yilinda % 42.8’e 2000 yilinda % 59.1" e ulasmistir.

1990 yilinda yogunlasan sermaye giriglerinin ekonomiye olumlu
katkilar olmakla birlikte, s6z konusu hareketlerdeki dalgalanmanin artmasi,
makro ekonomik yénetimin, sermaye girislerinin oynak dogasindan
kaynaklanan bir sekilde glclesmesine neden olmustur. Ekonomik blylimenin
mali genisleme yoluyla saglanmaya calisiimasi ve uluslararasi finansman
kaynaklarina ulasmanin kolayligi nedeniyle, surdurilebilir makro ekonomik
dengelerin saglanmasi igin mali disiplin konusunda yapilmasi gerekenler
ertelenmis, sermaye hesabinin serbestlestiriimesine paralel olarak
gerceklestiriimesi gereken mali ve yapisal reformlar gerceklestiriimemistir.
Bankalarin kullandirdiklan ticari kredilerin yerini devlete verdikleri borglar
almistir. Bu gelisme bankalar icin karli olmakla birlikte, kredi kanallarinin
etkin olarak islemesini engellemistir. Merkez Bankasi bu dénemde finansal
sistemi izlemis, sermaye hareketlerinin neden oldugu finansal dalgalanmalari
yumusatmaya calismis ve piyasada belirlenen faiz oranlarina ve enflasyon
tahminlerine paralel olan ancak énceden ilan edilmeyen kontrolli bir déviz

kuru cizgisi olusturmustur.

Sermaye hareketlerindeki dalgalanmanin ¢ok belirgin kirilmalar
seklinde gozlendigi iki dnemli yil vardir; 1991 ve 1994 yillari. Bu yillarda net
sermaye girisi yerine net sermaye c¢ikisi yasanmistir. 1990 yilinda kisa vadeli
sermaye girisleri ve reel olarak degerlenen TL &nemli bir gelisme olarak
ortaya cikarken, 1991 yilinda Koérfez savasinin etkisiyle kisa vadeli sermaye
cikislan ve reel olarak degder kaybeden TL 6n plana ¢ikmaktadir (Selimata,
2003).

1994 yilindaki blyuk boyutlu net sermaye cikisl ise 1991 yilinda

gerceklesen sermaye cikislarindan farkli olarak, ulusal ekonomideki krizin bir
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sonucudur. Kriz 6ncesi donemde, sermaye giriglerinin 6zellikle 1990 - 1993
yillari arasinda Turk lirasinin énemli élgclide dederlenmesine neden oldugu
gorilmektedir. Bu degerlenme bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan
uygun kosullarda borglanmasini ve toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu
menkul dederlerine yatirlmasini ya da yurt i¢i piyasalara kredi olarak
verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle birlikte i¢c pazarin
canlanmasi, tiketim ve hammadde mallari ithalatini artirir iken, Turk lirasinin
yabanci paralar kargisinda deger kazanmasi da ihracati zorlagtiran, ithalati
kolaylagtiran bir unsur olarak ortaya c¢ikmistir. Bunun sonucunda, 1993
yiinda dis ticaret acigi 6.4 milyar dolara yukselmistir ve cari agigin
finansmaninda sermaye hareketleri 5Snem kazanmistir (Parasiz, 2001, Akdis,
2000).

Faiz oranlarinin idari kararlarla piyasalarin dengeye gelecegdi duzeyin
altina indirilmeye calisiimasi, sisteme yikli miktarda likidite surtlmesi ve
kamu kagitlarina vergi getiriimesi gibi uygulamalar, Turk lirasinin deger
kaybedecegi yonundeki beklentilerin yayginlasmasina ve dolayisiyla da
dévize olan talebin ¢ok yiksek boyutlara ulagsmasina neden olmustur. 1994
yili basinda baskilandirilan resmi déviz kurlari ile piyasa déviz kurlari

arasindaki fark giderek aciimaya baslamistir.

Doviz piyasasindaki calkantilar 1994 Nisan ayina kadar stirmastur. 5
Nisan tarihli istikrar paketi ile Merkez Bankasi'nin faizlere muidahale
etmeyecegi ve faizlerin piyasa kosullari altinda serbestce belirlenecegi
aciklanmistir. Piyasa, bu yeni uygulamaya sert bir tepki vermis ve Turk lirasi
hizli bir sekilde deder kaybetmistir. Yabanci sermaye cikislarinin da etkisiyle
Turk lirasi hizla deger kaybederken, TCMB’nin déviz rezervleri de dovize
yapilan muidahaleler sonucunda hizla erimeye basglamistir. Kasim 1993
tarihinde resmi rezervler 7.2 milyar dolar seviyesindeyken, 8 Nisan 1994
tarihine kadar devam eden azaligla 3 milyar dolar diizeyine inmistir (Ozatay,
1995).

Doéviz kurundaki oynakliklar ve devaliasyon ihtimali nedeniyle,
bankalarin olduk¢ca yiksek miktarlarda olan agik pozisyonlarini hizli bir

sekilde kapatmaya baslamalari dévize olan talebi artirmistir. Bankalarin déviz
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satin alabilmek icin gerekli Turk lirasi ihtiyaclarini bankalararasi para
piyasasindan karsilamalari ile bu piyasada faizler anormal seviyelere
ctkmistir. Tim bu gelismeler sonucunda, bankacilik sektdérii 1994 senesinde,
acik pozisyonlarin ve yurt disindan gelen kredilerin kapatilmasina ydnelik
islemleri gerceklestirerek kugulmustur. Bankacilik kesiminin, aktif ve
pasifindeki déviz varliklarini ve yukimllluklerini azaltmasi, sektérde

% 25 - 30’lara varan bir kiiciilmeye neden olmustur (Glven, 2001).

1994 krizi 6ncesinde reel ddviz kurunun, genel olarak denge degerinin
Ustinde seyrettigi bir baska deyisle Turk lirasinin asin degerli oldugu, kriz
sonrasi ise reel déviz kurunun denge dederinin altinda degerler tasidigi ya da
Tark lirasinin deger kaybettigi goézlemlenmistir. Nisan 1994’te gerceklesen
devallasyon ile birlikte Tark lirasi asiri olarak deger kaybetmis ancak 1994

Mayis ayinda gelen deger kazanimi ile bir diizeltme yasanmistir.

Tarkiye'de, 1994 yilindaki kriz de dahil olmak tzere, son yillardaki
krizlerde, kamu kesiminin borglanma sorunu, sermaye hareketleri ve
bankacilik sisteminin sorunlarinin etkilesiminin ¢ok énemli bir rol oynadigi
sdylenebilir (Guaven, 2001). Sermaye cikislari sonrasinda yasanan krizler
borglanma imkanlarini sinirlamis ve borglanma maliyetlerini artirmigtir. Ote
yandan, iktisat politikasi secenekleri her krizden sonra biraz daha daralmis

ve sik sik istikrar programlarina bagvurulmustur.

1994 krizinin ardindan kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam
icindeki goérece pay! yukselmistir (Selimata, 2003). 1994 ekonomik krizi ve 5
Nisan kararlari sonrasinda da enflasyona bagli kur politikasi uygulanmaya
devam edilmistir. Zaman zaman oynakliklar olsa da, 1994 yili sonrasinda
Tark lirasinda genelde bir reel degerlenme egilimi gézlenmektedir. Bu
dénemde, reel doéviz kuru, 1995 yilindan baslayan veri seti baz alinarak

hesaplanan uzun dénem denge reel déviz kuruna yakin degerler almaktadir.

1997 yilinda Asya'da yasanan ve 1998 yilinda Rusya'ya si¢rayan kriz
Turkiye'yi de etkilemis, butin gelismekte olan Ulkelere yoénelik portfoy
yatinmlarinda énemli 6lgclide cikislar yasanmistir. Ocak 1998'de 119.3

seviyesinde olan reel déviz kuru, Subat ayindan itibaren dismeye baslamis,
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Mart, Nisan, Haziran ve Temmuz'da denge degerininin altinda kalmis (en
yuksek sapma degeri Nisan 1998'de goérulmustir: -10.36) ve Temmuz
1998’de 116.3 seviyesine gerilemistir. Reel déviz kuru, Temmuz 1998'den

itibaren tekrar bir artis strecine girmistir.

1990’ yillarin sonlarina gelindiginde, ekonomiyi istikrara kavusturma
cabalari basarili olamamis, yilksek enflasyona, dalgall buyiime oranlarina,
cok yuksek miktarda kamu aciklarina ve kirllgan bir bankacilik sistemine

sahip, yiksek oranda dolarize olmus bir ekonomi ile kargi kargiya kalinmigtir.

Tum bu gelismeler sonrasinda, Turkiye ekonomisini istikrara
kavusturmak icin kapsamli bir programa ihtiya¢ duyulmustur. Aralik 1999’da,
IMF destekli bir enflasyonu disirme programi uygulanmaya baslanmistir.
Program nominal olarak ¢apalanmig bir déviz sepetine, Merkez Bankasi net
ic varliklari pozisyonuna st limit koyan bir parasal kontrole ve siki mali
politikalara dayanmaktadir. Programin amaci enflasyon oranini 2002 sonu

itibariyle tek haneli rakama dugsirmektir (Ozlale ve Yeldan, 2004).

Merkez Bankasi, sterilizasyonun olmadigi ve dolayisiyla para
tabanindaki degisimlerin bilangcosundaki net yabanci varlik degisimlerini
dogrudan yansitacagi bir politika uygulayacagdini taahhit etmistir. Program,
sonraki dénemlerde, mali harcamalarda bir dizi tasarruf tedbirleri ve faiz disi

fazla hedefleri alinmasi olarak devam etmistir.

Program ile hem enflasyonun, hem de reel faiz oranlarinin es
zamanl olarak dusurulerek, Turk ekonomisinin uzun dénem bulyime
potansiyelini iyilestirecek istikrarli bir makro ekonomik cevre olusturulmaya
calisiimistir. 2000 programi déviz kuru bazh bir programdir. Déviz kurlarindan
fiyatlara geciskenlik etkisinin yuksek oldugu Turkiye ekonomisinde,
kredibiliteyi artirmayir amaglayan bir istikrar programi, enflasyon problemini

cbzecek en iyi yol olarak gérulmustar.

Program ile, para biriminin deder kaybinin énceden duyurulan bir
takvim dahilinde belirlenecegi, dolayisiyla dévizin yil boyunca olan yéninin
ortaya koyulacagi duyurulmustur. Bu ¢ercevede, 2001 yili ortalarina kadar 18
aylik bir strecte 1 USD + 0.77 EURQO’ya esit bir sepetin dederi Merkez
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Bankasi’'nca giinluk olarak ilan edilmigtir. Tark lirasindaki deger kaybinin bir
tablita dahilinde énceden duyurulmasinin 30 yildir devam eden enflasyon
ataletinin kinlmasini saglayacagi ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir
perspektif kazandiracadi dusuniimuistir. Kurun énceden belirlenmesi ile,
enflasyonist baskilarin asagiya cekilmesi, déviz kurlarindaki belirsizligin
ortadan kalkmasi, nominal faizlerin aciklanacak kur artisi oranina
uyumlanmasi, dogrudan vyatinmlarin artmasi, ekonomik blyumenin

saglanmasi ve igsizligin azalmasi amaclanmistir (Ozlale ve Yeldan, 2004).

2007’in ikinci yarisindan itibaren, 2000 yili enflasyonu disirme
programi siresince uygulanan kur capasi rejiminden, daha esnek bir kur
rejimine dogru kademeli yénelisin baslamasi planlanmistir. Bu dénemde Turk
lirasi genigleyen simetrik bir bant iginde dalgalanmaya birakilacak, para
tabani sadece Merkez Bankasr’'nin net yabanci varliklarindaki degisimlerce
yaratilabilecek, déviz kuru rejiminin strdurdlebilirliginin saglanmasina yénelik

olarak bir dizi yapisal reform gerceklestirilecektir.

GSYIH'nin 1999'da % -5.5 iken, 2000 yilinin ilk ceyreginde % 5.5,
ikinci ceyreginde % 6.8 olmasindan da gérilen gigli biyime performansi ve
diger makro buyukluklerdeki iyilesmeler Turk lirasina olan talebi ve 2000 yili
genelinde (Haziran ayr disinda) reel déviz kurlarindaki yUkselmeyi

aciklamaktadir.

Ancak, bu dénemde, finansal sistemin dis soklara duyarlilidini
azaltmak icin gerekli olan bankacilik reformu ertelenmistir. Finansal sistemin
zayifliklarinin saptanamamasi ve bankacilik sisteminin yiksek acik
pozisyonlari olmasi nedeniyle bankacilik sektdérii daha da kirilgan bir hale
gelmistir. Bununla birlikte yine séz konusu dénemde, 6zel tuketimdeki artis
programin surdurulebilirligine zarar veren bir gelisme olarak ortaya gikmigtir.
Déviz kuru riskinin ortadan kalkmis oldugu mevcut ortamda, 6ézel tiketimdeki
artisin neden oldugu dis bor¢clanmadaki ani artis blylk 6élctiide kisa vadeli

bor¢lardan kaynaklanmaktadir.

2000 programindaki 6nemli unsurlardan biri de yerli ekonominin cari

hesap dengesidir. Cari agigin merkez bankasi net rezervlerine orani 1999
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sonu itibariyle % 5.6 iken, 2000 yili boyunca kétilesmis, 2000 yil sonunda
% 42’ye yukselmistir.

2000 programi baslangi¢c kosullari olarak diger programlara gore
daha istikrarli bir ortamda baslamasina ragmen, dig dengelerde ¢ok ciddi bir
kétilesme ile sonuglanmistir. Ozlale ve Yeldan (2004)'in calismasinda da
s6zl edilen rasyonel beklentiler cercevesinde, ekonomik birimlerin, Tirk
lirasinin zayifliklarinin artmasi ile ilgili sezgilerinin, bu c¢alismada kur
ayristirmasi sonucunda saptanan, Temmuz ve Agustos aylarinda Turk

lirasinda gézlenen eksik dederlenmeyi acgikladigina inaniimaktadir.

S6z konusu durum, 2000 programinin en sasirtici yonlerinden biri
olan yerlesiklerin portféylerindeki israrci talebi de acgiklamaktadir. 2000 yili
boyunca tim resmi beklentilerin tersine 6zel mevduat sahiplerinin déviz
cinsindeki hesaplarindan TL cinsinden hesaplara ge¢cmekte isteksiz olduklari
goérulmustar. Yerlesiklerin déviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduatlara
orani® 2000 yilinda % 44.1 seviyesinde gerceklesmistir (Ozlale ve Yeldan,
2004).

Ekonominin kirilganhdinin énemli gdstergelerinden biri olan kisa
vadeli dis borcun merkez bankasi rezervlerine orani, 6zellikle ekonomik
dengelerini istikrarsiz bir makro ekonomik ¢erceve izerine kurmus olan 2000
programinda énem kazanmistir. Program bu goéstergenin sinyalini verdigi
kirllganhdi daha da derinlestirmis, 2000 Haziran ayinda % 112 olan kisa
vadeli dig borcun merkez bankasi rezervlerine orani, 2000 Aralik ayinda
% 147 seviyesine yukselmistir. Bu seviye, 1994 krizinden hemen 6énceki en
yiuksek seviyedir. Enflasyon programini olusturanlar merkez bankasi
rezervlerindeki artigsin, 8denmemis mevcut kisa vadeli yabanci borg artisini
karsilayabilecegini ve ekonominin bozulmayacagini hesap etmislerdir. Ancak
dis hesaplardaki kétilesme, IMF'den Kasim 2000 sonunda alinan yukli
miktardaki yardima ragmen gerceklesmistir ve bu yardim vyurtici makro

ekonomiye istikrar getirememistir (Ozlale ve Yeldan, 2004). Calismamizdaki

6 Bu oran para ikamesinin ana géstergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.
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sapma degerlerine gére 2000 yilinin son aylarinda yukselme egiliminde olan
reel déviz kuru son ¢ ayda olmasi gerekenden daha yiUksektir. Bu sonug,
déviz krizleri 6ncesinde ulusal paranin reel olarak olmasi gerekenden daha

degerli oldugu yénundeki gorusleri destekler bir durum olarak yorumlanabilir.

2001 Kirizi 6ncesindeki sermaye hareketleri daha detayli olarak
incelendiginde; 2000 yilinda, uygulanan istikrar programi acgisindan c¢ok
énemli olan sermaye girislerinde 6zellikle borglanma kaynaklh olarak gérilen
artigla Dbirlikte, parasal tabanin TCMB’nin Net Disg Varliklarina gére
belirlenmesinin ve sermaye girislerinin sterilize edilememesinin, parasal
genislemeye, talep artisina, enflasyonun beklenen d&lgiide dismemesine,
yerli paranin reel olarak deder kazanmasina (buyuk 6lciide denge degerine
yakin) ve ithalat talebinde artisa neden oldugu gérilmustur (Guven, 2001).
2000 yilinin ilk on ayi iginde, IMF ile imzalanan stand-by anlasmasinin
desteg@i, nominal déviz kuru ¢apasinin inandiriciliyl ve “sicak para” akimlari
icin pozitif arbitraj getirisinin diisen faizlere ragmen siiregelmesi sayesinde
net yabanci sermaye girisi hizla artmis ve 15.2 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Sermaye girisleriyle baslayan sitre¢, TCMB'nin pasif para
politikasinin katkisiyla reel faizleri sifira disirmus, i¢c talepteki genisleme,
reel olarak degerlenen yerli paranin da katkisiyla cari islem acgigini hizla
blyutmustur (Boratav, 2001). Hedeflenen cari acitk GSMH'nin % 1.5 - 2’si
civarinda, 3 - 4 milyar ABD dolari olmasina ragmen, yaklagik 10 milyar ABD
dolar olarak gerceklesmistir. Her ne kadar bunda, petrol fiyatlarindaki artigin
etkisi olmussa da, asil etken olarak dayanikh tiketim mallari ithalatindaki
artis 6n plana ¢cikmistir. Bu durum 6zellikle bankacilik sistemindeki sorunlar
ve diger olumsuz gelismeler ile birlesince, 2000 yilinin son aylarina dogru
6zellikle yabancilarin beklentilerinin olumsuz olmasina, buna bagl olarak
sermaye girislerinin durmasina ve bir noktadan sonra sermaye c¢ikisina
neden olmustur. Kasim 2000 krizi béyle bir ortamda gerceklesmis ve ddvize
yonelik 6énemli bir talep artigi yasanmistir. Kasim 2000 krizinden sonra
azalan given ortami varolan makro ekonomik dengesizlikler ile birlikte Subat

2001 krizine altyap! hazirlamistir (Guven, 2001).
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2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren, ézellikle cari islem aciklarindaki
hizli biyime nedeniyle programla ilgili belirsizlikler artmistir. Sermaye
hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri Eylil 2000'de, net sermaye
hesabinin negatife, net hata noksan hari¢ -243 milyon ABD dolarina dénmesi
ile ortaya ¢cikmistir. Kasim ayinda yabancilarin net 5.2 milyar ABD dolari
menkul deger satarak yurtdisina c¢ikarmalari tabloyu tamamen tersine
cevirmis ve rezervlerin erimesine yol acmistir. Arallk 2000 - Ocak 2001
aylarinda IMF’'den gelen 2.9 milyar ABD dolarinin katkisiyla sermaye
hareketlerinde gegcici bir istikrar saglanmistir (Boratav, 2001).

