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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Tasarruf ve Yatirim Arasindaki Iliskinin

Sermaye Hareketliligi Uzerine Etkileri

Emrah GULAY
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Ekonometri Anabilim Dah

Ekonometri Programi

Son yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin,
diinya sermaye piyasalarina olan entegrasyon derecesinin hizla artmasi,
sermaye akimlari belirleyicileri ve sermaye hareketliliginin belirlenmesi ile ilgili
yapilan calismalarin onemini arttirmustir. Sermaye akimlar1 belirleyicileri,
politika kararlarinin alinmasimma yardimci olurken sermaye hareketliligi
derecesinin bilinmesi uygulanan politikalarin iilke ekonomisi iizerinde yarattig:
etki giiciiniin belirlenmesinde kullamlmaktadir. Tiirkiye’de 1980 yillarimin
basindan itibaren finansal serbestlesme cabalar1 sonucu sermaye girislerinin
artmasi iilke ekonomisinin yeniden canlanmasina neden olmustur. Ancak,
finansal serbestlesmenin zamansiz ve wuygun bir ekonomik ortam
olusturulmadan baslamasi aymi zamanda uygulanan politikalarin da finansal
serbestlesme siireci ile uyumsuz olmasi, ileriki yillarda Tiirkiye ekonomisi
icerisinde problemlerin olusmasina neden olarak finansal Kkrizleri ortaya
cikarmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’de kirllgan olan ekonomik yapinin
iyilestirilerek istikrarsiz yapimin ortadan Kkaldirilmasi icin etkin politika
kararlarinin alinmasi1 konusu, Tiirkiye’nin sermaye hareketliligi derecesinin

incelenmesini ve dogru bir sekilde yorumlanmasim gerektirmektedir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’nin sermaye hareketliligi derecesini ve
Tiirkiye ekonomisi icerisindeki tasarruf kaynaklarinin daha cok hangi tiir
yatiromlarin finansmaninda kullanildigini belirlemektir. Bu nedenle, ¢calismada

yurtici yatirnm ve yurtici tasarruf oranlar1 arasindaki korelasyonu temel alan
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Feldstein-Horioka modeli kullamlmistir. Bu dogrultuda, yurti¢i yatirnm ve
yurtici tasarruf oranlar1 arasindaki uzun donem esbiitiinlesme denklemi elde
edilerek elde edilen modelde yer alan tasarruf tutma katsayis1 sermaye
hareketliligi derecesi olarak yorumlanmistir. Calismada kullanilan veriler yillik

olup, 1962-2007 donemlerini kapsamaktadir.

Caliymada elde edilen bulgular, Tiirkiye’de sermayenin hareketli
oldugunu gosterirken, Tiirkiye ekonomisi icerisinde yer alan tasarruflarin daha
¢ok oOzel Kkesim yatirnmlarmin finansmaninda Kkullanildig1 goriilmektedir.
Bununla birlikte, bir onceki donemim yatirnmindan elde edilen karin bir
sonraki donemin yatirnmlarini, o y1l yapilacak olan tasarruflardan daha ¢ok
etkiledigi belirlenmistir. Tiirkiye’de yasanan Krizler incelendiginde, ozellikle
2001 Subat krizinin etkisinin ele alindig1 ¢calismada, tiiketicinin tasarruflarinda
artis olmasina ragmen yatirnmlarin azaldigl yoniinde bir sonu¢ bulunmustur.
Aym1 zamanda, Tirkiye’de 1989-2007 yillar1 arsinda tasarruf ve yatirnm

oranlar arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler; 1) Tasarruf, 2) Yatirim, 3) Sermaye Hareketliligi, 4) Sinir Testi,
5) Zivot-Andrews Birim Kok Testi



ABSTRACT
Master Thesis
Impacts of the Relation between Saving And Investment

on Capital Mobility

Emrah GULAY
Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Econometrics

Programme of Econometrics

As the financial markets of developing countries have become more
highly integrated into the global market, both the determinants of capital flows
and the degree of capital mobility have gained importance. Determinants of
capital flows may affect policy decision making and the degree of capital
mobility may affect the strength of a policy’s effects on the economy. Since 1980
capital inflows in Turkey have increased as a result of financial liberalization,
hence Turkish economy has flourished. Financial crises appeared in Turkish
economy because of the fact that financial liberalization started at an
unseasonable time and in an inconvenient economic environment. This also
increased incompatibility of politics with the financial liberalization. Thus, in
order to reach efficient policy and decision making, and in order to overcome
the instable structure it is required to investigate and interpret Turkey’s degree

of capital mobility.

The aim of this study is to find out which type of resources has been used
to finance which types of investment and to identify Turkey’s degree of capital
mobility. Therefore, based on the correlation between the domestic saving rate
and domestic investment rate Feldstein-Horioka model was employed. For this
purpose, co-integration equation has been obtained between domestic saving
rate and domestic investment rate, while long-run and saving retention
coefficient has been interpreted as a degree of capital mobility. The data

comprise the period between 1962-2007.
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Results of the study show that, presence of capital mobility in Turkey and
savings into Turkish economy usually finance private investments. Nonetheless,
investment profit obtained from the prior period has affected the investments of
the latter period more than the savings made during the current period.
Financial crises in Turkey especially 2001 February crisis express that although
consumer’s savings increase, investments are decreasing. In the meantime, it is
observed that between saving rates and investment rates relationship

disappeared from 1989 to 2007.

Keywords; 1) Saving, 2) Investment, 3) Capital Mobility, 4) Bounds Test, 5) Zivot-
Andrews Unit Root Test
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1. GIRIS

Yabanci yatinmcilarin yiiksek getiri elde etmesi amaciyla, bir iilkeden diger
iilkeye dogru hareket eden sermaye akimlari gliniimiizde diinya ekonomisinin en
onemli olgularindan biri haline gelmistir. Ulkelerde yasanan finansal serbestlesme
stirecleri, iletisim teknolojisi alanindaki gelismelerin etkisi ve bilgi teknolojisindeki
hizli ilerlemeler globallesmeyi saglamasinin yani sira finansal piyasalardaki
islemlerde etkinligi arttirmis ve islem maliyetlerini azaltmistir. Bu faktorlerin
gelismesi, Diinya da sermaye akimlarinin Oneminin artmasina ve sermaye
akimlarinin iilke ekonomileri iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin tartisilmasina

yol agmustir.

Finansal reformlar ile sermaye hareketleri iizerine serbesti getirilmesi,
finansal serbestlesme olarak algilanmaktadir. Finansal serbestlesme iizerine
tartismalar ilk olarak 1970’lerin basinda Mc¢ Kinnon (1973) ve Shaw’un (1973)
onderliginde ortaya ¢ikmistir. Bu goriis, finansal daralmanin ve finansal sermaye
hareketleri {izerine kisitlamalar getirmenin gerekli oldugunu savunan teorilerin
aksine, finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkeler i¢in biiylimeyi arttirict bir
iktisadi politika uygulamast oldugunu savunmaktadir. 1980°li yillarda uygulanan
finansal reformlar ile gelismekte olan tilkelerde, iilke i¢inde mali daralmaya yol agan
kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi, yurtdigindan yurticine ve yurticinden
yurtdisina sermaye hareketlerine tam serbesti taninmasi ile finansal serbestlesme ve
sermaye hareketleri iizerinde tam serbesti gergeklestirilmistir. Bu gelisme ile birlikte,
gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci fonlarda son on yilda biiyiik artislar
gozlenmistir. Ancak ekonomik biiyiime ve refahi arttirmak i¢in yabanci sermaye
akimlar1 tizerine getirilen serbestinin mutlaka finansal reformlar ile desteklenmesi,
hatta finansal reformlarin ve sermaye akimlarina serbesti uygulandigi donemde
tilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik yapida istikrar saglamak i¢in diger yapisal
reformlarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu {ilkelerin uyguladigi finansal reform
programinda etkin finansal piyasalarin varligi 6nem tasimaktadir. Etkin bir finansal
piyasanin  olmamasit durumunda sermaye akimlarindan istenilen fayda

saglanamamaktadir.



Gelismekte olan iilkelere(GOU) yénelik sermaye akimi uluslararasi sermaye
akiminin sadece bir boliimiinii olusturmaktadir. Uluslararast sermaye akimlari
ekonomik kalkinma amacgli ve 6zel yatirnmlar olmak iizere iki grupta incelenebilir.
Ulkelerin ekonomik kalkinmasina yardimci olmak igin yapilan yabanci sermaye
yatirimlart bir iilkeye, teknolojik altyapiyr olusturmak, lisans, patent hakk: gibi gayri
maddi haklar ve hizmet saglamak iizere gelmektedir. Ayn1 zamanda, devletlerin
resmi kuruluglar araciligi ile birbirlerine sagladiklar1 yardimlar da kalkinma amacl
sermaye akimlar1 olarak degerlendirilir. Fon talep edenler ile fon arz edenlerin
tilkeleraras1 para ve sermaye piyasalarinda yaptiklart islemler uluslararasi 6zel
sermaye akimlaridir. Diinya piyasalarima baktigimizda gelismekte olan {ilkelerde
finansal piyasalardaki biitiinlesmenin arttig1 géze ¢arpmaktadir. Finansal biitiinlesme,
bir lilkenin finansal piyasalarinin diger {ilkelerdeki veya diinyadaki piyasalara daha

fazla yakinlagmasini saglayan bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de, sermaye piyasast son
yillarda hizli bir gelisim ve degisim siirecine girerek yiiksek bir performans
gostermistir. Tilrkiye ekonomisinde yasanan finansal serbestlesme, 24 Ocak 1980
kararlar1 ile giindeme gelmistir. ithal ikameci bir politika izleyen Tiirkiye alman bu
kararlar ile birlikte “Ihracata yonelik sanayilesme” modelini benimseyen iilkelere
katilmigtir. 1980°’li yillarda yapilan yabanci sermayenin girisimini tesvik edici
diizenlemeler, kur politikalari, bankalararasi para piyasalarinin kurulmasi, agik
piyasa islemleri ve baz1 vergi diizenlemeleri ile birlikte serbest piyasa
mekanizmasinin yerlestirilmesine yonelik ekonomik politikalar sermaye piyasasinin
gelisiminde etkin rol oynamistir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerindeki canlanma
Ozellikle 1989 yilindan sonra finansal serbestlik ile géze ¢arpmaktadir. Tiirkiye’ye
yonelik yapilan yabanci yatirimlarin biiyiik bir bolimi kisa vadeli yabanci fonlar
tarafindan olugsmaktadir. Bu yatirim tiirti, spekiilatif nitelikli kazan¢ pesinde kosan ve
en ufak bir olumsuzluk karsisinda hizla iilkeyi terk eden istikrarsiz yapidaki
fonlardan olugmaktadir. Bu fonlar, ilgili ilkelerde enflasyonist baski yaratabilmekte,
doviz kurlariin diismesine yol acgarak, cari islemler agigina neden olabilmekte ve

ayrica yurtici yatirim ve tasarruflar iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.



Finansal pazarlar uluslararasi sermaye akimmin en énemli aracilaridir. Ulke
tasarruflar1 ve yatirimlar1 arasindaki dengesizlik bir iilkeden diger iilkeye reel
kaynaklarin (mal ve hizmet) aktarimi ile finanse edilmektedir. Net uluslararasi
sermaye akimi da iilkelerin tasarruf ve yatirim dengesizliginin yol actigr 6demeler
dengesi aciklarin1 finanse etmektedir. Uluslararas1 sermaye akimi ekonomik
etkinligin iyilestirilmesinde énemli bir rol oynarken ancak bu, tasarruf sahiplerinin
tercihlerinin finansal pazarlar tarafindan dogru degerlendirilmesi ile miimkiindiir. Bu
yilizden, tasarruf ve yatirnm arasindaki iliskinin sermaye hareketliligi iizerinde bir

etkisi oldugu ve bu etkinin incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tirkiye’deki sermaye piyasalarinin uluslararasi
sermaye piyasalarma olan entegrasyon derecesini belirlemektir. Finansal
biitiinlesmenin Olg¢lilmesinde en etkili yollardan birisi, yurti¢i tasarruf oranlar ile
yurti¢i yatirim oranlar1 arasindaki korelasyonun 6l¢iilmesidir. Bu noktada ¢alismanin
da temelini olusturan ve yurtici tasarruf oranlar ile yurtici yatirim oranlar1 arasindaki
iliskiyi ele alan Feldstein-Horioka yaklasimi ele alinmistir. Biitlinlesme derecesi
hakkinda bilgi sahibi olmanin hem finansal istikrar tehditlerini 6nleyici hem de bir
sok s6z konusu oldugunda reel ekonomiye ve finansal sisteme gelecek zararlari
simirlandirmaya  yonelik  politika  kararlarinin  alinmasinda  onemli  etkileri
bulunmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde sermaye hareketleri tiirlerine, sermaye
hareketlerini etkileyen faktorlere, gelismekte olan {ilkelere yonelik uluslararasi
sermaye hareketlerine, gelismekte olan {ilkelerde kiiresellesme ve finansal
serbestlesme siireclerine, finansal sermaye hareketliligi derecesinin yorumlanmasina,
sermaye hareketliligi derecesini belirleyen yaklasimlara, Feldstein-Horioka
sorunsalina yonelik yapilan elestirilere yer verilmis ve uygulanan ydntemlerin

avantaj ve dezavantajlar1 incelenmistir.

Ikinci boliimde ise, kriz donemlerinde gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye hareketleri, Dogu Asya ve Arjantin krizlerinin tanimlanmasit ve
karsilastirilmasi, Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye hareketleri ve Tiirkiye’de
yasanan 1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin sermaye hareketleri iizerindeki
etkisi ele almmistir. Uciincii boliimde, literatiir taramasi ele almarak, Feldstein-

Horioka modeli ¢ercevesinde Tiirkiye’de sermaye hareketliligi derecesi ekonometrik



olarak test edilmis ve bulgulara yer verilmistir. Son alarak sonug¢ boliimiinde, elde
edilen bulgular degerlendirilerek Tiirkiye’de sermaye hareketliligi derecesi ile ilgili

bazi ¢ikarimlarda bulunulmustur.



I. BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI DERECESININ
BELIRLENMESiIi VE MODELLENMESI

(TEORIK CERCEVE)

Bircok iilkenin, kendi finansal piyasalarindaki siirlamalari kaldirmasi ve
teknik ilerlemelerin uluslararasi finansal islemlere yardimci olmasi son yillarda
finansal piyasalarda gerceklesen uluslararasi biitiinlesmeyi 6nemli 6lgiide arttirmistir.
Sermaye iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmas ile iilkelere gelen sermaye akimlari
sonucu, o iilkenin sahip oldugu sermaye birikimi ve teknik ilerlemeler, Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) Genel Sekreteri Ruben
Ricuper'nun da dedigi gibi iilke ekonomisindeki biiyiimenin motorlarini
olusturmaktadir. Bu nedenle, uluslararas1 sermaye hareketleri, iilke ekonomilerini
etkileyebilmekte ve bunun sonucu olarak iilkeler ortak piyasalardaki gelismelere

daha duyarli hale gelmektedir.

1970’lerde Japonya, Birlesik Krallikk, Almanya gibi 6nemli sanayilesmis
iilkeler, yabanci sermaye yatirimlarini c¢ekebilmek icin sermaye kontrolleri
tizerindeki sinirlamalar1 kaldirmistir. 1980°lerin sonlar1 ve 1990’larin baglarindan
itibaren Latin Amerika ve Asya gibi gelismekte olan flilkelerde fiyat serbestisi
uygulamasi baslamis ve finansal piyasalar serbest birakilmistir. Sanayilesmis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda sermaye hareketleri i¢in resmi engellerin
kaldirilmasi, uluslararasi para piyasasi ve finansal piyasalarda yasanan hizli biiyiime
gibi gelismeler bize sermaye hareketlerinin eskiye gore daha fazla hareketli oldugunu

gostermektedir(Ying, 1998:1).

Bir¢ok iilkede finansal piyasalarin serbestlestirilmesi sonucu, yabanci
sermaye akimlarinda artiglar meydana gelmistir. Ancak, yabanci sermaye
akimlarinda meydana gelen bu artisin, iilkelere hem iyi hem de koti etkileri
olmaktadir. Yabanci sermayenin; iilkenin yatirimlarini finanse edebilmesi, tilkedeki
ekonomik biiylimeyi tesvik edebilmesi, hanehalklarinin asir1 tiiketimlerini
diizenleyebilmesi ve yasam standardini ylikseltebilmesi gibi faktorler bize olumlu

yonlerini gostermektedir. Diger taraftan, lilkelere gelen yabanci sermaye akimlarinin



istenmeyen makroekonomik etkileri de bulunmaktadir. Asir1 yabanci sermaye
girisleri lilke ekonomisini paraya bogmakta ve hizli bir parasal genislemeye neden
olmaktadir. Hizl1 parasal genisleme, baslangicta daha biiyiik {iretim ve istihdam
saglayabilmekte ancak uzun donemde yapisal olarak yikic1 etkisiyle toplam
iiretkenligi olumsuz yonde etkileyebilmektedir'. Ayrica, yabanci sermaye girisinin
sterilize edilmemesi enflasyonun yiikselmesine, yerli paranin reel deger artisina
neden olmaktadir(Uygur, 2001:17). Bununla birlikte, asir1 yabanci sermaye girisleri
tilkedeki cari islemler agigmin genislemesine yol agmaktadir. Ciinkii cari islemler
acigint olusturan etkenler, ya tasarruflarin azalmasi(tiiketimin artmasi) ya da
tilkedeki yatirimin ¢ok hizli bir sekilde artmasidir. Paranin reel olarak deger
kazanmasi bu olguyu daha da artirc1 bir etken hale getirmistir. DOviz kurunda
meydana gelen gelismeler i¢ talebi etkileyebilir. Ornegin, 1980’lerde Tiirkiye’de
paranin reel deger kaybettigi donemlerde bile cari iglemler ag¢iginin oldugu

gorilmiistiir.

Kriz donemlerinde sermaye hareketlerinde yasanan olumsuz degisimler, iilke
parasinin degerinin diismesine ve iktisadi durgunluga neden olmaktadir. Bunun bir
ornegi Meksika’da yasanmigtir. 1994-1995 yillarinda yasanan krizlerde peso’nun
degerinde ciddi bir diisiisiin olmas1 sonucu iilkenin tiretimde bulundugu ulusal ¢ikti
diizeyinde %10’dan fazla azalis meydana gelmistir(Ying, 1998:1-2). Sermaye
hareketlerinin Tiirkiye’deki gelisimi incelendiginde 1980’lerde finansal serbestlesme
siireci ile birlikte yabanci yatirimcilarda Tirkiye’ye karsi gliven duygusu artmis ve
iilkeye yabanci sermaye yatirimlart tesvik edilmistir. Ancak, serbestlesme
programinin dogru zamanda uygulanmamasi kirilgan bir ekonomik yapiya sahip olan
Tirkiye’de krizlerin olusmasina neden olmustur. Bu nedenle, sermaye hareketlerinin

nedenlerini ve etkilerini anlamak oldukc¢a 6dnem kazanmustir.

Ekonomik teori, eger sermaye uluslararasi olarak hareketli ise, yatirimcilarin
portfoylerini goreceli olarak daha fazla kar elde edecegi varliklara siirekli olarak

kaydirmasindan dolay1 farkli iilkelerdeki getiri oranlarinin esitlenme egiliminde

! Hasan Atilgan, “Parasal Anayasa”.
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal iktisat/diger yazilar/atilgan-parasal-anayasa.pdf(25
Kasim 2007).



olacagimi ifade etmektedir(Kwon, 1995:1). Ayrica, uluslararasi sermaye
hareketlerinin iilkelerde uygulanan politikalarin etkinligi ve {ilke ekonomisinin
davranig1 lizerinde etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle, ulusal ekonomiyi farkli
yollardan etkileyebilen uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesinin bilinmesi

Onem arz etmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketleri derecesinin belirlenmesi ve modellenmesinin
ele alindig1 bu bolimde, ilk olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin tanimi ve
kapsami lizerinde durulacak, daha sonra sermaye hareketlerini etkileyen ve yabanci
yatirimeilarin kararlarinda 6nemli rol oynayan faktorler agiklanacaktir. Gelismekte
olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketleri ile GOU’lerde yasanan
kiiresellesme ve finansal serbestlesme siiregleri incelenerek, finansal sermaye
hareketliligi derecesinin tanimi ve finansal sermaye hareketliligi derecesinin

belirlenmesinde kullanilan yontemler ele alinacaktir.

1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Kapsami

Uluslararas1 sermaye akimi, bir iilkede yerlesik bir kisinin bir bagka iilkedeki
yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon géndermesi
ile ortaya cikmaktadir(Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995:34-35). Uluslararasi
sermaye hareketleri; 6zel sermaye hareketleri, resmi sermaye hareketleri ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari olmak {lizere ii¢ baslik altinda toplanabilmektedir

(Seyidoglu, 1993:231).

1.1.1. Uluslararasi Ozel Sermaye Hareketleri

Ulkelere yonelik dzel sermaye akimlari; portfoy yatirrmlari, banka kredileri,
tahvil ihraclar1 ve diger krediler seklinde gerceklesmektedir. Kisacast 6zel sermaye
hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden digerine hareketini ifade
etmektedir. Fon talep edenler ile fon arz edenlerin iilkelerarasi para ve sermaye
piyasalarinda yaptiklar1 iglemler de uluslararas1t 6zel sermaye akimlar1 olarak
isimlendirilmektedir(Cihan, 2005:29). Kisilerin yapmis olduklar1 tasarruflarin

uluslararasi para piyasalarinda mevduat olarak bankalara yatirmalar1 ve bankalarin da



bu kaynaklar1 kredi olarak plase etmesi, uluslararasi para piyasasi iglemlerini
olusturmaktadir(Tezcanli ve digerleri, 1994:6). Gerek sermaye, gerek para
piyasalarinda mali islemler gerceklesmektedir. Ulke icerisindeki yerlesiklerin
ellerinde bulundurduklar1 fonlarin1 belli bir gelir karsiligi fon talep edenlere
aktarmasina mali islem denilmektedir. Eger yapilan bu islem bir {lkedeki
yerlesiklerin diger tilkelerdeki yerlesiklere fon saglamasi seklinde gerceklesiyor ise
uluslararast mali islem adini1 alir. Para ve sermaye piyasalarinda mali islem olarak
gerceklesen, uluslararast 6zel sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az), “orta”(1-5

yil) ve “uzun”(5 yildan ¢ok) vadeli olarak gerceklesmektedir.

Kisa vadeli krediler, daha diisiik faiz oranlar1 nedeniyle 6zellikle gelismekte
olan iilkeler basta olmak lizere pek cok iilke tarafindan tercih edilmektedir. Kisa
vadeli krediler daha c¢ok ticaretin finansmani amagcli iken, orta ve uzun vadeli krediler
ise genis anlagmalar ¢ergevesinde yapisal degisim ve uyum programlari igerisinde
verilmektedir. Ozel sermaye akimlarinin yardim niteliginde olmamalari onlar1 resmi
sermaye hareketlerinden, iiretime yonelik yatirim niteliginde olmamalar1 dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarindan ayirmaktadir(Seyidoglu, 1993:231).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari(DSY), bir iilkede bir firmayr satin
almak, yeni kurulan bir sirket i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir
sirketin sermayesini arttirmak yolu ile o iilkede bulunan sirketler tarafindan diger bir
tilkede bulunan sirketlere yapilan ve kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi
ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirnmlardir(Karluk, 2001:

100).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iyi planlanarak ve etkin bir sekilde
yiriitiilerek yapilirsa, yatirnm yapilan ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerinde olumlu
etkileri bulunmaktadir. Bunlar; iiretim, istihdam, gelir, ihracat artisi, 6demeler
dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir(Demircan, 2003:7).
Ulkelerin ekonomileri iizerindeki bu olumlu etkilerden dolay1 giiniimiizde iilkeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendi tilkelerine ¢ekebilmek i¢in yogun bir
caba harcamaktadirlar. DSY, gelismekte olan iilkelere yatirim yapmalar i¢in ek

kaynak saglamaktadir. Eger DSY, iilkelerdeki sermaye birikimini arttiriyor ise
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“kaynak dagilimi etkinligi”, eger iiretimi arttiriyor ise “iliretim etkinligi” olarak ifade
edilmektedir(Kula, 2003:143). DSY’nin en temel etkisi, ev sahibi iilkenin milli
gelirine olan net katkisidir. Ayn1 zamanda milli gelir etkisi ile ¢ok yakindan ilgili
olarak DSY nin 6demeler dengesi iizerinde yaratmis oldugu etki de son derece 6nem
tasimaktadir. Bir tlkeye fabrika kurmak icin, diger iilkedeki kurulus tarafindan
yatirim olarak {ilkeye gelen kurucu sermayesi, ev sahibi {lkenin 6demeler
bilancosuna bir defaya mahsus olarak olumlu katkilarda bulunur. Ancak yapilan
dogrudan yatirim sonucunda kurulan fabrika iiretime basladig1i zaman gerek ihracat
yoluyla, gerek ithal ikamesi seklinde 6demeler bilangosuna katkida bulunmaya
devam eder. Bu durum, ticarete konu olan mal sektoriinde yatirim yapildigr zaman

gecerli olmaktadir.

DSY’nin iilkelere yonelmesinde bazi faktorler 6nemli rol oynamaktadir.
DSY’ nin tlkelere gitmesinde o iilkedeki siyasi istikrar bu faktorlerin basinda
gelmektedir. Daha Once yapilan calismalarda, iilkedeki siyasi istikrar ile DSY
arasinda negatif iliski oldugu ortaya konulmustur. Bununla beraber, ev sahibi
tilkedeki piyasa genisligi, hammadde ve pazarlara yakinlik, 6zellikle ucuz isgiicii arzi
gibi faktorler DSY’nin ekonomik tesvik unsurlaridir. Ayrica, ev sahibi iilkede
yabanci yatirnm yapacak olan yatirimcilar i¢in hazirlanan dis yatirimlar ile ilgili
mevzuatlar da yabanci yatirnmcinin cezbedilmesinde 6nemli rol oynamaktadir

(Demircan, 2003:15).

1.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri; ekonomisi gelismis iilkelerin ekonomisi az
gelismis iilkelere yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Ulkeler, yardimi
kredi seklinde alarak gerceklestiriyorsa o zaman devletlerarasi bir bor¢glanma soz
konusudur. Alinan krediler, cari islemler ve sermaye hesaplar1 agik veriyor ise bu
acig1 kapatma ozelligine sahiptir. Ciinki iilkeler aldiklari yardimlar ile doviz ve
tasarruf aciklarimi kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina ulagsmay1

amaclamaktadirlar(Seyidoglu, 1999:121).



1.2. Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Ulkelerin sahip olduklar1 getiri ve risk diizeyleri, sermaye akimlarinin o
iilkelere dogru yonelmesinde veya o iilkelerden ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Sermaye hareketleri lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu belirtilen getiri ve risk
faktorleri; ¢ikti diizeyi, doviz kurlar, faiz oranlari, enflasyon ve iilkedeki politik
faktorlerdeki degisimler ile ilgilidir(Ahn, 1997:31). Bu degiskenlerin ele alinmasi,
sermaye hareketlerinin tiirleri ve sermayenin getirisi lizerinde dogrudan veya dolaylh
olarak bir etkiye sahip oldugu i¢in dnem tagimaktadir. Ayni1 zamanda, giinlimiizde
kiiresellesme siireci igerisinde gelismekte olan {iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin tiir ve boyut degistirmesi ve sermaye girisinin s6z konusu iilkelerin
ekonomilerinde yaratmasi beklenilen etkilerin incelenmesi de bu konunun giindeme

alinmasinda onemli bir faktordir.