Subat ayinda yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3.8,
yabanci bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli kredilerden 1.3 ve kayit-disi
hareketlerden 1.2 milyar ABD dolari olarak net -6.3 milyar ABD dolari
sermaye c¢ikigl gerceklesmistir. Kriz dncesindeki on aylik dénem, kriz
sonrasindaki sekiz aylik dénem ile karsilastirildiginda Ocak - Ekim 2000
déneminde yabanci kokenli +15.2 milyar ABD dolar olan net sermaye
akiminin, Kasim 2000 - Haziran 2001 déneminde -10.4 milyar ABD dolari

oldugu gérulmektedir.

2000 enflasyonu disirme programi baslangigta basarili bir takim
sonucglar ortaya koysa da vyapisal reformlardaki gecikme, tiketici
kredilerindeki genisleme, yerli talepteki artis, hilkiimetin cari acik meselesini
mali 6nlemlerle ¢ézebilmekte yetersiz kalmasi, dis soklar, petrol fiyatlarindaki
artis, slregelen enflasyon ataleti, ve programin siardurdlebilirligi ile ilgili
endiseler sonucunda meydana gelen given kaybi, Subat 2001'deki para krizi
ile sonucglanmistir. Kirilgan ekonomik cevre s6z konusu iken, kisa vadeli
bor¢larin surdurilemez hale gelmesi ve cari acigin 2000 yili boyunca
genigslemesi ani bir sermaye c¢ikisina, kur ¢apasi rejiminin birakilmasina ve
Subat 2001’de uygulamanin ortasinda iken uzun bir zaman siren ciddi bir
durgunluga neden olan ani bir para krizi yasanmasina neden olmustur.
Merkez Bankasi rezervlerinin buyuk bir kismini Tark lirasinin desteklemek
icin satmak zorunda kalmistir. Merkez Bankasi rezervleri % 19.2 gibi ciddi bir

oranda dismuis, gecelik faizler ve hazine bonosu oranlari ¢cok énemli bir
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sekilde yukselmistir. Sonugta, 22 Subatta Turk lirasi serbest dalgalanmaya

birakilmis ve kur rejimi olarak dalgali kur rejimi benimsenmistir.

2000 enflasyonu dusirme programina gelen elestirilerden biri yapisal
olarak kirilgan olan bankacilik sisteminin 6zelliklerini g6z &éninde
bulundurmamasi ve likidite yaratmak icin kisa vadeli sermaye hareketlerine
asin olarak bel baglamasi olmustur (Ozlale ve Yeldan, 2004). Programin
basarisizhgr dévize dayali bir program uygulamaya baslamadan &nce
bankacilik sisteminin sofistike ve etkin bir sekilde diuzenlenmesi gerektigi
gercegini ortaya koymustur. Kur ¢apasi uygulamasi agik ddviz pozisyonlari
ile ilgili riskleri karsiliyor géruntist vermis, kriz dncesindeki dénemde ne
politika yapicilara ne de bankacilara déviz ile ilgili bir isaret vermemigtir.
Sermaye hesabinin tamamen serbestlestiriimis olmasi yurtici faiz oranlarinin
yabanci sermayeye tamamen bagdimli hale gelmesine ve yerel varlik
piyasalarinin spekdlatif ataklara karsi savunmasiz kalmasina neden

olmustur.

Kontrolli déviz kuru rejimlerinin uygulandidi Turkiye’'de, déviz kuruna
dayall tum programlar ya durdurulmus ya da tamamlanamamistir. Turkiye, bu
programlarla fiyat istikrari ve sdrdurdlebilir yiksek blyime oranlarini

gerceklestirebilecegi kredibiliteyi saglayamamistir.

Krizin yol actigi giiven kaybinin hemen sonrasinda déviz kuru bazli
bir istikrar programinin basarisiz olacadi distnulerek, o6rtik enflasyon
hedeflemesi ile birlikte dalgali déviz kuru rejiminin uygulanmasina karar
verilmistir. 2002 yili basindan itibaren ise, odak noktasi gegcmis programin

yapisal reformlarinin gergeklestiriimesi olan bir gecis programi uygulanmistir.

Serbest dalgali kur rejimi 6ncesindeki, 1995 - 2001 déneminde
dévize sikca mudahale edildigi icin, bu dénemdeki sapmalari yorumlamak
anlamli olmayacaktir. Bu nedenle, sapmalarin yorumlanmasinda dalgali kur

uygulamasina gecilen 2001 sonrasi dénem Uzerinde durulacaktir.
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3.4.1. 2001 Sonrasi Kur Hareketlerinin incelenmesi: Dalgali

Déviz Kuru Uygulamasi ve Kur Sapmasi

Bu bélimde, 2001 sonrasi dalgali kur rejimi, kurun denge degerinden
sapmasina 6zel bir vurgu yapilarak incelenecektir. Onceki bélimde Kalman
filtreleme yontemi ile elde edilen sapma serisi bu bélimde kur hareketlerini

yorumlarken kullanilacaktir.

3.4.1.1. 2001 - 2002 Dénemi

Dalgali déviz kuru rejimine gecilmesini takiben déviz kurunda yuksek
bir hareketlilik goéralmustar. Bu hareketliligi etkileyen en &nemli unsur
bankacilik sisteminin Subat 2001 krizine girerken yiksek oranda acik
pozisyona sahip olmasidir. Bu dénemdeki problemleri gidermek icin, TCMB,
doviz deposu, TL karsihgi déviz satisi ve swap gibi cesitli yontemlerle
bankacilik sistemine doéviz likiditesi saglamistir. Merkez Bankasi doéviz
piyasasinda kisa dénemdeki asiri dalgalanmalar engellemek amaciyla Mart
ayl sonunda doéviz satis ihalelerine baslamis, ardindan Hazine Mustesarligi,
Haziran ayinda 6zel bankalarla bor¢ takasi yapmistir. Ancak, tim bu
gelismeler sistemin mali yapisinin zayifigini gidermeye yeterli olamamis,
bankalar yeni kredi temininde zorluklarla karsilagsmis ve net dis borg 6deyici

konumunda olmuslardir. Bu durum ise kurlar Gzerinde baski yaratmistir.

Sermaye cikislarl da kurlar lzerinde ekstra bir baski yaratmistir.
2000 yi Ocak - Eylul déneminde 10.936 milyon dolar sermaye girigi
gerceklesirken, 2001 yili ayni déneminde 10.636 milyon dolar sermaye c¢ikisi
yasanmistir. Sermaye cikisina neden olan baslica faktérler yurtici siyasi
gelismeler, gelismekte olan piyasalardan kaynaklanan ekonomik belirsizlikler
ve i¢ borcun sudrdurilebilirligine iligskin kaygilardir. Bu olumsuz tabloya
enflasyonist bekleyislerdeki ylikselme de eklenince nominal déviz kurlarinda
bir artis silreci yasanirken, reel déviz kurlari dismustir. 1995 yilindan
baslayan verilerin ortaya koydugu sonuglar, Subat 2001’den Mayis 2001
sonuna kadar reel déviz kurunun, denge reel déviz kurundan asiri derecede

saptigini ve olmasi gerekenden ¢ok daha dusik seviyelerde oldugunu ortaya
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koymaktadir. Sapmanin, Mart ayinda -32.32, Nisan ayinda -79.73 ve Mayis
ayinda -60.54 oldugu gorulmektedir.

Temmuz 2001’de Arjantin ekonomisinde yasanan olumsuz
gelismeler, ve TELEKOM krizi nedeniyle IMF kredi diliminin ertelenme
olasiligi ile kurlardaki hareketlilik artmistir. Temmuz 2001’de reel ddviz kuru
Haziran ayindaki 111.8 seviyesinden 105.1 seviyesine dismustir ve denge
reel déviz kuruna yakin olarak gerceklesmistir. Agustos ayinda reel déviz
kurlarinda azalan hareketlilik, Eylil 2001'de ABD’ye yénelik terdrist
saldirilarin etkisi nedeniyle gecici olarak artmis, ancak, 2001 yili Ekim
ayindan itibaren olumluya dénen bekleyislerle kurlar tzerindeki baski biylk
Olciide azalmis ve kurlarda belirgin bir asagi yonli harekete yol agcmistir.
Ekim - Aralik 2001 déneminde reel déviz kuru yukselmistir, ancak 6zellikle
Aralik ayinda, olmasi gerekenden daha yuksek oldugu goérulmektedir ki
bunun buyik olasilikla bekleyislerden kaynaklandigi distnilimektedir.

Subat - Ekim 2001 déneminde Turk lirasindaki énemli élgtide deger
kaybi ve Subat 2001’deki devallasyon Grafik 3.9.’da acgikga goériimektedir.
1995 Ocak ayindan baslayan veriler kullanilarak yapilan analizden elde
edilen sonuglar, Tark lirasinin Subat ayindan, Mayis ayl sonuna kadar
giderek artan bir sekilde denge reel déviz kurundan saptigini ve 6zellikle
Nisan ve Mayis aylarinda olmasi gerekenden ¢ok daha disik degerlerde
oldugunu go6stermektedir. Tarkiye'de reel déviz kurunun, 2001 krizinin
etkilerinin atlatiimaya baslandigi Mayis 2001 sonrasinda, kriz éncesi ve kriz
dénemine gore daha istikrarli bir seyir izledigi bilinmektedir. Bu durum, Tablo
3.2.’de yer alan s6z konusu iki déneme ait denge reel déviz kurundan
sapmalarin varyans degerlerinden ve Ocak 1995 - Mayis 2001 ve
Haziran 2001 - Subat 2005 tarihleri arasindaki denge reel déviz kuru ve
sapmayi goOsteren grafiklerden de goérulmektedir (Grafik 3.9 ve 3.10.). Bu
nedenle, bundan sonraki bélimde yapilacak olan analizlerde reel déviz
kurunun goéreli olarak daha istikrarll oldugu Mayis sonrasi dénem ele
alinacaktir. 1995 Ocak déneminden baslayan veri seti sonuglarn ile

karsilastirmalar yapilsa da 6zellikle Mayis 2001’in baslangic olarak ele
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alindig1 veri seti kullanilarak elde edilen sonuglar tizerinde durulacaktir. 1995

yihindan baslayan veri seti kullanildiginda bu belirtilecektir.

TABLO 3.2. DENGE REEL DOViZ KURUNDAN SAPMALARIN VARYANSI

Kasim 2000-Mayis 2001

Haziran 2001-Subat 2005

Denge Reel Doviz

Kurundan Sapmalarin 2477.40 41.74
Varyansi
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Grafik 3.9: Reel Déviz Kuru Egilimi ve Reel Déviz Kurundan Sapmalar
(Ocak 95 - Mayis 01)
Kaynak: TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Grafik 3.10: Reel D6viz Kuru Egilimi ve Reel D6éviz Kurundan Sapmalar

(06 2001 - 02 2005)

Kaynak: TCMB; yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Krizin etkilerinin atlatiimaya baglandigi Turk ekonomisinde, 2001 yili
Haziran ve Temmuzunda reel déviz kuru sapmalari ¢ok disik seviyede
gerceklesmistir. Ozellikle, Haziran ayinda sapma neredeyse 0'dir. Aralik
20071’e kadar da sapma degerleri dusuk seviyelerde gerceklesmistir. Bu
dénemde sapma derecesinin en yiuksek oldugu Eylil ayinda maksimum

sapma degeri -7.3tlr.

Turk lirasi, Agustos - Ekim dénemindeki yumusak dalgalanmalardan
sonra nominal olarak istikrar kazanmig ve 2001 yilinin geri kalan déneminde
istikrardan kaynaklanan bir degerlenme streci yasanmistir. Bu sirecgte, Turk
lirasi reel olarak deger kazanmistir, 6zellikle Aralik 2001 ve sonraki ¢ceyrek
dénemde olmasi gerekenden c¢ok degerlidir. Bu degerlenmenin, aylik
ortalama % 3.7 oraninda bir TUFE ve % 4.2 oraninda bir TEFE nedeniyle
gerceklesmis olmasina ragmen TL’nin yine asiri degerli oldugu ve Turk
ihracat mallarinin rekabet gucinin kétulesebilecedi seklinde bir tartisma
dogurmustur (Ozlale ve Yeldan, 2004). Bu dénemde denge reel déviz
kurundan sapmalarin Aralik 2001’den, Mart 2002’ye kadar sirasiyla; 33.83,
43.33, 49.18 ve 24.32 degerleri g6z 6nine alindiginda ¢alismamizdan elde
ettigimiz sonuglarin da Tark lirasinin asin degerli oldugu goruglerini

destekledigi gorilmektedir.

Ocak 2002'den baslayarak Turkiye yeni bir IMF destekli programi
uygulamaya baslamis, faiz digi fazla hedefleri olusturulmus ve 2000 programi
ile planlanan yapisal dénisim sitreci hiz kazanmistir. Bu program
cercevesinde, bankacilik sistemini glc¢lendirme amacgh bir yeniden
yapilandirma programi uygulamaya konulmus ve bankacilik sistemi ile ilgili

yeni diizenlemeler yapilmigtir.

2001 yilinin son g¢eyreginde baglayan, kurlardaki sakinlesme 2002
yihinin ilk aylarinda da devam etmistir. Ancak, Irak’a yénelik bir operasyonun
s6z konusu olabilecegi ve Ocak enflasyonu rakaminin beklenenden yiksek
ctkmasinin yarattigi tedirginlikle nominal kurlar Gzerinde yukari yénlu bir
baski olugsmustur. Ocak - Nisan déneminde reel déviz kuru artmaya devam
etmistir ancak sonucglar, 2002 yili Ocak — Subat - Mart déneminde Tirk

lirasinin olmasi gerekenden ¢ok daha degerli oldugunu géstermektedir.
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2002 yih Subat ayi ortalarindan itibaren IMF’den saglanan dis
finansman kaynaginin doéviz piyasalarinda bir rahatlama saglamasi ile
olumsuz gelismelerin etkisi azalmistir. 2002 yilinin ilk ¢ceyredinde maliye ve
para politikalarinin kararh bir sekilde yuratulmesi, dis finansman olanaklarinin
artmasi, ddemeler dengesindeki olumlu gelismeler, yapisal reformlar déviz
kurlarinin istikrar kazanmasina yardim etmis ve TL deger kazanmistir. Bu

dénemde temel makro ekonomik géstergelerde de iyilesmeler gézlenmistir.

Nisan ayinda Avrupa Birligi (AB)'ne uyum yasalari konusunda ¢ikan
anlasmazliklar ve diger birtakim politik olumsuzluklar nedeniyle kurlar artig
egilimine girmistir. Bu egilim Mayis ayinda da devam etmistir. Haziran
2002’deki kur gelismeleri ekonomiden bagdimsiz, agirlikh olarak politik
belirsizliklerce yoénlendiriimistir. Her ne kadar cari iglemler dengesinde bir
kétilesme olmasa, enflasyonda disis yasansa ve ekonomi politikalarina
kararllikla devam edilse de Turk lirasi Mayis ay1 basindan Agustos ayina
kadar hizla deger kaybetmeye baslamistir. Reel déviz kuru, Haziran ve
Temmuz aylarinda dismdistir, buna ragmen, Haziran, Temmuz ve Agustos
aylan verileri bu dénemde reel olarak Turk lirasinin olmasi gerekenden ¢ok
daha az degerli oldugunu géstermektedir, Temmuz 2002'deki sapma -
68.6’dir. Bu dénemde erken secim ile birlikte Brezilya ekonomisi ile ilgili
olumsuz gelismeler de déviz kurlarinin olduk¢a oynak bir seyir izlemesine

neden olmustur.

Merkez Bankasi, déviz kurlarinda gdézlenen asiri oynaklik tzerine,
11 Temmuz tarihinde satis yoniinde ddviz piyasalarina dogrudan midahale
etmistir. Temmuz ay1 sonunda sec¢im tarihinin belirlenmesi ve AJustos ayi
basinda AB’ye uyum yasalarinin ¢ikariimasi déviz kurlarinin hizla dismesine
ve oynakhgdin azalmasina neden olmustur. Agustos ayinda bazi bankalarin
“Yeniden Yapilandirma Programi” cercevesinde bilancolarinda olusan acgik
pozisyonlarini azaltmak icin yapmis olduklari déviz alimlar kurlarin daha
fazla dismesine engel olmustur. Agustos ayinda reel olarak degerlenme
surecine girmekle birlikte, Turk lirasinin Agustos ve Eylul aylarinda olmasi

gerekenden daha az degerli oldugu gérilmektedir.
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Eylal 2002 basinda lIrak’a yodnelik askeri operasyona ve sec¢imin
ertelenmesine iliskin kaygilar, doéviz kurlarinin yeniden artmasina neden
olmus ve sec¢imin ertelenme olasiliginin azaldigi Ekim ayi basina kadar ciddi
bir inis egilimi géstermemigtir. Ekim ay1 basinda se¢imin buyik olasilikla
ertelenmeyecegi beklentileriyle kurlarda keskin bir dusis yasanmistir. Reel
déviz kurunun, Ekim - Aralik déneminde artis géstermekle birlikte, denge reel
déviz kurundan buyuk dlctide saptigi ve Tirk lirasinin s6z konusu dénemde

olmasi gerekenden degerli oldugu gérulmektedir.

Sec¢im sonugclarinin ardindan mevcut ekonomik politikalara devam
edileceginin aciklanmasi ile, Tark lirasi Aralik ayinin ikinci haftasina kadar
deger kazanmistir. Bayram tatili éncesi artan TL likidite talebinin déviz satisi
yoluyla karsilanmaya calisiimasi déviz kurlarinin  keskin bir dusus
gbstermesine neden olmustur. Merkez Bankasi 2 Aralik 2002 tarihinde
piyasaya alim yéninde mudahale etmistir. Aralik ayinda AB ile ve ABD’nin
Irak operasyonuna iliskin gelismeler déviz kurlarinin yilkselmesine neden
olmustur. Merkez Bankasi bu gelismeler sonucunda piyasaya déviz satarak
mudahale etmigtir. Aralik ayinda reel déviz kurunda az miktarda bir yikselis,

yuksek oranda arti ydénde bir sapma gergeklesmistir.

3.4.1.2. 2003 - 2004 Dénemi

2003 vyihnin ilk c¢eyredinde kurlarin seyri buylk &lgide Irak
operasyonu ile ilgili gelismeler tarafindan belirlenmistir. Diger siyasi ve
ekonomik gelismelerin kurlar Gzerindeki etkileri daha kisa vadeli ve sinirli
dizeyde olmustur. 2003 Ocak ayinda reel déviz kuru Aralik ayindaki 125.4
seviyesinden 119.2 seviyesine dismistir, ancak buna ragmen Turk lirasinin

hala asiri degerli oldugu gérilmektedir.

2003 Mart ay1 boyunca Irak operasyonu ile ilgili gelismeler nedeniyle
nominal kurlar ¢ok oynak bir seyir izlemistir. Ancak Mart ayi sonundan
baslayarak kurlar dismeye baslamistir. 2003 yili basindan Nisan ayl sonuna
kadar olan dénemde, yil sonu doéviz kuru beklentileri ile cari dénem kur

beklentilerinin paralel bir seyir izlemis olmasi, s6z konusu dénemde kurlarin
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piyasa kosullarindan c¢ok risk algilamalarindaki degisikliklerden etkilendigini

ortaya koymaktadir.

2003 Nisan ayinda savasin sona ermesi ve belirsizliklerin azalmasi
sonucunda ortaya c¢ikan ters para ikamesi ve olusan déviz arz fazlasina,
EUR/USD paritesindeki artis da eklenince Turk lirasi hizli bir deger kazanma
surecine girmis ve istikrarli bir seyir izlemistir. Nominal déviz kurlarindaki
gerileme Haziran aylr sonuna kadar devam ederken, reel déviz kuru
yukselmigtir. Doviz kurlarindaki hizli gerileme Turk lirasi yatirnm araclarina
olan talebin artmasina neden olmustur. Mayis ayindaki édemeler dengesi
verileri, ikinci ceyrekte sermaye hareketlerinin yurt icinde kurlari

etkileyebilecek 6lctide bir déviz arzina neden olmadigini gdéstermektedir.

Eylul ay1 sonundan itibaren hem déviz arz fazlasindaki azalma hem
de bankalarin yil sonu hesaplarini dizenlemeye ydénelik déviz talepleri
nedeniyle doviz kurlarinda yukari yonli bir hareket baglamistir. Rusya’daki
gelismeler de bu hareketi hizlandirmistir. Ocak 2003 - Eylil 2003 déneminde
artan reel déviz kurlarinin Ekim ayi sonrasinda yil sonuna kadar disme
egiliminde olmasi da bu gelismelerle paralellik géstermektedir. Ancak, reel
déviz kuru seviyesinin s6z konusu u¢ ayda olmasi gerekenden daha disuk
oldugu da yine sonuclardan gérilmektedir. Bunun nedeni reel déviz kurunda
yasanan yapisal kiriimalar olabilir. Ekim 2003 sonuna kadar reel déviz kuru
2003 yih icinde istikrarli bir seyir izlemis, Haziran ve Temmuz aylarindaki art

yonli sapma gecici olmustur.

2003 yil enflasyonunun 6ngérulen hedef altinda gerceklesmesi ve
2004 hedefinin saglanmasina iliskin inancin artmasi ile kur istikrari
saglanmistir. 2003 - 2004 doéneminde Kibris ve Kuzey Irak’a iligkin
gelismeler, zaman zaman doéviz kurlarinin yikselmesine neden olmustur.
Kibris kaynakl artan oynakliga TCMB 16 Subat 2004’te alim yéninde
midahale etmistir. Ocak ayinda eksik degerli olan Tirk lirasi Subat ayinda
asir degerli hale gelmistir. ABD Merkez Bankasinin agresif faiz artinmina
gidip gitmeyecegi ve olasi bir faiz artirrminin buyuklagu ile ilgili beklentiler risk
algilamalarini etkileyen gelismelerdir. Uluslararasi sermaye hareketleri

Uzerindeki kisitlarin kalkmasi ve kiresellesmenin artmasi gelismekte olan
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tlkeleri sanayilesmis ulkelerdeki gelismelere ve politika kararlarina karsi
duyarl hale getirmistir. Bu nedenle, bu dénemde ABD’de olasi bir faiz
artinminin diger gelismekte olan (Ulkelerle birlikte Turkiye’den de fon
cikislarina neden olabilecegi yonundeki kaygilari artirmistir. Ayrica tiketici
kredilerindeki artisin bankacilik kesimindeki likidite fazlasini azaltmasi, cari
islemler acidi ile ilgili olumsuz degerlendirmeler ve 2005 Subat ayinda sona
erecek olan IMF programinin devami ile ilgili kaygilar, ylkselen petrol
fiyatlari, i¢c politik tartismalar ile doéviz likiditesindeki daralma gibi gelismeler
sonucunda Merkez Bankasi 11 Mayis 2004’te piyasaya satis ydninde

midahale etmistir.

Turizm gelirlerinin artmasi nedeniyle Ulkeye yodun déviz girisinin
yasandigi Haziran ve Temmuz aylarinda Turk lirasinin reel olarak olmasi
gerekenden daha az degerli oldugu gérulmektedir. Temmuz ayi sonrasinda,
turizm nedeniyle gézlemlenen déviz akimi, IMF ve AB ile iligkiler ve ABD faiz
oranlari ile ilgili gelismeler nedeniyle nominal kurlar asagi yonde hareket
etmeye baslamistir. AJustos ayinda ise cari acgigin surdurilebilirligi
konusunda endigeler, bankalarin agik pozisyonlarini kapatma egilimleri ve
para ikamesi sonucunda nominal kurlar yukselmigtir. Kur ayristirmasi
sonuclarindan, Turk lirasinin Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda reel

olarak olmasi gerekenden daha az dederli oldugu gérilmektedir.

2004 yaz sonu ile birlikte yeniden degerlenme sirecine giren Turk

lirasi, 2005 basinda asir deg@erli bir seyir izlemektedir.

3.5. Reel Doéviz Kuru ve Sermaye Hareketleri Arasindaki Nedensellik

iliskileri - Granger Nedensellik Testi:

Bu calismadan beklenenin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve
“sicak para" akimlarinin reel déviz kurundan sapmalari; dogrudan yabanci
yatinmlarin ise egilimi etkilemesi oldugu &nceki bdlimlerde belirtiimistir.
Calismanin bu béliminde, bu beklentinin dogrulugu Granger nedensellik
testleri yardimiyla arastirilacaktir. Bu degiskenler arasindaki iliski U¢
dénemde incelenecektir. Birinci donem, Turkiye’de 1994 krizinin etkilerinin
atlatildigr 1995 Ocak ayindan baslamakta ve 2005 yii Subat ayini
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kapsamaktadir, dolayisiyla farkli déviz kuru sistemlerinin gecerli oldugu
dénemleri kapsamaktadir. ikinci dénem, Ocak 1995'den baglamakta ve Ocak
2001'de Subat 2001 krizi 6ncesinde sona ermektedir ve dalgall kur sistemi
éncesindeki dénemi icermektedir. Uglincii dénem ise, 2001 krizinin etkilerinin
atlatiimaya baslandigi 2001 Mayis ayindan baslamakta ve 2005 yil Subat
ayini kapsamaktadir. Bu dénem sadece dalgali kur sisteminin gecerli oldugu
dénemdir. Granger nedensellik analizinin dénemler itibariyle yapilmasinin
amaci, farkh kur sistemlerinin uygulandigi dénemlerde, sermaye hareketleri
ile reel déviz kuru arasindaki iliskinin ve reel doviz kuru dinamiklerinin farkhhk
gOsterip godstermediginin saptanmasidir. Her iki dénemi kapsayan bir
dénemin ele alinmasi ise, donemsel kopukluklardan kaynaklanabilecek veya
dénemin butininde ortaya ¢ikabilecek bir iliskinin ve gecikmeli etkilesimlerin
g6zden kaciriimamasidir. Calismanin bu asamasinda, her ¢ dénem icin de
s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiler ve varsa bu iligkilerin yénu tespit

edilecektir.

Test sonuclarinin agiklanmasindan énce Granger nedensellik testini

aciklamak, sonuglarin anlamlandiriimasinda yararli olacaktir.

Gecikmeli degdiskenlerin incelendidi bir regresyon modelinde,
ekonomik bir iliski zaman serisi verileri kullaniimak suretiyle arastiriliyorsa,
degiskenlerin birbirini tahmin etme gucinin olup olmadiginin ortaya
konulmasi, calismada saptanan mevcut iligkinin detaylandinimasi ve
sonuglarin ekonomik iliskiyi dogru ve net bir bicimde ifade etmesi agisindan

6nem tasimaktadir.

Bir degdiskenin diger degdiskenlere bagimhligini test eden regresyon
analizleri ve korelasyon, degiskenlerin birbiri Uzerindeki tahmin gtcini
vurgulamayabilir. Ancak, o6zellikle degiskenlerin birbirini gecikmeli olarak
etkiledigi varsayimindan hareket edilen analizlerde, s6z konusu
degiskenlerden herhangi birinin digerini etkileyip etkilemedidi veya bu
degiskenler arasinda bir geri bildirim olup olmadidi, daha teknik bir ifadeyle,
degiskenler arasinda gecikmeli bir iligki olmasi durumunda istatistiksel olarak
nedenselligin yoninin tespit edilip edilemeyecedi 6énem kazanmaktadir
(Gujarati, 1995).
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Granger nedensellik testi, iki degisken arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin varligini ve iligkinin yéniani ampirik olarak test edilebilmek
amaciyla gelistirilmis bir yéntemdir (Granger, 1969). Granger nedensellik testi
uygulanabilirligindeki kolaylik nedeniyle, degiskenlerin tahmin guglerinin
ortaya konulmasini amaclayan ampirik ¢aligmalarda en c¢ok tercih edilen

yéntemlerden biri olmustur.

3.5.1. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Granger nedensellik testi’ ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak
para” akimlarinin Kalman filtresi ile hesaplanan denge reel ddviz kurundan
sapmalar; dogrudan yabanci yatirnmlarin da Kalman filtresi ile hesaplanan
denge reel doéviz kuru Uzerindeki tahmin gicu arastirnimistir. Nedensellik
analizinden elde edilen anlamli sonuglar ekte yer almaktadir (Ek 5). Tablo 3.3

6zet sonuglar géstermektedir.

TABLO 3.3. GRANGER NEDENSELLIK ANALIiZi SONUGLARI (KALMAN FIiLTRESI)

KALMAN 1995-2005 1995-2001 2001-2005

Sapma Egilim | Sapma | Egilim | Sapma | Egilim

Sicak Para

= =P
Kisa Vadeli Sermaye # #

Dogrudan Yabanci Yatirim

Nedensellik testi sonuglarina gore:

o 1995 - 2005 déneminde, “sicak para” akimlarinin reel déviz kurundan
sapmalar Uzerinde etkisi olmadigi % 95 olasilikla reddedilmistir. Bu
sonug, ilgili dénemde, “sicak para” akimlarinin reel déviz kurundan

sapmalarin Granger nedeni oldugunu gdstermektedir.

Granger nedensellik testleri yapilirken aylik veriler kullaniimasi nedeniyle gecikmeli de§er olarak 12
kullaniimasina karar verilmistir. Bu degerin segimi, E-views programi kullanim kilavuzunda “verilerin birbirini
etkileyebilecegi anlamli en uzun sirenin kullaniimasinin daha dogru sonuglara ulastiracagi” yolundaki agiklamayla
da desteklenmektedir.
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“Sicak para” akimlarinin kurun egilimi Gzerinde etkisi olmadigi da yine.
% 95 olasilikla reddedilmistir. Bu sonug¢, 1995 - 2005 déneminde,
“sicak para” akimlarinin denge reel déviz kurunun diger bir deyisle reel
doviz kurunun egiliminin Granger nedeni oldugunu géstermektedir. Bu,
“sicak para’ akimlarinin sapmalari etkilemesi kadar beklenen bir
sonu¢ degildir. Ancak, 1995 - 2005 déneminde reel doéviz kuru ve
“sicak para” akimlari arasinda dénemin tamaminda olmasa da baz alt

dénemlerinde  gérilen uyum, nedenselligin sebebi olarak
yorumlanabilir (Grafik 3.11.).
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Grafik 3.11: Reel Doviz Kuru ve “Sicak Para” Akimlari (1995 - 2005)

Kaynak: TCMB

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin denge reel déviz kuru lGzerinde de
etkili olabilecegine dair calismalardan yola c¢ikarak, literatlirde
Uzerinde ¢ok fazla ¢alisiimamis olan “kisa vadeli sermaye hareketleri -
denge reel doéviz kuru iligkisi” nin var olup olmadiginin da yine
nedensellik testleri ile arastirilacagl daha énceden belirtilmisti. Yapilan
analiz sonucunda, “sicak para” akimlari ile benzer sekilde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin de reel déviz kurundan sapmalar tzerinde ve
denge reel doéviz kuru uUzerinde etkili olmadidi % 95 olasilikla
reddedilmistir. Bu durumda, 1995 - 2005 déneminde, kisa vadeli
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sermaye hareketleri ile reel déviz kuru sapmalari ve denge reel déviz
kuru arasinda, yonu kisa vadeli sermaye hareketlerinden reel déviz

kuruna dogru olan bir nedensellikten s6z edilebilir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve “sicak para” akimlarinin
denge reel déviz kurunu etkiledigi yonindeki beklenmeyen ve teorik
olarak desteklenmeyen sonug, su sekilde aciklanabilir: 1995 - 2005
yillar arasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde diizenli ve egilim
izlenimi uyandiran dusus ve artiglar bulunmaktadir. Artislar bir yandan
reel doviz kurunu rahatlatirken diger yandan egilimi etkilemektedir,
dusisler de reel déviz kurunda asagi yonliu bir baski yaratmakta ve
ayni zamanda yine egilimi etkilemektedir. Gérulmektedir ki, kisa vadeli
sermaye hareketleri ancak kendi i¢inde bir egilim barindirdiklari
surece denge reel déviz kurunu etkileyebilmektedir. Ancak, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin egilimde kalici bir etkiye neden oldugunu
sdylemek gulctir, ¢cinkl kisa vadeli sermaye hareketlerinin yapilar
geredi bir egilime sahip olmamalar gerekir. Egilim ve kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iliskiye benzer bir iligkinin “sicak para”
akimlan ile egilim arasinda da gbézlenmesi ise, 1995 - 2005
déneminde “sicak para” akimlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri

arasindaki paralellikle agiklanabilir.

» Granger nedensellik analizinde dogrudan yabanci yatirimlar ile denge
reel déviz kuru arasindaki iligki de test edilmistir ve dogrudan yabanci
yatinmlarin denge reel déviz kurundaki degisiklikleri tahmin gicinin
olmadidr sonucuna ulasilmigtir. Literatirdeki bircok calismada
dogrudan yatinmlar ve denge reel déviz kuru arasinda bir nedensellik
oldugu vurgulanmistir. Benzer bir sonuca ulasilamamasi, blyuk
olasilikla 1995 - 2005 déneminde, dogrudan yabanci yatirmlarin
denge reel doéviz kurunu etkileyebilecek diizeyde olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Yapilan analizlerde, cesitli Ulke o6rnekleri ve diger calismalarin
sonuclarina paralel olarak, 1995 - 2005 déneminde, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin ve “sicak para” akimlarinin reel déviz kurundan sapmalari
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etkiledigi sonuclarina ulasiimistir. Goértlmektedir ki; nedenselligin yénu reel
déviz kurundan sermaye hareketlerine dogru degil, sermaye hareketlerinden

reel doviz kuruna dogrudur.

Granger nedensellik testinden elde edilen bir diger ilging bulgu ise
incelenen alt ddnemlerde yukarda soézu edilene benzer iligkilerin
g6zlemlenmemis olmasidir. Buradan anlasiimaktadir ki buUtin dénemi
kesintiye ugratmaksizin kriz dénemleri ile birlikte ele aldigimizda, sermaye
hareketlerinin etkisi ve tahmin gicii daha guglu bir bicimde ortaya
ctkmaktadir. Degiskenlerin tahmin gucinin kriz 6ncesi ve sonrasi ki
dénemde degil de dénemin butininde goézlenmesi, kriz déneminde ve
O6ncesinde ve sonrasindaki yakin tarihlerde sermaye hareketlerinin kur
tzerindeki etkilerinin artmasi ve kurun bu hareketlere karsi 6zellikle kriz

dénemlerinde zayif kalmasi olarak yorumlanabilir.

Calismada daha o6nce, iki ayrn baslangi¢c yilina gére sapmalar elde
edildikten sonra, ayni dénem i¢in (2001 - 2005 dénemi) elde edilen sapmalar
arasindaki korelasyon hesaplanmis ve farkli baslangi¢ yillarinin alinmasinin,
reel kur sapma sonuglarini etkilemedigi, ayni dénem i¢in hesaplanan farkli iki
sapma serisi arasinda 0.90 oraninda korelasyon oldugu bulunmustur. (Daha
oénce de belirtildigi gibi 2001 sonrasi ile ilgili olarak yapilan analizlerde 2001

Mayis ayindan baslayan seri baz alinmistir.)

Sapma serileri arasinda 0.90 gibi yilksek bir korelasyon olmasi,
1995 - 2005 déneminde ortaya konulan iligkilerle, 2001 - 2005 déneminde
ortaya konulan iligkilerin farklilasmasinin, agirlikli olarak sapma serilerindeki
degisimlerden degil, reel déviz kuru dinamiklerinin ve reel ddviz kurunu
etkileyen degiskenlerin etki glclerinin degismesinden kaynaklandigi seklinde
yorumlanmasina olanak tanimaktadir. izlenen kur politikalarindaki degisikligin

de dinamikleri etkileyen en 6nemli faktérlerden biri oldugu séylenebilir.