1.2.1. Enflasyon, Faiz Oranlar1 ve Doviz Kurlar:

Bir iilkedeki yiiksek enflasyon, o iilke ekonomisindeki igsel belirsizligi
arttirmaktadir. Genel fiyatlar seviyesinde meydana gelen hizli artislar ve
belirsizlikler iilke i¢indeki yatirimcilar kadar yabanci yatirimcilar iginde tercih
edilmeyen bir durumdur(Ahn, 1997:32). Bu belirsizlik ortami, iilke ekonomisinin
gelecegi hakkinda tahminler yapmay1 zorlastirmakta, iilkenin yiiksek ve tahmin
edilemeyen bir enflasyon degerine sahip olmasi da ilgili lilke para biriminin yabanci
para birimleri karsisinda degerinin, o6zellikle uzun donemli olarak tahminini
belirsizlestirmektedir(Tezcanli ve digerleri, 1994:25). Ayn1 zamanda, enflasyonun
tilke ekonomisinin biiylimesi lizerinde yaratmis oldugu etkiler, yabanci yatirimcilarin
ilgili tilkeye yatirim yapmasi agisindan onemlidir. Genellikle enflasyonun ekonomik
bliylime iizerinde meydana getirdigi olumsuz etkiler, iilkelerin enflasyonu diistirmek
icin izledigi yanlis politikalarin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Eger iilkelerde
ekonomik biliylime hizli bir sekilde devam ediyorsa bu durum, ilgili iilkelerde daha
yiiksek getiri anlamina gelmektedir. Bu yiizden, yabanci sermaye hizla gelisen ve
bliyliyen piyasalara akmaya devam edecektir. Bor¢lanma yolu ile enflasyonu baski
altina alarak biliylimeyi saglamak, kisa vadede yararli gibi goriinse de, reel ekonomik

bliylimeye katki saglamadiginda uzun vadede iilkeyi krize agik hale getirmektedir.
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Bu nedenle enflasyonu sermaye hareketleri ile baski altina almaktansa, ekonomik

dengeleri saglayacak onlemler almak daha dogru olacaktir(Caglar, 2003:151).

Faiz oranlari, yabanci yatirimcilarin kararlarini etkileyen diger Onemli
faktordiir. Yabanci sermaye, iilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan etkilenmektedir.
Ulkelerdeki faiz oranlar1 ne kadar yiiksek ise o kadar ¢ok yabanci sermaye ¢ekmekte
ve yabanci yatirimcilart tesvik etmektedir. Eger iilkelerdeki faiz oranlarn diiserse,

ilgili iilkelerden sermaye kagis1 hizlanmaktadir(Tezcanli ve digerleri, 1994:25).

Ulkelerdeki doviz kurlarinda meydana gelen degisimin de yabanci
sermayenin lilkeye girisi ve ¢ikisi iizerinde etkileri bulunmaktadir. Doviz kuru, bir
tilkenin ulusal para biriminin yabanci para birimi cinsinden degerini ifade etmektedir.
Enflasyon {ilkelerinde, nominal déviz kurunun sabit tutulmasi reel doviz kurunun
asir1 degerlenmesine yol agmaktadir(Erdogan, 2006:7). Reel doviz kurunda meydana
gelen asir1 degerlenme ihracatta rekabet edilebilirligi diisiirmekte ve ithalat
tizerindeki sinirlamalar ile doviz kontrollerini arttirmaktadir. Bununla beraber, asiri
degerlenme sonucu sermaye kontrollerinin artmasi, Tllkeye yatirim yapan
yatirimcinin 6zgiirliginii kisitlayacagi icin yatirimel elindeki mevcut sermayesini
tilke disina ¢ikarmak isteyecektir. Bu yiizden, reel doviz kurunda meydana gelen asir1
degerlemenin sermaye girislerini azaltici, sermaye g¢ikislarin1 ise arttirict yonde

tesvik yapmasi beklenmektedir(Ahn, 1997:34).

Ulkelere yapilan sermaye akimlarinin yarattig1 ddviz arzi, piyasalarda ayni
doviz talebi karsisinda iilke parasinin reel olarak deger kazanmasina yol agmaktadir.
Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi dis ticaret dengesini iilke aleyhine
bozmakta ancak {iilkedeki yiiksek reel faizlerin ve diisiik kur ayarlamalarinin tesvik
ettigi sermaye akimi, dig ticaret ve cari islemler acigin1 kapatmaktadir. Bu siirec,
doviz kurlara {ilke parasi lehinde baski yaratmaktadir. Bu nedenle, reel doviz
kurlarindaki degisikliklere hangi noktada miidahale edilecegi ve bu miidahalenin
sermaye girisini engellemeyerek ayni zamanda ihracat1 tesvik edecek yonde olmasi

oldukca dnemlidir(Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995:72—73).
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1.2.2. Makroekonomik Faktorler

Ulkeler gesitli sermaye kontrollerine basvurmakta ve bu sayede sermayenin
iilke disina ¢ikmasinin yaratacagi olumsuz etkileri 6nlemek istemektedirler. Eger bir
ilke yiiksek enflasyon problemi yasayip, yeterince giiclii para birimine sahip degilse
yabanci sermaye, bu tiir lilkelerden daha giivenceli ve istikrarli ekonomik yapiya
sahip iilkelere dogru yonelmektedir. Ulkelerin ekonomik performansinin iyi olmasi
durumunda ilgili iilkenin ekonomideki piyasa hacmi genisleyecek ve bu sayede satin
alma giicii yiikselecektir. Bu nedenle, Gayri Safi Milli Hasila gibi 6lgek degiskenleri
sermaye akimlarinin lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir(Ahn, 1997:34).

Hiiklimetler tarafindan yapilan gereksiz ve asir1 harcamalar sonucu GSMH
igerisindeki hiikiimet harcamalarinin artan payr ekonomik biiyiimeye engel olmakla
beraber, gelecekte vergilerde bir artisin meydana gelmesi olasiligini arttirmaktadir.
Ayni zamanda bu durum, O6zel tesebbiislerin faaliyetlerinin desteklenmesi gibi
hiikiimetlerin altyapiyr gelistirme isteklerini de gostermektedir. Bu iki etkiden
hangisinin daha baskin oldugu hiikiimet harcamalarinin tiiriine ve biiyiikliigiine,

hiikiimetin politika hedeflerine ve ekonomiyi yonetme yetenegine baglh olmaktadir.

Diger bir makroekonomik faktor olan 6zel ve kamu sektorii biitce agiklarinin,
yabanci sermaye yatirimlari {izerinde etkisi bulunmaktadir. Milli gelir 6zdesligini ele
aldigimizda cari islemler acig1, milli tasarruflar tizerinde milli yatirnm ger¢eklesmesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile cari islemler agigi; hiikiimetin
blitce agig1 art1 6zel finansal agigina esittir(6zel tasarruflarin iizerinde 6zel yatirim
fazlaligr). Ulkedeki biitce ve 6zel finansal agiklarin her ikisi birden yurticindeki
sermaye eksikligini tamamlamak i¢in iilkeye yabanci sermaye girislerini tegvik
edecektir. Bu durum, bize hiikiimet biitce agiklar ile 6zel finansal agiklarin sermaye
girigleri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Ancak, hiikiimet
biitce agiklarinin iilkeye giren yabanci sermaye girisi ile giiglii ve pozitif yonde bir
iligkisi oldugu tam olarak soOylenememektedir. Biitce aciklari; hiikiimetlerin
iktidarsizliginin veya lilke ekonomisinin ve biitgesinin yonetimindeki isteksizliginin

bir gostergesidir. Bu sebeple, yabanci sermaye girisleri {izerinde, biitce aciklarinin
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etkisi tam olarak net degildir. Ancak, 6zel finansal agiklar, iilkeye giren yabanci

sermaye yatirimlar lizerinde giiclii ve pozitif etkiler yaratacaktir(Ahn, 1997:35).

Yabanci sermaye yatirimlar lizerinde etkili olan makroekonomik faktorlerden
biri de iilkenin ihracat kazanglarinin ylizdesi olarak dis bor¢lara yaptigr 6demelerdir.
Ulkedeki ihracat kazanglarmin yiizdesi olarak dis borglara yapilan &demelerin
yiiksekligi, o iilkenin dig borglarint 6demede bazi zorluklar yasadiginin ve
uluslararas1 faiz oranlar1 diizeyi veya dis ticaretteki olumsuz degisimlere karsi
kirillgan bir yapisinin olabileceginin bir gostergesi olabilir. Eger yapilan dis borg
servis orani yiiksek ise, lilke i¢in hayati 6nem tasiyan ithalati sona erdirmek zorunda
kalinabilmesi, ekonomik performansin kotiilesmesi olasiligt bulunmaktadir. Bunun
sonucu olarak, sermaye hareketleri iizerine sinirlamalar getirilebilir. Bu durumda,
yabanci sermaye yatirimi yapan yatirimcinin iilke disinda elde etmis oldugu karini
kendi tilkesine geri getirmesinde zorluklar olabilmektedir. Bununla birlikte, iilkenin
dis borg servis oraninin yiiksek olmasi finansal piyasalardan giivenilir bigimde bor¢
alabilecegini isaret edebilir. Dis borg servis oraninin, 6zel sermaye akimlari {izerinde
etkisi olmaktadir ve bu etki iilkeye giris yapan sermayenin tiiriine gore degisiklik

gosterebilmektedir(Ahn, 1997:36).

IMF kredisi de yabanci sermaye yatirimlart {izerinde etkili olan
makroekonomik faktdrlerden biridir. Yiiksek IMF kredisi degeri, lilkenin 6demeler
dengesi problemlerinden rahatsiz oldugunun bir gdstergesidir. Odemeler dengesinde
problemler yasayan iilkelere kredinin saglanmasi ekonomik belirsizligin ve gelecekte
sermaye kontrollerinin artmasi olasiliginin isareti olarak diisliniilebilir. Bu durum,
0zel yabanci sermaye yatirimi yapmak isteyen yatirimci igin belirsizlik yaratacaktir.
IMF kredisinin artmasi, iilkenin IMF’nin uyguladig istikrar programini takip ettigini
ve problemlerini dogru bir sekilde tespit ettigini gostermektedir. Bu durumda ise,
ilke icerisine yabanci sermaye akimi tesvikleri pozitif olacaktir. Sonug olarak,

sermaye akimlari ile IMF kredisi arasindaki iliski net degildir.

Ulkelerin uyguladig1 ticaret politikalari da yabanci sermaye yatirimi
cekebilmek i¢in yatirnmcilari tesvik edebilir. Eger iilke, ihracata yonelik bir politika

benimsemis ise, lilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimi tiiriindeki yatirimlar
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cekilebilir. Bu dogrultuda bir politikanin uygulanmasi, ihracat mali ireticileri igin
tesvik edici bir unsur olmaktadir. Eger iilke ithal ikameci bir politika benimsemis ise,
bu durum ilkeye yabanci yatirimciyr c¢ekme yoniinde tesvik edici bir rol
oynamaktadir. Ciinkii yabanci yatirimcilar, iilke i¢inde iiretimde bulunabilmekte ve
tirettikleri  mallar1  yurtigi  piyasalarda  hiiklimet miidahalesi  olmaksizin

satabilmektedirler(Janeiro, 2005:2-37).

Ulkenin ticaret hesabinda meydana gelen degismeler, sermaye akimlar
iizerinde etkili olan makroekonomik faktdrler arasinda yer almaktadir. Ulkeler
tirettikleri ihracat mallarinin kisa donemdeki finansmanini diger iilkelerden aldiklari
krediler ile saglarken, ithalat mallarinin kisa donemdeki finansmanini aldiklari
borglar ile karsilamaktadirlar. Ulkelerin ticari hesaplarinda meydana gelen
dalgalanmalar iilkelerden sermaye ¢ikislarini, iilkelerin sahip oldugu ticari agiklar ise
sermaye girislerini tesvik etmektedir. Bu nedenle ticari denge iizerinde meydana
gelen degisimin biiyiikliigiiniin kisa donem sermaye akimlari {izerinde 6nemli bir etki

yaratmasi beklenmektedir (Willet, 1969:314-327).
1.2.3. Politik Faktorler

Ulkelerde meydana gelen ayaklanmalar ve siyasi gosteriler gibi yurtici politik
kararsizlik iilke ekonomisini altiist etmekte ve bu durum, iilkelerin gelecekte
uygulayacak oldugu ekonomik politikalar ile ilgili belirsizligi arttirmaktadir. Bu
faktorlerden dolay1 yatirim riski artmakta ve gelecekte sermayeden beklenen getiri
azalmaktadir. Bu sonug, iilkeye daha diisilk yabanci sermaye girigini ifade

etmektedir(Ahn, 1997:37).

Goreli siyasi kapasite(relative political capacity), lilke yonetiminin giiclinii
yansitmaktadir. Ulkenin yiiksek goreli siyasi kapasitesi, iilke yonetiminin daha giiglii
ve gelecekteki ekonomik politikalarin daha istikrarli olmasini saglamaktadir.
Kisacasi, goreli siyasi kapasite ile yabanci 6zel sermaye akimlart arasinda pozitif bir

iliskinin oldugu ileri siiriilmektedir.
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1.3. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bretton Woods konferansinda gériisiilerek
hazirlanan diinya ekonomisi sablonu ve bu sablon dogrultusunda tasarlanan
uluslararas1 sermaye hareketleri 1970’li yillarda meydana gelen ekonomik kriz
nedeniyle ¢okiince, diinya ekonomisinin yani sira uluslararasi sermaye hareketlerinin
de boyutlari, kaynaklar1 ve tiirleri kokli degisikliklere ugramistir. Kiiresellesme
siirecinde 6zellikle 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile gelismekte
olan tilkeler basta olmak iizere birgok iilke sermaye hareketleri tizerindeki
sinirlamalart kaldirmistir. Bu nedenle 1970°li yillar kiiresellesme agisindan bir
doniim noktasi sayilabilir. Kiiresellesmenin en O6nemli etkisi finansal piyasalarda
ortaya ¢ikmis ve teknolojik gelisimin katkisiyla birlikte hizla biitiinlesen finansal
piyasalar uluslararasi sermaye hareketlerinin gerek kaynak, gerek hacminde

degisiklik yaratmistir(Berksoy, 1998:13).

1980’11 yillara geldigimizde gelismekte olan iilkelerin liberallesme siirecine
katildig1 ve cogunda 6zellestirme, piyasa ekonomisi, finansal serbestlesme ve diinya
piyasasina entegrasyon gibi kavramlar, eskisine gore daha fazla ilgi gdérmeye
baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalardaki yabanci kuruluglarin ve
yabanci yatirimcilarin katilim sayisinin artmasi, net ve toplam sermaye akimlarinda
meydana gelen belirgin biiylimeler ile uluslararasi sermaye akimlar1 daha géze ¢arpar
hale gelmistir. 1980’lerden sonra gelismekte olan {lilkelerde finansal piyasalarin
serbestlesmesi, sermaye kontrollerinin ve sermaye piyasasi iizerindeki hukuki

engellerin kaldirilmasi bu durumu desteklemektedir.

1980’lerden sonra gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan yabanci
yatirimlarin sayisinda artislar meydana gelmistir. Bu artislarda, gelismekte olan
iilkelerde olusturulan makroekonomik reformlarin yarattigi olumlu ekonomik
atmosferin 6nemli rol oynadigini sdyleyebiliriz. Reformlarin olusturulmasindaki
gereksinim, gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarmi saglayabilmesi icin {ilke
icindeki tasarruflarmin yetersiz oldugu durumlarda Odemeler Dengesi'nde acik
vermemeyi istemesinden dogmaktadir. Ciinkii bunu gergeklestirebilmek i¢in

disaridan yatirimlara ihtiyact olacak ve bunu da yabanci sermaye girisi ile
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saglayacaktir. Ulkelerdeki tasarruf agiklarmin neden oldugu cari islemler dengesi
aciklarini kapatmak icin yabanci sermaye etken bir faktordiir. Bu nedenle gelismekte

olan iilkelere yonelik sermaye akimlari tiirlerinin gelisimi incelenmistir.
1.3.1. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye akimlari(OSA), kendi igerisinde farkli borglanma kaynaklarina
ve kanallarina tekabiil eden bir siniflama yapisina sahip sermaye hareketi tiirtidiir.
Ozel sermaye akim banka kredileri, dogrudan yatirnmlar ve portfoy yatirimlar:
olmak {izere ii¢ kisimda incelenebilir. Ozel sermaye akimlar icerisinde en onemli
payr dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olusturmaktadir. Son yillarda, OSA
icerisinde hizla artig gosteren diger bir sermaye akimu tiirii de hisse senedi portfoy

yatirimlaridir.

Tablo 1’e baktigimizda gelismekte olan iilkelere yonelik 6zel sermaye
hareketlerinde 1990’11 yillarda hizli bir artisin oldugu goriilmektedir. 1990 yilinda
39.6 milyar dolar diizeyinden 1996 yilinda 235 milyar dolar diizeyine yiikselmis ve
OSA igerisindeki artis kesintisiz bir trend izlemistir. 1997 yilinda yasanan Asya
krizinin piyasalarda yarattigi daraltict etkinin katkilariyla gelismekte olan iilkelere
yonelik 0zel sermaye akimlarinda ciddi bir azalisin oldugu goriilmektedir. 2002
yilindan itibaren GOU yénelik OSA yeniden artmaya baslayarak 2007 yilinda 413

milyar dolar ile en yiiksek seviyesine ulagmistir.

OSA icerisinde 6nemli bir yere sahip olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart 1990 yilindan itibaren siirekli artis gostermesine karsilik toplam o6zel
sermaye akimlar1 igerisindeki payr az da olsa azalmistir. Dogrudan sermaye
yatirimlarmin 1990 yilinda toplam 6zel sermaye akimlar igerisindeki payr %54.5
iken, sermaye akiminin tavan yaptigi 1996 yilinda %47.3’e gerilemistir. Ozellikle
Asya krizinden sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen
azalisin baglica nedenlerinden biri de sirket evlilikleri ve satin almalarin azalmasi
olarak goriilmektedir(Demircan, 2003:13). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

0zel sermaye akimlari igerisindeki paylar kiiclik marjlarda bazi yillara gore azalmis
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olmasina ragmen genel anlamda DSY, bu tiir sermaye girislerinin yaklasik yarisindan

fazlasini olusturmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin hacminde donemsel etkilere bagl
olarak diisiisler ortaya ¢ikmaktadir(Demircan, 2003:20). Bu etkiler 6nem sirasina

gore;

« Amerikan ekonomisinin genislemesi ya da daralmasi
. Kiiresel ya da bolgesel ticaret hareketleri

« Japonya’da yasanan ekonomik daralma

o Orta Dogu Krizi

« Enerji fiyatlarindaki hareketler

« Arjantin krizinin bélgesel etkileri olarak siralanmaktadir.

Bunun sonucu olarak, tilkeler kendi igerisinde politika kararlar1 alirken veya
olustururken uluslararas1 ekonomik ve politik gelismeleri dikkatle izlemeli ve buna

gore hareket etmelidir.

OSA igerisinde hizla yiikselen bir baska sermaye tiirii ise hisse senedi portfoy
yatirimlaridir. 1990’1 yillarin basinda portfdy yatirimlari, GOU borsalarinda kapali
uclu {iilke fonlarinin yerini almigtir. Diizenleyici sinirlamalarin kaldirilmast ile
birlikte GOU gelismis sermaye pazarlarina daha etkin bir sekilde yonelmistir. 1990
yilinda 3.99 milyar dolar iken, 1996 yilinda 94.4 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.
Portfdy yatirimlarinin 6zel sermaye igerisindeki payt da 1990 yilinda %10 iken, 1996
yilinda %40 oranina yiikselmistir. Son yillarda ozellikle portfdy yatirimlarinda
meydana gelen artisin en Onemli nedeni, finansal kiiresellesmenin bir yandan
tilkelerin gelismis piyasalara girebilmesine olanak saglamasi, diger taraftan ise
gelismis llkelerin mevcut tasarruflarini kar saglamak amaci ile yeni olusan

piyasalarda degerlendirme istegidir.
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DSY’nin portfdy yatinmlarima gore 6zel sermaye akimlari igerisindeki
paymin daha biiyiik olmasinin baglica sebebi portfoy yatirim tiiriiniin likitidesi
yiiksek bir sermaye tiirii olmasi1 ve iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk veya
piyasalarda meydana gelen gerginlik sonucu kolayca iilkeyi terk ederek krizlere
neden olmasidir. 1997 Asya krizi ile birlikte gergeklesen portfoy yatirimlarinin
miktarinda bir azalmanin oldugu goriilmektedir. Bu durum, portfdy yatirimlar
aracilignr ile iilkelere sermaye girislerinin hizlanmasi, o {lkelerin sermaye

piyasalarindaki olumlu gelismelerle baglantilidir.
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Tablo 1: Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik Ozel Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

1990 1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Gelismekte Olan Piyasalar
Toplam net 6zel sermaye yatirimlari 39.596 | 130.4 |123.876| 156.73 [131.09| 161.16 | 235.3 | 207.2 | 75.41 | 87.768 99.49 | 73.48 | 74.29 | 150 | 231.8 | 236.7 | 162.1 |413.01
Net Dogrudan yabanci yatirimlar 21.606 | 36.35 |35.913| 52.923 [79.385| 94.765 | 111.4 | 1442 | 1544 | 172.82 167.7 181 | 149.5 | 159 | 178.5 | 251.3 | 235.5 |289.44
Portfoy yatirimlari 3.991 | 40.47 [53.381| 92.435 |108.06| 38.694 | 94.4 | 47.32 | 36.81 | 64.929 22.55 | -78.6 | -91.7 | -11.3 | 12.95 | 26.43 | -125 | 6.76
Diger 6zel sermaye yatirimlari 14.043 | 53.39 |34.408| 11.157 | -55.9 | 27.374 | 29.53 | 15.9 |[-115.6| -149.68 -90.9 -29.2 | 15.7 | 1.156 | 38.62 | -43.2 | 50.17 |115.27
Afrika
Toplam net 6zel sermaye yatirimlari 2.341 1.567 | 3.241 | -0.633 | 4403 | 7.427 |2404|8.187 | 9.045 | 8.906 1.625 | 7.114 | 5363 | 6.987 | 17.23 | 26.47 | 17.34 |42.084
Net Dogrudan yabanci yatirimlar 1.884 2.73 10.298 | 1.708 | 2.053 1.7 3.458 | 7.673 | 6.365 | 8.607 7.757 12319 | 13.53 | 17.25 | 16.76 | 24.17 | 20.38 |27.125
Portfoy yatirimlari -0.191 ] 0.729 | 2.51 1213 |3.846 | 3.615 | 3224|7431 4276 | 9.114 -1.76 -7.93 | -1.58 | -0.52 | 5334 | 3.716 | 17.92 | 11.69
Diger 6zel sermaye yatirimlari 0.648 | -1.89 | 0.433 | -3.554 |-1.496| 2.112 |-4.279| -6.92 |-1.596| -8.815 -4.38 -8.14 | -6.58 | -9.74 |-4.866 | -1.41 | -21 | 3.269
Asya
Toplam net 6zel sermaye yatirimlari 12.306 | 38.38 |25.364| 52.363 [66.885| 97.418 | 121.4 | 52.52 |-50.86| -2.894 5.89 23.34 | 24.42 | 65.29 | 146.8 | 83.33 | 40.54 | 157.19
Net Dogrudan yabanci yatirimlar 9442 [ 17.76 | 18.084| 3291 |44.673| 51.004 | 53.4 | 5743 | 572 | 71.357 60.79 | 53.11 | 53.37 | 70.22 | 66.86 | 107 102 |97.677
Portfoy yatirimlari -1.733 | 1..91312.801| 25.725 [20.369| 23.185 | 31.79 | 7.285 | 8.883 | 54.085 19.72 | -50.1 | -60 | 7.931 | 11.84 | -13.5 | -121 [-26.66
Diger 6zel sermaye yatirimlari 4.597 | 1872 |-5.521| -6.273 | 1.843 | 23.229 |36.26 | -12.2 |-116.9| -128.34 -74.6 12033 | 31.07 | -12.9 | 68.13 | -10.2 | 59.28 |86.168
Orta Dogu
Toplam net 6zel sermaye yatirimlari 3.485 79.7 137.732| 21.05 |19.158| 6.416 | 7.582 | 19.17 | 13.13 | -4.723 -8.9 -6.95 | -20.7 | 1.744 | -22.08 | -24.5 | -28.1 |-10.55
Net Dogrudan yabanci yatirimlar 2284 [ 1.168 | 1.367 | 4.605 4.63 3.745 3381 ] 7792 19459 | 4.202 4.943 12.33 1 9.555 | 17.7 | 10.11 | 18.07 | 17.91 |24.119
Portfoy yatirimlari 241 19.53 |11.365| 6.775 | 7.206 | 3.136 | 12.46 | -3.45 |-3.061 | -8.454 0.078 | -133 | -169 | -149 |-14.71| -10.7 | -15.7 | -3.563
Diger 6zel sermaye yatirimlari -1.209 59 25 9.669 | 7.322 | -0.466 |-8.255|14.82 | 6.732 | -0.47 -13.9 -5.93 | -134 | -1.07 |-17.49| -31.9 | -30.3 | -31.11
'Western Hemisphere
Toplam net 6zel sermaye yatirimlari 14.87 23.3 |52.564| 64.52 | 50.71 19.15 80.5 | 962 | 773 50.75 62.4 39.1 | 11.5 | 22.2 | 14.54 | 353 | 991 | 83.75
Net Dogrudan yabanci yatirimlar 6.823 11.5 | 13.25 | 8.867 23.8 25.25 39.5 | 57.7 | 62.19 | 66.11 70.2 68.4 49 36.3 | 48.56 | 50.4 28 | 71.93
Portfoy yatirimlari 2.96 17.9 |24.443| 50.13 | 7252 | 2.343 45.7 31 28.05 | 4.862 1.48 -7.64 | -149 | -10.2 | -15.8 | 28.1 | -13.7 | 19.45
Diger 6zel sermaye yatirimlari 5.084 | -6.11 [14.871| 5.523 | -45.6 -8.45 -4.68 | 7.56 | -12.9 | -20.23 -9.25 -21.6 | -22.6 | -3.85 | -18.2 | 43.1 | -4.41 | -7.63
Avrupa
Toplam net 6zel sermaye yatirimlari 6.597 | -12.6 | 4975 | 19.424 [-10.06 | 30.753 | 23.31 | 31.12 | 26.79 | 35.73 38.5 10.86 | 53.76 | 53.75 | 75.26 | 116.1 | 122.4 |140.54
Net Dogrudan yabanci yatirimlar 1.173 [ 3.193 | 2914 | 4.833 | 4.229 | 13.064 | 11.67 | 13.58 | 19.22 | 22.545 24.03 | 24.02 | 24.08 | 17.47 | 36.21 | 51.68 | 67.18 | 68.585
Portfoy yatirimlari 0.545 [ 0.378 | 2.262 | 8.589 | 4.123 | 6415 1.269 | 5.078 |-1.336| 5.322 3.038 | 0.401 | 1.706 | 6.443 | 26.27 | 18.89 | 7.685 | 5.847
Diger 6zel sermaye yatirimlari 4.923 -16.3 |-0.375| 5.792 |[-17.96| 10.944 | 1047 | 12.62 | 9.142 | 8.164 11.28 | -13.8 | 27.2 | 28.69 | 11.07 | 43.44 | 46.55 | 64.57

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2007.
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1.3.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketlerini resmi kalkinma yardimlari, tek ve cift tarafh
olmak iizere resmi krediler olusturmaktadir. Resmi kalkinma yardimlar1 IMF, Diinya
Bankas1 gibi kuruluslar tarafindan {ilkelere yapilan yardimlar1 kapsamaktadir. 1980—
1989 yillar1 arasinda genel olarak 43 milyar dolar diizeyinde seyreden resmi kaynakli
bagis ve krediler, Korfez savasinin yasandigi 1990-1992 yillar1 arasinda hizli bir
sekilde artig gostermistir.