Granger nedensellik analizi, HP filtresi ile hesaplanan denge reel déviz
kurundan sapmalar ve denge reel déviz kuru ile de tekrarlanmistir. Cikan
sonuglar ekte yer almaktadir (Ek 6). HP filtresi ile hesaplanmis denge reel

déviz kuru ve sapmalar ile Kalman filtresi ile hesaplanmis denge reel déviz
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kuru ve sapmalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu sonuglara (Tablo

3.4) gore;

TABLO 3.4. GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi SONUGLARI (HP FILTRESI)

HP 1995-2005 1995-2001 2001-2005
Sapma Egilim Sapma Egilim | Sapma | Egilim
Sicak Para 0 0 ’ ‘
Kisa Vadeli # % # #
Sermaye
Dogrudan Yabanci <= <4
Yatirnm

1995 - 2005 déneminde “sicak para” akimlarinin reel déviz
kurundan sapmalari ve sapmalarin da “sicak para” akimlarini
tahmin etme gucinin olmadidi % 95 olasilikla reddedilmistir.
Ayni durum, “sicak para” akimlari ile denge reel déviz kuru

arasindaki nedensellik iliskisi icin de gecerlidir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, Kalman filtreleme sonuglari
kullanilarak elde edilen sonuglara benzer sekilde, reel déviz
kurundan sapmalar Uzerinde etkisi olmadigi % 95 olasilikla
reel ddviz kurundan sapmalarin kisa vadeli
bir

gorulmektedir. Kalman filtreleme sonuglarindan farkli olarak,

reddedilirken,

sermaye  hareketleri  lzerinde etkisi  bulunmadigi
denge reel doéviz kurunun, kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerinde etkisi oldugunu gdéstermektedir, bir baska deyisle
nedenselligin yonu denge reel doéviz kurundan kisa vadeli

sermaye hareketlerine dogrudur.

Kalman filtreleme sonuglar kullanilarak elde edilen sonuglarin
aksine 1995 - 2005 doéneminde denge reel doéviz kuru ve
dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda bir iligkinin varligindan
s6z etmek miumkindir. Denge reel déviz kurunun, dogrudan

yabanci yatirimlar tzerinde etkisi bulunmadigi % 95 olasilikla

79



reddedilmektedir. Kalman filiresi ile dogrudan yabanci
yatirmlarin denge reel ddviz kuru Uzerinde bir tahmin guci
olmadigi bulunurken, HP filtresiyle elde edilen denge reel déviz
kurunun dogrudan vyabanci vyatinmlari tahmin edebilme
gicunun oldugu gdérulmektedir. Dolayisiyla bu c¢alismadaki
bulgular, denge reel déviz kuru ile dogrudan yabanci yatirmlar
arasinda bir iliskinin varligini vurgulayan iktisat yazinini kismen

de olsa destekler niteliktedir.

e 1995 - 2001 doéneminde, herhangi bir nedensellik iligkisi
gOstermeyen Kalman filtresi sonuclari ile yapilan analizden
farkli olarak, HP filtresi sonugclari ile yapilan analizde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin reel déviz kurundan sapmalari, “sicak
para” akimlarinin denge reel déviz kurunu ve denge reel déviz

kurunun dogrudan yabanci yatinmlari etkiledigi gértlmektedir.

2001 - 2005 déneminde denge reel déviz kurunun hem kisa
vadeli sermaye hareketlerini hem de “sicak para” akimlarini

etkiledigi gérulmektedir.

HP ile filtrelenmis sonuglarda Kalman ile filtrelenmis sonuglardan farkli
olarak gbze carpan, reel kur bilesenlerinin de sermaye hareketlerinin
etkilerine karsilik vermesi ve denge reel déviz kurunun dogrudan yabanci
yatinmlar Gzerinde 1995 - 2005 ve 1995 - 2001 déneminde etkili olmasidir.
1995 - 2001 doéneminde, HP filtresi sonuglan ile ortaya konulan
nedenselliklerin Kalman filtresi sonuglari ile ortaya konulamamasi bu konuda

kesin bir sonucu vurgulamamizi engellemektedir.

3.6. Regresyon Analizi

Meese ve Rogoff (1983) calismalarinda higbir yapisal modelin déviz
kuru hareketlerini basit bir rasgele yuriayis modelinin agikladigindan daha iyi
aciklayamadigini éne surmektedirler. Mark (1995), ise temel ekonomik
degiskenlerin déviz kurlari Gzerinde pozitif etkisini gdstermeyi basaran

calismalarin ancak ¢ok uzun dénemde bu tur bir etkinin varligini
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gosterebilmis oldugunu vurgulamaktadir. Bu ¢alismadan ¢ikan sonuglar hem

Meese ve Rogoff'u, hem de Mark'i destekler niteliktedir.

Modelin sonuglarina gecmeden 6nce modelle ilgili bazi detaylar

tzerinde durulmasi gerekmektedir,;

1) Olusturulan model badimsiz degiskenlerin reel déviz kuru
Uzerindeki kisa ve uzun vadedeki etkilerini 3 farkli dénem altinda
incelemektedir. incelenen 3 dénem nedensellik analizini konu alan énceki
bélimdeki dénemlerle paralellik gdstermektedir. S6z konusu ddnemler,
serbest dalgall kur rejimi 6ncesindeki Ocak 1995-Subat 2001 dénemi,
serbest dalgali kur rejiminin gecerli oldugu Mayis 2001 - Subat 2005 dénemi
ve her iki donemi de kapsayan Ocak 1995 - Subat 2005 dénemidir.

2) Sermaye giriglerinin etkisinin boyutlari, sermaye giriglerinin tersine
doénebilirligi ve nihai olarak da milli gelir Gzerindeki orta ve uzun vadeli
etkilerine baghdir. Farkli geri dénme derecesine sahip farkli sermaye
girislerinin milli gelir Gzerinde farkh negatif sonuclari vardir ve reel déviz
kurunun degisik oranlarda artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, sermaye
hareketlerinin bir butiin olarak ele alinmasi yapilan calismalarda yanlis
sonuglara ulasiimasina neden olabilmektedir. Bu calismada, sermaye
hareketleri 3 grup altinda incelenmektedir: “sicak para” akimlari, kisa vadeli
sermaye hareketleri ve dogrudan yabanci yatirimlar. “Sicak para” akimlari ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin dénisumli olarak sapmalar tzerindeki
etkisi incelenirken, dogrudan yabanci yatirrmlarin denge reel ddéviz kuru

Uzerindeki etkileri incelenmektedir.

3) Kisa vadede déviz kurlarinin temel ekonomik gelismeleri yansitacak
degerlerden oldukga blyuk farklihklar gdsterebildigi ve parasal
degiskenlerden daha fazla etkilendidi gerceginden yola ¢ikarak (Sarno ve
Taylor, 2001), analizin kisa vadeyi ele alan béliminde badimli degisken
olarak reel déviz kuru sapmalari, bagimsiz degiskenler olarak ise reel faiz,
Emerging Market Bond Index (EMBI) degiskeni, kisa vadeli sermaye
hareketleri ve “sicak para” akimlari (dénisUmli olarak) ve reel déviz

kurundan sapmalarin gecikmeli degeri kullaniimaktadir.
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4) EMBI degdiskenin, sadece 2001 Mayis - 2005 Subat déneminde
badimsiz degisken olarak modele eklenmesinin nedeni bu verinin ancak
1999 yi Temmuz ayindan itibaren mevcut olmasidir. EMBI degiskeni
gelismekte olan s6z konusu ekonomide risk faktériini élgmekte ve 6zellikle

“Hazinenin geri 6dememe (default risk)” riskini yansitmaktadir.

5) Analizin uzun vadeyi ele alan béliminde ise; bagimh degisken
olarak denge reel ddviz kuru, bagimsiz degiskenler olarak dis ticaret haddi,
disa aciklik derecesi, enflasyon, sanayi Uretim endeksi, dogrudan yabanci
yatinmlar, saat basina ve kisi basina kismi verimlilik endeksleri (déntusimli

olarak) ve denge reel déviz kurunun gecikmeli degeri kullaniimaktadir.

6) Model her G¢ dénem icin de enflasyon verisi dahil edilerek ve
edilmeyerek iki sekilde calistinlmistir. Kullanilan enflasyon verisi 1995 yili
bazl tuketici fiyatlari endeksinden turetilmistir.

7) Verimlilik gbstergesi olarak ele alinan Kismi Verimlilik Endeksi ise
hem kKisi basina hem de saat basina endeks kullanilarak dénisimli olarak
calistinimistir. Her iki endeksin verdigi sonuclar birbirleriyle tutarh oldugu igin;
sonuglar incelenirken sadece saat basina kismi verimlilik endeksinin yer

aldigi sonuglar kullaniimaktadir.

3.6.1 Kisa Donem Etkiler

Kisa vadede doviz kurlarinin agirlikli olarak temel ekonomik
gelismelerden degil parasal degiskenlerden etkilendigi gerceginden yola
cikarak, analizin kisa vadeyi ele alan béluminde bagimh degisken olarak reel
déviz kuru sapmalari, bagimsiz degiskenler olarak ise reel faiz, Emerging
Market Bond Index (EMBI) degiskeni, kisa vadeli sermaye hareketleri ve
“sicak para” akimlari (dénisimlu olarak) ve reel déviz kurundan sapmalarin

gecikmeli degeri kullaniimaktadir.

Kisa donem regresyon analizi hem Kalman filtresi ile hesaplanan hem
de HP filtresi ile hesaplanan reel déviz kurundan sapmalar ele alinarak

yapilacaktir.
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Kisa vadeli sermaye ve “sicak para” ile reel déviz kurundan sapmalar
arasindaki iliski bu calismanin &nceki bdélumlerinde detayli olarak ele
alinmistir. Bu nedenle, kisa dénem regresyon analizi sonuglarina gegmeden
once sadece reel faiz ve EMBI degiskeni ile reel doviz kurundan sapmalar

arasindaki iliski ele alinacaktir.

Reel Faiz: Reel faizler reel déviz kurundan sapmalari iki sekilde
etkileyebilmektedir. ki degisken arasindaki temel etkilesim mekanizmasi, reel
faizin yuksek olmasindan dolay! kisa vadeli sermayenin ve “sicak para”
akimlarinin tlkeye yoénelmesi ve ulusal paraya olan talebi artirarak, ulusal

paranin reel olarak deger kazanmasina neden olmasidir.

Ancak, ulke ekonomisine yeterince given duyulmadigi ve finansal
istikrarin saglanmadigi, kriz ve benzeri galkantilarin yasandigi dénemlerde
reel faizlerdeki artis bir risk unsuru olarak algilanmakta, dolayisiyla kisa
vadeli sermayenin ve “sicak para’nin llkeyi terk etmesine, ulusal paraya olan
talebin azalmasina ve ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesine neden

olmaktadir.

Diger taraftan, bu calisma sonuclari ile de desteklendigi gibi, Ulke
ekonomisine olan givenin arttiyi dénemlerde reel faizlerdeki artis bir risk
unsuru olarak algilanmaktan c¢ok bir firsat olarak algilanmakta ve ulusal
paraya yonelik bir talep yaratip, kisa vadeli sermaye ve “sicak para’nin
Ulkeye yoénelmesini ve ulusal paranin reel olarak deder kazanmasini

saglamaktadir.

EMBI Degiskeni: EMBI degdiskeni gelismekte olan ekonomilerdeki risk
faktorini olgcmekte ve O6zellikle “Hazinenin geri 6dememe (default risk)”
riskini yansitmaktadir. Dolayisiyla, ulke bazinda hesaplanan endeksteki
artislar, ulke parasina olan talebi azaltarak ulusal paranin deger

kaybetmesine neden olmaktadir.

Kisa dénem regresyon analizi sonuclarina gére, Kalman filtresi ile
hesaplanan reel déviz kurundan sapmalar, her ti¢ dénemde de sadece kendi
gecikmeli degerlerinden etkilenmekte, sermaye hareketlerinden ve diger

badimsiz degiskenlerden etkilenmemektedirler (Tablo 3.5) (Ek 7).
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TABLO 3.5. REGRESYON ANALIZi SONUCLARI(KISA DONEM — KALMAN FILTRESI)

KALMAN SAPMA
(KISA DONEM)
1995-2005 1995-2001 2001-2005
Gecikmeli Deger + + +
Reel Faiz 0 0 0
Sicak Para 0 0 0
Kisa Vadeli Sermaye 0 0 0
EMBI 0

HP filtresi ile hesaplanan sapmalar Gizerinde de her ¢ dénemde de
kendi gecikmeli degerlerinin etkili oldugu gérilmektedir (Ek 8). Ancak, tim
dénemler ele alindiginda, HP filtresi ile hesaplanan sapmalarin gecikmeli
degerlerinden daha fazla etkilendigi, Kalman filtresi ile hesaplanan
sapmalarin ise gecikmeli degerlerinden ayni oranda etkilenmedigi
g6zlenmektedir (Ek 7 ve Ek 8). Model sonuglari asagdidaki tabloda ayrintili
olarak yer almaktadir (Tablo 3.6).

TABLO 3.6. REGRESYON ANALIiZi SONUGLARI (KISA DONEM - HP FILTRESI)

HP SAPMA
(KISA DONEM)
1995-2005 1995-2001 2001-2005
Gecikmeli Deger + + +
Reel Faiz - 0 +
Sicak Para + 0 0
Kisa Vadeli Sermaye 0 + 0
EMBI -

1995 - 2005 déneminde HP filtresi ile hesaplanan sapmalar lzerinde
gecikmeli degerin etkisinin yani sira, “sicak para” akimlarinin da, az da olsa
pozitif yénde etkili oldugu gérilmektedir. Ote yandan, reel faizlerin
beklenenin aksine sapmalar Uzerinde negatif etkisi bulunmustur. Bu sonug,
s6z konusu dénemde reel faizlerdeki artisin bir firsat unsuru olarak degil risk

unsuru olarak algilandigini géstermektedir.
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Dalgali kur uygulamasi &ncesindeki 1995 - 2001 ddéneminde,
gecikmeli degerlerinin HP filtresi ile hesaplanan reel déviz kurundan
sapmalar Uzerindeki etkisinin diger dénemlerle karsilastirildiinda daha da
arttigi goérulmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin sapmalar tzerinde,
1995 - 2001 déneminde beklenen etkiyi gésterdigi gézlenmektedir. Bu sonug,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin kurlarin serbest dalgalanmaya
birakilmasindan o&nceki dénemlerdeki etkilerinin daha olumsuz oldugu

seklinde aciklanabilir.

2001 - 2005 dénemi sonuglarindan, HP ile hesaplanan reel doéviz
kurundan sapmalar Gzerinde, kendi gecikmeli degerlerinin ve reel faizlerin
beklenildigi sekilde pozitif, EMBI degiskeninin ise negatif ydonde etkisi oldugu
gorilmektedir.

Reel faizin, HP filtresi ile hesaplanan sapma degeri Uzerinde gézlenen
etkisi, yabanci sermaye icin cekici faktoérlerden biri olan reel faizlerce
yaratiimasi beklenen bir etkidir. 2001-2005 dénemi, 2001 Subat krizinin
etkilerinin atlatildigi, ve finansal istikrar yéninde olumlu adimlarin atildigi bir
dénemdir. Reel faizlerdeki artislarin 2001-2005 déneminde, 1995-2005
doénemindeki gibi risk unsuru olarak degil firsat unsuru olarak algilandigi
sonuclardan da goértulmektedir. Reel faizlerdeki % 1’lik bir artis, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin kapsandi§i analizde, HP filtresi ile hesaplanan
sapmalarda % 0.63’luk bir artisa yol acarken, “sicak para” akimlarinin
kapsandigi analizde % 0.61’lik bir artisa neden olmaktadir.

HP filtresi ile hesaplanan sapmalar Gzerinde beklenen yénde bir etki
yaratan EMBI degiskenindeki % 71’lik artis ise, analizde birlikte yer aldigi
sermaye hareketinden bagimsiz olarak % 0.03'luk bir azalisa neden
olmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlar ise,
2001 - 2005 déneminde, reel déviz kurundan sapmalar tzerinde herhangi bir

etki yaratmamaktadir.

Kisa vade ile ilgili olarak regresyondan c¢ikan sonuglar hi¢bir yapisal

modelin déviz kurundaki kisa dénem hareketleri basit bir rasgele yuruyis
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modelinin acgikladigindan daha iyi agiklayamadigini éne suren Meese ve
Rogoff (1983)'u destekler niteliktedir. Kisa dénemli regresyon analizinin
bitinini kapsayan dénemde ve tim alt dénemlerinde, kullanilan filtreleme
yénteminden bagimsiz olarak en kuvvetli etkiye sahip oldugu gbézlenen tek
degisken sapmalarin kendi gecikmeli degeridir. Bir énceki dénemde, ddviz

kurlarina olan talep, bir ddbnem sonraki harekete de yansimaktadir.

3.6.2. Uzun Donem Etkiler

Edwards 1989’'daki ¢caligmasinda reel déviz kurunu etkileyen yapisallar
olarak ticaret haddi, kamu harcamalarinin seviye ve bilesimi, sermaye
hareketleri, ticaret kontrolleri, teknolojik ilerleme ve sermaye birikimini test
etmis ve calismasinin sonucunda uzun dénem denge reel déviz kurunun
sadece reel degiskenler tarafindan etkilendigi, kisa vadede ise reel doviz
kurunun hem nominal hem de reel faktérlerden etkilendigi sonucuna

ulagmistir.

Bugline kadar reel déviz kurlar belirleyicileri ile ilgili yapilan birgok
calismada en yaygin belirleyiciler olarak dis ticaret haddi, disa aciklik,
sermaye girisleri ve nominal devaltiasyonlar 6n plana ¢ikmaktadir (Mkenda,
2001).

Bu calismada daha 6nce de belirtildigi gibi, denge reel déviz kurunu
etkileyen bagimsiz degiskenler olarak dis ticaret haddi, disa aciklik derecesi,
enflasyon, Sanayi Uretim Endeksi, dogrudan yabanci yatirnmlar, saat bagina
ve kigi basina kismi verimlilik endeksleri (dénustimlu olarak) ve denge reel
déviz kurunun gecikmeli degeri kullanilmaktadir. Uzun vadeli regresyon

analizi sonuclari ekte yer almaktadir (Ek 9 ve Ek 10).

Uzun dénem regresyon analizi hem Kalman filtresi ile hesaplanan hem
de HP filtresi ile hesaplanan denge reel déviz kuru ele alinarak yapilacaktir.
Ancak HP filtresinin, reel déviz kurundaki hareketleri tam olarak yansitmasi
olasi gérinmeyen, olduk¢a diz bir egilim egrisi yaratmasi nedeniyle, HP
filtresi ile hesaplanan egilim ile yapilan analiz sonuglari, bu bélimin sonunda

sadece karsilastirma amaciyla yer alacaktir.
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Dis Ticaret Haddi: ihrac fiyatlari endeksinin ithal fiyatlari endeksine
orani olan dis ticaret haddi reel doéviz kurunu iki farkh yoldan
etkileyebilmektedir. Dis ticaret haddinin reel déviz kurlarn (zerindeki
etkilerinden ilki, ticari olmayan mallara olan talep yoluyla isleyen dogrudan
gelir etkisi, ikincisi ise ticari olmayan mallarin arzi yoluyla isleyen dolayl
ikame etkisidir. Bu iki etkiden baskin olani dis ticaret haddinin nihai etkisini

belirlemektedir.