1998-2004 yillar1 arasi1 incelendiginde, 1997 Asya krizi sonrasindaki yilda
gelismekte olan {ilkelere yapilan resmi sermaye akimlart yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Bunu izleyen yillarda bu degerin azaldigi goriilmektedir. Bunun
altinda yatan nedenlerden biri de iki tarafli yardim anlagsmalarinin artmasina karsilik,
iilkelere verilen kredilerdeki azalislarin boyutlarimin biliylik olmasidir. 1998-2004
yillart arasi iki tarafli yardim anlagsmalarina baktigimizda en biiyiik yardimi Sahra
Alt1 Afrika iilkesinin aldig1 goriilmektedir. 1998 yilinda resmi sermaye akimlarinin
%95°1 iki tarafli yardim anlagsmalarindan saglanan sermaye iken, 2004 yilina
gelindiginde bu oranin %96 diizeyine ulastigi goriilmektedir. Baz1 iilkelerin 6zel
pazarlara daha ¢ok girerek resmi finansman taleplerini kismasi, resmi yardimlarin

daha diisiik gelirli iilkelere yonelmesi olanagin1 vermektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin tiimiinii degerlendirdigimizde, gerceklesen resmi
sermaye akimlarinda 1998 yili hari¢ diger yillarda iki tarafli yardim anlagmalari
paymin resmi kredilere gore daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Resmi
kredilerinin yardimlara gore daha fazla oranda gergeklestigi 1998 yilinda en fazla
kredi verilen iilke 14.7 milyar dolar ile Dogu Asya ve Pasifik iilkeleridir. Bunu 10.9

milyar dolar ile Latin Amerika ve Karayip tlkeleri izlemektedir.
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Tablo 1.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Resmi Sermaye Akimlari(Milyar Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Gelismekte Olan Ulkeler

Net Resmi Sermaye Akimlari 61.1 42.4 23.1 55.4 38.2 31.5 21.5 -18.9

Resmi Krediler 343 13.9 -5.7 27.5 5.5 -12.4 -28.6 -71.5
Iki Tarafli Yardim Anlasmalar1 [26.8 28.5 28.8 27.9 32.7 43.9 50.1 52.6

Dogu Asya ve Pasifik

Net Resmi Sermaye Akimlari 17.2 15 9.4 5.4 -5.4 -4.6 -2.7 0.8

Resmi Krediler 14.7 12.5 6.9 3.2 -7.9 -7.4 -5.4 -1.9
Iki Tarafli Yardim Anlagmalar1 2.5 2.5 2.5 2.2 2.5 2.8 2.7 2.7

Avrupa ve Orta Asya

Net Resmi Sermaye Akimlari 12.8 7.7 8.6 9.4 11.2 1.8 -0.2 -21.2

Resmi Krediler 7.4 -0.5 0 2.3 2.7 -6.8 -10.5 -30.9
Iki Tarafli Yardim Anlasmalar1 |5.4 8.2 8.6 7.1 8.5 8.6 10.3 9.7

Latin Amerika ve Karayipler

Net Resmi Sermaye Akimlari 14.1 4.5 -8.6 23.6 15.7 7.9 -5.6 -33.3

Resmi Krediler 10.9 1.6 -11.1 20.4 12.9 4.9 -10.5 -36.5
Iki Tarafli Yardim Anlagmalar1 |3.2 2.9 2.5 3.2 2.8 3 4.9 3.2

Orta Dogu ve Kuzey Afrika

Net Resmi Sermaye Akimlari 1.9 0.1 0.4 1 -0.1 1.1 0.4 1.7

Resmi Krediler -1.6 -2.6 -2.7 -1.2 -2.5 -2.5 -4.1 -2.4
Iki Tarafli Yardim Anlasmalar1 |3.5 2.7 3.1 2.2 2.4 3.6 4.5 4.1

Giiney Afrika

Net Resmi Sermaye Akimlari 4.5 4.8 2.5 5.4 0.1 2.1 4.5 7.9

Resmi Krediler 2.4 2.5 0.4 2.2 -2.4 -1.8 1 3.4
Iki Tarafli Yardim Anlagmalar1 |2.1 2.3 2.1 3.2 2.5 3.9 3.5 4.5

Sahra Alt1 Afrika

Net Resmi Sermaye Akimlari 10.6 10.3 10.8 10.6 16.7 23.2 25.1 25.2

Resmi Krediler 0.5 0.4 0.8 0.6 2.7 1.2 0.9 -3.2
Iki Tarafli Yardim Anlasmalar1 |10.1 9.9 10 10 14 22 24.2 28.4

*Not: iki tarafli yardimlara Teknik Isbirligi Hibeleri dahil edilmemistir. Kaynak: IMF




1.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Kiiresellesme ve Finansal Serbestlesme

Uluslararas1 finansal serbestlesme siireci son 30 yildan fazla bir siiredir
artmaktadir. Sanayilesmis iilkeler kendi sermaye hesaplarimi daha erken
serbestlestirme cabasina girerken, gelismekte olan iilkelerin sermaye hesaplarini
serbestlestirme siireci oldukg¢a yavas kalmistir. Bununla birlikte, bir¢ok iilkenin 6zel
uluslararast  finansal isleri 1990’larin  baslarma kadar belirli bir artig

gostermemistir(IMF, 2001).

Son 10 yildir Diinya ekonomisinde goze ¢arpan en belirgin 6zelliklerden biri;
dogrudan yabanci yatirimlardaki bliylime veya ¢okuluslu sirketlerin gelismekte olan
tilkelerde kendi varliklarim1 kontrol etmesi ve iiretim faaliyetlerini yonetmesi i¢in
yatirm yapmasidir. Bu nedenle, c¢okuluslu sirketler diinya ekonomisinin
liberallesmesi kapsaminda kiiresellesme siirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bunun sonucu olarak, 1990’larda diinyanin her yerinde sinir 6tesi birlesimler ve
devralmalar artig gdstermistir. 1980’lere gore 1990’larda sirket birlesmeleri veya
devralma faaliyetleri, gelismekte olan {ilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar

i¢cin 6nemli bir ara¢ haline gelmistir.

Bircok kisi, kiiresellesmeyi uluslararasi yabanci sermaye akimlarina yonelik
engellerin  kaldirilmast ile iliskilendiritken, bazilar1 ise farkli faktorlerin
kiiresellesmeyi meydana getirdigini savunmaktadirlar. Bu faktorler; mal ticaretinin
artmasi, teknolojik degisim, isgiicli hareketliligindeki biiyiime, teknolojinin yayilimi
ve yurti¢i piyasalarin serbestlestirilmesidir. Sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler
basta olmak lizere karsilikli iilkelerarasi finansal baglantinin artmasi uluslararasi

finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ile iliskilendirilmektedir(Kyaw, 2003:3).

Finansal serbestlesme kavrami, modern ekonomistlerin yaninda yeni-
yapisalcilar (Neo-structuralist) tarafindan da elestirilmektedir(Buffis, 1984:305-322;
Khosaka, 1984:420-452; Lim, 1987:45-61; Morisset, 1993:133-150). Ciinkii
finansal serbestlesme kavrami; tam bilgi, tam rekabet piyasast ve kurum dig1
analizler hakkinda kesin varsayimlar igermektedir. Yeni yapisalcilar, serbest

piyasalarin, bankalarin izleme ve 6diing vermesi iizerinde enformasyonal avantajlari

22



oldugu konusunda tartismaktadir. Enformel(kayit disi) piyasa, basarili oOlgek
ekonomileri ve kiiglik kesimlerdeki bilgiden yararlanmayr basarmaktadir.
Serbestlesmeyi One siirenlerin tartistigi bir konu da, enformel piyasalarin yerel
soklardan zarar gordiigiidiir. Modern ekonomistler, serbestlesmeyi son bankacilik

krizleri ve para birimindeki dalgalanmanin nedeni olarak gérmektedir.

Finansal serbestlesme siireci ilk olarak dis ticaret serbestlesmesi ile baglamis,
her ¢esit sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve daha onceleri arz ve talebe
gore belirlenen piyasalardaki finansal varlik fiyatlarinin serbestce belirlenmesi ile
devam etmistir. 1980’lerde bor¢ ve kaynak sikintisina diisen bircok gelismekte olan
ilke finansal serbestlesmeden etkilenerek bu siireci kendi iilkelerinde uygulamaya
gecirmistir. Baglangigta finansal serbestlesmenin ekonomi iizerinde pozitif etkileri
oldugu goriilmiistiir. Ancak, 1997 Asya krizinden sonra bir¢ok ekonomistin de
tartistigt konu, ekonomi iizerindeki bu pozitif etkinin siirdiiriilemeyecegidir. Bu
nedenle, gelismekte olan iilkelerin finansal sisteminin yapisal problemlerinden
meydana gelen olumsuz etkilerden dolayi, sermaye hesaplarindaki sermaye giris ve

cikisinin yarattig1 yikici etkilerin ele alinmasi gerekmektedir.

Ulkelerin finansal sistemindeki kurumsal ve yapisal farkliliklar, farkli
finansal serbestlesme politikalar1 uygulamalarinin ana nedenini olusturmaktadir.
Yatirim, tasarruf ve biliylime yoluyla finansal serbestlesme politikalari iizerine ii¢

farkli yaklagim bulunmaktadir(Ural, 2003:10-14).

« McKinnon ve Shaw Yaklasimi
« Yeni Yapisalct Yaklagimi
« Yeni Keynesyen Yaklasimi

McKinnon ve Shaw yaklasimina gore, finansal serbestlesme politikalari;
tasarruflar1 arttiracak ve bu da yatinmlar1 tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi
saglayacaktir. Yeni yapisalct ve yeni keynesyen yaklasima gore, finansal
serbestlesme politikalari; tasarruf ve yatirimlart azaltarak diisiik bir ekonomik

bliylime saglayacaktir.
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Son 10 yilda GOU, kendi iglerinde finansal reformlar hazirlamakta ve bu
hazirlanan reformlar serbestlesmenin yani sira yaraticilik, 6zellestirme, deregiilasyon

ve uluslararasilagma gibi 6zelliklerden en az birini igermektedir.

Bu o6zelliklerin bir boliimii veya tamamini tasiyan finansal reformlarin

igerigini sunlar olusturmaktadir(Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995:43);

« Ulkeleraras1 sermaye hareketleri ve finansal islemlere getirilen
smirlamalarin azaltilmasi ve kaldirilmasi,

« Mevcut finansal irlinlerin ¢esitlendirilmesi veya yeni finansal
iriinlerin yaratilmasi ve yeni pazarlarin kurulmast,

o Finansal piyasalarda kamu miidahalesinin azaltilarak denetim ve
gbzetimin arttirilmasi,

« Uluslararasi finansal pazarlar ile biitiinlesmenin saglanmasi,

« Finansal sektorde faaliyet gosteren kamu kuruluslarini 6zellestirerek
yerli ve yabanci finansal kuruluslarin sektdre girisinin saglanmast,

« Finansal kurumlar arasindaki farklilasmanin azaltilmasi, yeni finansal
kurumlarin kurulmasi ve bdylece bankalarin hem kendisi hem diger
bankalar ile olan rekabet giiciiniin artirilmasi,

« Mevduat ve kredi faizlerinin belirlenmesine getirilen serbesti ve kredi
tavanlarinin kaldirilmas: ile tasarruflarin hareketinin ve kredilerin

dagiliminin serbest pazar kosullari iginde olugmasi.

Ulkelerde uygulanan finansal serbestlesme siirecleri, iilkelere yonelik
gerceklesen uluslararast sermaye hareketlerinin artmasmma neden olmaktadir.
Dolayisiyla, tilkelerin sahip oldugu ulusal sermayelerinin uluslararasi olarak hareketli
olup olmadigim1 belirleyen sermaye hareketliligi derecesinin tanimlanmasi ve

belirlenmesi 6nemli hale gelmistir.
1.5. Finansal Sermaye Hareketliligi Derecesi
Belirli bir alan veya farkli iki alan arasindaki finansal araglarin fiyat

dagilimindan dolayi, sermaye hareketliligi sermaye hareketleri derecesi olarak
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yorumlanabilmektedir. Daha genis kapsamda ele alindiginda, sermaye hareketliligi;
piyasa biitiinlesmesi kavramlar ile farkli finansal araclar arasindaki yiiksek ikame
edilebilirlik durumunu icermektedir. Ulkelerin sahip oldugu finansal sermaye
hareketliligi derecesi, o iilkenin ulusal sermayesinin uluslararasi olarak hareketli olup

olmadig1 hakkinda bize bilgi vermektedir(Ahn, 1997:19).

Sermaye hareketliligi derecesi, sadece piyasa biitiinlesmesini saglamaz ayni
zamanda yurti¢cinde uygulanan para ve mali politikalarin etkinligi {izerinde de bir¢ok
etkiye sahiptir. Bu nedenle, sermaye hareketliligi derecesinin bilinmesi iilkeler

acisindan oldukca 6nemlidir(Leachman, 1990:23).

Politik tavsiyeler ve yapilan ekonomik analizlerin ¢ogu, iilkenin tasarruf
oranlarinda meydana gelen artista uzun donem ekonomik biiylimenin olmadig
konusuna odaklanmistir. Ulkelerin daha fazla tasarrufta bulunabilmeleri icin
disaridan daha ¢ok yabanci sermaye yatirimina izin vermeleri gerekmektedir.
Yatirimlar, uzun donemde toplumun {iretkenlik yetenegini arttirmakta ve yasam
standartlarin1  ylikseltmektedir. Bunu basarmak igin, iilkede uygulanan kamu
politikasi; hanehalklarinin ve sirketlerin 6zel tasarruflarinin arttirilmasi ve 6zel sektor
tasarrufunun iilke disinda yatirim olarak degerlendirilerek kamu sektorii agiginin
onlenmesine yonelik tedbirler lizerinde durmalidir. Ayni zamanda, iilkede uygulanan
vergi politikalart ve finansal diizenlemeler; tasarrufu tesvik edici, tliketimi ise
caydirict1 yonde bir egilime yonlendirmelidir. Bunun disinda, devlet kendi yaptig
harcamalar1 sinirlandirmali veya denk biitge ya da biitce fazlasini saglamak ic¢in vergi

oranlarini arttirmalidir(Blecker, 1997:173).

Yatirim, ulusun beseri liretkenliginin ve dogal kaynaklarinin arttirilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Eger iilke, kronik bir dis bor¢ probleminden kaginmak
istiyorsa uzun donemde yurti¢i yatirimlari, milli tasarruflar ile finanse etmelidir.
Ciinkii bir tilkedeki sermaye birikiminin normal kaynagi milli tasarruftur. Ancak,
acik bir ekonomide yurti¢i yatirimlarimin bir kismi yurtdisindaki tasarruflar ile de
finanse edilebilmektedir. Bu nedenle, yurti¢i yatirim ile milli tasarruf birbirinden
bagimsiz olarak hareket edebilmektedir. Bununla birlikte, diinyada mali piyasalarin

artan blitiinlesme derecesi, sermaye piyasalarinda uygulanan genel kisitlayic
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sartlarin ortadan kaldirilmasi yatirnm ve tasarrufun birlikte hareket ettigi konusunda

tartismalara neden olmustur.(Levy, 1995:1).

Sermaye hareketliliginin derecesinin bilinmesi, tasarruftaki degisimlerin
yatirimdaki degisimler ile iliskili olup olmadigimi ortaya koymasi agisindan
onemlidir. Boyle bir iliski s6z konusu ise, blit¢e agiklarinda meydana gelen azalma
dis dengeyi iyilestirmek yerine yatirimlarin artmasini saglayacaktir. Ayrica, standart
Mundell-Fleming modeli ¢ercevesinde formiile edildigi gibi, dis denge ve yatirim
tizerindeki para politikasinin etkileri sermaye hareketliligi derecesine énemli Olglide
baglidir. Bunun disinda, dogrudan dogruya tasarrufu(veya yatirimi) etkilemeksizin
yatirimlari(veya tasarruflar) etkilemek amacli tasarlanan vergi politikasi sermaye
hareketliligi derecesine bagli ekonominin uluslararasi rekabet giiclinii iyilestirmekte

veya kotiilestirmektedir(Levy, 2000:100-102).

1.6. Sermaye Hareketliligi Derecesinin Belirlenmesi

Sermaye hareketliligi derecesinin belirlenmesine yonelik literatiirde ¢esitli
yaklagimlar bulunmaktadir(bknz: Grafik 1). En ¢ok kullanilan ve tercih edilen,
yatirim-tasarruf korelasyonu yaklasimidir. Bu boliimde, ayni zamanda literatiirde
genis yer bulan ve sermaye hareketliligi derecesinin belirlenmesinde kullanilan faiz
haddi paritesi kosulu, portfoy dengesi ve kar orani esitlenmesi yaklagimlart da ele

alinip incelenmistir.

Sermaye hareketliligi derecesini belirleyen bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bu
yontemler Garfik 1’de smiflandirilmistir. Siniflamada yer alan yontemlerden, Reel
Faiz Haddi Paritesi, Garantili Faiz Haddi Paritesi, Garantisiz Faiz Haddi Paritesi,
Portfoy Dengesi Yaklasimi, Kar Orani Esitlemesi Yaklasimi, Tasarruf-Yatirim
Korelasyonu ve Cari Hesap Dinamikleri Yaklagimi literatiirde en ¢ok kullanilan

yontemler olmasindan dolayi ilerleyen boliimde ayrintili olarak ele alinacaktir.
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Kaynak: Keil, Phalapleewan, Rajan ve Willet(2005).
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1.6.1. Feldstein-Horioka Hipotezi

Yatirim ve tasarruf arasindaki korelasyonun sermaye hareketliligi derecesine
karsilik geldigi ilk defa Feldstein-Horioka(1980) tarafindan ortaya konmustur.
Feldstein-Horioka’ya gore, tam sermaye hareketliliginde olan bir iilkenin uzun
donemdeki tasarruf ve yatirim arasindaki korelasyon derecesi oldukg¢a diisiik
olacaktir. Eger, tasarruf tutma katsayis1 sifira esitse, o zaman tam sermaye
hareketliliginden s6z edilebilmektedir. Tam sermaye hareketliligi yoksa, yatirim-

tasarruf korelasyonunun degeri bire yakin ¢ikmaktadir(Bayoumi, 1997:30).

Feldstein-Horioka nin ele aldig1 model asagidaki gibidir.

(1/Y) =a+pB(S/Y) (1.1)

Burada, I: yurti¢i yatirim, Y: Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve S: Yurtici tasarrufu temsil
etmektedir ve i: ililkeye ait altsimge indeksidir. Modelde yer alan £ katsayisinin “0”
a esit olmas1 {lilkede tam sermaye hareketliligi olduguna isaret ederken, f
katsayisinin “1” e esit olmasi ise sermayenin hareketsiz oldugunu gostermektedir.
Feldstein-Horioka, 15 sanayilesmis iilkeyi Orneklem olarak secerek 1960-1974
donemi icin tasarruf tutma katsayisim £ = 0.89(standart hatasi=0.07) olarak
hesaplamiglardir. Bu degerin, ele alinan sanayilesmis {lkeler icin, sermaye

hareketsizligini ifade ettigini belirtmislerdir.

Feldstein(1983)’te 6rneklem hacmini biiyiiterek 1974-1979 doénemleri igin
yeniden sermaye hareketliligi derecesini hesaplamistir. 1970’lerde uluslararasi
sermaye akimlarinda 6nemli artiglar olmasina karsin 6nceki 15 yili kapsayan doneme

gore tam sermaye hareketliliginin oldugunu destekleyen bir sonu¢ bulanamamustir.

Feldstein-Bacchetta(1991), 1980-1986 donemleri i¢in tasarruf tutma
katsayisini 0.79 olarak hesaplamislardir’. Bu sonug, 1960°larda 0.91, 1970’lerde 0.86

olarak hesaplanan degerden daha kiiciiktiir. Tasarruf tutma katsayinda meydana

* Tasarruf tutma katsayiss 9 EEC iilkesi igin yurtigi tasarruf ve yatirim oranlari kullanarak
hesaplanmuistir.
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gelen diislise ragmen bu deger oldukea yiiksektir ancak istatistiksel olarak anlamli

oldugu i¢in sermaye hareketliliginin varligini desteklemektedir(Kwon, 1995:12-13).

Feldstein-Horioka hipotezine iki farkli elestiri yapilmistir. Bunlardan ilki,
farkli yontemler(Maming, 1993; Leachman, 1991) ve farkli veri seti(Sinn, 1992;
Taylor, 1994:4) kullanildiginda iki seri arasinda zayif bir iligkinin ortaya ciktigidir.
Ikincisi, yatirim ve tasarruf arasindaki yiiksek korelasyon derecesine farkli

yorumlamalar getirilmesidir(Kwon, 1995:13).

Tam sermaye hareketliliginde bile yatirim ve korelasyonun birbiri ile iliskili
olabilecegi tartisilmaktadir. Feldstein-Horioka, yatay-kesit calismasi yaparken,
digerleri zaman serisi yaklasimi kullanmiglar ve farkli sonuglar elde etmislerdir.
Ayrica, gelir biiyime hizi(Obsfeld, 1986) veya ticarete konu olmayan tiiketim
mallarinin varligi(Murphy, 1986; Wong, 1990) yatirim ve tasarrufu aymi anda
etkileyebilmektedir. Ulke biiyiikliigii, milli tasarruf ve yatirim igselligi ve ticari
olmayan mallar gibi faktorler iilkelerdeki tasarruf ve yatirim arasindaki korelasyonun

derecesini etkilemektedir.

1.6.1.1. Ulke Biiyiikliigii

Murphy(1984)’te yaptig1 calisma ile tilke biiylikliigliniin sermaye hareketliligi
derecesini etkiledigini ortaya koymustur. 17 OECD iilkesini ele aldig1 ¢aligmasinda
tilkeleri iki gruba ayirmistir. En ¢ok gelismis 7 iilkeyi ele alarak yaptigi ¢alismada
tasarruf tutma katsayisini 0.98 olarak hesaplamistir. Ancak, daha az gelismis 10 iilke
i¢in tasarruf tutma katsayisini 0.59 olarak bulmustur. Bu nedenle, her iki iilke grubu
icin tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin ayni oldugunu sdyleyen hipotezi %5

Oonem diizeyinde reddetmistir.

Bir iilke yeterince gelismis ise, diinya finansal piyasa kosullarim
etkileyebilmektedir. Bu lilkelerde, mili tasarruflarda meydana gelen diisiis, lilkenin
faiz oranlarimin yilikselmesine ve bdylece diinyanin her bir yerinde yatirimlari
kendisine c¢ekerek diger iilkelere yapilan yatinmlarin azalmasina neden

olabilmektedir. Bu durum, gelismis iilkelerin milli tasarruflarinin iilke igerisinde
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kaldigin1 ve sermayenin hareketsiz oldugunu gostermektedir. Ancak, yurtici
tasarruflar diistiigiinde yurtici yatirimlar da diiser sonucunu ¢ikarmak hatali olacaktir.
Eger, az gelismis iilkelerde, gelismis iilkelerdeki kadar faiz oranlarinda yiikselis ve
yatirimlarda diisiis meydana gelirse o zaman o iilkede sermaye hareketliligi diisiik
olacaktir yorumu yapilamamaktadir. Bu nedenle, sanayilesmis tilkelerde gelismekte
olan iilkelere gore daha yiiksek yatirim-tasarruf korelasyonu katsayisi elde

edilebilir(Kwon, 1995:14-15).

Baxter ve Crucini(1993), biyiik iilkelerdeki yatirnm ve tasarruf
korelasyonunu, kiigiik iilkelerdeki korelasyona gore daha biiyiik bulmustur. Biiyilik
tilkelerin yatirim ve tasarruflarinda meydana gelen degisiklikler diinya faiz oranlarini
etkilemektedir. Bu nedenle, biiyiik lilkelerin milli tasarruflarinda meydana gelen artig
diinya faiz oranlarimin azalmasina neden oldugundan tiim iilkelerin yatirimlari
artmaktadir. Bu sonug, tasarruf-yatirim korelasyonunun biiyiik iilkelerde daha yiiksek

egilim gostermesinin nedenidir(Kim, 1999:3).

Yatay kesit calismalarinda, ele alinan iilke gruplarinin sermaye hareketliligi

derecesine olan etkileri asagidaki alt basliklar ile 6zetlenmistir’.

«  Biiyiik Ulke Etkisi: Gelismis iilkeler, diinyadaki yatirim ve tasarruflari
etkilemekte veya kendi yatirim ve tasarruflarini finanse etmek igin dis
kaynaga gereksinim duymamaktadir. Yapilan c¢aligmalar, biiyiik
iilkelerin ele alinmasinin sonuglara etki ettigini gostermistir. Biiytlik
ekonomilere sahip iilkeler, kii¢iik ekonomilere sahip {iilkelere gore

daha yiiksek bir egim katsayisina sahiptir.

o Avrupa Birligi Etkisi: Avrupa Birligi iilkeleri kendi aralarinda ytiksek
sermaye hareketliligi derecesine sahip olmalidir. Feldstein-Bacchetta,
net yatirnmlar1 ele alarak yaptigt calismasinda bu sonucu
dogrulamigtir. 1980’lerde tasarruf tutma katsayis1 tahmininde hizli bir

azalig gorlinmektedir. Ancak, ayni 6rnek briit yatirimlar ile yapildig:

3 Feldstien-Horioka Puzzle,
http://userhome.brooklyn.cuny.edu/economics/muctum/GC/F-H%20puzzle.doc(1 Ocak 2008).
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zaman benzer sonuglar bulunamamistir. Katsayi, Avrupa Birligi’ne

iilye olmayan iilkelere gore daha yavas bir azalig gostermistir.

o Gelismekte Olan Ulkelerin Etkisi: OECD iilkeleri i¢in elde edilen
tasarruf tutma katsayisi, gelismekte olan iilkelere gore daha

yiiksektir(Doley, Frankel ve Mathieson, 1987; Mamingi, 1994).

« Uluslarigi Etkiler: Ulkedeki bdlgeler igin test yapildigi zaman, elde
edilen katsayr anlamsiz olarak bulunmustur. Bayoumi ve Rose
(1993)’te Ingiltere, Dekle(1996)’da Japonya icindeki bolgeleri ele
alarak sermaye hareketliligi derecesini incelemisler ve tasarruf tutma

katsayisin1 anlamsiz olarak bulmuslardir.

1.6.1.2. Milli Tasarruf ve Yatirmmn I¢selligi

Ulkeye yatirim yapilmasini belirleyen faktorler, milli tasarruf ile iliskisiz
oldugunda ekonometrik bir problem yasanmayacaktir. Ancak, sermaye maliyeti gibi
yatirim oranini etkileyen herhangi bir ekonomik degisken, muhtemelen mili tasarruf
orani ile iliskili olacaktir. Bu faktorler; gelir, popiilasyon biiyiime hizi, gelir diizeyi,

reel Ucretler ve liretkenlik biiylime orani gibi degiskenler olabilmektedir.

Obstfeld(1985) gore, basit bir yasam dongiisii modeli; tasarruf ve yatirim
oranlarinin her ikisini birden etkileyen ortak faktor olarak popiilasyon biiylime hizini
ortaya koyabilmektedir. Bu iki oran, iliskisiz olsa bile birlikte hareket etme
egilimindedir. Kiiclik acik bir ekonomiyi ele alarak tiiketicilerin yasam dongiisiinii
iki doneme ayirdigimizi disiinelim. Bunlardan ilki, ¢alistiklar1 donem, ikincisi ise
emekli olduklar1 donemdir. Sirket, belirli fiyatlar ve faiz oraninda {iriin ¢iktilari
saglarken, herhangi bir tiiketici hayat boyunca elde edecegi faydayr maksimize

etmektedir(Amornthum, 2003:5).

C
Max u(C)+ S u(C_,) buda C, + —=_< 1.2
C,,gicu( t) ﬁu( t—l) u t (1+7"*) w ( )
Max F(K,. L)~ (r" +8)K, —wL, (1.3)
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burada u : uygun fayda fonksiyonunu, C,: t donemdeki tiiketimi, /: zaman tercihi
oranini, F : iiretim fonksiyonunu, K, : sermayeyi, L, : is giiclinii, 7" : diinya faiz
oranini, o : amortisman oranini ve w : iicreti gostermektedir. Denklem(1.2)’ de
u ’nun logaritmik bi¢imi ele almmustir. S ise 1/(1+7°) ’ye esittir ve iiretim
fonksiyonu; Olcege bagli sabit verim ile Cobb-Douglas bi¢imindedir. Popiilasyon
biiyiime oran1 “n” olarak gosterilsin. Uriin ¢iktis1 igin ayrilan sermaye paymi “o”

olarak belirleyelim. Tasarruf sadece, ¢ikt1 ve tiiketim arasindaki farka esit olacaktir.

Yatirim ise, yakin donemler arasindaki sermaye farkidir. Denge durumunda, iiriin
basma tasarruflar n(1-a)[(1+n)(2+7")] , iirin basina yatinm ise na /(v +0)

olacaktir. Popiilasyon biiylime orani “n” arttig1 zaman her ikisininde artmakta oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, tam sermaye hareketliliginin olmadigr durumda bile bize
yatirim ve tasarruf oranlarinin birbiri ile birlikte iligkili olabilecegini gostermektedir.
F-H yaklagiminda, bu 6rnekteki popiilasyon biiyiime hiz1 gibi yatirim ve tasarrufu

etkileyen ortak faktorler hesaba katilmamaistir.
1.6.1.3. Ticari Olmayan Mallar

Murphy(1986), yatinm ve tasarruf korelasyonunda meydana gelen
degisikliklerden sonraki beklenmeyen iiretkenlik bozuklugunun ticarete konu olan ve
olmayan mal sektorlerindeki goreli sermaye-isgiicii faktér yogunluklarina baglh
oldugunu gostermistir. Herhangi bir sektorde pozitif iiretkenlik soku meydana
gelirse, ticarete konu olmayan mal sektorii sermaye yogun oldugunda tasarruf ve

yatirim birlikte hareket etme egiliminde olacaktir.

Wong(1990), tam sermaye hareketliliginin  karsilagildigt  bagimh
ekonomilerde yatirnm ve tasarruf arasinda pozitif korelasyon oldugunu gostermeyi
denemistir. Ancak, bu varsayimlar ticarete konu olan ve olmayan mallar arasinda
farkli faktor yogunluklari i¢in giivenilir degildir. Feldstein-Horioka’nin ortaya
koydugu yatirim ve tasarruf regresyonuna dayanan sermaye hareketliligi derecesini
yeniden incelemis ve ticarete konu olmayan mallarin varliginin, kuvvetli yatirim-
tasarruf korelasyonlar1 icin etkili olabilecegini sOylemistir. Yurtici yerlesikler,

ticarete konu olmayan mallara ek olarak ticarete konu olan mallar tiikettigi siirece,
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tasarruf oranlarindaki artis, gelecek donemlerdeki tiiketimlerinde ve servetlerinde

artts meydana getirecektir(Kwon, 1995:20-21).
1.6.1.4. Feldstein-Horioka Modeline Cari Hesap Dinamikleri Yaklasim

Uluslararas1 ticari politikalar, ihracat ve ithalatin niteliginden baska, cari
hesap dengesi dinamikleri, tasarruflar ve yatirim hakkinda ekonomik aktdrlerin
kararlarin1 yansitmaktadir. Milli gelir ve 6demeler dengesi hesaplarindan yola
ciktigimizda, cari hesap dengesi tasarruf ve yatirim arasindaki farka esittir. Milli
hesap 6zdesligine gore, Gayri Safi Yurti¢ci Hasila, toplam harcamalara ayn1 zamanda

0zel sektor tasarrufu, net vergi geliri ve net transfer demelerinin toplamina esittir.

Y=C+I+Ainv+G+X-M =C+S" +T+ NTP (1.4)

burada, Y : Gayri Safi Yurti¢ci Hasilay1, C : tiketimi, / : yurti¢i yatirimi, Ainv :
stoklardaki degisimi, G : hiikiimet harcamalarini, (X —M): Net ihracati, S : 6zel

sektor tasarruflarmi, 7 : net vergi gelirini ve NTP : net transfer ddemelerini

gostermektedir.
Ayn1 zamanda, cari hesap dengesi® asagidaki gibi ifade edilmektedir:
CAB=S-1 (1.5)
Denklem(1.1)’de denklem(1.5)’1 yerine koyarak diizenledigimizde;

(CAB/Y), =—a+(1-B)S/Y), +u (1.6)

olarak elde edilir. Eger CAB/Y , duragan bir seri ise ve milli tasarruf oranlari(S/Y)

“1”,

duragan seri degilse o zaman tasarruf tutma katsayisi( 3 ) e esit olmaldir.

Tasarruf tutma katsayisinin bir olmasi, milli tasarruf oranindaki degisimler ile

4 C+S" +T+NTP=C+I+Ainv+G+X-M = S" +T-G=1+Ainv+ X -M -NTP =
(™ =T-G)S”" +8™ =TI+ ANinv+ X -M —-NTP=S-I=X-M+NTR=S—1=CAB
Not: §7: Kamu sektorii tasarrufu, CAB: Cari hesap dengesi, NTR: Net transfer gelirleri.
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tilkenin uluslararas1 6demelerindeki degisimler arasinda bir iliski olmadigini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda, CAB/Y ’nin ve milli tasarruf oranlarinin duragan seriler
olmasi, ililke ekonomisi ile uluslararasi sermaye piyasalarinin baglantili oldugunu
gostermektedir. Bu durum, yurti¢i yatirnmlarin milli tasarruflar tarafindan finanse
edildigini isaret etmektedir. Buna karsilik, cari hesap dengesi ve milli tasarruflarin
duragan seriler olmamasi tasarruf tutma katsayisinin birden farkli oldugunu
sOylemektedir. Bu yiizden, yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun donemli
kuvvetli bir iliski s6z konusu degildir. Bu sonuca gore, iilkenin uluslararasi sermaye

piyasalaria baglantili oldugu séylenebilmektedir(Mastroyiannis, 2007:94).

Feldstein-Horioka modelinde yer alan degiskenlerin duragan olmamasindan
dolay1 zaman serisi analizine dayanan dnemli ¢aligmalardaki ana diislince; yatirim ve
tasarruf oranlar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin(esbiitiinlesme) olabilecegidir. Bu
iliskiyi, Sinn(1992), uzun donem bor¢ O6deme giicii kisitinin(long-run solvency

constrain‘[)5 gergeklestirilmesini sdyleyen ¢alismasinda tanimlamastir.

Taylor(2002), yaptig1 ¢calismasinda donemlerarast biit¢e kisit1 ve cari hesabin
duraganligi arasindaki bagmtiyr gostermistir. Tasarruf ve yatirim oranlarinin
biitiinlesme derecesi ve GSYIH’daki cari hesap oranmin biitiinlesme derecesini
Dickey-Fuller yontemi ile test etmistir. Son olarak, Vektor hata diizeltme yontemi ile

asagidaki modeli tahminlemistir.

ASR (a,\ &(PB, o |[ASR; &
13 — s +z ﬂj,s,s /Bj,s,l J + ys CARFl + 5 (17)
AIR: Q, J=1 'Bj,i,s ﬂj,i,i A]Rt—j Vi gi,t
burada SR: tasarruflarin GSYIH daki oram, IR: yatirimlarin GSYIH’daki oran1 ve
CAR: cari hesabin GSYIH’daki oramdir. ¢

8,t

Ve &

., beyaz girilti olarak

adlandirilmaktadir.

Yukaridaki model ayn1 zamanda asagidaki gibi yazilabilmektedir.

> Birgok calisma, yatirrm ve tasarruf oranlarimin birinci dereceden biitiinlesik oldugu gostermistir.
Ancak, cari islem hesabimin GSYTH’daki orani(CAR), tasarruf oranlari ile yatirim oranlar1 arasindaki
farka esittir. CAR =SR-IR. Uzun dénem bor¢ 6deme giicii kisiti CAR’1n duragan olmasi gerektigini
ifade etmektedir. Bu nedenle, SR ve IR birinci dereceden biitiinlesik serilerdir.
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p (ASRt ,

ACARt = aca + Z(ﬂj,s,s - ﬂj,i,s;ﬂj,s,i - ﬂj,i,i) A]R ! J + }/caCARt—l + 8ca,z (1 8)
J=1 =

burada’ aca = as - ai;}/ca = 7s - 7/1' ve gca = gs - gi dlr‘

Cari hesabin uzun donemli uyarlama hiz1 y,_ ’ya esittir. Bu deger goreceli

olarak, yatirnm(y,) ve tasarruf( ) oranlarinin uyarlama hizlarina baglhdir. Burada,

6619”

7., nn yliksek degeri yatirim ve tasarruf korelasyonunun e yakin tahminine

denk gelirken tam tersi, ,, 'nin diisiik degeri yatirim ve tasarruf korelasyonunun

“0’a yakin tahminine denk gelmektedir. Bu sonug, modelde yer alan degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme bagintisina ragmen finansal biitiinlesme derecesinin

belirlenmesinin iyi bir gostergesi olarak F-H yaklasimi ile uyumludur.

Jansen(1996)’da asagidaki modeli ele alarak degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini test etmis ve Engle ve Granger iki asamali yontemine gore

hata diizeltme modelini tahminlemistir.
AIR, =+ BASR, +y(SR_, —IR_)+SSR_, +¢, (1.9)

Jansen yaptig1 calismasinda, Kremers ve alii(1992)’nin 6nceden tanimladigi

hata diizeltme modelindeki y katsayisinin hiikiimsiizligiiniin dogrudan testini

onerdigi protokolii takip etmistir. Jansen’nin kullandig1 yaklasim asagidaki gibi

ozetlenmektedir(Cooray, 2002:8).
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y Katsayisinin Hiikiimsiizliik Testi

H,:y =0 Kabulii H,:y=0 Reddi

Yatirim ve tasarruf oranlari arasinda
uzun donemli bir iliski vardir. Bu
sonuglar, hata diizeltme veya vektor
hata diizeltme modelinin
kullanimini hakli ¢ikarmaktadir.

Tasarruf ve yatinm oranlar
esbiitiinlesik ~ degildir.  Uzun
donem cari hesap dengesizlikleri
ortaya ¢ikmaktadir. Bu da, F-H
kriterine gore kuvvetli finansal
esbiitinlesme  derecesi  fikrini

gostermektedir.
o 'nin Hiikiimstizliik Testi
\4
H,:6 =0 Kabuli H,:6=0 Reddi
SR — IR = CAR uzun dénemde duragandir. Bu Esbiitiinlesme  vektorii
sonug, bize donemlerarasi biitge kisitinin (1+0/ A, -1) ‘e esittir.
varligim1 gostermektedir. Finansal biitiinlesme Bu sonug, (1,-1)’den
derecesi ilizerine sonug ¢ikarmak olanaksizdir. farklidi. SR ve IR
esbiitiinlesiktir.  Ancak
CAR duragan degildir.

Sonug, cari  hesabin
l stirekli agik veya fazla
verdigini gostermekte ve

IR ve SR arasindaki £ kisa donem korelasyonunun degerlendirilmesi

yiiksek finansal
- .. . . 0. - biitiinlesme  derecesine
E ksek hicb karil . Ancak diisiik
ger [ yiiksek ise, hi¢bir sonu¢ ¢ikarillamaz. Ancak, [ diisii karsilik gelmektedir,

ise yiiksek sermaye hareketliligini gostermektedir.

Grafik 1.1: Kremer ve alii(1992) Protokolii Tahmini
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1.6.2. Faiz Haddi Paritesi Kosulu

Frankel(1991:4) ve Blundell-Wignall ve Browne(1991:8), Feldstein-Horioka
hipotezine ek olarak uluslararasi sermaye hareketliligine farkli tanimlar ve ol¢timler
Onermistir. Bu Olglimler lic bashkta ele alinmistir. (1) Garantili faiz haddi
paritesi(covered interest parity) (2) Garantisiz faiz haddi paritesi(uncovered interest

partiy) (3) Reel faiz haddi paritesi(real interest parity).
1.6.2.1. Garantili Faiz Haddi Paritesi

Garantili faiz haddi paritesi Es,,, = ile ifade edilmektedir. Burada, :

t+n t+n t+n
gelecek icindeki n donemde vadeli doviz kurunu temsil etmektedir. Risk primi

yoklugunda ise asagidaki denklem elde edilmektedir.
R=R'+(f.,-s) (1.10)

burada, R : yurtici faiz oranmi, R/ : dis faiz oranmi ve s,: spot ddviz kurunu(spot

rate)® temsil etmektedir. Garantili faiz haddi paritesine gore; spot déviz kuru ile
vadeli doviz kuru arasindaki fark, ulusal para birimlerinde 6l¢iilmiis benzer varliklar

arasindaki faiz farkliligina esit olacaktir(Keil ve digerleri, 2005:8)

Garantili faiz haddi paritesini 6lgmek icin iki yontem kullanilmaktadir.

Bunlardan ilki garantili faiz haddi paritesi farkliligidir. Bu yontemin testinde,

Hy=R -R/ —(f,,—s,)=0 yokluk hipotezi farkin sifir oldugunu sdylemektedir.

Eger, garantili faiz paritesi farklilig1 sifira esit ise finansal piyasalarin iyi biitiinlesmis
oldugunu gostermektedir. Ancak, garantili faiz paritesi farkliligi sifirdan kiigiik ise
yurti¢i varliklarin getiri oran1 yurtdis1 varliklarin getiri oranindan daha diisiiktiir. Bu
durum, iilkeden disariya dogru sermaye ¢ikisi oldugunu gostermektedir. Tersi durum
sO6z konusu ise, garantili faiz paritesi farklilig1 sifirdan biiyiik oldugunda, o zaman

iilkeye sermaye girisleri olacaktir(Huang ve Guo, 2006:7). ikinci olarak CIP testi

%Yabanci paranin yerli para cinsinden cari veya nominal fiyatidir(Kibritgioglu, 1996).
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yontemi ise asagidaki regresyon denklemini Onermektedir. Bu model, piyasa
etkinliginin test edilmesi a¢isindan dnem tagimaktadir.
R=a+ ,B(R,f +

—s)+e (1.11)

t+n t

Bu denklem i¢in olusturulan yokluk hipotezi H:a =0;8 =1 gecerliligini
test etmektedir(Keil ve digerleri, 2005:9). Modelde yer alan, ¢, beyaz giiriiltii olarak
adlandirilmaktadir. 4, hipotezin kabul edilmesi, yani sabit katsayinin sifira ve egim

katsayisinin bire esit olmasi ddviz piyasalarinda, iki piyasa arasindaki fiyat
farkliligindan yararlanmak amaciyla finansal varliklarin fiyatinin yiiksek oldugu
yerde satilarak ekstra kar saglama firsatinin olamayacagini gostermektedir

(Napolitano, 2000:8).

Garantili faiz haddi paritesi kosulu iizerine bir¢cok calisma bulunmaktadir.
Bunlardan bazilar1 sanayilesmis iilkeler, bazilar1 ise gelismekte olan iilkeler igin
yapilmis ¢alismalardir. Calismalarda elde edilen bulgular; gelismekte olan
ekonomilerin yeterince likit vadeli déviz piyasalarina sahip olmadig1 veya vadeli
doviz kuru ile ilgili verilere kolayca ulagilamadigini gostermektedir. Frankel(1992)’e
gore; sermaye kontrolleri, islem maliyetleri ve enformasyon maliyeti gibi ulusal
engeller tamamen biitiinlesmis piyasalar i¢in garantili faiz paritesi farkliligindan
sapmalara neden olmaktadir. Ayn1 zamanda, i¢ ve dis faiz oranlarindaki sapmalar ile
faiz haddi paritesi kosulundaki sapmalar sermaye hareketliligi derecesini

etkilemektedir.

Ic ve dis faiz oranlarinda meydana gelen sapmalar: Farkli iilkeler veya finans

merkezlerinde, ayni parabirimi iizerindeki nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski
uluslararas1 sermaye hareketliliginin en dnemli gostergelerinden biridir. Eger diinya
sermaye piyasasi(world capital market), yatirimcilari diinya yatirim firsatlar ile ilgili
esit olarak bilgilendirirse, i¢ ve dis faiz oranlart hemen hemen birlikte hareket edecek
ve aralarinda fazla fark olmayacaktir. i¢ ve dis faiz oranlar arasindaki biiyiik faiz

farklilig1, yerli ve yabanci varlik getirilerinin ayn1 olmamasindan kaynaklanmaktadir

(Ying, 1998:8-9).
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Faiz Paritesi Kosulundan Sapmalar: Finansal piyasalarin yapisini belirleyen

islem maliyetlerinin ve aym zamanda politik riskin’ olmamas: durumunda, farkl
parabirimlerindeki  getiri oranlar1 ortak parabirimi ile ifade edildiginde
esitlenmektedir. Bu nedenle, farkl tilkelerdeki finansal piyasalar eger biitiinlesik ise
bu piyasalarda ayni temerriit riskini(same risk of default) tagiyan ve ayn1 vadeli(same
maturity) menkul degerler iizerindeki faiz oranlari yaklasik olarak birbirine esit
olacaktir. Bu riske karsi sigorta veya karsilik maliyetinin diizenlenmesi, menkul

degerin ¢ikarildig1 parabiriminin degerini diisiirebilmektedir(Ying, 1996:9).
1.6.2.2. Garantisiz Faiz Haddi Paritesi

Garantisiz faiz paritesine gore; iki lilke arasindaki faiz farkliligi, doviz
kurunda beklenen degisime ortalama olarak esit olmalidir. Aksi taktirde, arbitraj
olanag1 nedeniyle iilkeleraras1 sermaye hareketli olacak, doviz kuru ve/veya faiz
oranindaki degismeler sonucunda beklenen getiriler esitlenecektir. Risk priminin®
sifir olarak kabul edildigi garantisiz faiz paritesi, doviz kurunda beklenen
degisikliklere gore faiz oranlar ile iliski kurmakta ve asagidaki gibi ifade

edilmektedir(Franke ve digerleri, 2002:12).

1+ S

t

(l”j -LE[s.,] (1.12)

burada, ,i: yurtigi faiz orani, i : yurtdist faiz oram ve S, : spot déviz kurunu

gostermektedir. Denklem(1.12)’yi sadece bir donem i¢in ve logaritmasini alarak

yazarsak;

E[s.]-s =i —i (1.13)

7 Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirecegi
degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi
gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikabilir( Tiirk Forum, “Risk Nedir? Risk Derecelendirme ve
Baslica Riskler, http://www.turkforum.net/showthread.php?t=295918(2 Kasim 2008)).

¥ Aktiflerin beklenen getirisi ile riski icermeyen faiz oram arasindaki farktir.
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denklemi elde edilmektedir. Logaritmasi alinmis doviz kurundaki beklenen degisim,
yurtici ve yurtdis1 faiz oranlari farkina esit olmaktadir. Ornegin, Ingiltere’deki faiz
oranlariin Amerika’daki faiz oranlarindan yiiksek oldugu varsayilsin. Eger, pound
dolar karsisinda deger kaybederse garantisiz faiz paritesi bu durumda sabit
kalacaktir. Doviz kurunda beklenen degisikliklerin tahmini i¢in dort ayr1 tanimlama
kullanilmaktadir(Keil ve digerleri, 2005:10).

—st] =5, =S,

i. Tam Ongérii(perfect foresight): E, [s

t+k

ii. Gelecege Yonelik Beklentiler(extrapolative expectations): E;[SHk —St] =8-S,

1il. Sabit Beklentiler(static expectations): E, [sHk - St] =0

_ Survey

1v. Arastirma Verisi(survey data): E, [SH — St] =57 =5,

survey

burada, s, :

piyasa katilimcilarina yapilan anket sonucundan elde edilen, beklenen

spot doviz kuru degeridir. Yukarida yer alan her bir tanimlamanin avantajlari ve
dezavantajlart bulunmaktadir. Gelecege yonelik beklentiler tanimlamasinin
kullanilmasi, doviz kurunda beklenen degisimlerin gozlenememesi problemini
gidermenin bir yoludur. Alternatif olarak sabit beklentiler hipotezi, doviz kurlarinin
tesadiifi hareket ettigi diisiincesine dayanmaktadir. Yapilan c¢alismalarda arastirma
verisi genellikle zor elde edilmektedir. Monetary Authority of Singapore(1999:21);
Asya ekonomileri i¢in Tayland, Endonezya, Malezya ve Filipinlerde yaptig
calismasinda, piyasa katilimcilarinin gelecek i¢in tahminde bulunurlarken ¢cogunlukla
spot doviz kurundaki en son gergeklesen degisimlere odaklandigi sonucunu

cikarmistir.

Risk priminin sifir oldugu durumda, garantisiz faiz paritesi farklilig
asagidaki gibi yazilabilmektedir.

UID, =i, —i, — Aef

t+k

(1.14)

burada, i: yurtici faiz oranmni, i : yurtdisi faiz oranii ve Ae’, : spot doviz kurunda

t+k *

beklenen degisimi gostermektedir. Eger bu fark sifirdan biiyiik ise, yurti¢i varliklar
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tizerindeki beklenen getiri orani yurtdis1 varliklarinkinden daha yiiksek olacaktir.
Bunun sonucu olarak, ev sahibi iilkeye sermaye girigleri meydana gelecektir. Negatif
oldugunda ise ev sahibi iilkeden sermaye ¢ikislar1 yasanacaktir(Cavoli ve digerleri,

2004:10).

Literatiirde, garantisiz faiz haddi paritesi kosulunun testinde en ¢ok kullanilan

tahmin modeli asagidaki gibidir:

A, =a+B(i—i )+, (1.15)
veya
el =a+p(i,—i)-cp+e, (1.16)

burada, ¢: yurti¢i ve yurtdis1 yatirnmlar arasindaki kredi riski farkinin, yurtici faiz
orani tizerindeki risk primi ile iliskilendirildigini ifade etmektedir. Yurti¢i ve yurtdisi
yatirimlar ayni parabiriminde ifade edildiginde, yurtici ve yurtdis1 yatirimlar
arasindaki kredi faiz oranlar farki esit olmalidir(Rowland, 2002:6-7 ).

Burada, a, f ve c regresyon katsayilaridir. &, : hata terimidir(tahmini hata).

< 13

Modelde yer alan “« ” katsayist sifira, “ f” katsayis1 bire ve “c” katsayisi ise

yaklasik olarak eksi bire esit olmalidir. Denklem(1.15), farkl riskteki yatirimlar igin
tahmin edildiginde, o katsayisi risk farkini yansitmakta ve bu nedenle sifira esit
olmamaktadir. Ornegin yurtigi yatirimlar yurtdisi yatirimlara gore daha yiiksek kredi

riski tagiyorsa, o zaman “« ” katsayis1 negatif olacaktir.

Modelde yer alan g katsayisinin yorumu ise asagidaki gibidir(Mehl ve
Cappiello, 2007:9).

o Eger f =1 ise; tahvil getirisi farkliliklari(bond yield differentials),

gelecekte para hareketlerini birebir agiklamaktadir.

« Eger =0 ise; gelecekteki para hareketlerinin bugiinkii tahvil getirisi

farkliliklari ile iligkili olmadigini ifade etmektedir.
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« [ <0 ise; tahvil getirisi farkliliklar1, gelecekteki para hareketlerinin

sistematik olarak yanlis dogrultuda oldugunu ag¢iklamaktadir.

1.6.2.3. Reel Faiz Haddi Paritesi

Bretton-Woods donemi sona erdiginden bu yana, 6zellikle sanayilesmis
tilkeler arasinda, uluslararasi sermaye piyasalar1 daha fazla biitiinlesik hale gelmistir.
Biitlinlesmis finansal piyasalarda; yurti¢i yatirnmcilar yurtdist piyasalardan ayni
sekilde yurtdisindaki yatirimcilarda  yurti¢i  piyasalardan  varliklar  satin
alabilmektedir. Bu nedenle, esit risk ve likiditeli varliklar, ayn1 beklenen getiriye
sahip olmalidir. Bu durum, temel reel faiz paritesinin Onerisidir ve asagidaki gibi

ifade edilmektedir(Pipatchaipoom ve Norrbin, 2006:2).

< =p (1.17)

=
I
N

burada, r° ve r yurti¢i ve yurtdisinda beklenen reel faiz oranlaridir. Yapilan

calismalardan bazilar1 reel faiz paritesinin testini reddederken, esbiitiinlesme testi
kullanilarak yapilan diger caligmalar reel faiz paritesi kosulunun gecerliligini
desteklemistir. Yurti¢i ve yurtdisi reel faiz oranlar arasindaki baglanti, beklenen
enflasyona dayanmaktadir. Bu durum, reel faiz paritesinin testi ve tahmininde
probleme yol agmaktadir. Nominal faiz orani ile gelecekte enflasyonun beklenen
orani1 arasindaki farka esit olan beklenen reel faiz oranlari, ekonomik aktorlerin
enflasyonist beklentilerine bagli olmaktadir. Enflasyonist beklentiler ile ilgili farkl
varsayimlar, reel faiz paritesi hipotezinin gecerliligi ile ilgili farkli sonuglar ortaya
cikarabilmektedir. Ayn1 zamanda, iilkelerarasi reel faiz oranlarinin esitlenmemesinin
nedeni; islem maliyetleri, enformasyon asimetrileri ve vergi uygulamasi gibi

farkliliklardan kaynaklanmaktadir(Chung ve digerleri, 2001:2).
Ekonomik birimlerin beklentilerinin rasyonel olmasi ve ayni zamanda

sermaye ve ticari akimlar lizerinde engellerin olmamasi durumunda, iilkelerarasi reel

faiz oranlari birbiri ile esitlenmis olmalidir.
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r=rt=(i=i = fd)+( fd - As* ) +(As* = Ap® = Ap*) (1.18)

burada, i ve i yurti¢i ve yurtdist nominal faiz oranlarini, Ap° ve Ap® beklenen
yurtici ve yurtdist enflasyonu, fd yurtici parabirimi iizerindeki vadeli kur

iskontosunu® gostermektedir. As® ise yurtici parabirimi degerinde beklenen deger

kaybidir.