Dogrudan gelir etkisi: Ihrag fiyatlarinin arttigi, ithal fiyatlarinin sabit
kaldigi yani ticaret hadlerinde bir iyilesme oldugu varsayimi altinda, ihrag
fiyatlari artan Ulkenin geliri artacaktir. Artan gelir bir sonraki asamada ithal
mallarina ve ticari olmayan mallara olan talebi artiracaktir. ithal mal fiyatlari
sabit oldugundan, daha yiksek talep ithal fiyatlarini etkilemeyecektir. Ancak,
ticari olmayan mal fiyatlari artan talep nedeniyle artacaktir ve bdylece ulusal
parada reel bir degerlenme meydana gelecektir. Dis ticaret haddinde bir
kétilesme oldugu varsayimi altinda ise, gelir ve tim mallara olan talep
azalacak, bu durum, ulusal parada reel bir deger kaybi ile sonuglanarak, zit

bir etkiye neden olabilecektir.

Dolayli ikame etkisinin dogrudan gelir etkisinden daha baskin oldugu
durumlarda dis ticaret haddi yukarida anlatilan sonuglarin tersi sonuclara

neden olabilmektedir.

Dolayll ikame etkisi: Dis ticaret haddinde bir iyilesme ekonomideki
ticari olmayan mal reticileri icin yeterli déviz kaynagi saglayabilir. Uretimi
etkileyen faktérlerden biri olarak, artan kaynaklar Ureticilerin ticari olmayan
mallarin Uretimini artirmalarini ve dolayisiyla fiyatlarinin dismesini saglar.
Bdylece dis ticaret haddinde iyilesme ulusal paranin reel olarak deger
kaybetmesine neden olur. Dis ticaret haddinde kétilesme meydana gelmesi
durumunda déviz kaynaklari sinirlanan Ureticiler ticari olmayan mallari
uretmek icin gerekli olan girdileri saglamakta kisitlarla karsi karsiya
kalacaktir. Girdi sadlamadaki kisit sonraki dénemde uretimin azalmasina
neden olarak, ticari olmayan mallarin fiyatlarini artiracak ve ulusal paranin

reel olarak degerlenmesine neden olacaktir.
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Morissey ve digerleri (2004) gelir ve ikame etkisinin farkini “ gelir etkisi
hem ticari hem de ticari olmayan mallarda artan bir harcamaya yol acarken,
ikame etkisi ithal mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin dismesine neden
olmaktadir.” seklinde agiklamaktadir. Ticari olmayan mallara olan talepteki
azalma ve fiyatlar Gzerindeki asagi yoénli baski ulusal paranin reel olarak

deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Elbadawi and Soto (1997)'nun yedi gelismekte olan Ulke Uzerinde
yaptiklari calismada 3 ulkede dig ticaret haddindeki iyilesmenin Ulke
paralarinin reel olarak deger kazanmasina neden oldugu goérulirken, 4
Ulkede ulusal paranin deder kaybetmesine neden oldugu gérulmustar.
Morissey ve digerleri (2004) de calismalarinda reel déviz kurunun Gana’da
dis ticaret haddindeki % 1 iyilesmeye tepki olarak % 3.4 oraninda distigu
sonucuna ulasmis ve bunun olasi acgiklamasinin ikame etkisinin gelir

etkisinden agir basmasi olabilecegdini belirtmistir

Bu calismada ele alinan Gic dénemde de dis ticaret haddinin Kalman
filtresi ile hesaplanan denge reel déviz kuru Uzerinde herhangi bir etkisi

olmadigi goérulmektedir.

Disa Agiklik Derecesi, bu galismada (/racat + Ithalat)/ GSYIH olarak

hesaplanan ticari bagimlilik orani ile 6lgilmektedir. Disa acikhk degiskeni,
ticaret politikasindaki bozukluklari ve serbestlesmenin derecesini saptamak

icin kullaniimaktadir.

Disa aciklik derecesi ile reel déviz kuru arasindaki iligkiyi konu alan
calismalarda s6z konusu iki degdisken arasindaki iligkinin, farkh tlke dérnekleri,
farkli dénemler, farkli aciklik tanimlamalarina gére degisiklik gosterdigi
goérulmektedir. Acikhk degiskenindeki artis ve azalislarda ihracat ve ithalatin
goreli agirhgr da séz konusu iliskiyi farklilastirabilmektedir. Disa aciklik
derecesi, sermaye girisleri ile ilgili sinyaller de verebileceginden modelde yer

almaktadir.

Tarkiye 6rneginde disa aciklik derecesinin  Kalman filtresi ile

hesaplanan denge reel déviz kuru Gizerinde sadece 1995 - 2001 déneminde
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enflasyon degiskeni de ele alinarak c¢alistirlan modelde anlamli oldugu

g6rilmektedir.

Enflasyon: Reel déviz kurunun nominal kurlarin i¢ ve dis enflasyon
oranlarina goére ayarlanmis sekli olarak tanimlanmasindan yola c¢ikilarak
enflasyon dediskeni de modelde bagdimsiz dedisken olarak ele alinmaktadir.
Ancak, enflasyon degiskeni, Kalman filtresi ile hesaplanan denge reel déviz
kuru s6z konusu oldugunda anlamli oldugu tek dénem olan 1995 - 2001
déneminde de beklenenin tersi bir etki géstermistir. HP filtresi ile hesaplanan
denge reel déviz kuru Uzerinde ise enflasyon 1995 - 2001 ve 2001 - 2005

dénemlerinde beklenen etkiyi géstermistir.

Sanayi Uretim Endeksi: 2005 6nemli sanayi maddesinin {retim
bilgilerinden, 1997 yili baz alinarak olusturulan Sanayi Uretim Endeksi,
Tarkiye’deki sanayi kesiminin  Uretiminin  gidigatini  gdstermektedir.
Dolayisiyla, Sanayi Uretim Endeksi'ndeki artislarin ulusal paranin reel olarak
deger kazanmasina neden olmasi beklenmektedir. Ancak, yapilan regresyon
analizinde, bu degisken ile ilgili anlamli ve beklenen sonuclar elde

edilememistir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar: Sermaye girigleri yéneldikleri tlkenin
ulusal parasinin reel olarak deger kazanmasina, Ulkenin ticari ve ticari
olmayan sektorlerini ve sbz konusu sektdrlerce Uretilen mallarin goéreli
fiyatlarini etkilemek yoluyla neden olmaktadir (Morissey ve digerleri, 2004,
Mkenda, 2001). Ulkeye bir sermaye girisi gerceklestiginde bu ticari olmayan
mallara olan talebi ve dolayisiyla bu surecteki fiyatlarini artirarak, daha
sonrasinda ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden olmaktadir
(Mkenda, 2001).

Edwards (1989), 12 gelismekte olan uUlke Uzerinde gercgeklestirdigi
calismasinda sermaye giriglerindeki artisin beklenildigi sekilde sz konusu
Ulkelerin ulusal paralarinin reel olarak degerlenmesine neden oldugunu
bulmustur. White ve Wignaraja (1992) , Younger (1992), Olofsgard ve
Olausson (1993) tarafindan vyapilan c¢alismalarin timinde sermaye
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giriglerinin yoneldikleri tlkenin ulusal parasinda reel degerlenmeye neden

oldugu hipotezi desteklenmektedir (Morissey ve digerleri, 2004).

Turkiye 6rneginde, Kalman filtresi ile hesaplanan denge reel doéviz
kuru s6z konusu oldugunda, dogrudan vyabanci yatirrmlarin sadece
1995 - 2001 yillar arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu gérulmektedir.
Ancak, dogrudan yabanci yatinmlarin katsayisi beklenenin aksine pozitif
degil negatiftir, diger bir deyisle dogrudan yabanci yatirnmlarin denge reel
doviz kurunda beklenildigi gibi artisa degil dususe neden oldugu
goérulmektedir. Ancak, katsayisinin degeri bu etkinin gézardi edilebilecek

kadar kicik oldugunu géstermektedir.

Kismi Verimlilik Endeksi: Bir lGlke parasinin reel satin alma gicini
uzun vadede etkileyebilen, verimliligin veya verimliligin artmasina neden olan
teknolojik degisimin, reel doviz kuru Uzerindeki etkisi hem talep hem de arz
yoluyla gerceklesebilmektedir. Morissey ve digerleri (2004)’'nin Gana lizerine
yapti§i calismada teknolojik degisimin, uzun vadede ulusal parada reel deger
kaybina neden oldugu gérilmektedir. Bu sonu¢ gelisen teknolojinin veya
verimliligin arz etkisinin talep etkisinden baskin oldugunu vurgulamaktadir.
Asin arz ticari olmayan mallarin fiyatlarinin dismesine ve ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Verimlilikteki iyilesme sonucunda
artan gelir, ticari olmayan mallara olan talepte artis yaratmakta, ticari
olmayan mal fiyatlarindaki artis Ulke parasinin reel olarak deger
kazanmasina yol agmaktadir. Ancak bu, ticari olmayan mallarin arzinda bir
artis| tesvik etmekte ve eger arz yeteri kadar artarsa, ticari olmayan mal
fiyatlari diserek, Ulke parasi reel olarak deder kaybetmektedir (Morissey ve
digerleri, 2004).

Bu sonucun tersine birgok calismadan c¢ikan sonug, teknolojik
gelismenin talep etkisinin baskin oldugunu gésterir sekilde, ulusal parada reel
degerlenmeye neden oldugudur. Verimliligin etkisi farkh tirdeki sermaye
hareketleri ve farkh sektorler s6z konusu oldugunda degisebilmekte,
dolayisiyla, reel doéviz kuru (zerinde de farkh etkiler yaratabilmektedir
(Morissey ve digerleri, 2004).
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Tarkiye 6rneginde verimliligin hem 1995 - 2005 déneminde hem de
1995 - 2001 déneminde Kalman filtresi ile hesaplanan denge reel déviz kuru
Uzerinde etkili oldugu gérilmektedir. Ancak 2001 - 2005 déneminde dalgal
kur rejiminin uygulanmaya baslanmasi sonrasinda verimliligin denge reel

doviz kuru tGizerinde etkisi gbzlenememektedir.

Verilerin etkileri dénemler itibariyle, detayli olarak asagida ele
alinmaktadir (Tablo 3.7):

TABLO 3.7. REGRESYON ANALIZi SONUCLARI (UZUN DONEM — KALMAN FILTRESI)

KALMAN EGILIM
(UZUN DONEM)
1995-2005 1995-2001 2001-2005
Gecikmeli Deger + + +
Verimlilik + + 0
Dis Ticaret Haddi 0 0 0
Acikhik 0 0 0
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 0 - 0
Sanayi Uretim Endeksi 0

1995 - 2005 dénemi:

1995 - 2005 déneminde denge reel déviz kuru seviyesi sadece
verimlilikten ve denge reel d&viz kurunun gecikmeli degerinden
etkilenmektedir. Denge reel d6viz kurunun gecikmeli degerindeki % 1’lik bir
artis denge reel déviz kurunu % 0.78 oraninda artirmaktadir. Verimlilikteki

% 71’lik bir artis ise denge reel déviz kurunu % 0.20 oraninda artirmaktadir.
1995 - 2001 dénemi:

1995 - 2001 déneminde denge reel doéviz kuru, denge reel déviz
kurunun gecikmeli degerinden, dogrudan yabanci yatirrmlardan ve
verimlilikten etkilenmektedir. Denge reel déviz kurunun gecikmeli degerindeki
% Tlik bir artis denge reel déviz kurunu % 0.85 oraninda artirmaktadir.
Verimlilikteki % 1’lik bir artis ise denge reel déviz kurunu % 0.19 oraninda

artirmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin etkisinin ise beklenenin tam tersi isaretli
ciktigi gérilmektedir. Teorik olarak dogrudan yabanci yatirrmlarin denge reel
déviz kurunu artirmasi beklenirken bu ¢alismada artirmadigi, tersine azalttigi
gorulmektedir. Ancak, dogrudan yabanci yatinmlarin c¢ok disiuk olan
katsayisi g6z onune alindiginda bu etkinin gobzardi edilebilecedi

dustnilmektedir.

Denge reel déviz kurunun gecikmeli degerindeki % 1’lik bir artis denge
reel doviz kurunu % 0.72 oraninda artirmaktadir. Disa agikhktaki % 1’lik bir
artis denge reel déviz kurunu % 18.25 oraninda artirmaktadir. Enflasyon
oranindaki % 1’lik bir artis denge reel doéviz kurunu % 0.004 oraninda
artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirmlarin etkisinin ise burada da
beklenenin tersi igaretli ¢iktigr goérilmektedir. Ancak etki, disuk katsayisi gz

6énlune alindiginda yine olduk¢ca énemsizdir.

2001 - 2005 donemi:

2001 - 2005 doéneminde enflasyon dahil edilerek ve edilmeyerek
calistirilan modelde denge reel déviz kurunu etkileyen tek degiskenin kendi
gecikmeli degeri oldugu gorulmektedir. Enflasyonun dahil edilip edilmemesi

gecikmeli degerin etkisini degistirmemektedir.

2001 sonrasindaki dénem ile ilgili ulasilan sonuglar s6z konusu
dénemde kur dinamiklerinin degismis olabilecegini gdstermektedir. Bu
durum, dalgal kur uygulamasi ile birlikte kurun bir ¢cok farkli degiskenin
etkisine acgik hale gelmesine ve daha 6nce etkili olan bazi degigkenlerin
toplam etki icerisindeki payinin azalmasina bagli olarak aciklanabilir.
1995 - 2005 ve 1995 - 2001 déneminde denge reel déviz kurunu etkileyen
verimlilik, agiklik ve enflasyon verileri bu dénemde denge reel déviz kurunu
etkilememektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin butin &6rneklem gbéze
alindigindaki énemi buyik olasilikla 1995 - 2001 arasindaki dinamiklerden

kaynaklanmaktadir.

Her ne kadar HP filtresi ile hesaplanan reel déviz kurunun egilim

bileseni, reel déviz kurundaki hareketleri yansitamayacak kadar diz bir seri
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oldugu igin elestirilse de, uzun dénem regresyon analizi HP filtresi ile elde
edilen sonuglar ile de tekrarlanmis ve elde edilen sonuglar Kalman filtresi
sonuglarinin kapsandidi analiz sonugclari ile karsilastiriimistir. Yapilan analiz
sonugclarina gére (Tablo 3.8), her i¢ dbnemde de denge reel déviz kuru kendi
gecikmeli degerinden etkilenmektedir. Verimliligin etkisi de her 3 dénemde
g6zlenmekle birlikte 1995 - 2001 déneminde negatiftir. Bu sonug, verimliligin
ikame etkisinin s6z konusu dénemde gelir etkisinden baskin oldugu seklinde
yorumlanabilir. Dig ticaret haddinin 1995 - 2005 ve 1995 - 2001 dénemlerinde
denge reel déviz kurunu pozitif yénde etkiledigi gérilmektedir. 2001 - 2005
dénemi sonuglari ise dis ticaret haddinin etkisinin ortadan kalktigini, bununla
birlikte denge reel déviz kuru Uzerinde verimliligin, acikligin ve kendi
gecikmeli degerinin pozitif, Sanayi Uretim Endeksinin ise negatif etki

yarattigini ortaya koymaktadir.

TABLO 3.8. REGRESYON ANALIZi SONUGLARI (UZUN DONEM - HP FILTRESI)

(UZUNHDPC')NEM) EGILIM
1995-2005 1995-2001 2001-2005
Gecikmeli Deger + + +
Verimlilik + - +
Dis Ticaret Haddi + + 0
Acikhk 0 0 +
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi -

Uzun vadeli regresyon analizi sonuglarl, bagimsiz degdiskenlerin,

Kalman filtresi ile hesaplanan denge reel déviz kuru Uzerindeki etkileri ile
karsilastinldiginda, HP filtresi ile hesaplanan denge reel doéviz kurlari
Uzerindeki etkilerinin ¢ok sinirli oldugunu gdéstermektedir. Bununla birlikte,
farkh bir filtreleme yénteminin kullaniimasi da dogrudan yabanci yatirimlarla,

denge reel déviz kuru arasinda herhangi bir iligkiye isaret etmemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kiresellesme ile baslayan degisim sirecinde hizlanan sermaye
hareketleri icinde, faiz-kur arbitrajina dayanarak yiksek reel getiri elde etmek
amaciyla bir Ulkeden digerine kolaylikla kayabilen, spekilatif amacl, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin payi giderek artmis ve bu hareketlerin lke
ekonomileri Gzerinde olumlu ve olumsuz etkileri yogun olarak tartigsiimaya

baslanmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, yatirimcilarin risklerini
dagitmalarini ve getirilerini artirmalarint saglarken, akimlarin yéneldigi,
6zellikle gelismekte olan ulkelerin yatinmlarini dis borgla finanse etmelerine,
bu yolla ekonomik buyumelerini tasarruf faizlerinde keskin artiglara yol
acmaksizin gerceklestirebilmelerine ve Ulke yerlesiklerinin tlketimlerini
artirmalarina neden olmaktadir (Obstfeld, 1998). Bircok gelismekte olan
Ulkenin uretim potansiyelinin artmasina da yardim eden finansal sermayenin
ekonomik faydalarinin yani sira, Ulke ekonomilerine olumsuz etkileri de
olabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri merkez bankalarinin ara ya
da ana hedef politikasi olarak kullandigi, déviz kuru, déviz rezervleri, parasal
blyulklikler ve enflasyon gibi degiskenlerde dalgalanmaya yol agabilmekte
ve bu gelismeler de para politikasinin etkinsizligi dahil bir cok olumsuzlugu

beraberinde getirebilmektedir.

1980’lerde yodun olarak baslayan finansal serbestlesme stireci ve bu
surec¢ sonrasinda yasanan krizler, reel déviz kurunun, hem krizlerin ortaya
cikis surecindeki, hem de kriz sonrasi dénemde ulkelerin makro ekonomik
dengelerini saglama konusundaki rolini 6én plana c¢ikarmistir. Ekonomik
istikrar ve blyumenin temel politika araclarindan biri olarak tanimlanan reel
doéviz kurlarinda, serbestlesen sermaye hareketleri ile birlikte son yillarda
artarak devam eden bir belirsizlik yagsanmasi, sermaye hareketleri icinde reel

déviz kuru oynaklhidina neden olma olasliligi yiksek olan kisa vadeli sermaye
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hareketlerinin reel doéviz kurlarn ile etkilesimi yogun olarak tartigsiimaya

baslanmasina neden olmustur.

Bu calismada, diger bircok calismada varoldugu iddia edilen kisa
vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru arasindaki etkilesim Turkiye

drnegi ele alinarak arastiriimistir.

Calismadaki ekonometrik analiz ic adimda gerceklestirilmistir. ilk
olarak, reel doéviz kuru Kalman ve HP filtreleri ile sapma ve egilim
bilesenlerine ayrilmistir. Diger calismalardan farkh olarak, reel déviz kurunun,
yakin zamanda kullanilmaya baslanmis olan Kalman filtreleme yéntemi ile
bilesenlerine aynstinimasi bu c¢alismanin literatire bir katkisi olarak
nitelendirilebilir. Nitekim, Kalman filtresi ile saptanan kur bilesenlerinde
g6zlenen hareketlerin, Turkiye'deki reel déviz kuru gelismeleri ile tutarl

oldugu gérualmustar.

Kur ayrnistirmasi farkli iki seri baz alinarak yapilmistir. Baz alinan
birinci seri, reel déviz kurlarinda 1994 krizinin etkilerinin atlatildigi 1995 Ocak
ayindan baslamakta ve Subat 2005te sona ermektedir. Dolayisiyla, bu
dénem 2001 yilindaki kriz 6ncesi dénem ve kriz ddnemi
(Kasim 2000 - Mayis 2001) reel kur verilerini kapsamaktadir. Ikinci seri ise,
dalgali kur uygulamasina gecilen ve Subat krizinin etkilerinin atlatildigi
Mayis 2001 - Subat 2005 dénemi verilerinden olusmaktadir. Reel déviz
kurundan sapmalarin iki farkh seri ele alinarak incelenmesindeki amag, farkli
kur politikalarini kapsayan dénemlerde, reel déviz kuru ve sermaye
hareketleri arasindaki iligkilerde ortaya ¢ikan degisimlerin ve kriz déneminin

etkilerinin gérilmesidir.

Ekonometrik analiz ise, G4¢ ayn dbénem baz alinarak
gerceklestiriimisti.  Bu  dénemler, kurlarin  serbest dalgalanmaya
birakilmasindan énceki 1995 - 2001 dénemi, kurlarin serbest dalgalanmaya
birakildigr 2001 - 2005 dénemi ve her iki donemi de kapsayan 1995 - 2005

donemidir.

Ekonometrik analizin ikinci adiminda Granger nedensellik testi

uygulanarak sermaye hareketleri ile reel déviz kuru bilesenleri arasindaki
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iligkiler saptanmaya calisiimig, kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak
para” akimlarinin denge reel déviz kurundan sapmalar; dogrudan yabanci
yatinmlarin da denge reel déviz kuru Uzerindeki tahmin guct arastiriimistir.
Nedensellik analizinin, yukarida s6zu edilen farkli ii¢ dénem i¢in yapilmasinin
amaci, farkh kur sistemlerinin uygulandigi dénemlerde, sermaye hareketleri
ile reel déviz kuru arasindaki iliskinin ve reel déviz kuru dinamiklerinin farklilik
gosterip gbéstermediginin saptanmasidir. Her iki dénemi kapsayan ayr bir
dénemin ele alinmasinin nedeni ise, ddnemsel kopukluklardan
kaynaklanabilecek veya dénemin butininde ortaya c¢ikabilecek bir

nedenselliin ve gecikmeli etkilesimlerin gézden kacirilabilecedi kaygisidir.

Analizlerin, reel déviz kurunun her iki bileseni (sapma ve egilim) ile
de yapiimis olmasinin nedeni, kurun kisa ve uzun dénem bilesenlerinin
sermaye hareketleri Uzerinde c¢ok farkl etkileri olabileceginin ve yine farkl
turdeki sermaye hareketlerinin de kurun farkli bilesenlerini etkileyebileceginin
dusintlmesidir. Bu calismadan, kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak
para” akimlarinin, makroekonomik olumsuzluklara karsl yiksek duyarliiga
sahip olduklari ve daha kisa vadede hareket ettikleri i¢cin sapmalar tizerinde,
dogrudan yabanci yatirimlarin ise uzun vadeli ve istikrarli yapilarindan dolayi
egilim, bir baska deyisle denge reel doéviz kuru Uzerinde etkili olmasi

beklenmistir.

Kullanilan filtreleme ydnteminden badimsiz olarak, 1995 - 2005
déneminde, hem kisa vadeli sermaye hareketlerinin, hem de “sicak para”
akimlarinin, sapmalar Uzerinde etkili oldugu bulunmustur. Kalman filtresi
sonuglart 1995 - 2001 déneminde ve 2001 - 2005 déneminde bir etkilesim

ortaya koymamaktadir.

1995 - 2001 déneminde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin
sadece HP filtresi ile hesaplanan reel déviz kurundan sapmalarn etkiledigi
saptanmistir. Ote yandan, HP filtresi ile hesaplanan denge reel déviz
kurunun, hem 1995 - 2005 déneminde, hem de 1995 - 2001 déneminde
dogrudan yabanci yatirmlar tzerinde etkili oldugu gérulmektedir. Dogrudan
yabanci yatirnmlarin ise denge reel déviz kuru tzerinde hi¢bir dénemde etkisi

goérilmemektedir. Buna neden olarak, Turkiye'ye yapilan dogrudan yabanci
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yatinm miktarinin ¢ok diigiik olmasi gdésterilebilir. Kriz dénemini de kapsayan
1995 - 2005 doéneminde, her iki filtreleme ydntemi ile de hesaplanan
sapmalar Uzerinde hem kisa vadeli sermaye hareketlerinin hem de “sicak
para” akimlarinin etkisi goézlenirken, alt dénemlerde bu etkilerin ayni
yogunlukta gézlenememesi, sermaye hareketlerinin kriz dénemi disindaki
dénemlerde reel déviz kuru sapmalari Gzerinde ¢ok etkili olmadidini ortaya
koymaktadir. Nedensellik analizi sonuglarina gére, sermaye cikislarinin
6zellikle kriz dénemlerinde etkili oldugu ve sapmalar Uzerindeki etkilerinin

arttigi séylenebilir.

Yapilan analizlerde ele alinan Gi¢ dénemin ortaya ¢ikardigi sonuglarin
ve sermaye hareketlerinin etkisinin farklh olmasi da reel déviz kuru
dinamiklerinin, diger bir deyisle reel déviz kurunu etkileyen degiskenlerin ve
etki guclerinin dénemler itibariyle degistigi goérusini desteklemektedir.
Izlenen kur politikalarindaki degisikligin bu dinamikleri etkileyen baslica faktér

oldugu distnilmektedir.

Ekonometrik analizin Gi¢glinci adiminda sermaye hareketleri ile birlikte
reel doviz kurunu etkileyebilecek farkli degiskenlerin yer aldigi bir model

olusturularak regresyon analizi yapiimigtir.

Kisa vadeli regresyon analizinden c¢ikan sonuglar higbir yapisal
modelin doéviz kuru hareketlerini basit bir rasgele vyiriyds modelinin
acikladigindan daha iyi acgiklayamadigini desteklemektedir. 1995 - 2005
déneminde, sapmalar, kullanilan sapma tanimindan bagimsiz olarak, bir
oénceki donemde gerceklesen sapma degerinden etkilenmektedir. Ancak, tim
dénemler icin yapilan analizlerde HP filtreleme ydntemi ile hesaplanan
sapmalar gecikmeli degerlerinden daha fazla etkilenirken, Kalman filtresi ile
hesaplanan sapmalarin gecikmeli degerlerinden ayni oranda etkilenmedigi

g6zlenmistir.

Kisa dénem regresyon analizinden sermaye hareketleri ile ilgili olarak
yalnizca iki sonug ortaya ¢ikmistir. S6z konusu sonuglar, HP filtresi ile elde
edilen sapmalarin 1995 - 2005 déneminde “sicak para” akimlarindan,
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1995 - 2001 déneminde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden etkilendigini

gOstermektedir.

Uzun dénem regresyon analizi sonucunda O6ne c¢ikan sonuclara
bakildiginda ise, kullanilan filtreleme ydnteminden badimsiz olarak, denge
reel doéviz kuru Uzerinde, dogrudan yabanci yatirimlarin baz alinan Ug
dénemde de beklenen yénde etkili olmadigi gérilmektedir. Ote yandan,
denge reel déviz kuru Gizerinde her Gic ddnemde de kendi gecikmeli dederinin

pozitif etkisi saptanmistir.

Verimliligin, Kalman filtresi ile hesaplanan egilim (zerinde
1995 - 2001 ve 1995 - 2005 ddénemlerinde, HP ile hesaplanan denge reel
doéviz kuru Uzerinde ise her G¢ dénemde de etkisi saptanmistir. Ancak, HP
filtresi sonuclarin kapsandigi analizdeki katsayilarin ¢ok disik olmasi ve
ortaya cikarilan etkilerin dénemler itibariyle yén degistirmesi, egilim
konusunda HP filtreleme ydnteminin baska ¢alismalarda da vurgulanmis olan

zayifliklarini akla getirmektedir.

Yapilan analizler sonucunda, “sicak para” akimlarinin ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin reel doéviz kurunun Granger nedeni oldugu
gérulurken, regresyon analizinde s6z konusu sermaye hareketlerinin net bir
etkisinden s6z etmek mimkin degildir. Bu sonug; “sicak para” akimlari ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel déviz kuru tzerindeki etkilerinin diger
birtakim bagimsiz degdiskenler devreye girdiginde yadsinabilir seviyede
kaldigi seklinde yorumlanmistir. Ancak, bu durum dénemler itibariyle farkhlik
gOsterebilmekte, bazi dénemlerde sermaye hareketlerinin kurlar Gizerindeki
etkisi 6n plana c¢ikarken bazi dénemlerde diger etkenlerin agirlik kazanmasi

aclk ekonomilerde siklikla gézlenmektedir.

Yaptigimiz tim arastirmalar ve analizler sonucunda Turkiye ile ilgili

olarak sunlari ortaya koyabiliriz;

Bu calismanin bulgulari dogrudan yabanci yatirrmlarin denge reel
déviz kurunu etkilemedigini ortaya koymustur. Buna neden olarak dogrudan
yabanci yatirmlarin denge reel doéviz kurunu etkileyebilecek dizeyde

olmamasi gosterilebilir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turk lirasinin reel degerlenmesine
neden oldugu bu calismada net olarak ortaya konulamamaktadir.
Calismadan edinilen sonuglar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turk
lirasinin degerlenmesinin birincil sorumlusu olmadigini géstermektedir.
Sonuglarla, sermaye hareketlerinin reel doéviz kurlar Uzerinde asiri
sapmalara neden oldugu desteklenmemekle birlikte, HP filtresinden elde
edilen sapmalarin 1995-2005 déneminde “sicak para” akimlar tarafindan,
1995-2001 doéneminde ise kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan
beklenen dlcude etkilendigi gérulmektedir. Bu sonug, kisa vadeli sermaye
hareketleri ve “sicak para” akimlarinin kurlarin serbest dalgalanmaya
birakilmasindan o&nceki dénemlerdeki etkilerinin daha olumsuz oldugu

seklinde aciklanabilir.

Nitekim, sermaye hareketleri serbestisinin oldugu ve uzun bir dénem
kontrolli déviz kuru rejimlerinin uygulandigi Tuarkiye'de, déviz kuruna dayali
tim programlar ya durdurulmus ya da tamamlanamamistir ve Turkiye s6z
konusu programlarla fiyat istikrari ve surdurulebilir yiksek blyime oranlarini

gerceklestirebilecegdi kredibiliteyi saglayamamisgtir.

Tarkiye'de 2001 krizi sonrasi uygulanmaya bagslayan dalgali kur
rejiminin mevcut dénem igin uygun bir kur rejimi oldugu, yurtici ve yurtdisinda
sermaye hareketlerini etkileyebilecek olumsuz gelismeler yasandiginda, reel
doéviz kurunda ciddi ve uzun sureli dengesizliklerin ortaya ¢ikmamis olmasi
ve reel déviz kurundan sapmalarin sureklilik géstermemesi ile savunulabilir.
Nitekim, dalgali kur rejiminde reel déviz kurlarinin kisa vadeli sermaye
hareketlerine asiri bir duyarlilik géstermedidi bu ¢alismanin sonuglari ile de

desteklenmektedir.

Makroekonomik olumsuzluklara karsi yuksek duyarliliga ve oynak bir
yaplya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketleri, diger sermaye
hareketlerinden daha derin uyarlamalara ihtiyagc duymaktadirlar. Ancak,
fayda-maliyet dengesini daha iyiye géturen politik reformlarin ve kurumsal
degisikliklerin yapilmasi Ulkeye daha istikrarli ve uzun vadeli sermaye

hareketlerinin ydénelmesini saglayacak, dolayisiyla da sermaye hareketlerinin
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reel doviz kurlari ve diger makro gostergeler Uzerindeki olumsuz etkileri

azalirken olumlu etkileri artacaktir.
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EKLER



EK1

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERINi OLUSTURAN ODEMELER DENGESI

KALEMLERI
ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM
Il - SERMAYE VE FINANS HESAPLARI
A. SERMAYE HESABI
1. Gogmen Transferleri
B. FINANS HESAPLARI
3. Diger Yatirnmlar
3.1. Varliklar
3.1.1. Ticari Krediler
3.1.1.1. Verilen Krediler
3.1.1.2. Geri Odeme
3.1.2. Krediler
3.1.21 Merkez Bankasi
3.1.2.2 Bankalar
3.1.3. Bankalarin Doviz Varliklari
3.1.4. Diger Varliklar
3.1.4.1. Merkez Bankasi
3.1.4.2. Diger Sektorler
3.2, Yiktimltlikler
3.21. Ticari Krediler
3.2.1.1. Uzun Vade
3.21.141 Kullanim
3.2.1.1.2 Geri Odeme
3.2.1.2. Kisa Vade
3.2.1.21 Kullanim
3.2.1.2.2 Geri Odeme
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3.2.2.

Krediler

3.2.21. Merkez Bankasi
3.2.21.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri
3.2.21.1.1. Kullanim
3.2.2.1.1.2. Geri Odeme
3.2.2.1.2. Uzun Vade
3.2.2.1.21. Kullanim
3.2.2.1.2.2. Geri Odeme
3.2.2.1.3. Kisa Vade
3.2.2.2 Genel Hiikiimet
3.2.2.21. Uluslar. Para Fonu Kredileri
3.2.2.21.1. Kullanim
3.2.2.21.2. Geri Odeme
3.2.2.2.2. Uzun Vade
3.2.2.2.21 Kullanim
3.22222 Geri Odeme
3.2.2.2.3. Kisa Vade
3.2.2.3. Bankalar

3.2.2.31. Uzun Vade
3.2.2.3.1.1. Kullanim
3.2.2.3.1.2. Geri Odeme
3.2.2.3.2. Kisa Vade
3.2.24. Diger Sektorler
3.2.2.4.1. Uzun Vade
3.2.24.11. Kullanim
3.2.2.4.1.2. Geri Odeme
3.2.2.4.2. Kisa Vade
3.2.3. Mevduatlar

3.2.3.1. Merkez Bankasi
3.2.3.1.1. Uzun Vade
3.2.3.1.2. Kisa Vade
3.2.3.2. Bankalar

3.2.3.21. Yurtdisi Bankalar
3.2.3.2.2. Yurtdisi Kigiler
3.24. Diger Yiikiimliiliikler
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EK 2

SICAK PARA AKIMLARINI OLUSTURAN ODEMELER DENGESiI KALEMLERI

ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM

SERMAYE VE FINANS HESAPLARI

2.2,

2.21.

22.2.

2.2.21.

2.2.2.2.

22.2.21.

22.2.2.2.

2.2.2.2.21.

222222

2.2.2.3.

3.1.4.

3.1.4.1.

3.1.4.2.

SERMAYE HESABI
Gogmen Transferleri
FINANS HESAPLARI
Portfoy Yatirnmlar
Varliklar
Genel Hiikiimet

Bankalar
Diger Sektorler

Yukamliliikler

Hisse Senetleri
Borg Senetleri
Merkez Bankasi
Genel Hiikiimet
Yurtici
Yurtdisi
Bor¢clanma
Geri Odeme
Bankalar

Diger Yatirnmlar
Varliklar

Ticari Krediler
Verilen Krediler

Geri Odeme

Krediler
Merkez Bankasi

Bankalar

Bankalarin Doviz Varliklari

Diger Varliklar
Merkez Bankasi

Diger Sektorler




3.2,

Yikimlilikler

3.21. Ticari Krediler
3.2.1.1. Uzun Vade
3.21.141 Kullanim
3.2.1.1.2 Geri Odeme
3.2.1.2. Kisa Vade
3.21.21 Kullanim
3.2.1.2.2 Geri Odeme
3.2.2. Krediler

3.2.21. Merkez Bankasi
3.2.21.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri
3.2.21.1.1. Kullanim
3.2.2.1.1.2. Geri Odeme
3.2.21.2. Uzun Vade
3.2.21.21. Kullanim
3.2.2.1.2.2. Geri Odeme
3.2.21.3. Kisa Vade
3.2.2.2. Genel Hiikiimet
3.2.2.21. Uluslar. Para Fonu Kredileri
3.2.2.2141. Kullanim
3.2.2.2.1.2. Geri Odeme
3.2.2.2.2. Uzun Vade
3.2.2.2.21 Kullanim
3.2.2.2.2.2 Geri Odeme
3.2.2.2.3. Kisa Vade
3.2.2.3. Bankalar
3.2.2.3.1. Uzun Vade
3.2.2.3.1.1. Kullanim
3.2.2.3.1.2. Geri Odeme
3.2.2.3.2. Kisa Vade
3.2.24. Diger Sektorler
3.2.2.4.1. Uzun Vade
3.2.2411. Kullanim
3.2.24.1.2. Geri Odeme
3.2.2.4.2. Kisa Vade
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3.2.3.

3.2.3.1.

3.2.3.1.1.

3.2.3.1.2.

3.2.3.2.

3.2.3.21.

3.2.3.2.2.

3.2.4.