Ilk terim (i —i - fd ) , garantili faiz paritesi farkini, ikinci terim kur riskini ve

liciincii terim de kurda beklenen reel deger kaybini gdstermektedir. ifade
ettiklerimizin hepsi kur riskini(currency premium) olusturmaktadir. Bu yiizden, reel

faiz haddi paritesinin sabit olmas1 i¢in, sadece garantisiz faiz haddi paritesinin degil

ayni zamanda 6nceden tahmin edilmis satin alma giicii paritesinin(Ase =Ap° — Ape*)

de sabit olmas1 gerekmektedir. Frankel(1981)’e gore, satin alma giicli paritesinin
onceden tahmininde basarisiz olunmasi, reel faiz paritesinin basarisizligini
aciklayabilmektedir. Kurda beklenen deger kaybinin var olmasi durumunda, ortak
parabirimi ile ifade edildiginde, faiz oranlar1 uluslararas1 olarak esitlense bile reel
faiz oranlarinda biiyiik farkliliklar olmaktadir(Kwon, 1995:25). Bu durum,
yatirimcilari arbitrajlo icin tesvik etmemektedir. Clinkli yurtici reel faiz oranlarini,
diinya reel faiz oranlarma baglayici bir giic bulunmamakta ve bu yiizden, herhangi
bir tilkenin mili tasarruflarinda meydana gelen acgikligi, tamamen yurtdisindan borg
alarak finanse etme beklentisi sonucu ¢ikarilmamaktadir. Frankel(1991), reel faiz
haddi paritesi kosulunun, finansal biitiinlesme derecesinin iyi bir dl¢iisii olmadigini
sdylemektedir. Ornegin, 1980’lerde ¢ok siki bir sermaye kontroliine sahip olan
Fransa’nin, reel faiz farki degiskenligi olciitiine gore, 1980’lerden Once sermaye
hesaplarinin  serbestlestirildigini agiklayan Japonya’dan daha yiiksek sermaye

hareketliligi derecesine sahip oldugu gériinmektedir.

? Vadeli kurun, aninda teslim kurundan diisiik olmas1 durumundaki negatif farka vadeli kur iskontosu
denmektedir.

' Doviz piyasasindaki ya da iilkeler arasindaki faiz oranlarindaki farktan yararlanmak iizere fonlarin
kisa vadeli ve hizli hareketlerini ifade eden bir terimdir.
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1.6.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

Finansal piyasalarda yasanan finansal serbestlesme ve sermaye kontrolil
tizerindeki uygulamalarin daha esnek hale gelmesinin sonucu sermaye
hareketliliginin giderek artmakta oldugu bir¢ok arastirmaci tarafindan ortaya
konulmaktadir. Sonug¢ olarak, sermaye hareketliligi kapsaminda; portfoy teorisi,
eksik sermaye hareketliligi varsayimi ve fiyatlar genel diizeyindeki diistislerin, mal
ve hizmet harcamalarini arttirmasi seklinde ortaya c¢ikan zenginlik etkisi

tartisilmaktadir.

Parasal sektore portfoy denge yaklasimi; ilk olarak, kapali ekonomi igin
Metzler(1951) ve Tobin(1969) tarafindan gelistirilmis ve agik ekonomi i¢in Kouri ve
Porter(1974), Kouri(1976) ve Branson(1977) tarafindan genisletilmistir. Portfoy
denge modeli, yurti¢gi ve yurtdis1 varliklar arasinda i¢ servet tahsisi iizerine
odaklanmaktadir. Toplam servet, finansal varliklar seti olarak tanimlanmaktadir. Bu
varliklarin  herhangi birinin talebinde meydana gelen artis, portfoydeki diger
varliklarin ~ toplaminda  meydana  gelecek  esdeger net azalis ile

dengelenmelidir(Levine, 2006:40).

Yatirimeilarin doviz kuru degisimleri beklentileri konusu iizerine veri elde
edilmesinin zorlugunu asmak i¢in, portfoy dengesi yaklasimi testi kullanilmaktadir.
Portfdy dengesi yaklasimi, doviz kurunda beklenen deger kaybinin sifir oldugunu
varsaymakta ve yurti¢i ve yurtdis1 varlik arzi ile doviz kuru diizeyi arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Ancak, Taylor(1995); yapilan bu ¢alismalarin ¢ogunun, istatistiksel
olarak anlamsiz katsayilar ve hata terimlerinde otokorelasyon probleminin

olmasindan dolay1 kotli sonuglara sahip oldugunu tahmin etmektedir.

Risk primi igeren portfoy dengesi yaklagimina gore; dolara bagli varliklarin
arzi1 diger varliklara gore artarsa, dolara bagli varliklarin getiri orani, diger
parabirimine bagli varliklarin getiri orani ile karsilagtirildiginda daha yiiksek
olmalidir. Portfoy dengesi yaklasimindaki temel varsayim, modelde yer alan risk

primi, yurti¢ci ve yurtdis1 varliklarin eksik ikame edilebilirlik varsayimina uygun
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olarak; beklenen yurtici deger kaybi ve yurtigi-yurtdist faiz farkini géz Oniinde
tutmaktadir(Taylor, 1995:30).

1.6.4. Kar Oram Esitlenmesi Yaklasim

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin olas1 bir 6l¢iitii de, kar oran1 esitlenmesi
yaklasimidir. Sermayenin; kar oranin diisiik oldugu sektorlerden, kar oraninin yiiksek
oldugu sektorlere dogru hareket edecek olmasi, kar orani esitlenmesi yaklagiminin
uluslararas1 sermaye hareketliliginin bir 6lgiitii olmasin1 dogrulamaktadir. Ancak,
uluslararas1 sermaye hareketlerine, kar arayisindan baska faktorler de neden
olabilmektedir. Bu faktorlerden bazilari; Spekiilasyon'' ve Hedging'? tir. Vadeli
doviz piyasalarindaki spekiilasyon, sermaye akimlarmi tesvik etmektedir. Ikinci
kisim faktorler ise, giiven problemi ile iliskilidir. Ornegin, bir iilkenin asir1 borg yiikii
veya biiyilik ticari agikliklar gibi dis yiikiimliliikkleri arttiginda, gliven problemi
onemli olabilmekte ve olagandist uluslararasi sermaye hareketine sebebiyet
verebilmektedir. Uciincii kisim faktorler, déviz kurunun degerinin diismesi
tahminlerini icermektedir. Doviz kurunun degerinin diismesi tahminleri, baz1 para
sahiplerinin deger kaybindan kacinmak i¢in diger parabirimindeki paralar1 satin
almasina neden olabilmektedir. Sonu¢ olarak, siyasi istikrarsizlik, sermaye kagisi
olarak adlandirilan ani sermaye hareketlerini dogurabilmektedir. Siyasi karisiklik,
devrim tehlikesi(threat of revolution), kotii ekonomik performans ve spekiilatif
hirslar(speculative greed) gibi etmenlerin  sermaye kagiglarimi  tesvik ettigi
sOylenmektedir. Ancak, eger bu faktorler gecici bir etkiye sahip ise, “kar orani hala
uzun donemde esitlenme egiliminde olmalidir” ifadesinin tartismasi devam

etmektedir(Kwon, 1995:6).

Soguk savas donemi sonrasi, karlilik iizerine bir¢ok calisma yapilmistir. Bu
caligmalarda; kar orani, birka¢ yolla tanimlanmis ve cesitli 6l¢iimlerin birlesimi
olarak diislinlilmiistiir. Bunlardan biri Karl Marx’a ait kar orant denklemidir. Karl

Marx, kar oranini agagidaki gibi tanimlamigtir.

' Spekiilasyon, ileride olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak kazang saglamaktir.

"2 Ekonominin araglarindan biri olan Hedging; bugiinden gelecekteki fiyat riskine karst korunma
anlamma gelmektedir. Diger bir tanimda, nakit piyasada bulunulan bir pozisyondan olusan riskleri,
diger piyasalarda pozisyon alarak korunmadir.
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r:S/(c+v) (1.19)

burada, s : artik deger, c : sabit sermaye ve v: degisken sermaye olarak ifade
edilmistir. Sermayenin organik bilesimi ¢/v oramidir. s/v ise sOmiirme oranini
gostermektedir. Bu durumda denklem asagidaki gibi yazilabilmektedir(Cottrell ve
Cockshott, 2007:2-3).

s/v
=" 1.20
" (c/v)+1 ( )

Sermayenin organik bilesiminde meydana gelen bir artis, daha diisiik bir kar
orani saglarken, somiirme oraninda meydana gelen artis ise daha yiiksek bir kar oran1

elde edilmesini saglamaktadir.
1.7. Feldstein-Horioka Sorunsalina Uygulanan Yontemlerin Karsilastirilmasi

Literatiirde yapilan bircok c¢alismada, F-H yaklasimma farkli analiz
yontemleri uygulanmigtir. Calismalarin  bazilarinda, ¢apraz-kesit yaklagimi
kullanilirken bazilarinda ise zaman serisi yaklagimi kullanilmistir. Ancak, zaman
serisi yaklasiminin, diger yaklasim tiiriine gére avantajlar1 oldugu ileri siiriilmektedir.
Bu avantajlar asagidaki gibi dort baslik altinda toplanabilmektedir(Mamingi,
1997:607-608):

« Capraz-kesit yaklasimindan elde edilen sonuglarin yorumu olduk¢a zor
olmaktadir. Ciinkii sermaye hareketliligi tahminleri, belirli bir zamanda
tiiretilmektedir. Bu yaklasim ayni1 zamanda, tasarruftaki artisin ne kadarmin
yurtici  yatirrm  olarak  sonuglanacagi  sorusunun  cevaplanmasini
zorlagtirmaktadir. Ayrica, yatirnm ve tasarruf oranlarinin uzun donem
ortalamalarinin kullanilmasi, sermaye hareketliligi korelasyonunun artmasi

yoniinde yanli tahminine yol agmaktadir.

« Farkl tilkeler i¢in sermaye hareketliligi tahminlerinin; etkin bir sekilde esitligi,

capraz-kesit modellerinde oldugu gibi saglanamamaktadir. Sermaye kontrolleri
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ve llke biyikliklerindeki farkliliklar —gibi nedenlerden, sermaye
hareketliliginin bir iilkeden digerine degismesi beklenmektedir.

o Tasarruf ve yatirim arasindaki iliski, ger¢ekte uzun donemli bir iliski oldugu
icin zaman serisi yaklasimini kullanmak daha dogru olmaktadir(Gundlach ve

Sinn, 1992:618).

« Yatirim-tasarruf korelasyonu ve verilerin niteligi arasindaki olast iligski sorunun

¢Ozlimii i¢in zaman serisi yaklasiminin kullanilmasi1 daha uygun bir gergevedir.

Feldstein-Horioka tarafindan ortaya koyulan tasarruf ve yatirim korelasyonu

tam olarak asagidaki ifadeleri,

« Tek bir tilkenin zamanla, finansal olarak diinya sermaye piyasasi ile biitiinlesip

biitlinlesmedigini(zaman serisi yaklasimi),

« Bir grup iilkenin zamanin belli bir noktasinda, diinya sermaye piyasalarina

finansal olarak agik olup olmadigini(capraz-kesit yaklasimi)

cevaplamaktadir. Bu nedenle, Feldstein-Horioka regresyonuna uygulanan zaman
serisi ve capraz kesit yaklagimlarinin, en azindan sermaye hareketliligi yorumunda

benzerlik gosterdigi ifade edilmektedir.
1.8. Feldstein-Horioka Sorunsalina Yonelik Elestiriler

Literatiirde, yatinm ve tasarruf korelasyonunu sermaye hareketliligi
derecesinin bir 6l¢iimii olarak alan Feldstein-Horioka yaklasimina {i¢ yonde itiraz

edilmektedir(Hoffmann, 2004:114—115).

o Kalici Soklar: Kiiglik agik bir ekonomide, yeterince kalict olan toplam faktor
verimliligi * soklari, tam sermaye hareketliliginde bile yatirim ve tasarruf
arasinda pozitif bir iliski yaratabilmektedir(Obstfeld, 1986:29, 1993:55;
Mendoza, 1991:798).

13 Genel olarak bir iiretim yerinde belirli bir zaman araliginda yaratilan ¢iktilarin, bunlar1 yaratmak
icin saglanan girdilere orani ile ifade edilmektedir(Bknz: Mehmet Uygun, Yasar Kasap, Adanan
Konuk (2007), Tungbilek Bélgesi Komiir Madenciliginde Uygulanan Isletme Yontemlerinin
Verimlilik Analizi, Madencilik, 46, 1, 25-32).
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o Genel Soklar: Genel soklara karsilik olarak, cari hesap ve yatirim-tasarrufun
birlikte hareketi araciligi ile tiiketim dalgalanmalart i¢in bir cevap

bulunamamaktadir.

o Tasarruf ve Yatirunmin Duragan Olmamasi: Eger toplam faktor verimliligi
TFV) soklar1 siirekli ise, TFV birinci dereceden biitiinlesik olmaktadir.
TFV’nin duragan olmamasi; ¢iktidaki, tiiketimdeki, yatirim ve tasarruftaki
duragansizligin da nedenidir. Sonug olarak, yatirim ve tasarruf esbiitiinlesmistir
ve Feldstein-Horioka tarafindan oOnerilen regresyon modeli sermaye
hareketliligi ile ilgili bir yorumda bulunamamaktadir. Ciinkii regresyon, bu iki
seri arasindaki muhtemel iliskiyi ortadan kaldirmaktadir(Coakley ve digerleri,

1996:620).

Feldstein-Horioka yaklasimi literatlirde en ¢ok tartisilan konu olmasina karsin
en cok kullanilan yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak, Feldstein ve
Horioka’nin tasarruf ve yatirimlarin birbiri ile olan iliskisi i¢in onerdigi regresyon
modeli yukarida da soz ettigimiz iizere, bu iki serinin duragan olmamasi sebebiyle
yanli sonuglara imkan vermektedir. Bu noktada, yapilmasi gereken en dogru ¢oziim
F-H yaklasiminin ele alinmasi, ancak iki serinin duragan olmadiginin gosterilerek,
uzun donemli bir iligkinin var olmasi nedeniyle regresyon yerine zaman serisi

analizinin kullanilmasidir.
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II. BOLUM

SERMAYE HAREKETLERININ GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE
TURKIYE’DEKI GELISIiMI

Sermaye hareketlerinin gelisimini ele aldigimiz bu boliimde, ilk olarak kriz
donemlerinde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri ele alinacaktir.
Daha sonra, Dogu Asya ve Arjantin krizleri tanimlanarak bu krizlerin gelismekte
olan iilkelerdeki sermaye hareketleri iizerinde yarattigi etkiler incelenecektir. Ayrica,
Tirkiye’ye yonelik gergeklesen uluslararasi sermaye hareketlerine ve Tiirkiye’de
yasanan finansal serbestlesme siireclerine deginilerek, 1994, 2000 Subat ve 2001

krizlerinin sermaye hareketleri lizerindeki etkileri agiklanacaktir.

2.1. Kriz Donemlerinde Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri

Bu béliimde, konuya genel bir giris yapilarak Dogu Asya krizleri ile Arjantin
krizi’nin hangi tlirde krizler olduguna ve birbirlerinden nasil ayrildigmma yonelik
aciklamalara yer verilmistir. Daha sonraki boliimde ise, Dogu Asya krizleri ile

Arjantin krizi’nin gelismekte olan {ilkelerde yarattig1 etkilere deginilmistir.

2.1.1. Dogu Asya Krizleri ve Arjantin Krizi’nin Tanimlanmasi

Son 10 yillik zaman diliminde meydana gelen ve birbirini izleyen finansal
krizler, daha 6nce olusan krizlere gore biiylik boyutlarda meydana gelmistir(Bustelo,
2000:229-251). Ancak, bu krizler birbirleri ile anlamli ve ortak oOzellikler
gostermektedirler. Bu nedenle, meydana gelen krizlerin benzerliklerini ve

farkliliklarini ortaya koyarak, analiz edilmesi tizerinde durulmasi gerekmektedir.

Ayni zamanda, yapilacak olan karsilagtirmali analizler gelecek yillarda
karsilasilacak krizleri 6nlemek i¢in de yardimci olacaktir. Krizlerin tekrarini dnlemek
icin dogrudan dogruya ulusal ve uluslararasi 6l¢iimler {izerindeki olas1 sonuglari elde
etmek amaciyla yapilan baz1 calismalar(Bustelo, 2004:3) finansal krizleri

incelemistir.
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Bu durum, 1997-1998 yillarinda meydana gelen dogu Asya krizleri ile 2001—
2002 yillarinda meydana gelen Arjantin krizinin karsilastirilmas: konusunu da
oldukca ¢ekici bir konu haline getirmektedir. Ancak, bu karsilastirma simdiye kadar
yapilan az sayidaki arastirmalar ile smirli kalmustir. '* Literatiir arastirmasi
yapildiginda, daha ¢ok 1994-1995 yillarinda meydana gelen Meksika krizleri ile
Dogu Asya krizlerinin karsilastirildigi gortilmektedir.

Ayrica, Dogu Asya krizleri ile Arjantin krizi arasindaki karsilagtirma,
Arjantin krizinin basite indirgenmis analizlere maruz kalmasindan dolay1 ek bir ilgi
uyandirmugtir. Ornegin, Arjantin krizinin, olduk¢a genisleyen mali politika ve
gereginden fazla esnek olmayan doviz kuru rejimi arasindaki uyusmazligin bir
sonucu oldugu ileri siiriilmektedir ve bu nedenle birinci tiir kriz jenerasyonu'” olarak
isimlendirilmektedir. Bu sinifa girmesinden dolay1 da tahmin edilebilir ve kaginilmaz
bir krizdir. Ancak, Dogu Asya krizi ikinci jenerasyon krizi'® veya hatta iigiincii
jenerasyon krizi'” olarak tammlanmaktadir. Ancak, yapilan ¢alismalar Arjantin
krizinin birinci jenerasyon krizi olarak nitelendirilemeyecegini ¢iinkii Dogu Asya

krizleri ile birlikte birka¢ 6nemli benzerlik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

2.1.2. Dogu Asya Krizleri ve Arjantin Krizi’nin Gelismekte Olan Ulkelerdeki
Etkileri

Son yilda yiikselen ekonomilerde meydana gelen belli basgli finansal
krizler(Meksika 1994—-1995, Dogu Asya 1997-1998, Tiirkiye 2000-2001 ve Arjantin
2001-2002) ortak bir mekanizma ortaya koymaktadir. Tiim bu krizler, Meksika,
Dogu Asya ve Tiirkiye de yumusak hedeflenen nominal déviz kuru ya da Arjantin
piyasalarinda daha sert olarak hedeflenen nominal d6viz kuru kapsaminda, sermaye
girislerindeki 6nemli biiyiime ile tetiklenmektedir. Bu ¢esit bir ¢apalanmis doviz

kuru rejiminin kabul edilmesi i¢in temel nedenler: (1) Enflasyon ile miicadele

' Rajan, 2002:116-117..

> Dogru se¢ilmemis makroekonomik politikalarin bir sonucudur. Paranin reel olarak asir1
degerlenmesi, cari islemler bilangosunda giderek artan agiklarin olugmasi ve rezervlerde meydana
gelen hizli disiisler ile birlikte 6ngoriilebilir.

' Bu krizler; kendi kendini besleyen beklentiler, siirii davranisi ve bulasma sebebiyle ortaya
¢ikmaktadir.

' Hiikiimet ile sermayesi bilyiik olan isletmeler arasindaki iliskilerin sakincali oldugunu ve krize
neden oldugu ifade edilmektedir.
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edilecek olmasi veya (2) daha fazla yabanci sermaye ¢cekme arzusudur. Gergekte,
¢apa islemi doviz kuru temelli dezenflasyona'®(Exchange rate-based stabilization)
izin vermektedir. Bunun disinda, eger ¢ipa; faiz oranlarindaki biiyiik farklilik ve
finansal aciklik ile bagdastirilmigsa, bu durum algilanan kur riskini ortadan
kaldirmakta ya da azaltmaktadir ki, bu durum da sermaye girislerini tesvik

etmektedir.

Sozii edilen krizler ortak bir mekanizma yapisina sahip olsa bile bu krizleri,
ortaya cikisinda birbirinden ayiran bazi Onemli nedenler bulunmaktadir. Bu

19
nedenler 7;

« Kirizlerden 6nce uygulanan doviz kuru politikasi: Meksika, Tiirkiye
ve Dogu Asya’da daha yumusak iken, Arjantin de daha sert bir
politika uygulanmaktadir.

o Kirizlerden 6nce uygulanan para politikasi: Tiirkiye ve Meksika’da
genislemeci para politikasi®®, Arjantin’de daraltic1 para politikasi*'
ve Dogu Asya’da onleyici para politikas1 uygulanmaktadir.

« Krizleri tetikleyen bazi siirecler bulunmaktadir: Meksika’daki asiri
tilketim, Dogu Asya’da asir1 yatirim, Tiirkiye’de enflasyonun birden
yiikselmesi ve Arjantin’de vadesi gelen bor¢ miktaridir.

o Sermaye giriglerinin yapisi: Giris yapan sermaye tiirii; Meksika,
Tirkiye ve Arjantin’de ¢ogunlukla portfoy yatirimlart ve Dogu
Asya’da ¢cogunlukla banka kredileri seklindedir.

o Dis borglarin bilesimi: Meksika, Tiirkiye ve Arjantin’de kamu
borglar1 hakimken, Dogu Asya’da ¢ogunlukla 6zel borglar hakimdir.

'8 Sert olmayan deflasyonist dnlemlerle enflasyonun sinirlandirilmaya calistimasidr.

' Pablo Bustelo, “Capital Flows and Financial Crises: A comparative Analysis of East Asia(1997-98)
and Argentina(2001-02)”, Working Paper, No:017, 2004, 229-251.

% Parasal biiyiikliiklerin ve ekonomideki likiditenin daha hizli genislemesini ve faiz oranlarimn
diismesini saglamaya yonelik para politikasina genislemeci para politikasi denir.

! Para arzindaki artis1 yavaslatmayi, hatta para arzini daraltmayi ve faiz oranlarmin yiikselmesini
saglamaya doniik para politikasina da daraltici para politikas1 denmektedir.
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2.1.2.1. Dogu Asya Krizleri(1997-1998)

1960’11 yillardan sonra gelismeye baslayan ve kriz dncesine kadar olan siire
igerisinde gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan sermaye akimlarmin yaklasik
olarak yarisim1 kendine ¢eken ve Asya—5 olarak da adlandirilan Tayland, Malezya,
Endonezya, Filipin ve Giiney Kore gibi {ilkeler 1997-1998 yillarinda meydana gelen
Dogu Asya krizlerinden oldukga etkilenmislerdir.

Dogu Asya krizi, Tayland’da doviz krizi olarak baslamis ve kisa siire
igerisinde ¢evre iilkelere yayilmistir. Bu durumdan kimi iilkeler ¢ok etkilenirken
kimileri az etkilenmistir. Yasanan bu kriz, bu iilkelerin(Tayland, Malezya,
Endonezya, Filipinler ve Giiney Kore gibi) ve diinyadaki bir¢ok {ilkenin reel

ekonomik aktivitelerinin kotiilesmesine neden olmustur.

Asya krizine neden olan belli basli sebepler ele alindiginda bunlardan ilki;
finansal agikliktir. Gelismekte olan iilkelerde, Amerikan dolarina doviz ¢ipasi
uygulanmis ve diisiik faiz oranlarn ile birlikte iilkelere genis miktarda sermaye
girisleri olmustur. Bunlarin c¢ogunlugunu da kisa donemli banka kredileri
olusturmaktadir. Diger taraftan, bu sermaye girisleri para biriminin reel artigini
tetikletmektedir. Para birimindeki reel artisin nedeni; 1995°ten beri Amerikan
dolarinin degerindeki artistan ve enflasyon oranlarindaki Onemli farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Para biriminde diger paralara oranla meydana gelen artis daha
diisiik ihracat biiyime oran1 dogurmakta ve sonugta cari islemler acgig

artmaktadir(Bustelo, 2004:7).

Asya krizinin ikinci bir nedeni ise, bankacilik sistemi kotiiye giderken etkin
bir diizenleme ve gozetim olmaksizin yapilan finansal deregiilasyondur ki bu da

finansal kirilganligin ana nedenini olusturmaktadir.

Asya—5 lilkelerinde kriz Oncesinde bazi problemlerin  yasandigi

goriilmektedir®. Cari islemler ag1g1 sorunu tiim iilkelerde problem olarak karsimiza

2 Giiven Delice (2003), “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel bir Perspektif, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Say1:20, 57-81.
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cikmaktadir. Diigiik yurti¢i tasarruf orani ve biiylik ticari agik sorunu sadece

Filipinlerde goriilmektedir.

Tablo 2: Finansal Krizler Oncesinde Makroekonomik Géstergelerdeki

Degisiklikler

Makroekonomik Gostergeler Ulkeler(Asya—5)

Tayland| Malezya |[Endonezya|Filipinler| Kore
Reel doviz kuru baskisi X X X X
GSYIH artis oranindaki diisiis X
Yiiksek enflasyon orani X X X X
Faiz orani farkliliginin yiiksek olmasi X X X X
Faiz orani farkliligindaki artis X X
Yiiksek reel faiz orani X X
Diisiik yurti¢i tasarruf orani X
Biiyiik ticari agik X
Biiyiik cari islemler acig1 X X X X X
FPI'nin FDI” ya oranimin yiiksekligi X X X X
Kisa vadeli dig borglarin yiiksekligi X X
ABD dolarn cinsinden borcun yiiksekligi X X
Emlak alimlarinin sabit yatirimlara oranina
yiiksekligi X X X X

Not: FPI: Yabanci portfoy yatirimi, FDI: Yabanct dogrudan yatirim.

Kriz oncesi makroekonomik gostergelerdeki olumsuzluklar bize krizin
habercisi olarak yardimci olabilmektedirler. Her ne kadar, bu gostergeler 6n bilgi
sahibi olmamizda bize yardimci olsa da gercekte {lkelerdeki kredi risk
degerlendirmelerin etkinligi, finansal ara¢ portfdylerinin gelismisligi ve finansal
sektor ve politikacilar arasindaki yakin iligkiler gibi finansal sektore iliskin

gostergeler de kriz habercisi olarak degerlendirmelerde yardimci olmaktadir.

Makroeokonomik gostergeler incelendiginde; Tayland’da, cari hesap
(GSYIH’daki yiizdesi) degerinin 1994 yilinda %-5.41 den 1996 yilinda %-7.89
diizeyine geriledigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda, ihracat biiylime orani, 1993-1995

yillar1 arasinda ortalama %20.11 iken, 1996 yilinda %1.91 oranina diismiistir.

Bununla birlikte, mali denge(GSYIH’daki yiizdesi) degerinde de anlamli
azalis oldugu belirlenmistir. 1995 yilinda %3.01 iken, 1996 yilinda bu oranin
%0.94’e dusttigii goriilmektedir. Tiim bu gostergeler, Tayland’in yaklagan krize kars1

savunmasiz oldugunu isaret etmekte ve yaklagan krizin habercisi olmaktadir. Krizden
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etkilenen diger Endonezya, Filipinler, Malezya ve Kore gibi Asya iilkelerinin de
makroekonomik gostergelerinde benzer durumlarin yasandigia dikkat ¢ekilmektedir

(bknz: Tablo 2.1).