Mevduatlar
Merkez Bankasi
Uzun Vade
Kisa Vade
Bankalar
Yurtdisi Bankalar
Yurtdisi Kigiler

Diger Yukimliiliikler

NET HATA NOKSAN
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EK3

KALMAN FIiLTRESI ILE HESAPLANAN REEL DOViZ KURU BILESENLERI

01.1995 - 02.2005

TARIH REEL KUR EGILim

Oca.95
Sub.95
Mar.95
Nis.95
May.95
Haz.95
Tem.95
Agu.95
Eyl.95
Eki.95
Kas.95
Ara.95
Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98

93.600

94.800

93.900

96.100

97.900

99.500

99.200
100.900
107.300
107.000
106.700
103.100
105.400
104.000
102.800
103.600
103.400
101.800

99.300
100.400
102.400
104.100
103.100
101.700
102.600
105.400
107.100
109.100
108.200
106.100
108.000
110.000
111.300
114.000
114.600
115.900
119.300
117.400
116.200
116.100
115.700
115.500
116.300
118.500
121.100
122.500
122.800

93.600

93.605

94.328

94.200

94.300

94.053

95.625
100.640
100.597

93.411
104.791
113.279
119.727
109.682
108.319
108.231
103.046
102.368
104.829
106.375

99.063

93.805

94.847
102.410
107.000
103.412

98.221

99.998
103.403
111.265
116.538
109.599
105.360
107.011
107.621
113.264
116.193
114.357
123.571
126.591
122.673
119.730
117.366
114.475
111.642
111.992
117.204
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SAPMA

0.000
-0.004
0.313
-0.142
1.575
3.749
3.959
-1.222
0.252
13.565
2.663
-6.312

DRIFT

0.010
0.008
0.405
0.062
0.368
0.367
0.511
1.172
0.983
-0.309
1.5652
2.659
3.264
1.138
0.738
0.606
-0.320
-0.377
0.077
0.312
-0.907
-1.602
-1.180
0.218
0.916
0.197
-0.665
-0.274
0.314
1.520
2.120
0.672
-0.113
0.169
0.240
1.103
1.395
0.879
2.211
2.340
1.340
0.656
0.173
-0.317
-0.719
-0.548
0.373



Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00
Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03

120.900
121.500
121.200
121.800
121.800
121.000
121.500
122.400
122.100
124.100
126.100
126.400
127.300
128.600
131.500
132.400
132.900
135.700
132.300
133.500
135.900
139.000
142.400
146.500
147.600
148.100
138.400
113.500
101.200
114.200
111.800
105.100

98.900

98.500

96.600
107.400
116.300
130.300
135.800
138.400
143.800
133.400
118.900
107.600
112.200
115.200
119.000
123.700
125.400
119.200
122.700
123.500
127.900
135.800

123.457
129.742
126.561
124.497
122.119
121.867
123.476
121.549
119.813
121.837
119.702
119.691
124.852
127.303
127.813
126.302
130.624
134.981
133.192
142.793
138.827
132.349
130.638
132.634
136.461
146.534
153.860
171.267
193.895
160.131

82.303

76.720

96.486
103.301

92.573

87.718

68.350

70.958

80.558
112.320
141.916
150.518
177.723
187.424
165.298
112.738

89.079

88.058

94.750
110.574
133.895
125.535
121.956
117.747
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-0.431
-8.651
-5.265
-3.425
-0.439
-0.085
-2.421
-0.138
2.520
0.351
4.312
6.418
1.755
0.067
0.771
5.107
1.924
-1.956
2377
-10.165
-5.573
3.247
8.290
9.849
10.179
1.423
-5.565
-32.316
-79.731
-60.542
28.850
35.298
9.771
-3.927
5.651
8.876
38.487
45.714
50.324
24.821
-2.473
-6.649
-43.549
-68.547
-58.941
-2.752
25.371
31.183
29.449
15.596
-13.759
-3.267
1.365
9.978

1.312
2.107
1.262
0.730
0.234
0.156
0.388
0.018
-0.262
0.103
-0.255
-0.216
0.644
0.933
0.865
0.485
1.098
1.619
1.075
2.437
1.414
0.153
-0.145
0.197
0.777
2.263
3.072
5.363
8.122
1.428
11.239
10.335
-5.524
-3.552
-4.699
-4.724
-7.064
-5.519
-3.102
2.470
6.805
7.092
10.307
10.210
5.042
-4.164
-7.279
-6.279
-4.206
-1.005
2.883
1.086
0.340
-0.387



Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05

140.600
145.100
147.200
151.500
142.900
140.500
140.600
147.000
149.100
154.200
152.500
138.200
137.500
140.500
140.100
138.100
139.900
141.300
143.200
150.000
155.500

113.260
124.140
136.661
149.604
153.239
174.795
169.263
152.066
132.902
135.236
138.857
154.854
182.520
161.369
134.476
130.783
135.404
132.097
131.932
134.151
130.174
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22.382
16.919
8.887
-2.012
-1.767
-31.229
-29.245
-12.320
13.305
14.025
14.800
-1.723
-43.342
-24.924
4917
9.279
2.984
7.740
9.436
9.198
19.713

-1.042
0.863
2.726
4.359
4.244
7.010
5.006
1.458

-1.838

-1.172

-0.406
2.216
6.283
1.899

-2.703

-2.861

-1.665

-1.928

-1.646

-1.028

-1.500



TARIH
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05

05.2001 - 02.2005

REEL KUR EGILIiM

114,200
111,800
105,100
98,900

98,500

96,600

107,400
116,300
130,300
135,800
138,400
143,800
133,400
118,900
107,600
112,200
115,200
119,000
123,700
125,400
119,200
122,700
123,500
127,900
135,800
140,600
145,100
147,200
151,500
142,900
140,500
140,600
147,000
149,100
154,200
152,500
138,200
137,500
140,500
140,100
138,100
139,900
141,300
143,200
150,000
155,500

114,200
114,205
112,768
109,204
106,565
99,350

92,606

72,781

73,242

81,654

112,796
142,142
150,658
177,802
187,474
165,329
112,758
89,092

88,066

94,754

110,577
133,896
125,536
121,956
117,747
113,260
124,140
136,661
149,605
153,239
174,795
169,263
152,066
132,902
135,236
138,857
154,854
182,520
161,369
134,476
130,783
135,404
132,097
131,932
134,151
130,174
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SAPMA
0,000
-0,004
-0,647
-3,281
-7,303
-1,513
3,740
33,831
43,325
49,175
24,324
-2,709
-6,795
-43,632
-68,599
-58,974
-2,773
25,358
31,175
29,444
15,593
-13,761
-3,268
1,364
9,978
22,382
16,918
8,887
-2,012
-1,767
-31,229
-29,245
-12,320
13,305
14,025
15,527
-1,723
-43,342
-24,924
4,917
9,279
2,984
7,740
9,436
9,198
19,713

DRIFT
0,010
0,008
-0,795
-2,577
-3,070
-3,073
-3,510
-5,904
-4,916
-2,808
2,598
6,867
7,130
10,328
10,223
5,051
-4,158
-7,276
-6,277
-4,205
-1,004
2,883
1,086
0,341
-0,387
-1,042
0,863
2,727
4,359
4,244
7,010
5,006
1,458
-1,838
-1,172
-0,406
2,216
6,283
1,899
-2,703
-2,861
-1,665
-1,928
-1,646
-1,028
-1,500



EK 4

HODRICK-PRESCOTT FIiLTRESI iLE HESAPLANAN REEL DOViZ KURU
BILESENLERI

01.1995 - 02.2005

TARIH HP EGILIM HP SAPMA
Oca.95 95,968 2,368
Sub.95 96,454 -1,654
Mar.95 96,940 -3,040
Nis.95 97,425 -1,325
May.95 97,909 -0,009
Haz.95 98,392 1,108
Tem.95 98,873 0,327
Agu.95 99,351 1,549
Eyl.95 99,826 7,474
Eki.95 100,298 6,702
Kas.95 100,766 5,934
Ara.95 101,232 1,868
Oca.96 101,696 3,704
Sub.96 102,159 1,841
Mar.96 102,623 0,177
Nis.96 103,090 0,510
May.96 103,560 -0,160
Haz.96 104,036 2,236
Tem.96 104,520 -5,220
Agu.96 105,011 4,611
Eyl.96 105,513 -3,113
Eki.96 106,024 -1,924
Kas.96 106,547 -3,447
Ara.96 107,080 -5,380
Oca.97 107,625 -5,025
Sub.97 108,182 2,782
Mar.97 108,748 -1,648
Nis.97 109,325 -0,225
May.97 109,910 -1,710
Haz.97 110,504 -4,403
Tem.97 111,104 -3,104
Ag§u.97 111,710 -1,710
Eyl.97 112,320 -1,020
Eki.97 112,932 1,068
Kas.97 113,546 1,054
Ara.97 114,158 1,742
Oca.98 114,768 4,532
Sub.98 115,374 2,026
Mar.98 115,974 0,226
Nis.98 116,569 -0,469
May.98 117,156 -1,456
Haz.98 117,736 -2,236
Tem.98 118,306 -2,006
Agu.98 118,865 -0,365
Eyl.98 119,413 1,688
Eki.98 119,947 2,553
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Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00
Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.0O1
Kas.01
Ara.01
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03

120,466
120,969
121,456
121,924
122,374
122,804
123,213
123,600
123,963
124,301
124,613
124,897
125,151
125,373
125,562
125,717
125,836
125,918
125,963
125,971
125,943
125,880
125,784
125,658
125,504
125,327
125,133
124,930
124,727
124,534
124,360
124,213
124,100
124,026
123,998
124,017
124,085
124,201
124,364
124,571
124,820
125,111
125,442
125,815
126,232
126,693
127,199
127,749
128,340
128,970
129,636
130,335
131,062
131,815

118

2,334
-0,069
0,044
-0,724
-0,574
-1,004
-2,213
-2,100
-1,563
-2,201
-0,513
1,203
1,249
1,927
3,038
5,783
6,564
6,982
9,737
6,329
7,657
10,020
13,216
16,742
20,996
22,273
22,967
13,470
-11,227
-23,334
-10,160
-12,413
-19,000
-25,126
-25,498
-27,417
-16,685
-7,901
5,936
11,229
13,580
18,689
7,958
-6,915
-18,632
-14,493
-11,999
-8,749
-4,640
-3,570
-10,436
-7,635
-7,562
-3,914



May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05

132,586
133,373
134,168
134,969
135,770
136,570
137,367
138,159
138,944
139,723
140,495
141,260
142,018
142,773
143,526
144,278
145,031
145,784
146,540
147,296
148,054
148,813
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3,214
7,228
10,932
12,231
15,730
6,330
3,133
2,441
8,056
9,377
13,705
11,241
-3,818
-5,273
-3,026
-4,178
-6,931
-5,884
-5,239
-4,096
2,646
7,187



TARIH
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05

05.2001 - 02.2005

HP EGILiM
107,8637
108,9702
110,0772
111,1852
112,2946
113,4049
114,5144
115,6205

116,72
117,8098
118,8877
119,9527
121,0053
122,0476
123,0824
124,1124
125,1394
126,1641
127,1867
128,2067
129,2235
130,2364
131,2438
132,2436
133,2334
134,2102
135,1713
136,1145
137,0382
137,9417
138,8251
139,6889

140,534
141,3609
142,1709
142,9657
143,7479
144,5207
145,2868
146,0488
146,8085
147,5676

148,327
149,0873
149,8484
150,6098
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HP SAPMA
6,336332
2,829801
-4,977169
-12,28522
-13,79463
-16,80485
-7,114356
0,679542
13,58002
17,99022
19,61233
23,84728
12,39468
-3,14756
-15,48236
-11,91244
-9,939423
-7,164129
-3,486674
-2,806678
-10,02352
-7,53639
-7, 74377
-4,343626
2,566613
6,389823

9,9287
11,0855
14,46177
4,958328
1,674946
0,911073
6,466037
7,739103
12,02909
9,534268
-5,547911
-7,02067
-4,786841
-5,948771
-8,708474
-7,66755
-7,026995
-5,887272
0,851642
5,390183



GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

KALMAN FILTRESiI SONUCLARI iLE:

1995 - 2005 DONEMi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/03/05 Time: 10:47
Sample: 1995M01 2005M02

EK 5

Lags: 12

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
Kisa Vadeli Sermaye does not Granger Cause
Sapma 110 2.33941 0.01210
Sapma does not Granger Cause Kisa Vadeli Sermaye 1.71890 0.07673
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/03/05 Time: 10:55
Sample: 1995M01 2005M02
Lags: 12

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
Egilim does not Granger Cause Kisa Vadeli Sermaye 110 1.33384 0.21502
Kisa Vadeli Sermaye does not Granger Cause Egilim 217736 0.01986
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/03/05 Time: 10:49
Sample: 1995M01 2005M02
Lags: 12

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
Sapma does not Granger Cause Sicak para 110 0.90514 0.54534
Sicak para does not Granger Cause Sapma 2.69190 0.00404
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/03/05 Time: 11:34
Sample: 1995M01 2005M02
Lags: 12

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
Egilim does not Granger Cause Sicak para 110 1.02306 0.43566
Sicak para does not Granger Cause Egilim 2.74333 0.00344
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GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

HP FILTRESiI SONUCLARI iLE:
1995 - 2005 DONEMi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:32
Sample: 1995:01 2005:02
Lags: 12

EK 6

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Probability

HpSapma does not Granger Cause Kisa Vadeli
Sermaye

Kisa Vadeli Sermaye does not Granger Cause
HPSapma

110

1.45218

2.26705

0.15895

0.01511

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:36
Sample: 1995:01 2005:02
Lags: 12

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Probability

HPEgGilim does not Granger Cause Kisa Vadeli
Sermaye

Kisa Vadeli Sermaye does not Granger Cause
HPEGilim

110

2.78988

0.93858

0.00297

0.51319

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:33
Sample: 1995:01 2005:02
Lags: 12

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Probability

HPSapma does not Granger Cause Sicak Para
Sicak Para does not Granger Cause HPSapma

110

2.50605
1.97118

0.00722
0.03690

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:36
Sample: 1995:01 2005:02
Lags: 12

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Probability

HPEgGilim does not Granger Cause Sicak Para
Sicak Para does not Granger Cause HPEGgilim

110

2.76161
2.10504

0.00325
0.02473

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:37
Sample: 1995:01 2005:02
Lags: 12

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Probability

HPEgGilim does not Granger Cause FDI
FDI does not Granger Cause HPEQilim

110

2.92459
1.67690

0.00195
0.08637
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1995 - 2001 DONEMi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:39
Sample: 1995:01 2001:01

Lags: 12
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
HPSapma does not Granger Cause Kisa 61 1.11056 0.38177

Vadeli Sermaye
Kisa Vadeli Sermaye does not Granger Cause
HPSapma

2.06828 0.04601

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:40
Sample: 1995:01 2001:01
Lags: 12

Null Hypothesis: Obs

F-Statistic  Probability

HPEQilim does not Granger Cause Sicak Para 61
Sicak Para does not Granger Cause HPEgilim

0.50958 0.89462
3.08864  0.00435

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:41
Sample: 1995:01 2001:01

Lags: 12
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
HPEQilim does not Granger Cause FDI 61 2.52937 0.01566

FDI does not Granger Cause HPEGilim

1.23660 _ 0.29739

2001 - 2005 DONEMI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:44
Sample: 2001:05 2005:02

Lags: 12
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
HPEQilim does not Granger Cause Kisa Vadeli 34 6.21549 0.00503
Sermaye

Kisa Vadeli Sermaye does not Granger Cause
HPEgilim

0.52437 0.85260

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/05 Time: 14:44
Sample: 2001:05 2005:02
Lags: 12

Null Hypothesis: Obs

F-Statistic  Probability

HPEQilim does not Granger Cause Sicak Para 34
Sicak Para does not Granger Cause HPEGgilim

2.98856 0.05414
0.32470 _ 0.96353
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REGRESYON SONUGCLARI (KISA DONEM)

KALMAN FILTRESiI SONUCLARI iLE:

1995 - 2005 DONEMi

Dependent Variable: REELKURSAPMA

Method: Least Squares
Date: 08/04/05 Time: 11:39

Sample (adjusted): 1995M02 2005M02
Included observations: 121 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SICAKPARA(-1) 8.68E-07 9.16E-07 0.947659 0.3452
REELFAIZ -0.029921 0.047401 -0.631240 0.5291
REELKURSAPMA(-1)  0.647067 0.070337 9.199482 0.0000
R-squared 0.422552 Mean dependent var 0.152893
Adjusted R-squared 0.412765 S.D. dependent var 18.75107
S.E. of regression 14.36918  Akaike info criterion 8.192529
Sum squared resid 24363.85 Schwarz criterion 8.261846
Log likelihood -492.6480 Durbin-Watson stat 1.262463
Dependent Variable: REELKURSAPMA
Method: Least Squares
Date: 08/04/05 Time: 11:39
Sample (adjusted): 1995M02 2005M02
Included observations: 121 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KISAVADELISERM(-1) -2.43E-06 1.53E-06 -1.585981 0.1154
REELFAIZ -0.043212 0.047681 -0.906274 0.3666
REELKURSAPMA(-1)  0.644275 0.069869 9.221226 0.0000
R-squared 0.430301 Mean dependent var 0.152893
Adjusted R-squared 0.420646 S.D. dependent var 18.75107
S.E. of regression 14.27244  Akaike info criterion 8.179018
Sum squared resid 24036.89  Schwarz criterion 8.248336
Log likelihood -491.8306  Durbin-Watson stat 1.270472
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1995 - 2001 DONEMi

Dependent Variable: REELKURSAPMA
Method: Least Squares

Date: 08/15/05 Time: 18:25

Sample (adjusted): 1995M02 2001M01
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SICAKPARA(-1) -9.02E-07 1.08E-06 -0.831168 0.4087
REELFAIZ -0.023815 0.022589  -1.054256 0.2954
REELKURSAPMA(-1)  0.472012 0.107449 4.392911 0.0000

R-squared 0.279887 Mean dependent var 0.454722
Adjusted R-squared 0.259014 S.D. dependent var 5.587092
S.E. of regression 4.809399 Akaike info criterion 6.019795
Sum squared resid 1595.992  Schwarz criterion 6.114656
Log likelihood -213.7126  Durbin-Watson stat 1.572659

Dependent Variable: REELKURSAPMA
Method: Least Squares

Date: 08/15/05 Time: 18:26

Sample (adjusted): 1995M02 2001M01
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

KISAVADELISERM(-1)  6.56E-07 2.41E-06 0.272818 0.7858
REELFAIZ -0.024223 0.022733  -1.065547 0.2903
REELKURSAPMA(-1)  0.494272 0.104100 4.748069 0.0000

R-squared 0.273461 Mean dependent var 0.454722
Adjusted R-squared 0.252402 S.D. dependent var 5.587092
S.E. of regression 4.830810 Akaike info criterion 6.028679
Sum squared resid 1610.234  Schwarz criterion 6.123540
Log likelihood -214.0325  Durbin-Watson stat 1.584688
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2001 - 2005 DONEMI