Asya krizinin ortaya c¢ikmasindaki T{g¢ilinci bir neden; 1997 ve 1998
yillarindaki yabanci sermaye akimlarinin yoniinde meydana gelen ani degisimlerdir.
Bu nedenle Asya-5 iilkeleri i¢in gerceklesen yabanci sermaye akimlarinin boyutu
incelenmistir. Asya iilkelerinde tasarruf oranlar1 yiiksek olmasina karsin bu
iilkelerdeki yatirim talepleri daha fazla oldugundan meydana gelen bu acig1
kapatmada dis finansmana gereksinim duyulmustur. Bunun sonucu olarak, sermaye
girigi, yapilan finansal reformlar ile tesvik edilmis ve kriz olay1r yasanmadan dnce
diinyanin geri kalan {iilkelerinde goriilmemis bir oranda bu iilkelere sermaye girisi

gerceklesmistir.

Tablo 2.2, Malezya’ya diger iilkelere gore daha fazla dogrudan yabanci
sermaye girisi  yapildigimi  gostermektedir. Portfdy yatirnmlari  agisindan
incelendiginde ise giris yapan sermaye akimi kriz yillarinda negatif olarak
gerceklesmistir. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olan Endonezya’da krizin
patlak verdigi yila kadar olan zaman diliminde portfoy yatirimlar1 pozitif iken, krizin
baslamasi ile birbirini izleyen dort yilda portfoy ¢ikislarinin {ilke’ye girisinden daha
fazla oldugu goriilmektedir. Asya krizlerinden en ¢ok etkilenen diger bir iilke de
Filipinler olmustur. Kriz doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artig
ve portfoy yatirnmlarinda azalis meydana gelen ve ekonomisi olduke¢a etkilenen

Tayland ise diger bir Asya iilkesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Banka kredisi ve diger yatirnmlar seklinde gerceklesen sermaye akimlarinda
da iilkelerin kendi iglerinde farkliliklar goriilmektedir. Ozellikle Tayland da, 1997—
2000 yillar1 arasinda banka kredisi ve diger yatirnmlar seklinde gerceklesen sermaye
akimlar1 negatif olarak kaydedilmistir. Asya {ilkelerinde, farkli tlirde sermaye
girislerinin  olmas1 {ilkelerde uygulanan finansal serbestlesme ve sermaye

kontrollerinin farkliligin1 yansitmaktadir.
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Tablo 2.1: Makroekonomik Gostergeler

Makroekonomik Degiskenler 1993 1994 1995 1996
CA(%GSYiH)
Tayland -4.90 -5.41 -7.88 -7.89
Kore 0.29 -0.96 -1.73 -4.41
Endonezya -1.45 -1.67 -3.34 -3.41
Filipinler -5.54 -4.56 -4.49 -4.77
Malezya -4.47 -6.05 -9.78 -4.8
ihracat(%)
Tayland 13.36 22.15 24.82 -1.91
Kore 7.31 16.75 30.25 3.72
Endonezya 7.88 9.31 13.39 9.68
Filipinler 15.78 18.53 29.36 17.78
Malezya 15.72 2474 25.85 5.93
ithalat(%)
Tayland 12.35 18.44 31.85 0.62
Kore 2.48 22.13 32.02 11.26
Endonezya 3.71 12.95 27.03 5.66
Filipinler 21.2 21.23 24.38 22.22
Malezya 14.32 30.55 31.52 0.1
Mali Denge
(%GSYiH)
Tayland 1.89 2.69 3.01 0.94
Kore - - 0.33 0.26
Endonezya 0.61 0.94 2.22 1.16
Filipinler -1.48 1.07 0.59 0.29
Malezya 0.21 2.26 0.84 0.72
REER
(1996=100)
Tayland - 8.99 9.24 5.90
Kore 5.49 8.25 8.92 6.75
Endonezya - 7.54 8.22 7.82
Filipinler 212 4.39 4.68 5.85
Malezya 9.90 9.21 9.83 10.0
Enflasyon(%)
Tayland 3.31 5.08 5.79 5.83
Kore 4.79 6.27 4.45 4.92
Endonezya 9.69 8.52 9.43 7.97
Filipinler 6.88 8.36 8.03 9.01
Malezya 3.56 4.94 4.06 3.49

Not: REER: Reel efektif doviz kuru indeksi(1996=100)

[{inedks(t)/indeks(t-1)}-1]*100 formiiliine dayanmaktadir.
Kaynak: Klein ve Shabbir, 2006.
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Tablo 2.2: Asya Krizi Ulkelerine Yonelik Sermaye Akimlari, 1990-2000(Milyon Dolar)

Sermaye Akimlari 1990-1994*1995 1996 1997 1998 1999 2000 |Sermaye Akimlari 1990-1994* 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Endonezya Filipinler
FDI giris 1693 4346 6194 2702 -356 -2745 -4550 FDI giris 826 1478 1517 826 2287 573 2029
FDI ¢ikis 193 603 600 151 44 72 150 FDI ¢ikis 135 399 182 145 160 -59 -95
FDI (net) 1500 3743 5594 2551 -400 -2817 -4700 FDI (net) 691 1079 1335 681 2127 632 2124
Portfoy Akimlari(net) 1098 4100 5005 -3558 -1878 -1792 -1909 Portfoy Akimlari(net) 63 1190 5317 71 -928 4816 -236
Banka kredisi ve diger(net) 2561 2416 -758 -117 -2270 126 -1420 Banka kredisi ve diger(net) 2561 3040 3291 344 -309 -2292 1493
Toplam(net) 5158 102599841 -1123 -4548 -4483 -8029 Toplam(net) 3316 5309 9943 1096 890 3156 3381
Kore Tayland
FDI giris 819 1776 2326 2053 5412 9333 9283 FDI giris 1948 2068 2336 3746 6940 5724 3366
FDI ¢ikis 1501 3551 4671 3438 4739 4197 4998 FDI ¢ikis 236 885 932 389 130 373 -23
FDI (net) -682 -1775 -2345 -1385 673 5136 4285 FDI (net) 1712 1183 1404 3357 6810 5351 3389
Portfoy Akimlari(net) 5110 1171115102 9917 -1224 9190 12177 Portfoy Akimlari(net) 1748 4082 3545 4353 -41 816 =706
Banka kredisi ve diger(net) 1782 7459 1778 -18848736 1215 -5757 Banka kredisi ve diger(net) 7139 16644 14538 -24585 -21223 -15531 -6989
Toplam(net) 6211 1739514535 10316 185 15541 10704 Toplam(net) 10599 2190919487 -16875 -14454 9364 -4306
Malezya Genel Toplam(5 Asya Ulkesi)
FDI giris 17330 2687412048 7680 7504 8463 9178 FDI giris 22616 3654224421 17007 21787 21348 19306
FDI ¢ikis 11986 192694121 1686 2255 3572 3622 FDI ¢ikis 10051 2470710506 5809 7328 8155 8652
FDI (net) 5343 7605 7927 5994 5249 4891 5556 FDI (net) 8565 1183513915 11198 14459 13193 10654
Portfoy Akimlari(net) 4396 2226 3498 -7021 -353 264 -2294 Portfoy Akimlari(net) 12416 2330932467 3762 -4424 13294 7032
Banka kredisi ve diger(net) 2657 4456 2300 2698 -2936 -2021 -992 Banka kredisi ve diger(net) 16700 3401521149 -40508 -26002 -18503 -13665
Toplam(net) 23697 1428713724 1671 1960 3135 2271 Toplam(net) 37681 6915967530 -25547 -15967 7985 4021

Not: *Yillik ortalama. FDI: Dogrudan yabanci yatirim.

Kaynak: Athukorala, 2003.

56



2.1.2.2. Arjantin Krizi(2001-2002)

2001 Aralik’ta, devlet bor¢larinin 6denmemesi ve 2002 Ocak ayinda sabit
doviz kurunun terk edilmesinin tetikledigi Arjantin’deki finansal kriz tamamen
etkisini gostermistir. Arjantin para birimi olan Peso’nun satin alma giicii, bu yilin ilk
dokuz aymda %350 den daha fazla deger kaybetmis ve 1999-2001 yillar1 arasindaki
deflasyondan sonra 2002 yilinda enflasyon orani %25.9’a ulagsmistir. 1998 yilina
kadar Arjantin’deki GSYIH biiyiime oram tatmin edici seviyede iken, 1999 yilinda
bliyiik 6l¢lide yavaglama gostermistir. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri de Rusya
krizini takiben sermaye akimlarinda meydana gelen azalmadir. Arjantin {ilkesi
iktisadi durgunluk igerisine girerken bolgedeki diger iilkelerde iyilesmeler

gorilmektedir.

Tablo 2.3: Reel GSYIH Biiyiime Orani(Yiizdelik)

Ulkeler/Yillar [1981-1990 [1991-1997 [1998 1999 2000-2001
Arjantin -1.3 6.7 3.9 |34 -2.1
Bolivya -0.4 4.3 55 0.6 1.5
Brezilya 2.3 3.1 0.2 0.8 3.1
Sili 4.0 8.3 3.9 |11 4.3
Kolombiya 3.4 4.0 05 |43 2.2
Kosta Rika 2.4 4.9 8.4 8.2 1.3
Ekvador 2.1 3.2 04 |-7.3 3.9
Meksika 1.5 2.9 49 3.8 3.3
Peru 0.0 5.3 -04 14 1.9
\Venezuella 0.3 3.4 0.2 |-6.1 3.3

Not: Diinya Kalkinma Bankas1 Veri Tabani.

Arjantin krizinin sebepleri yaygin olarak tartigilan bir konudur. Sebepler ile
ilgili temel olarak ii¢ yorum sdylenebilir. Ik olarak vurgulanan, kat1 déviz kuru
rejimi ile diisiinlilmeden tasarlanmis maliye politikalar1 arasindaki uyusmazliktir
(Bustelo, 2004:9). Bunun icin Arjantin krizi aslinda birinci tiir jenerasyon krizidir.
Ikinci yorum, 1998 Agustos’undaki Rusya krizinden sonra uluslararasi sermaye
piyasalarindaki “ani durus” {izerinde durmaktadir(Calvo, Izquerdo ve Talvi, 2003:1—
50). Ani durus ifadesi; sermaye girislerinde meydana gelen ani kesilmeler, 6demeler
dengesi krizi ve ekonomik biiyiimede yiliksek oranda gerileme hali olarak

tanimlanmaktadir. Ugiincii yorum ise, iilkede uygulanan uygunsuz doviz kuru
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rejimini sorumlu tutmaktadir(Haussman ve Velasco, 2002:53; Perry ve Serven,

2003:4).

Arjantin krizi sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda politik ve toplumsal
olgununda yer aldig1 karisik bir durumdur. 2001 yilinda baslayan krizinin nedenini
tam anlamiyla anlayabilmek i¢in sadece ayrintili ekonomik kalkinma analizleri degil
ayni zamanda ekonomik politikanin uygulanmasini ve politika tercihlerini etkileyen

sosyal ve politik kalkinma analizlerine gereksinim duyulmaktadir.

Arjantin krizinin en Onemli sebeplerinden biri de kronik diisiik yurtici
tasarruflardir.  Yurti¢ci tasarruf diizeyinin diisiik olmasi sebebiyle, Arjantin
yurti¢indeki yatirimlarin bir boliimiinii finanse etmek i¢in dig tasarruflara gereksinim
duymaktadir. Diger iilkeler ile karsilastirma yapildiginda Arjantin’de yurtici
tasarruflarin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Ornegin; Giiney Dogu Asya’da
yurti¢i tasarruflar GSYIH nin %30°nu asmaktadir. Orta ve Dogu Avrupa’daki
yiiksek piyasalara sahip iilkelerin yurtici tasarruflar1 GSYTH nin dértte birine karsilik
gelmektedir(Jonas, 2002:18). Arjantin’de GSYIH’daki tasarruf ve yatirimlarin

yiizdesi asagida verilmektedir.
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Grafik 2: Tasarruflar ve Yatirnm( GSYIH’daki yiizdelik)
Kaynak: The Economist Intelligence Unit Aregentina Country Reports, 1996 and 2001.
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1990’larda gerceklesen diisiik tasarruflarin baslica sebepleri; tarih boyunca
siire gelen yiiksek enflasyon oranlari, tekrarlanan banka krizleri, mevduatlarin
haczedilmesi(confiscation of deposits) ve bunlarin degerinde meydana gelen erozyon

gibi faktdrler yurtici tasarruflarin diisiik diizeyde kalmasina katkida bulunmustur®.

Arjantin krizi i¢in yapilan analitik analizler 1992—-1998 yillar1 arasindaki
periyodu kapsamaktadir. Ciinkii 1999 yilinda ekonomi zaten iktisadi durgunluk
igerisine girmis bulunmaktaydi. Bu nedenle 1999 yilindan sonra ele alinan veriler
yaniltic1 olabilmektedir. Ornegin, Iktisadi durgunluk, ithalatta birden bire meydana
gelen azalisin sonucu olarak oldukga diisiik diizeyde cari islemler ag¢igina neden

olmustur(Dominguez ve Tesar, 2005:1-44).
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Grafik 2.1: Cari Islemler Aqig1 ve ithalat(%GSYIH)

Sermaye Akimlar1 incelendiginde, kriz donemlerinde DSY nin arttig1, buna
karsilik portfoy yatirnmlarinda azaliglarin oldugu goriilmektedir. DSY’ndaki bu

artisa, ticaret ve sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesi, uygulanan biiyiik 6lcekli

1970’lerin sonuna kadar Arjantin’de yurtici tasarruflar GSYIH nin %30°nu agmaktaydi ancak bu
zamandan itibaren diismeye baglamistir. Bknz: Taylor M. Alan, “Argentina and World Capital
Market: Saving, Investment and International Capital Mobility in the Twentieth Century”, NBER
Working Paper, 6302, 1997, 1-39.
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Ozellestirme programlar1 ve yatirimer dostu politika rejimleri gibi faktorler neden
olmustur. Arjantin, Brezilya ve Peru da 1985-1999 yillar1 arasinda gergeklesen DSY

asagida incelenmistir.
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Grafik 2.2: Dogrudan Sermaye Yatirnmlari(%GSYIH)

Not: 1985-1989 ve 1990-1994 wyillik ortalamayi igermektedir. Kaynak: International Finacial
Statistics Database(IFS).

1985-1998 yillar1 arasinda Arjantin’de ortalama olarak ayni diizeyde
gergceklesen DSY, tilkenin iktisadi durgunluk igerisine girdigi 1999 yilinda oldukga
yiiksek oranda artig gostermistir. Brezilya da DSY ’nin artis orani, Arjantin’in altinda
kalmasina ragmen bir onceki yila gore yiliksek oranda bir artis gostermistir. Peru’da

ise bu iki iilkeye gore daha diisiik diizeyde bir artis yasanmuistir.

Likiditesi yiiksek ve lilke icerisindeki istikrarsizlik durumunda 6zellikle kriz
donemlerinde iilkeden kolayca ¢ikabilen portfoy yatirimlart Arjantin’de baslayan
iktisadi durgunlugu iyice tetiklemistir. 1998 yilinda portfdy yatirimlarinin orani
GSYIH nin %2.94 iken, 1999 yilindaki iktisadi durgunluk déneminde bu oran %-
2.28 olarak gerceklesmistir. Brezilya da, Arjantin’deki durumun tersine portfoy

yatirimlarmin {ilkeye girisinde artis kaydedilmistir. Peru da ise, Arjantin’e benzer
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durum s6z konusu olmakla beraber {ilkeyi terkeden portfdy yatirimlar1 daha

oranda gerceklesmistir.

distik

Grafik 2.3: Net Portfoy Yatirnmlar(%GSYiH)
Not: 1985-1989 ve 1990-1994 wyillik ortalamay1 igermektedir. Kaynak: International Finacial

Statistics Database.
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Ozellikle banka kredileri ve diger sermaye akimlarinda ii¢ iilke igcinde 1999

yilinda biiyiik diistislerin oldugu goriilmektedir. Brezilya bu diisiislerde en fazla

zarar1 gormiistiir. Bunun en 6nemli sebebi, 1998 ortasindan itibaren Asya krizinin

derinlesmesi, Rusya’nin ekonomik ¢okiis yasamasidir. Yasanan bu gelismeler Latin

Amerika iilkelerine para akisin1 6nemli 6lgiide durdurmustur.
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Grafik 2.4: Banka Kredileri ve Diger Yatirnmlar(%GSYiH)
Not: 1985-1989 ve 1990-1994 wyillik ortalamay1 igermektedir. Kaynak: International Finacial

Statistics Database.

1997-1998 yillarinda yasanan Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle sermaye
akimlarinda azalislarin meydana gelmesi, Arjantin’in ihracatgi piyasalardaki rekabet
giiciinii azaltan Brezilya’da yasanan devaliiasyon, ihra¢ mallarinda meydana gelen
soklar ve uygulanan zayif maliye politikalar1 Arjantin’de 2001-2002 yillarinda
meydana gelen krizin alt yapisini olusturmustur. 2001 yilinda, Arjantin’in
yatinmcilarin - giivenini kaybetmesi sonucu iilke disina para kagist artmistir.
Arjantin’de yerlesikler bankalarda bulunan tasarruflarini ¢ekmeye baslamislar ve
bunlarin sonucunda 2001 yilinin sonlarinda Arjantin hiikiimeti kamu borglarinin
blyiik bir kismint 6deyemez duruma gelmistir. Yasanan bu gelismeler {izerine
Hiikiimet, 2002 yilinin Ocak ayinda Peso’nun dalgalanmaya birakildigini
aciklamigtir(Hacthasanoglu, 2005:47-72).

2003 yilina gelindiginde Arjantin ekonomisi yeniden canlanmaya baglayarak
yiikselise gecmistir. Tarimda ihrag artmis, yabanci yatirnmlar yeniden tilkeye girmeye
baslamis ve turizm canlanmustir. Thra¢ edilen mallar ucuzlamis ve bdylece disar ile

rekabet artmistir.
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2.1.3. Asya Krizleri ile Arjantin Krizinin Karsilastiriimasi

Asya krizleri ve Arjantin krizi, yiizeysel(superficial) ve yapisal olmak iizere

iki diizeyde incelenmektedir(Bustelo, 2004:19-22).

Yiizeysel Karsilastirma,

o Arjantin krizi yavag hareket ederek gelisirken ve en azindan 1999
yilinda ortaya c¢ikmasit beklenirken, Asya krizleri aniden ve
beklenmedik zamanda ortaya ¢ikmustir.

o Asya krizleri hem bdlgesel hem uluslararasi olarak yayilma
etkisi(contagion effect) gostermektedir. Ayn1 durum Arjantin krizi
icin gecerli degildir.

« Asya krizlerine, Tayland, Endonezya ve Giliney Kore de birbirini
takip eden krizler patlak verdiginde, hizli bir sekilde IMF tarafindan
miidahale edilmistir. Buna karsilik, Arjantin; 2000 Mart ayinda stand-
by kredisi elde etmesine ragmen krizin Oncesinde, borglarin
0denmemesi ve yasanan devaliiasyon sonrasinda benzer para

yardimlarin1 alamamastir.

Yapisal karsilagtirma, krizleri ortaya c¢ikaran siireglere ve krizlerin
mekanizmalaria isaret etmektedir. Krizlerin mekanizmalar1 bazi benzerlikler ve

farkliliklar gostermektedir.

Asya krizleri ve Arjantin krizi arasinda ortak 6zellikler goriilmektedir. Bu
ortak ozellikler; Finansal serbestlesme, biiyiik sermaye girisleri, yiiksek ve biiyliyen
cari iglemler a¢ig1, biiyiikk kisa donem dis borglar, reel para biriminin degerinin

artmasi, kredi tahsisi yetersizligidir.

Finansal serbestlesme iki sekilde gergeklesebilir: Bunlardan ilki finansal
aciklik, digeri finansal deregiilasyondur. Finansal aciklik, biiylik miktarda sermaye
girislerine imkan tanirken, finansal deregiilasyon mali sektorlerde risk tasiyan

kosullarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir(Bustelo, 2004:20).
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Sermaye girislerine neden olan temel faktorler; finansal agiklik, doviz ¢ipasi
uygulamasinin sonucu olarak déviz kuru riskinin ve faiz oranlar1 arasindaki biiyiik

farkliliklarinin ortadan kaybolmasidir.

Cari islemler agiginin artmasina neden olan temel faktorler ise, para biriminin
reel degerinin artmasi, yatirimlardan elde edilen gelir hesabimin kétiiye gitmesi,
tilkenin dig ticaretindeki ihra¢ mallar1 fiyatinin ithal mallar1 fiyatina oraninda

meydana gelen diististiir.

Ulkelere gelen sermaye akimlarinin  yapisi da  oldukg¢a farklilik
gostermektedir. Dogu Asya’da banka kredileri agirlikli bir sermaye girisi varken,
Arjantin de ise diisiik oranda portfoy yatirimlari ile beraber biiylik miktarlarda
dogrudan sermaye yatirimi girisleri yasanmistir(Bouzas ve Chudnovsky, 2004:3). Bu
farklilig1 gostermesinin iki nedeni bulunmaktadir: Bunlar, Dogu Asya’nin biiyiik
kamu borglarina sahip olmayis1 ve biliyik capta Ozellestirme siirecinin
bulunmayisidir. Sonug olarak, Dogu Asya’nin sahip oldugu borglar 6zel borglar iken

Arjantin’de kamu borglar1 hakimdir(Bustelo, 2004:22).

Krizlerin dogmasina neden olan siiregleri inceledigimizde, sonuglar acik
olarak goriilmektedir. Arjantin’de kamu bor¢larindan dolayr mali kirilganliklar
yasanirken Dogu Asya da krize neden olan c¢ogunlukla devlet tahvilleri yoluyla
gerceklesen portfoy yatirimi seklindeki 6zel yatirimlarin(kisa dénem finansal borglar

ile finanse edilen) fazlaligidir.

2.2. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye i¢in de ekonomik biiylimenin
en belirleyici 0gesi sermayedir. Ekonomik biiylime, GSMH’nin bir dénemden
digerine reel olarak artmasi seklinde tanimlanmaktadir. Sermayenin artmasi ile bir
donemden digerine gerceklesen net artis ise yatirim olarak ifade edilir. Bu nedenle,
tilkelerin ekonomik biiyiimesi, sermaye stoklarinda meydana gelen gelismeye veya

artiglara baghdir(Cetinkaya, 2004:240). Bunun yaninda, iilkelerde gerceklesen farkli
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tirdeki sermaye birikimleri iilkelerde gergeklesen ekonomik biiyiimelerin farkli

diizeyde olmasinin sonucu olarak goriilmektedir(Kula, 2003:142).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimeyi saglayarak
ekonomik kalkinmay1 gergeklestirebilmeleri i¢in yurti¢i tasarruflar ile beraber
sermaye agiklarinm1 ortadan kaldirmalari gerekmektedir. Bunun igin {ilkelerin
disaridan bor¢lanma yolunu tercih etmesi veya kendilerine disaridan yabanci
sermaye yatirimlarini ¢ekecek diizenlemeler getirmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin de
yasadigi en Onemli sorunlardan birisi sermaye birikiminin yetersiz olmasidir
(Cetinkaya, 2004:241). Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin dort temel
nedeni bulunmaktadir: Bunlar; finans giicii, teknoloji transferi, yonetim becerisi ve

dis pazar imkanlanidir(Seker, 2006:80).

Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimine
baktigimizda, II. Diinya savasinin sonuna kadar yabanci sermaye yatirimlarina ilgi
gosterilmemis ve i¢ ekonomik dinamiklere dayanan bir politika izlenmistir
(Ormanoglu, 2004:15). Bu durum 1950’lere gelindiginde degismis ve yabanci
sermaye yatirimlarina karst 1limli bir yaklasim igine girilmistir. Ozellikle 1980 ve
sonrasinda Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin boyutlarinda daha
onceki donemlere gore Onemli artislar kaydedilmistir. Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermaye yatirimlari, {ilkenin makroekonomik yapilari tizerinde olumlu veya olumsuz
etkilere neden olmustur. Bu etkiler, iilkede uygulanan siyasi ve ekonomik
politikalara, iilkeye giren yabanci sermayenin tiiriine, iilkenin demografik yapisina ve

bolgesel farkliliklara gore degisiklik gostermektedir(Kar, Kara ve Kaplan, 2004:1).

Sermaye hareketlerinin, iilkelerde yarattigi en Onemli etkilerden biri de
krizlere yol agmasidir. Tiirkiye’de yasanan krizler “kiiresellesme” siirecine giren
diger gelismekte olan tiim iilkelerin ortak sorunu haline gelmistir(Simsek, 2007:53;
Karacor, 2006:386). Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi ile ozellikle 1980’1
yillardan sonra uluslararasi sermayenin diinya dlgeginde serbest¢e dolagsma imkéani
bulmast ekonomik krizlerin artigin1 gostermektedir(Erdogan, 2006:6). Bu
dogrultuda, c¢alismanin bundan sonraki boliimiinde Tiirkiye’ye 1990-2006 yillari

arasinda yapilan uluslararasi sermaye hareketlerinin boyutlari incelenmistir.
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2.2.1. Tiirkiye’ye Yonelik Ozel Sermaye Hareketleri

IMF istatistiklerinde 6zel sermaye hareketleri {i¢ kategoride toplanmaktadir.
Bunlar; “dogrudan yabanci sermaye hareketleri”, “portfoy yatirimlar1” ve “diger
yatirimlar” olmak {izere ele alinmaktadir. TCMB’nin 6demeler bilangosu
incelendiginde sermaye dengesi, ayn1 sekilde kategorilendirilmis olup buna ek olarak
diger sermaye hareketlerinin, “diger uzun vadeli sermaye hareketleri” ve “diger kisa
vadeli sermaye hareketleri” olarak iki alt kategoriye ayrildig1 goriilmektedir. Ayni
zamanda, portfoy yatirimlar ile diger sermaye yatirimlarinin toplanarak yer aldig

hesaba “finansal sermaye hesab1” ad1 verilmektedir(Kula, 2003:146).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yatirim yapilan iilkedeki sirketlerin
bir kismina veya tamamina ve ayni zamanda yonetiminde s6z sahibi olunmasi,
globallesen diinyada iilke ekonomisinin diinya ekonomisi ile rekabet halinde olmasi
saglanmaktadir. Ulkelerdeki biiyiime hizin1 belirleyen ana faktdrlerden biri tasarruf
ac1g1, digeri doviz kisitidir. Bu baglamda DSY "nin iilkelere yapacagi en 6nemli fayda
dis aciklarin giderilmesine yaptig1 katkidir. Tiirkiye de dogrudan yabanci yatirimlari
tic donemde incelemek miimkiindiir. Bunlar; 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu(YSTK) nun ¢ikarildigr 1954 yili ile istikrar tedbirlerinin alindigi 1980 yilina
kadar olan donem, 1980 ile 1990 yilina kadar olan dénem ve 1990 yili ile bugiine
kadar olan donemdir(Erdikler, 2004:77).

1954-1979 donemi arasinda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin toplam miktar1 yaklasik 225 milyon dolardir. Bu yillar arasinda en
yiilksek dogrudan yabanci sermaye yatirnmi 1973 yilinda 67.3 milyon dolar ile
gerceklesmistir. Bunun disinda 1974 ve 1979 yillarinda iilke digina dogru yabanci
sermaye kacisinin oldugu goriilmektedir. Bu yillarda arka arkaya yasanan petrol
krizlerinin Tiirkiye ekonomisinde yarattigt olumsuz etkiler negatif oldugundan,
dogrudan yabanci sermaye yatirirminin diisiik diizeyde olusmasinda 6nemli bir etken
olmustur. 1974 yilinda petrol fiyatlar1 4 katina ¢ikmis ve bunun sonucu olarak tiim
iilkeler petrol tasarrufuna girerken Tiirkiye tam tersi siibvansiyon olanagi vererek
tiikketimini arttirmistir. Sonug olarak, dis ticaret acig1 ciddi bir artig gostermistir. 1979

yilinda ise OPEC iiyeleri petrol fiyatlarim1 %150 oraninda arttirmistir. Bu durum
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onceden krize girmis olan Tiirkiye ekonomisini olduk¢a olumsuz yonde
etkilemistir™®. 1954-1979 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin biiyiik dl¢iide kapali
bir ekonomiye sahip olmas1 ve bunun yaninda her ne kadar YSTK ¢ikarilmis olsa da
temelde yabanci yatirimcilar1 Tiirkiye’ye yatirim yapmaya tesvik edecek gerekli ¢aba

gosterilmemistir(Erdikler, 2004:77).
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Grafik 2.5: Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(Milyon
Dolar/1954-1979)

Kaynak: Yabanci Sermayenin Diinii Bugiinii ve Gelecegi, Dr.Faruk Cémert Hazine Dergisi, Say1 12,

Ekim 1998.

1980-1990 donemleri arasinda, Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin hacminde 1954-1979 donemine gore az da olsa bir artis
goriilmektedir. Bu artisin en temel iki nedeni, 1980 yilinda alinan 24 Ocak tedbir

kararlar1 ve 6zellikle 1983 yilindan itibaren baglatilan liberallesme politikalaridir.

1981 yilinda 24 Ocak 1980 yilinda alinan tedbir kararlarindan sonra
Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 141 milyon dolar olarak

gerceklesmistir. 1983 yilinda 87 milyon dolar olarak gergeklesen dogrudan yabanci

** Yolsuzlukla Miicadele Dernegi, “Krizler Tarihi Raporu”.
http://www.yolsuzluklamucadele.org/krizlertarihiraporu.asp( 15 Ekim 2007).
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sermaye yatirimi bu yildan sonra baglatilan serbestlesme programi ile artmaya
baslamis ve 1986 yilinda yapilan ikinci mevzuat degisikliginden sonra 1987 yilinda
239 milyon dolara ulagmistir. 1990 yilina gelindiginde ilk kez Tirkiye’nin 1 milyar
dolar smirmi1 gegtigi  goriilmektedir. 1980-1990 yillar1 Tiirkiye’nin yabanci

yatirimcilart gekmesi konusunda 6nemli gelisme gosterdigi bir donemdir.
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Grafik 2.6: Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(Milyon
Dolar/1980-1990)

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Sermaye Raporlari.

1990-2007 yillar1 arasinda gergeklesen dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinda dalgalanmalarin oldugu goriilmektedir. 2000 yilina kadar olan
donemde 1990 yilinda yakalanan bagari elde edilememis ve DSY 1 milyar dolarin
altinda kalmistir. 2002 yilinda baglayan yatirnm ortamini iyilestirme caligmalari
yabanct yatirimcilarin - ilgisini  ¢ekmis ancak beklentiler tam anlamiyla

karsilanamadigi i¢in 2002 yilinda 622 milyon dolar ve 2003 yilinda 745 milyon dolar
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yabanci sermaye girisi saglanmistir. 2003 yilindan itibaren bu sayinin giderek arttigi

goriilmektedir.
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Grafik 2.7: Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(Milyon

Dolar/1990-2007)
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Veri Tabani.

Ozel sermaye hareketlerinden olan portfdy yatirrmlarinin Tiirkiye icin ayr1 bir
onemi bulunmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, portféy yatirnmlarinin likidite bir
Ozellige sahip olmasi ve iilke ekonomisi igerisindeki olumsuz kosullarda tilkeden
cikis yaparak finansal krizlere yol acgabilmesidir(Pazarlioglu ve Giilay, 2007:203-
204). Sermaye hareketlerindeki canlanma 6zellikle 1989 yilinda finansal agiklik ile
goze carptigindan 1990-2007 yillar1 arasinda gerceklesen net portfoy yatirimlari
incelenmistir. 1998 yilinda meydana gelen Rusya krizi, Tiirkiye’de patlak veren 2001
krizi ve 2001-2002 yillarindaki Arjantin krizinin yarattig1 etkiler sonucu net portfoy
yatirimlar1 negatif diizeyde gergeklesmistir. Ulke ekonomileri icindeki istikrarsiz
durumlar karsisinda degisken bir yapi izleyen portfoy yatirimlari 1990-2007 yillar
arasinda da Tiirkiye ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler karsisinda oynak bir

yap1 gostermektedir. Rusya krizinin Tiirkiye iizerinde yarattig1 olumsuz etkilerden
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birisi de borsa krizi yaratarak IMKB dahil diinya borsasinda hisse senetlerinden

kacist hizlandirmig olmasidir(Karluk, Tonus ve Catalbasg, 1999:9).
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Grafik 2.8: Tiirkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirimlari(Milyon Dolar/1990-2007)
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Veri Tabani.

2.2.2. Tiirkiye’ye Yonelik Resmi Sermaye Akimlari

Resmi sermaye akimlari, gelismis iilkelerden ekonomisi gelismekte olan
iilkelere yapilan, IMF ve Diinya Bankasi gibi mali kuruluslardan saglanan kredi ve
hibe seklindeki sermaye yatirimlaridir. Bagislar, hiikiimetlerden hiikiimetlere yapilan
uzun vadeli, diisiik faizli kredilerdir. Ulkelere yapilan uluslararasi yardimlar, geri
O0deme karsiligr olmaksizin yapilan yardimlardir. Bunlar; iki ve ¢ok tarafli mali
yardim, teknik yardim, gida yardimi, bagis ve 6diing seklindeki yardimlar, proje ve

program yardimlaridir.

Tiirkiye’ye verilen krediler kisa ve orta-uzun vadeli olmak iizere iki sekilde
incelenmistir. Kisa vadeli krediler, ticari banka kredileri ve 6zel kesim kredilerinden

olusur iken, orta-uzun vadeli krediler ise ikili anlagsmalardan ve uluslararasi
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kuruluglardan elde edilen kredileri kapsayan resmi alacaklar ile 6zel alacaklardan

olusmaktadir.

Tirkiye’ye yapilan kisa ve orta-uzun vadeli borglar, 1980—1990 ile 1990 ve
sonrasi olmak tizere iki farkli donem i¢in ele alinmustir. 1980—-1990 doénemleri
arasinda kisa ve orta-uzun vadeli borglar siirekli artma egilimi gosterirken kisa vadeli
borglarda 1988 ve 1989 yillarinda az da olsa bir azalisin oldugu goriilmektedir.
1988—-1989 yillarinda Tiirkiye’de kamu acgiklarinda meydana gelen artis ve mali
piyasalardaki dalgalanma sonucu faizler ylikselerek doviz rezervleri azalmistir. 1989
yilinda toplam dis bor¢ stoku 41.7 milyon dolar iken, 1990 yilinda 49 milyon dolara
yiikselmistir. Kisa vadeli borglar, toplam borglarin %19’na ulagmistir. Bu durum,

Tirkiye’nin yeniden krize girmesine sebep olmustur.
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Grafik 2.9: Tiirkiye’ye Yonelik Kisa ve Orta-Uzun Vadeli Bor¢ Stoku(Milyon
Dolar/1980-1990)

Kaynak: Hazine Miistesarligi.
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1990 yilindan sonra Tiirkiye yiiksek enflasyon problemini ¢dzebilmek igin
harcamalar1 kisarak istikrar programi uygulamaya baslamis ancak, ayni donemde
Asya krizlerinin ortaya c¢ikmasi ve iilkeden yiiksek miktarda paranin disariya
kagmasi Tiirkiye’yi zor bir duruma sokmustur. 1999 yilinda toplam borg stoku
102.97 milyon dolara ulastigindan 1999 yilinda Tiirkiye IMF ile stand-by anlasmasi

imzalamak zorunda kalmustir.
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Grafik 2.10: Tiirkiye’ye Yonelik Kisa ve Orta-Uzun Vadeli Bor¢ Stoku(Milyon
Dolar/ 1990-2006)

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati Miistesarligi-Ekonomik Gostergeler.

Ozellikle, 1994 ve 1996 yillarinda uluslararasi1 kuruluslardan kredi alimi igin
yapilan basvurularda azalma oldugu goriilmektedir. Ciinkii bu yillarda dis borg
O0deme servisinin agirlagsmasi hazineyi gli¢ durumda birakmistir(Tandircioglu,
2000:267). Bu durum, Tiirkiye’nin bor¢ krizine dogru siiriiklendigini ve uluslararasi

finans kuruluslarinda kredi almada zorluklar yasayacagini gostermektedir.
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Tiirkiye’nin digaridan kredi ile borglanarak milli gelire katki saglamak
isterken kredi bor¢larinin 6denmesi asamasinda milli gelirde azalisa yol agmaktadir.
Bu noktada, milli gelirde reel bir biiylime yaratmak ve boylece ekonomik kalkinmayi

saglayabilmek i¢in yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bundan sonraki boliimde Tiirkiye’nin yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekmek i¢in

izledigi serbestlesme politikalarinin agamalari ele alinarak incelenmistir.

2.3. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci

Ulkelerde uygulanan finansal serbestlesmenin asil amac, iilke tasarruflarinin
arttirtlmasini, yabanci yatirnmcilart tesvik ederek yabanci sermaye giriginin
Ozendirilmesini ve iilkedeki finansal kaynaklarim kullanimindaki etkinligin
giiclendirilmesini saglamaktir(Ural, 2003:186). Ancak, uygulanan serbestlesme
politikalarinin basariya ulasabilmesi icin; uygun istikrar programinin secimi,
ekonomide istikrarin saglanmasi, bankalarin etkin denetimi, uygulanacak faiz
politikalarinin dogru bir sekilde se¢imi ve iilke icin gerekli dnceliklerin dogru

siralanmasi gerekmektedir(Binay ve Kunter, 1998:1).

Diinya piyasalarindaki finansal serbestlesme akimi hizla artarken Tiirkiye,
yabanci sermaye yatirimlarina II. Diinya savasindan sonra ilgi duymaya baslamis ve
giderek artan bir egilim izlemistir. Tiirkiye, 1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili
“Yabanct Sermayeyi Tesvik Yasasi” ile yabanci yatirnmcilart 6zendirerek iilkeye
yabanct sermaye c¢ekme konusundaki kararliligini agik¢a ortaya koymustur

(Bayraktar, 2003:47).

1980 yilina kadar yabanci sermayeyi c¢ekmeye yonelik tiim cabalar,
Tiirkiye’de o yillarda yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle yabanci
sermaye yatirimlarindan beklenen yararin elde edilmesinde yetersiz kalmistir.
1980’lerin baslarina kadar uygulanan disa kapali ve ithal ikameci ve koruyucu dis
ticaret politikalar1 Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktarmin simirli diizeylerde
kalmasini saglamigtir. Tiirkiye’de 1980 y1l1 6ncesinde yabanci sermaye yatirimlarinin

iilkeye girmesinin istenmemesindeki en Onemli sebeplerden biri o donemde
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Tiirkiye’de uygulanan ithal ikamesine doniik sanayilesme stratejisidir. Bu stratejinin
uygulanmasinda hedeflenen amag, iilkenin sanayisini yabanci sanayi rekabetine karsi
korumaktir. Bunu saglamada, asir1 degerlenmis doviz kuru, giimriik vergilerinin
yiikseltilmesi, ithalat yasaklar1 ve siki kambiyo araglarn gibi ¢esitli araglar

kullantlmistir(Ormanoglu, 2004:16).

1980 yilindan sonra Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinda artiglar
gbzlenmeye baslamistir. 24 Ocak 1980 yilinda alinan Ekonomik Istikrar Kararlarinin
yabanci sermaye yatirimlarindaki artisa onemli katkisi olmustur. Bu kararlar ile
birlikte, Tiirkiye’nin disa acik bir politika izlemeye baslamasi ve ayn1 zamanda {ilke
icerisinde hem ekonomik hem siyasi istikrarin saglanmasi ile piyasalarda yabanci
sermaye yatirminda bulunacak olan aktorlerin Tiirkiye’ye karsi giiveni

artmistir(Karluk, 2002:450-452).

1989 yilina gelindiginde 32 sayili kararname ile Tiirkiye’de sermaye hesaplari
tizerindeki kisitlamalar tamamen serbestlestirilmistir. Disaridan déviz satin alinmasi
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve yerlesiklere de disaridan menkul degerler satin
alma ve yurticine transfer etme hakki taninirken yurtdisindaki kisilere de Tiirkiye’de
yurti¢i piyasalardaki menkul degerleri; satin alma, satma ve yurtdisina transfer etme

hakk1 taninmistir(TCMB, 2002:15-17; Ozgiir, 2004:55).

1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili kararin alinmasinda en 6nemli etkenlerden
biri de 1980’lerin ortalarina dogru artan altyapi yatirimlarinin finansmani sonucunda,
kamu aci181 giderek artmis ve agig1 kapatmak i¢in i¢ bor¢lanmaya yonelik bir strateji
izlenmistir. Ancak, bdyle bir stratejinin izlenmesi 6zel sektorii dislayict bir etki
yaratmistir. Olusan kaynak agigini yurtdisindan tilkeye gelecek fonlar ile kapatilmasi
diisiiniilmiis bu nedenle yabanci fonlarin iilkeye girebilmesi i¢in kambiyo rejiminde

serbestlesmeye gidilmistir(Cihan, 2005:95).

1980°’lerden sonra Tirkiye’ye yapilan yabanct sermaye yatirimlarinin
hacminde o©nceki donemlere goére artiglarin oldugu goriilmektedir. Ancak,
1990’lardan sonra Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlart miktarinda artis ve

azaliglarin oldugu goriilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlart miktarinda meydana
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gelen degisimin en 6nemli nedenlerinden biri; Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin {ilke igerisindeki mali piyasalarda ve bankacilik sektoriinde
sorunlarin  var oldugu, ekonomik istikrarin tam olarak saglanamadig,

makroekonomik dengelerin olugsmadig1 bir zamanda gerceklesmis olmasidir.

1990’larda Tiirkiye’de kamu agiklar1 artmis, enflasyon yiikselmis ve bunun
sonucunda reel faiz oranlar1 artig gostermistir. Ayn1 zamanda, bu yillarda sabit doviz
kuru uygulamasi oldugundan Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin
blyiik bir kismi yiiksek kazang elde etme amaci tasiyan kisa vadeli sermaye
hareketlerinden olusmaktadir. Enflasyonist baskilar1 ve kamu kesimi mali sorunlari
gidermek icin uygulanan istikrar programlari, yapisal reformlar ile
desteklenmediginden Tirkiye ekonomisindeki yapisal sorunlara herhangi bir ¢6ziim
getirilememistir. Bu durum Tiirkiye’nin bundan sonraki bdliimde ele alinacak olan

1994, 2000-2001 yillarinda krize girmesine neden olmustur(Cihan, 2005:98).

2.4. Tiirkiye’de 1994, 2000-2001 Krizleri

Tirkiye’nin 1990’11 ve 2000’11 yillarda yasadigi krizlerin en énemli nedeni,
Tirkiye’de 1989 yilindan sonra iyice géze ¢arpan finansal serbestlik sonucu “sicak
para” olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye girisidir. Bu
nedenle o yillarda gerceklesen krizler “finansal kriz” olarak tanimlanmaktadir

(Kazgan, 2002:4).

Finansal serbestlesmenin uygulamaya gegirilmesi ile Tiirkiye’nin ekonomik
performansi istikrarsiz sermaye hareketlerine bagimli hale gelmis ve bu istikrarsizlik
ortaminda 1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat donemlerinde Tiirkiye’de ii¢ biiyiik
ekonomik kriz yasanmistir. Tiirkiye’ye yapilan yabanci fon yatirimlarimin iilkeyi
hizla terk etmesi Once finans piyasalarinin daha sonra reel sektdriin bu durumdan
etkilenmesine neden olmus ve tiim tlkeyi etkisi altina almistir. Krizlerin yarattigi
etkiler sonucu; ekonomi daralmaya, enflasyon hizla artmaya ve iilkede issizlik
sorunu bag goOstermeye baslamis ayn1 zamanda reel licretlerde azalislar meydana

gelmistir(Koyuncu ve Senses, 2004:18-19).
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Latin Amerika’da 1980’lerde, Asya’da 1990’larda tamamlanan serbestlesme
streci Tirkiye’de 1980’lerde baslayip 10 yillik kisa bir siire zarfinda
tamamlanmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte uluslararasi sermaye akimlari
diinya Ol¢eginde serbestce dolagsma imkani bulmus ve bunun sonucu olarak diinyada
ekonomik krizlerin arttig1 gézlenmistir. Nitekim, Tiirkiye de yasanan 1994, 2000 ve
2001 krizlerinin arkasinda yatan sebep, o yillarda iilke disina biiylik miktarlarda
sermaye cikislarinin yaganmis olmasi ve iilkenin dis borg yikiiniin giderek artis
gostermesidir. Takip eden bdliimde ii¢ biiyiik krizin olusumunda hangi etkenlerin rol

oynadig1 ayrintili olarak incelenmistir.

2.4.1. 1994 Krizi

Mali serbestlesme ve kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan 1994 krizi aslinda
bir para krizidir. Bu donemde ddvize karsi asir1 talebin olmasi ve olusan bu talep
sonucunda rezervlerin hizla diismesi dovizin devaliie edilmesini zorunlu hale
getirmistir. Devaliiasyon sonucunda TL’ nin degerinde meydana gelen %53’liik diisiis

para krizine neden olmustur(Demirci, 2005:164-171).

Tiirkiye’de ozellikle 1990’11 yillarda hizli bir sekilde artan kamu aciklarinin
finanse edilmesi kaygisi, faiz oranlarinin serbest birakilmasi, sektore yeni banka
girislerinin kolaylastirilmasi, tiilke piyasasinin uluslararast piyasalara ag¢ilmasi,
uluslararas1 piyasalardan kaynak ediminin ve sektordeki bankalarin yabanci para
cinsinden islem yapmasinin serbest birakilmasi sonucunu dogurmustur. 1990 yilinda
uygulanan para programi, hazinenin biitce aciklarini ticari bankalardan kaynak
aktararak finanse etmesini saglamig ancak bu durum 1994 krizinin ortaya ¢ikmasinda

onemli bir rol oynamustir.
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Grafik 2.11: Tirkiye’deki Kamu Aciklari(Milyar TL/1988-1994)
Kaynak: Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi.

Grafik 2.11 de goriildiigii gibi 1994 yilina kadar kamu aciklari, giderek artan
bir egilim izlemis ve krizden onceki 1993 yilinda GSMH’nin %12’sine ulasarak

finansal krizin en 6nemli nedeni oldugunu bir kez daha gdstermis olmaktadir.

1994 krizi oOncesinde Tirkiye’de bazi makroekonomik gdstergeleri
inceledigimizde 5 Nisan 1994 Istikrar Paketi uygulamasinin kagimilmaz oldugu

goriilmektedir.(Demir ve Uziimcii, 2001:14).

Tablo 2.4: Tiirkiye’de Makroekonomik Gostergeler(1992-1998 )

Makroekonomik Gostergeler/Yillar 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Biylme Orani(%) 6.4 8.1 -6.1 8.0 7.1 8.3 3.8
Enflasyon Orani*(%) 621 584 120.7 8.0 759 818 71.8
issizlik orani(%) 7.8 7.9 7.9 6.6 5.8 6.9 6.2
Kisi Bagina GSMH

(Cari Uretici Fiyatlari ile $) 2744 3056 2161 2788 2944 3105 3224

Kaynak: DIE (2000), Ayhk Istatistik Biilteni, Nisan 2000. DIE (1999), Tiirkiye Istatistik Yillig
1998. DPT(1997),Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950—1998. Maliye Bakanlig1 (1999), 2000
Yih Biitce Gerekgesi. Yillik ortalama TEFE, 1994 = 100
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Tablo 2.4 de yer alan 1992-1998 yillar1 arasindaki makroekonomik
gostergeler dalgali bir seyir izlemistir. 1993 yilinda gergeklesen biiyiime orani %8.1
iken, krizin ortaya ¢iktigi 1994 yilina gelindiginde %-6.1 oraninda bir biiyiime
gerceklesmistir. Ayn1 zamanda o yildaki enflasyon orani hizl bir artis ile %120.7’ye
ulasmistir. Tiirkiye’de o donemler arasindaki issizlik oranina baktigimizda %7.9
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Kisi basina GSMH degeri, 1993 yilinda artis
gostermesine karsilik krizin patlak verdigi yilda ciddi bir azalis gostermistir. Bu

degerler, o donemki hiikiimeti 5 Nisan 1994 kararlarin1 almak zorunda birakmustir.

5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasinda diger nedenler; yurtici tasarruf
oraninda meydana gelen diisiisler ile birlikte Kamu i¢ bor¢ faiz oranin hizla artmasi
ve bunun sonucu olarak TL’nin yabanci paralar karsisinda degerini kaybetmesidir

(Aydin, 2006:134-140).

Tablo 2.5: Tiirkiye’de Yurtici Tasarruf Orani, I¢ Bor¢ Faizi ve Reel Kur Yiizde
Degismeleri (1988-1996)

Yillar TasarruflaryfGSMH(%) Kamu i¢ Borg Faizi(%) Reel Kur Yiizde Degisim(%)

1988 27.2 62.8 6.8
1989 22.1 59.8 -25.8
1990 22.0 54.0 -17.6
1991 214 80.5 11.5
1992 227 87.7 4.7
1993 23.1 87.6 2.5
1994 221 164.4 29.5
1995 19.8 121.9 -13.8
1996 214 135.2 0.0

Kaynak: DIE ve TCMB.

1988 yilinda yurtici tasarruflarin GSMH’daki oram1 %27 iken, 1994 yilina
gelindiginde bu oranin %22.1°e diistiigii goriilmektedir. 1991 yilinda meydana gelen
azalisin nedeni ise o yi1l meydana gelen Korfez savasidir. 1989 yilinda kamu i¢
bor¢lanma faizindeki azalis sonucu reel kurdaki degisim %-25.8 oraninda
gerceklesmistir. Bu deger TL’ nin yabanci paralar karsisinda degerinin yiikseldigini
bize gostermektedir. Ancak, 1994 yilindaki yiiksek kamu i¢ bor¢ faiz orani, o yil

TL’nin yabanci paralar karsisinda asir1 derecede deger kaybetmesine neden olmustur.
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5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasini gerektiren nedenleri 6zetlersek™;

Tiirkiye’de kamu kesiminin gelir-gider dengesi 1989 yilindan sonra
olumsuz yonde bir gelisim gostermektedir. O yillarda olusan agiklar,
yapisal ve kurumsal bozukluklardan kaynaklanmaktadir. Vergi
politikas1 o donemlerde etkin sekilde calismamakla birlikte TCMB,
kamu kesimi giderlerini i¢ ve dis bor¢lanma ile karsilama yoluna
gitmistir. Aym1 zamanda, yiiksek faiz uygulamasi ile birlikte yurtici
sermaye piyasalarina sicak para g¢ekilmek istenmistir(bknz: Grafik
2.12). Grafik 2.12 de goriildiigu gibi 1991 yilindan 1993 yilina kadar
kisa vadeli sermaye hareketleri hacminde artiglar yasanmistir. Ancak
1994 krizinde ise yatirimcilarin kar elde etmek amagh yapmis
olduklar1 bu yatirim tiiriinde ciddi bir azalisin oldugu goriilmektedir.
Odemeler bilangosu bazi problemlerin olduguna dair isaretler verse
de, sicak paranin {lilkeye girmesi doviz rezervlerinin yiiksek

goziikkmesine neden olmaktadir.

Tirkiye 1990 yilinda baglayan II. Korfez savasindan olumsuz yonde
etkilenmistir. Savas sonrasinda Irak’a ambargo uygulanmasi,
Tiirkiye’nin Irak ile dis ekonomik iligkilerinin daralmasina yol
acmistir. Ayrica, petrol boru hattinin devre dis1 kalmasi Tiirkiye nin
bunun iizerinden sagladig1 vergilerin ortadan kalkmasina neden
olmustur. Bunun iizerine, vergi kaybini 6nlemek i¢in iilkedeki dolayli
ve dolaysiz vergiler arttirllmis ancak bu seferde bu durum
maliyetlerin ylikselmesine yol agmistir. Savasin sona ermesi ile iilke
icerisinde terOr faaliyetlerinde artislar yasanmistir. Bu artiglar sonucu
hiikiimet, biitcedeki askeri ve giivenlik harcamalarinin payin

arttirmigtir. Bu harcamalar devam eden yillarda da siirekli artmistir.

% Suna Simla Sarpkaya (2007). Tiirkiye Ekonomisinde 1990’11 Yillar.
http://www.turklider.org/TR/EditModule.aspx?Tabld=1571&mid=12990&ItemId=8321(12 Kasim

2007).
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. Tirkiye’de yasanan erken ve asir1 Olclideki serbestlesme de kriz
ortamin1 hazirlayan 6nemli nedenlerden biridir. 1989 yilinda ¢ikarilan
32 sayili kanun ile mal piyasasi, doviz piyasast ve sermaye
hareketlerine serbesti  getirilmistir. Boylece, devletin piyasa
miidahalesi  ortadan  kalkarak piyasada belirleyici  faktor
makroekonomik degiskenler ve uluslararast mali piyasalardaki fon
akimlar1 olmustur. Daha Oncede belirttigimiz gibi, kisa vadeli
sermaye girislerinin ve kamu agiklarinin artmasi enflasyonun

yiikselmesinin nedenidir.
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Grafik 2.12: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon dolar)
Kaynak: Cihan O. (2005), Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri, s:110.

Bu saydigimiz nedenlerden dolay: hiikiimet olusan darbogazdan kurtulmak

icin 5 Nisan 1994 kararlarin1 almaya karar vermistir.
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2.4.2. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri

Tiirkiye’de uzun siiredir enflasyon sorununa ¢oziim bulunamamasi, iilkede
istikrarsiz bir ekonomik yapinin olugmasina, iilkedeki kaynaklarin dagiliminin etkin
kullanilmamasina ve iilkede belirsiz bir ortamin olusmasimma neden oldugundan,
gelecek ile ilgili yatirrm kararlarinin alinmasini olumsuz yonde etkilemistir. Ayni
zamanda, 1994 krizi, 1997-1998 yillarinda yasanan Asya krizlerinin etkisiyle artan
reel faiz oranlar1 1980’ler ve 1990’larda artan kamu acgiklarinin daha da biiyiimesine
neden olmustur ve Tirkiye’de ekonomi, artan enflasyon ile beraber gittikge

koétiilesmistir(Ural, 2003:207) .

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte ithal ikamesine dayali
sanayilesme politikas1 yerine serbest piyasa ekonomisine dayali ihracata yonelik
sanayilesme politikast benimsemistir. Ayrica, 1989 yilinda konvertibilite kabul
edilerek finansal aciklik iyice belirgin hale gelmistir. Ancak, Tiirkiye’de gelismis bir
altyapinin ve yeterli islem hacmine sahip finansal piyasalarin olmayisi zamansiz
uygulamaya konulan serbestlesme politikalarimin  hedefledigi amaglarindan

sapmalarina neden olmustur(Simsek, 2007:53).

Bu sapmalar, ozellikle 1990’li1 yillarda Tiirkiye’'nin mali dengesinde
istikrarsizliklar meydana getirmistir. Bu baglamda, 1994 krizinin ortaya ¢ikmasinda
maliye politikalarinin siirdiiriilemezligi temel rol oynarken, 2001 krizinde ddemeler

bilangosu dengesizliginin rolii goreli olarak daha biiylik olmustur(Tiryaki, 2002:16).