Dependent Variable: REELKURSAPMA
Method: Least Squares

Date: 08/04/05 Time: 11:47

Sample (adjusted): 2001M06 2005M02
Included observations: 45 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SICAKPARA(-1) -2.45E-07 1.58E-06  -0.155449 0.8772
REELFAIZ 0.816567 0.725346 1.125761 0.2668
EMBI -0.030223 0.030747  -0.982984 0.3314
REELKURSAPMA(-1)  0.504918 0.133116 3.793065 0.0005

R-squared 0.380324 Mean dependent var 3.642444
Adjusted R-squared 0.334982 S.D. dependent var 25.34733
S.E. of regression 20.67040 Akaike info criterion 8.979970
Sum squared resid 17517.88  Schwarz criterion 9.140562
Log likelihood -198.0493  Durbin-Watson stat 1.002310

Dependent Variable: REELKURSAPMA
Method: Least Squares

Date: 08/04/05 Time: 11:48

Sample (adjusted): 2001M06 2005M02
Included observations: 45 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

KISAVADELISERM(-1) -9.89E-07 2.38E-06  -0.415502 0.6799
REELFAIZ 0.842308 0.723282 1.164563 0.2509

EMBI -0.031676 0.030764  -1.029640 0.3092
REELKURSAPMA(-1)  0.498095 0.130112 3.828198 0.0004

R-squared 0.382559 Mean dependent var 3.642444
Adjusted R-squared 0.337381 S.D. dependent var 25.34733
S.E. of regression 20.63310 Akaike info criterion 8.976357
Sum squared resid 1745471  Schwarz criterion 9.136949
Log likelihood -197.9680 Durbin-Watson stat 0.982012
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REGRESYON SONUGCLARI (KISA DONEM)

HP FILTRESiI SONUGLARI iLE:

1995 - 2005 DONEMI

Dependent Variable: HPSAPMA

Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 14:52

Sample(adjusted): 1995:02 2005:02

Included observations: 121 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
KISAVADSERM(-1) 4.65E-07 5.36E-07  0.867531 0.3874
REELFAIZ -0.034159  0.015943 -2.142587  0.0342
HPSAPMA(-1) 0.813085 0.051669  15.73638  0.0000
R-squared 0.734475 Mean dependent var 0.019569
Adjusted R-squared 0.729975 S.D. dependent var 9.055537
S.E. of regression 4705614  Akaike info criterion 5.959870
Sum squared resid 2612.851 Schwarz criterion 6.029188
Log likelihood -3567.5722  F-statistic 163.2015
Durbin-Watson stat ~_ 1.103517_ Prob(F-statistic) _0.000000
Dependent Variable: HPSAPMA
Method: Least Squares
Date: 09/19/05 Time: 14:54
Sample(adjusted): 1995:02 2005:02
Included observations: 121 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
SICAKPARA(-1) 7.36E-07 2.99E-07 2459248  0.0154
REELFAIZ -0.036102  0.015537 -2.323608  0.0219
HPSAPMA(-1) 0.804365  0.048605  16.54918  0.0000
R-squared 0.745810 Mean dependent var 0.019569
Adjusted R-squared 0.741502 S.D. dependent var 9.055537
S.E. of regression 4604084 Akaike info criterion 5.916245
Sum squared resid 2501.315  Schwarz criterion 5.985562
Log likelihood -354.9328  F-statistic 173.1097
Durbin-Watson stat ~~ 1.133920  Prob(F-statistic) _0.000000
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1995 - 2001 DONEMi

Dependent Variable: HPSAPMA

Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 15:04

Sample(adjusted): 1995:02 2001:01

Included observations: 72 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
KISAVADELISERM(-1)  1.98E-06 1.02E-06 1.935886  0.0570
REELFAIZ -0.005293 0.008388 -0.631031 0.5301
HPSAPMA(-1) 1.016228 0.043768  23.21877  0.0000
R-squared 0.912058 Mean dependentvar 1.858449
Adjusted R-squared 0.909509 S.D. dependent var 5.973086
S.E. of regression 1.796805 Akaike info criterion ~ 4.050671
Sum squared resid 222.7672  Schwarz criterion 4.145532
Log likelihood -142.8242  F-statistic 357.8049
Durbin-Watson stat _ 1.812393  Prob(F-statistic) _0.000000

Dependent Variable: HPSAPMA

Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 15:03

Sample(adjusted): 1995:02 2001:01

Included observations: 72 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
SICAKPARA(-1) -9.40E-08 4 15E-07 -0.226274  0.8217
REELFAIZ -0.005775  0.008619 -0.670080  0.5050
HPSAPMA(-1) 1.055486  0.040614  25.98853  0.0000
R-squared 0.907350 Mean dependent var 1.858449
Adjusted R-squared 0.904665 S.D. dependent var 5.973086
S.E. of regression 1.844272  Akaike info criterion 4.102820
Sum squared resid 234.6924  Schwarz criterion 4.197681
Log likelihood -144.7015  F-statistic 337.8711
Durbin-Watson stat ~_ 1.681065_ Prob(F-statistic) _0.000000
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2001 - 2005 DONEMI

Dependent Variable: HPSAPMA
Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 15:12
Sample(adjusted): 2001:06 2005:02

Included observations: 45 after adjusting endpoints

Variable Coefficien  Std. Error  t-Statistic Prob.
t
KISAVADELISERM(-1) -5.39E-07 5.88E-07 -0.916959  0.3645
REELFAIZ 0.632143  0.167066  3.783790  0.0005
EMBI -0.027607  0.007113 -3.881218  0.0004
HPSAPMA(-1) 0.836435 0.080128  10.43873  0.0000
R-squared 0.744106 Mean dependentvar  -0.140807
Adjusted R-squared 0.725382 S.D. dependent var 9.938266
S.E. of regression 5.208049 Akaike info criterion 6.222975
Sum squared resid 1112.075  Schwarz criterion 6.383567
Log likelihood -136.0169  F-statistic 39.74087
Durbin-Watson stat ~ 1.568953  Prob(F-statistic) _0.000000
Dependent Variable: HPSAPMA
Method: Least Squares
Date: 09/19/05 Time: 15:12
Sample(adjusted): 2001:06 2005:02
Included observations: 45 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
SICAKPARA(-1) 1.01E-07 3.82E-07 0.265595  0.7919
REELFAIZ 0.606603  0.169926  3.569813  0.0009
EMBI -0.026364  0.007194 -3.664811 0.0007
HPSAPMA(-1) 0.824932  0.081749  10.09109  0.0000
R-squared 0.739307 Mean dependentvar  -0.140807
Adjusted R-squared 0.720232 S.D. dependent var 9.938266
S.E. of regression 5.256660 Akaike info criterion 6.241556
Sum squared resid 1132.932  Schwarz criterion 6.402148
Log likelihood -136.4350 F-statistic 38.75766
Durbin-Watson stat ~~ 1.523465  Prob(F-statistic) _0.000000
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REGRESYON SONUCLARI (UZUN DONEM)

KALMAN FILTRESiI SONUCLARI iLE:

1995 - 2005 DONEMi

Dependent Variable: REELKUREGILIM

Method: Least Squares
Date: 08/01/05 Time: 15:03

Sample (adjusted): 1995M02 2005M02
Included observations: 121 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.187281 0.094256 1.986951 0.0493
DISTICHADDI 0.087477 0.073748 1.186157 0.2380
ACIKLIK -7.104429 18.14998  -0.391429 0.6962
FDI -2.78E-06 7.51E-06  -0.370417 0.7117
REELKUREGILIM(-1)  0.781407 0.057139 13.67544 0.0000
R-squared 0.721243 Mean dependent var 120.8680
Adjusted R-squared 0.711630 S.D. dependent var 24.18321
S.E. of regression 12.98640 Akaike info criterion 8.006127
Sum squared resid 19563.01  Schwarz criterion 8.121655
Log likelihood -479.3707  Durbin-Watson stat 1.086077
Dependent Variable: REELKUREGILIM
Method: Least Squares
Date: 08/01/05 Time: 15:03
Sample (adjusted): 1995M02 2005M02
Included observations: 121 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.338394 0.211703 1.598437 0.1127
DISTICHADDI -0.053324 0.191387 -0.278621 0.7810
ACIKLIK -4.077704 18.57051 -0.219580 0.8266
FDI -1.94E-06 7.59E-06  -0.255896 0.7985
TUFE -0.001055 0.001323  -0.797474 0.4268
REELKUREGILIM(-1)  0.773796 0.058020 13.33679 0.0000
R-squared 0.722776  Mean dependent var 120.8680
Adjusted R-squared 0.710722 S.D. dependent var 24.18321
S.E. of regression 13.00683  Akaike info criterion 8.017141
Sum squared resid 19455.42  Schwarz criterion 8.155775
Log likelihood -479.0370  Durbin-Watson stat 1.077983
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1995 - 2001 DONEMi

Dependent Variable: REELKUREGILIM
Method: Least Squares

Date: 08/17/05 Time: 15:13

Sample (adjusted): 1995M02 2001M01
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VERIMLILIKSAAT 0.185127 0.087234 2.122186 0.0375

DISTICHADDI -0.062795 0.046280  -1.356844 0.1794
ACIKLIK 14.88364 8.276675 1.798263 0.0766
FDI -1.91E-05 7.71E-06  -2.483215 0.0155

REELKUREGILIM(-1)  0.848629 0.065331 12.98963 0.0000

R-squared 0.906372 Mean dependent var 114.5779
Adjusted R-squared 0.900782 S.D. dependent var 13.45272
S.E. of regression 4237457  Akaike info criterion 5.792719
Sum squared resid 1203.055 Schwarz criterion 5.950821
Log likelihood -203.5379  Durbin-Watson stat 1.398165

Dependent Variable: REELKUREGILIM
Method: Least Squares

Date: 08/17/05 Time: 15:10

Sample (adjusted): 1995M02 2001M01
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VERIMLILIKSAAT 0.029303 0.104449 0.280545 0.7799

DISTICHADDI 0.182325 0.107377 1.697993 0.0942
ACIKLIK 18.24778 8.079849 2.258431 0.0272
TUFE 0.003560 0.001419 2.508975 0.0146
FDI -1.88E-05 7.42E-06  -2.539759 0.0135

REELKUREGILIM(-1)  0.721942 0.080655 8.951014 0.0000

R-squared 0.914524  Mean dependent var 114.5779
Adjusted R-squared 0.908049 S.D. dependent var 13.45272
S.E. of regression 4.079329 Akaike info criterion 5.729397
Sum squared resid 1098.301  Schwarz criterion 5.919120
Log likelihood -200.2583  Durbin-Watson stat 1.480286
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2001 - 2005 DONEMI

Dependent Variable: REELKUREGILIM
Method: Least Squares
Date: 08/17/05 Time: 15:20

Sample (adjusted): 2001M06 2005M02
Included observations: 45 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.440860 0.649694 0.678566 0.5014
SANAYIURETIM 0.070749 0.514387 0.137540 0.8913
DISTICHADDI -0.253737 0.623219 -0.407140 0.6861
ACIKLIK -20.45671 47.97149  -0.426435 0.6721
FDI 4.49E-06 1.12E-05 0.402570 0.6895
REELKUREGILIM(-1)  0.739513 0.108794 6.797381 0.0000
R-squared 0.712676 Mean dependent var 128.9053
Adjusted R-squared 0.675840 S.D. dependent var 28.53152
S.E. of regression 16.24444  Akaike info criterion 8.536945
Sum squared resid 10291.40  Schwarz criterion 8.777833
Log likelihood -186.0813  Durbin-Watson stat 0.947666
Dependent Variable: REELKUREGILIM
Method: Least Squares
Date: 08/15/05 Time: 17:56
Sample (adjusted): 2001M06 2005M02
Included observations: 45 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.582849 0.824578 0.706845 0.4840
SANAYIURETIM 0.051282 0.525006 0.097678 0.9227
DISTICHADDI -0.385905 0.782523 -0.493155 0.6247
ACIKLIK -16.13334 50.85639 -0.317233 0.7528
FDI 4 .86E-06 1.14E-05 0.427078 0.6717
TUFE -0.000868 0.003043 -0.285324 0.7769
REELKUREGILIM(-1)  0.739087 0.110108 6.712363 0.0000
R-squared 0.713290 Mean dependent var 128.9053
Adjusted R-squared 0.668020 S.D. dependent var 28.53152
S.E. of regression 16.43920 Akaike info criterion 8.579249
Sum squared resid 10269.40 Schwarz criterion 8.860286
Log likelihood -186.0331  Durbin-Watson stat 0.946935
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REGRESYON SONUCLARI (UZUN DONEM)

HP FILTRESiI SONUCLARI iLE:
1995 - 2005 DONEMi

Dependent Variable: HPEGILIM

Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 14:58

Sample(adjusted): 1995:02 2005:02

Included observations: 121 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.024377  0.003782  6.445272  0.0000
DISTICHADDI 0.014560  0.002280 6.385506  0.0000
ACIKLIK 0.075927  0.334779  0.226797  0.8210
FDI -9.36E-08 1.38E-07 -0.677347  0.4995
HPEGILIM(-1) 0.968740  0.004849 199.8011 0.0000
R-squared 0.999677 Mean dependent var 121.5342
Adjusted R-squared 0.999666 S.D. dependent var 13.10195
S.E. of regression 0.239402  Akaike info criterion 0.019099
Sum squared resid 6.648344  Schwarz criterion 0.134627
Log likelihood 3.844518  F-statistic 89825.03
Durbin-Watson stat ~ 0.109363  Prob(F-statistic) _0.000000
Dependent Variable: HPEGILIM
Method: Least Squares
Date: 09/19/05 Time: 15:00
Sample(adjusted): 1995:02 2005:02
Included observations: 121 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT  -0.001914  0.004192 -0.456542  0.6489
DISTICHADDI 0.035306  0.002951 11.96601 0.0000
ACIKLIK -0.443747  0.266661 -1.664088  0.0988
FDI -2.11E-07 1.08E-07 -1.952304  0.0533
TUFE 0.000166 1.89E-05  8.791098  0.0000
HPEGILIM(-1) 0.973589  0.003806  255.7994  0.0000
R-squared 0.999807 Mean dependent var 121.5342
Adjusted R-squared 0.999799 S.D. dependent var 13.10195
S.E. of regression 0.185946  Akaike info criterion -0.478410
Sum squared resid 3.976212  Schwarz criterion -0.339776
Log likelihood 34.94383  F-statistic 119131.7
Durbin-Watson stat 0.392189  Prob(F-statistic) 0.000000
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1995 - 2001 DONEMi

Dependent Variable: HPEGILIM

Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 15:07

Sample(adjusted): 1995:02 2001:01

Included observations: 72 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT  -0.014204  0.003085 -4.603884  0.0000
DISTICHADDI 0.020191 0.001224  16.49436  0.0000
ACIKLIK 0.023220  0.201187  0.115417  0.9085
FDI -3.63E-09 1.87E-07 -0.019392  0.9846
HPEGILIM(-1) 0.998415  0.002971 336.1100  0.0000
R-squared 0.999899 Mean dependent var 113.9277
Adjusted R-squared 0.999893 S.D. dependent var 9.947083
S.E. of regression 0.102967  Akaike info criterion -1.641902
Sum squared resid 0.710347  Schwarz criterion -1.483801
Log likelihood 64.10849  F-statistic 165634.3
Durbin-Watson stat ~ 0.526172_ Prob(F-statistic) _0.000000
Dependent Variable: HPEGILIM
Method: Least Squares
Date: 09/19/05 Time: 15:07
Sample(adjusted): 1995:02 2001:01
Included observations: 72 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT  -0.013825  0.002020 -6.844264  0.0000
DISTICHADDI -0.004017  0.002670 -1.504498  0.1372
ACIKLIK -0.225034  0.134260 -1.676107  0.0984
FDI 2.33E-08 1.22E-07  0.189961 0.8499
TUFE -0.000293 3.08E-05 -9.505908  0.0000
HPEGILIM(-1) 1.023467  0.003275  312.5020  0.0000
R-squared 0.999957 Mean dependent var 113.9277
Adjusted R-squared 0.999954  S.D. dependent var 9.947083
S.E. of regression 0.067401  Akaike info criterion -2.476646
Sum squared resid 0.299835  Schwarz criterion -2.286923
Log likelihood 95.15924  F-statistic 309259.4
Durbin-Watson stat 0.324781_ Prob(F-statistic) _0.000000
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2001 - 2005 DONEMI

Dependent Variable: HPEGILIM

Method: Least Squares

Date: 09/19/05 Time: 15:14

Sample(adjusted): 2001:06 2005:02

Included observations: 45 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.030339  0.008444 3592742  0.0009
SANAYIURETIM -0.010760  0.004074 -2.641283  0.0118
DISTICHADDI 0.008085  0.005441 1486103  0.1453
ACIKLIK 1.314899  0.426286  3.084551 0.0037
FDI -1.23E-07 1.11E-07 -1.112279  0.2728
HPEGILIM(-1) 0.974440  0.005010  194.5124  0.0000
R-squared 0.999907 Mean dependent var 131.3430
Adjusted R-squared 0.999895 S.D. dependent var 12.53572
S.E. of regression 0.128298 Akaike info criterion -1.145358
Sum squared resid 0.641954  Schwarz criterion -0.904470
Log likelihood 31.77055 F-statistic 84004.30
Durbin-Watson stat ~ 0.401317_  Prob(F-statistic) _0.000000
Dependent Variable: HPEGILIM
Method: Least Squares
Date: 09/19/05 Time: 15:15
Sample(adjusted): 2001:06 2005:02
Included observations: 45 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VERIMLILIKSAAT 0.003793 0.006674 0568356  0.5731
SANAYIURETIM -0.005496  0.002782 -1.975860  0.0555
DISTICHADDI -0.009398  0.004329 -2.170855  0.0363
ACIKLIK 0.433595 0.306349 1415362  0.1651
FDI -1.44E-07 7.30E-08 -1.972865  0.0558
TUFE -0.000290 4.02E-05 -7.201078  0.0000
HPEGILIM(-1) 1.030374  0.008439 122.0896  0.0000
R-squared 0.999961 Mean dependent var 131.3430
Adjusted R-squared 0.999955 S.D. dependent var 12.53572
S.E. of regression 0.084524  Akaike info criterion -1.961530
Sum squared resid 0.271483  Schwarz criterion -1.680494
Log likelihood 51.13443  F-statistic 161296.0
Durbin-Watson stat 0.299553  Prob(F-statistic) _0.000000
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