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda meydana gelen krizler finansal
nitelikteki krizlerdir. 22 Kasim 2000 de, bankacilik sisteminden kaynaklanan ve tiim
mali piyasalarda giliveni sarsan bir kriz yaganmistir. Bankalarin ac¢ik pozisyonlarini
kapamak istemesi ayrica kamu ve Ozel bankalarin bor¢lanma istegi, Tiirkiye’nin
krize gitme esiginde olmasi ve bu nedenle disaridan borglanma faizleri iizerindeki
risk primlerinin ylikselmeye baglamasi, bankalarin disaridan borg¢lanmasini
zorlagtirmistir. Bankalar, disaridan kaynak bulabilmek icin yogun bir sekilde doviz
toplamaya baglamis ve bu durum Tiirkiye’den yabanci yatirimcilarin tasarruflarini

hizlica ¢gekmesine neden olmustur(Turan, 2005:5).
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2000 yilinin Kasim ayma kadar Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinin
oldugu goriilmektedir. 2000:Q3 doneminde 2.97 milyar dolar sermaye girisi
yasanirken, krizin ortaya ciktigr 2000:Q4 doneminde sermaye c¢ikisi yoniinde bir
egilim olup o donemdeki sermaye hareketleri -1.47 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir. Ayni zamanda, Tirkiye’nin dig bor¢ stoku incelendiginde kriz
oncesinde kisa vadeli borglarin artti1 goriilmektedir. Bu artista en dnemli etken faiz

oranlarinin yiikseltilmis olmasidir.

Tablo 2.6: Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Bor¢lar(Milyon
Dolar)

Kisa Vadeli Dis Borg/Doviz
Dénem Sermaye Hareketleri | Kisa Vadeli Borglar rezervi
1999:04 2808 23472 1.01
2000:01 3536 24741 1.08
2000:02 4575 25017 1.02
2000:03 2974 26590 1.10
2000:04 -1475 28912 1.47

Kaynak: TCMB.

Uluslararasi finans ¢ercevesinde, kisa vadeli dis bor¢larin doviz rezervine
oraninin %60 olmas1 bile kritik deger olarak goriiliirken Tiirkiye’de bu degerin 2000
yili ¢eyrek donemler itibari ile ele alindiginda birin tlizerinde oldugu goriilmektedir
(Uygur, 2001:21). Bu degerler bize biiyiik bir krizin ortaya ¢ikacagi sinyallerini

vermektedir.

.
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Grafik 2.13: Tiirkiye’de Gecelik Islemlere Uygulanan Basit Faiz Orani(Agirhkh

Ortalama)
Kaynak: TCMB.
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2000 Kasim ayinda bankalarin likidite yetersizligi ile baslayan kriz, 19 Subat
2001 yilinda doviz krizine doniiserek Tiirkiye’yi ikinci bir krize stiriiklemistir(Dogan
ve Ozekicioglu, 2005:155-156). 2001 yilinda yasanan krizin temelinde, cari islemler
aciginda meydana gelen yiiksek oranh artislar yatmaktadir. Ayn1 zamanda dis borg
stokunun giderek artmasi ve ddemeler bilancosunda meydana gelen agiklar, 2001
Subat krizinin olugmasinda etkili olan diger faktorlerdir. 2001 yili, Cumhuriyet
tarihinin en biiyiik krizi ve 19 Subatta yapilan devaliiasyon nedeniyle 2001 Subat
krizi olarak anilmaktadir. 2001 krizi birinci nesil kriz modelidir. Ciinkii birinci nesil
model krizler, iilkedeki yanlis makroekonomik politikalarin bir sonucu olmakla
beraber cari islemlerdeki artan acik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte

ongoriilebilmektedir(Karagor ve Alptekin, 2006:238).

Iki krizin, krizlerin habercisi olan makroekonomik gostergeler iizerindeki
etkilerini inceledigimizde, 1999 yilinda %35 kiigiilen GSYIH’nim, 2000 yil1 igerisinde
stirekli arttig1 ancak 2001 yilinin 6zellikle ikinci ¢eyreginde hizla diiserek %-9.6
diizeyinde negatif yonde biiylime oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda ihracatta
artiglar olmasina karsin istenen gelisme saglanamamis, ithalat talebi de ayni yil
icerisinde %24.5 daralma gostermistir. Bu dogrultuda, 2000 yilinin son ¢eyreginde
ithracatin ithalat1 karsilama oran1 %57.3 iken, 2001 yilinin son ¢eyregine gelindiginde

bu oranin %91.5 oldugu goriilmektedir.

Krizin mali piyasalardaki en belirgin gostergesi, doviz kurunda meydana
gelen hizli asinma ve devlet i¢ borg servis reel faiz oranlarinin aniden hizli bir
sekilde yiikselmesidir. 2000 yilinin ilk ¢eyreginde US/TL paritesi %64.6 iken, 2001

yilinin son déneminde bu oranin %114.2 ye ulagtig1 goriilmektedir.

2001 krizinin en 6nemli nedenlerinden biri olarak sdylenen cari islemler
acig1, Subat 2001 de meydana gelen krizin bir gostergesi oldugunu 2000 yilinda
gerceklesen %-4.8 degeri ile bize en iyi sekilde 6zetlemektedir.

Uluslararasi rezervlerde de 2000 yilinin {igiincii ¢geyreginden itibaren baglayan
ve 2001 yilinin iigiincii ¢eyregine kadar devam eden bir azalis olmustur. Ulkenin

sahip oldugu uluslararasi rezervlerde meydana gelen bozulmalar, o iilkeye yabanci
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sermaye yatirimcilarint ¢ekmede problemler yasatmakta ve {iilkeden sermaye
cikislarina neden olmaktadir. Bu nedenle, kriz donemlerinde Tiirkiye’den ciddi

boyutlarda sermaye ¢ikislar1 oldugu goriilmiistiir.

Kisacasi, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda ortaya ¢ikan krizler sonucu
Tiirkiye biiyiik kayiplar vermistir. Bu krizlerin en 6nemli 6zelligi IMF programinin
uygulandig1 sirada ortaya ¢ikmasidir. Bu nedenle Tiirkiye’de yasanan bu soklar ve
yarattig1 hasarlardan dolayr IMF yi sorumlu tutmak yanlis olmayacaktir. Ciinkii
ekonomide yasanan bu olumsuzluklar milli gelir diizeyinde kayiplarin olusmasinin
yaninda IMF’ye bor¢ yiikiiniin ve iilkedeki igsizligin artmasina, sanayide iiretim

diisiislerine ve kapasite kullanim azaliglarina neden olmustur.(Turan, 2005:7-17).
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Tablo 2.7: Tiirkiye Ekonomisinin Temel Gostergeleri ve Kriz Yillar

Temel Makroekonomik Gostergeler Donemler

2000:1 ~ 2000:1I 2000:1IT 2000:1V 2001:1 2001:1I 2001:III 2001:IV

Biiytime Orani(%) 5.5 6.8 7.9 8.4 -0.8 -9.6 -7.4 -10.4
Ihracat(milyon dolar) 7582 7977 7775 8333 8174 8837 8783 9310
Ithalat(milyon dolar) -11363  -13957 -14186 -14536 -10244 -9376 -10080 -10179
Dis Ticaret Dengesi(milyon dolar) -3781 -5980 -6411  -6203  -2070 -539  -1297 -869
Ihracat(reel biiyiime) 12.1 259 24.6 13.7 9.7 8.2 5.9 6.4
Ithalat(reel biiyiime) 34.9 25.3 23.5 19.6 -14.5 -31 -26.5 -26
Ihracatin ithalat: Karsilama Orani(%) 66.7 57.2 54.8 57.3 79.8 943 87.1 91.5
Doviz kuru(Dolar/TL) 60.7 49.5 46.6 28.6 64.6 96.5 116.5 114.2
Devlet I¢c Bor¢lanma Servisi Reel Faiz Orani -15.8 9.5 -7.2 6.3 117.5 16.5 7.3 -7.8
Uluslararas1 Rezervler(milyon dolar) 33726.6  34802.6 35924.7 34159.4 29502.1 29007.4 30087.7 30050.3
Toplam Dis Bor¢ Stoku(milyon dolar) 104684 107643 108381 119697 115606 113068 118488 115074

Kaynak: DPT Temel Gostergeler ve TCMB.



I11. BOLUM
YATIRIM VE TASARRUF ARASINDAKI iLiSKi VE SERMAYE
HAREKETLILIGI DERECESI: TURKIYE ORNEGI
EKONOMETRIK UYGULAMA

Sermaye Hareketliligi derecesini belirleyen caligmalar ile ilgili literatiir
taramasit verildikten sonra Tiirkiye’deki sermaye hareketliligi derecesi, Feldstein-
Horioka tarafindan gelistirilen model ¢ergevesinde ele alinmis ve yatirim-tasarruf
arasindaki iligki incelenmistir. Feldstein-Horioka modeline ge¢meden Once, bu
yaklagimi temel alan ¢alismalarda kullanilan yontemlere, ¢alismada yon vermesi
acisindan yer verilmistir. Devam eden boliimde, calismada kullanilan ekonometrik
yontemler ic¢in teorik bilgilere ve arastirmanin sonucunda elde edilen bulgularin

yorumlanmasina yer verilmistir.

3.1 Literatiir Calismasi

Sermaye hareketliligi derecesini belirleyen ¢aligmalardan Once sermaye
akimlar belirleyicileri iizerine yapilan calismalar ele alinmistir. Sermaye akimlari
belirleyicileri iizerinde yapilan c¢ogu calismada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart veya toplam net sermaye akimlar1 incelenmistir. Ayni1 zamanda, yapilan
caligmalarin ¢cogu makroekonomik belirleyicileri dikkate alirken politik degiskenlerin

etkilerini ihmal etmistir(Ahn, 1997:27-28).

Sermaye akimlar1 belirleyicileri ile ilgili ilk yapilan ¢alisma Branson(1968)’a
aittir. Branson’nun olusturdugu modelde, bir iilkenin toplam varliklar1 igerisindeki
yabanci varliklarinin orani, yurtigi ve yurtdisi faiz oranlarinin bir fonksiyonu olmakla
beraber riskin bir 6l¢iimii olarak ele alinmistir. Branson, sermaye akimlarini; {iretim

ciktisindaki, ticaretteki ve faiz oranlarindaki degisimler ile baglantili bulmustur.

Kouri ve Porter (1974) yaptig1i calismasinda, acik ekonomide yer alan
finansal piyasalarin genel denge modelinden, uluslararasi net sermaye akimlari
modelini gelistirmistir. Burada sermaye akimlari, yurti¢i asirt para talebini ortadan

kaldiran bir mekanizma olarak ele alinmistir. Modelde yer alan agiklayict
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degiskenler; yurtici gelirdeki, cari hesap dengesindeki, yurti¢i para araglarindaki ve
yurtdist faiz oranindaki degisimlerdir. Modeldeki bu degiskenler para arzini veya
talebini etkilemektedir. Sonug¢ olarak, Kouri ve Porter, gelirdeki degisimlerin

sermaye akimlarini agiklamada oldukga 6nemli oldugunu bulmustur.

Hodjera (1976), uluslararasi sermaye hareketliligi analizi icin alternatif
yaklagimlar ele almistir. ilk yaklasim, geleneksel kismi denge analizidir. Bu
yaklasim, portfoy se¢im modeline dayanmakta ve faiz oranlarini digsal olarak
belirlemektedir. Diger yaklasimlar ise, agik ekonominin makroekonomik modeli
icerisine finansal akimlar1 dahil etmektedir. Hodjera, kismi denge yaklasiminin

varlik, talep ve arz fonksiyonlarini ihmal ettigi sonucuna varmistir(Ahn, 1997:7-8).

Goldstein, Mathieson, ve Lane (1991), uluslararasi1 sermaye akimlarina dikkat
cekmis ve sermaye kontrolleri, faiz oranlari, yurti¢i para politikalari, déviz kuru,
enflasyon, mali dengesizlikler, iilkelerarasi para ve mali politikalarin sermaye

akimlari belirleyicisi oldugunu belirtmistir.

Seno-Adji (1995) ve Seno-Adji, Holsey ve Willett (1996), sermaye
akimlarinda makroekonomik ve politik faktorlerin etkilerini 23 gelismekte olan iilke
icin analiz etmislerdir. GSMH, kisi bast GSMH, devlet biitge aciklarinin GSMH ya
orani, IMF kredileri, enflasyon ve doviz kurunun asir1 degerlenmesi gibi

makroekonomik degiskenleri anlamli olarak bulmuglardir.

Erdal ve Tatoglu (2002), Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye akimlarinin
bolgesel belirleyicilerini incelemistir. Tiirkiye’de elverigli bir altyapinin, piyasa
biiyiikliigiiniin ve finansal serbestinin bulunmasina karsin istikrarli bir ekonomisinin
ve doviz kurunun bulunmamasi nedeniyle iilkeye gelen yabanci sermaye miktarinin

olabileceginden daha az oldugu sonucuna varmaistir.

Karagodz (2007), Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisini
belirleyen faktorleri incelemistir. DSY nin, bir 6nceki doneme ait DSY miktar1 ve

ticari disa agikliktan anlamli sekilde etkilendigini bulmustur.
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Berkoz ve Tiirk (2007), Tiirkiye i¢in yabanci yatirimcilarin yer se¢imini
etkileyen faktorler adli g¢alismasinda, illerin niifus biiylimesi, Onceki yabanci
yatirimlar, altyapi, banka kredilerinin miktari, yerel pazarin biiyiikligii ve yigin
ekonomilerinin etkisinin, yabanci yatirnmcilarin yer se¢imlerinde ©nemli rol

oynadigini belirlemistir.

Sermaye hareketliligi derecesini belirlemeye yonelik yapilan galigmalar ise

asagida verilmektedir:

Feldstein ve Horioka (1980), 16 OECD iiye iilkelerini kullanarak yaptigi
calismasinda yurti¢i yatirnrm ve milli tasarruf oranlarmin Gayri Safi Yurtici
Hasiladaki oranini ele alarak sermaye hareketliligi derecesini incelemistir. Feldstein-
Horioka, yatirimlar iizerinde tasarruf oranlarinin etkisini “1” den farkli olarak
bulamazken, “0” dan farkli oldugunu ortaya koymustur. Bu deger, sermayenin

tilkelerarasinda hareketli olmadigini1 gostermektedir.

Edwards ve Khan (1985), gelismekte olan iilkelerden Kolombiya(1968—1982)
ve Singapur(1976—-1983) da sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi
siirecinde faiz oranlarinin davraniginin analizini incelemis ve sermaye hareketliligi
derecesine yonelik tahminlerde bulunmustur. Edwars ve Khan, sermaye hareketliligi
derecesini, yurti¢i faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarina baglandigi deger olarak
tanimlamigtir. Kolombiya ve Singapur ic¢in oldukca farkli sermaye hareketliligi

derecesi bulmustur.

Dooley, Michael, Frankel, Jeffrey A. ve Mathieson, Donald J. (1987),
Feldstein-Horioka’nin modelini kullanarak yaptiklart ¢aligmalarinda, sanayi
tilkelerinde sermaye hareketliligi derecesini gelismekte olan {ilkelere gore daha

yiiksek bulmuslardir.

Lawrence (1988), 115 OECD iilkesi i¢in yapmis oldugu calismada tasarruf
oranlarinin GSYIH’daki oranina iliskin katsay1y1 oldukea diisiik bulmustur.
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Wong (1990), yatinm ve tasarruf korelasyonunu ele alarak, 1975-1981
donemi i¢in sermaye hareketliligi derecesini, gelismekte olan {ilkelerde gelismis

ilkelere nazaran daha diisiik degerde belirlemistir.

Frankel (1991), Feldstein-Horioka modelini temel alarak yaptigi
calismasinda, 1930-1970 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerine ait verileri
kullanarak tasarruf tutma katsayisini(saving retention coefficient) “1” den farkli ve

anlamsiz olarak bulmustur.

Ozmen ve Parmaksiz (2003), Fransa’da sabit doviz kuru uygulamasinin
oldugu donem ile esnek doviz kuru uygulamasinin oldugu dénemi kiyasladigi
caligmasinda tasarruf tutma katsayisim1 esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi
donem i¢in daha diisiik bulmustur. Bu sonug, o donemde Fransa’da sermayenin daha

hareketli oldugunu gostermektedir.

Yildirim (2001), tasarruf tutma katsayisi lizerinde Tiirkiye’de 1980 yilinda
uygulanan yapisal reformlarin etkisini incelemistir. 1980 sonrasinda, tasarruf tutma
katsayisin1 1980 oncesine gore daha diisiik olarak bulmustur. Bu sonug, Tiirkiye’de
1980 yilindan sonra uygulanan yapisal reformlarin sermayeyi daha hareketli hale

getirdigini gostermektedir(Erden, 2005:2).

Kalyoncu  (2005), Tirkiye’de sermaye hareketliligi  derecesinin
belirlenmesine yonelik yapmis oldugu c¢alismasinda, Feldstein-Horioka modelini
temel alarak Tiirkiye’de sermaye hareketliligi derecesinin diisiik oldugu sonucuna

varmistir.

Erden (2005), Tirkiye’de iki yapisal doniistimii(1982-finansal serbestlesme,
1989-sermaye hesaplarinin tamamen serbestlesmesi) dikkate alarak 1962-2002
donemler i¢in yaptig1 calismasinda, sermaye hesaplarinin tamamen serbestlestirildigi

661”,

donemdeki tasarruflar1 tutma katsayisimi kiigiik bulmasi gerekirken e oldukga
yakin bulmustur. Bu sonug, sermaye hareketliligi derecesini ifade eden tasarruf-

yatirim korelasyonunun yorumunu Tiirkiye 6rnegi i¢in zorlagtirmaktadir.
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Bulunan sonuglara gore, uluslararasi sermaye hareketliligi derecesini gosteren
yatirrm ve tasarruf arasindaki iligki; iilkeler arasindaki finansal yapi farklilik
gosterdigi i¢in ele alinan zamana, uygulanan politikalara ve iilkelere gore
degismektedir. Bunun disinda, kisi basina gelir diizeyi ve 6rneklem biiyiikliigiine

gore de farklilik gostermektedir.

3.2. Feldstein-Horioka Yaklasiminda Kullanilan Ekonometrik Yontemler

Feldstein-Horioka(1980), yaptig1 ¢alismasinda 23 sanayi iilkesi i¢in 1960—
1974 yillar1 arast yatirim ve tasarruf korelasyonunu EKK tahmini ile incelemistir.
Ayn1 zamanda, Feldstein(1983) ve Feldstein-Bacchetta(1989); Feldstein-Horioka’nin
ele aldig1 donemi 1980’lerin sonuna kadar genisleterek EKK tahmini yapmuislardir.
Wong(1990), Tesar(1991), Obstfeld(1993) ve Coakley ve digerleri(1998) bircok
iilkede 1980’lerde tasarruf tutma katsayisini EKK tahmini ile oldukga yiiksek

bulmuslardir.

Miller(1988), Leachman(1991), Vikoren(1994), Jansen ve Schulze(1993),
Bajo-Rubio(1998), Pelagidis ve Mastroyiannis(2003), De Vita ve Abbot (2002),
Narayan(2005a) ve Narayan(2005b), diger calismalarin aksine esbiitiinlesme

testlerini kullanmiglardir.

Yukaridaki yaklagimlar, literatiirde yer alan oOrnek calismalar temsil
etmektedir. Literatiirdeki genel varsayim, yatirim ve tasarruf oranlarmmin duragan
olmadig1 ve bu nedenle esbiitiinlesme testlerini kullanmanin daha dogru olacagidir.
Bu c¢alismada bundan sonraki asamada, kullanilacak ekonometrik yontemin
belirlenmesi i¢in, yatirim ve tasarruf oranlarmin duraganlhiginin test edilmesinde

kullanilan yontemlerin teorik kismina deginilmistir.

3.3. Ekonometrik Model ve Yontem

Calismada, sermaye hareketliligi derecesini belirlemek i¢in Feldstein-Horioka
tarafindan ortaya konulan ve “Feldstein-Horioka Sorunsali” olarak adlandirilan,

yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiye dayanan model ele alinip Tiirkiye nin sermaye
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hareketliligi derecesi incelenmistir. Literatiir incelemelerinde, F-H yaklasiminda
kullanilan yatirnm ve tasarruf oranlarmmin duragan olmadigi gézlemlenmis ve bu
nedenle EKK tahminleri yanli sonuglar doguracagindan ve iki seri arasindaki uzun
donem iliskiyi ortadan kaldiracagi i¢in zaman serisi analizi tercih edilmistir. Iki seri
arasindaki uzun donemli iliskiye dayanan ve sermaye hareketliligi derecesini
yorumlamamiza izin veren zaman serisi analizlerinden esbiitiinlesme testi ele alinip
incelenmis ve esbiitiinlesme testlerinden Sinir testi(ARDL) yaklasimi kullanilarak
cikan sonuglar yorumlanmistir. Bu nedenle, bundan sonraki bdoliimde serilerin
duraganliginin arastirtlmasinda kullanilan yontemler ile egbiitiinlesme kavrami ve

Sinir testi yaklagimi teorisi ele alinarak agiklanmistir.
3.3.1. Duraganhgin Testinde Kullamilan Yontemler

Zaman serisi verilerinin ¢ogu duragan olmayan verilerden olusmaktadir.
Calismalarda kullanilan serilerin duragan olmamasi yani birim kok igermesi
kullanilan yontem acisindan 6nem tasimaktadir. Zaman serilerinin duragan olmasi,
ortalamanin ve varyansin zaman igerisinde sabit olmasi ve degiskenlerin iki
gecikmeli degerleri alinarak olusturulan kovaryansmin, degiskenler arasindaki
gecikmeye bagli olup, zamana bagli olmamasini ifade etmektedir. Ancak, zaman
serilerinin sabit bir ortalama etrafinda dagilmamasi veya stokastik siirecin
ozelliklerinin zamana bagli olarak degismesi ile duragan olmayan zaman serileri
ortaya ¢ikmaktadir(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005). Duragan olmayan zaman
serileri; R? degerinin yiiksek ve t istatistik degerlerinin anlamli oldugunu ancak
seriler arasindaki iligkilerin yanli ve dogruyu yansitmadigini gostermektedir
(Khorchurklang, 2005:142). Duragan ve duragan olmayan zaman serilerini daha iyi

anlamak i¢in asagidaki model ele alinmustir.
Y=aY  +¢ (3.1)

burada, Y degiskeni birinci dereceden otoregresif bir zaman serisini gostermektedir.

Modelde yer alan “¢ > ise beyaz giiriiltiidlir. Bu, hata terimlerinin sifir ortalama,

t

sabit varyans ve otokorelasyonsuz oldugunu gostermektedir.
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Eger, o degeri mutlak olarak birden kii¢iik ise (|a|]<1), o zaman Y

degiskeninin zaman igerisinde izledigi yol duragandir ve sabit ortalama etrafinda
dalgalanacaktir. Boylece, seri asagi veya yukar1 yonde bir trend gostermeyecektir.

Diger taraftan, « 'nin mutlak degerinin birden biiyiik olmasi (Jo|>1), Y degiskeninin

zaman igerisinde izledigi yolun duragan olmadigim1 gostermektedir. Ancak, «

mutlak deger olarak bire esitse (|o|=1), Y degiskeninin zaman yolu duragan degildir

ve birim kok icermektedir(Mezra, 2007:52).

Zaman serisi verilerinin ¢ogunun duragan olmamasi, farkli donemler i¢in;
ortalama, varyans ve kovaryans degerleri ile ilgili yeni bilgiler vermektedir. Bu tiir
verilerde EKK yonteminin kullanilmasi, yanli sonuglar doguracagindan ve sahte
regresyona neden olacagindan bu boliimde, serilerin duraganliginin arastirilmasinda
en ¢ok kullanilan ADF, Phillips-Perron, Ng-Perron ve Zivot-Andrews birim kok

testlerine yer verilmistir.

3.3.1.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda, Genellestirilmis Dickey-
Fuller(ADF, 1981) birim kok testi ¢alismalarda ¢ok sik kullanilmaktadir. Bu test
teknigi, birim kok varliginin arastirilmasi i¢in ti¢ farkli regresyon denkleminin testini

onermektedir. Bu denklemler asagidaki gibi ifade edilmektedir(Mezra, 2007:52).

AY, =a)Y | +a,AY, | +a,AY, , +...+a,AY,  +¢ (3.2)
AY, =a,+aY  +a,AY,  +a,AY, , +...+a AT, +e, (3.3)
AY, =a,+aY,  +tat+a,AY  +a,AY, ,+.. . +a,AY,  +ég (3.4)

Denklem(3.2): Rastgele gezinti(Random Walk) serisini, denklem(3.3): sabit
igeren rastgele gezinti serisini ve denklem(3.4): sabit ve trend igeren rastgele gezinti
serisini gostermektedir. Ayn1 zamanda, hata terimleri sifir ortalama ve sabit varyansa

sahiptir(e~IIDN(0,6.%)).
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Burada kritik nokta olarak, ¢, ’1 iceren sifir hipotezinin reddedilmesi ile
ilgilenilmektedir( /4, : ¢, = 0; H, : o, # 0 ). Yukaridaki ii¢ denklemde, Y, ’nin birinci
dereceden farkina( AY, ); sabit terim, zaman trendi(t=1, 2, 3,....,T), Y ’'nin bir
gecikmeli degeri ve AY,’nin gecikmeli degerleri ile regresyon islemi uygulanmistir.
AY ’nin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi hata terimleri arasinda

otokorelasyonun olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Onemlidir. Uygun gecikme
katsayilarinin testinde, otokorelasyon olup olmadigini saptamak i¢in Schwarz Bilgi

Kriteri(SIC) veya Akaike Bilgi Kriteri(AIC) kullanilmaktadir.

ADF testi, geciktirilmis bagimli degiskenin katsayisi i¢in hesaplanan “t”
istatistik hesap degerinin, 6zel hesaplanmis kritik tablo degeri ile karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Eger hesaplanan t istatistigi, kritik tablo degerinden biiyiik ise birim
kok igerdigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug, seride birim kok
olmadigimi gostermektedir ve degiskenimizin duragan oldugunu ifade etmektedir.
Tam tersi durumunda ise, seri birim kok icereceginden duragan olmayacaktir(Enders,

1995:70-71; Maddala, 1998:77-79; Greene, 2003:644; Gujarati, 2003:817) .

3.3.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dagilim teorisi, Dickey-Fuller testlerinin; hata terimleri istatistiksel olarak
bagimsizdir ve sabit varyansa sabittir varsayimlarin1 desteklemektedir. Bu yontem
kullanilirken, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasina ve hata terimlerinin
sabit varyansli olmasina dikkat edilmelidir. Phillips(1987), Phillips ve Mezra( 1988)
ve Peron(1988) Dickey-Fuller prosediiriinii genellestirerek gelistirmislerdir. Bu
yaklasim, hatalarin dagilimina iliskin daha ilimli varsayimlara sahiptir. Dickey-
Fuller varsayimlarindan olan hatalar bagimsizdir ve sabit varyanshidir ifadelerinin
yerine, Phillips-Perron testi; hatalarin zayif, bagimli ve degisen varyansla
dagilmasima izin vermektedir(Ozair, 2006:25-26). Phillips-Perron testinin ADF
testine gore zayif yonii, hata teriminde orneklem carpikliginin goriilmesidir. Bu
orneklem carpiklig giderildiginde Phillips-Perron Testinin ADF testine gore daha iyi
oldugu sdylenmektedir(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006:246).
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Phillips ve Mezra, birim kok siireglerinin {i¢ farkli tliriinii g6z Oniinde

tutmustur.

Y=a'Y  +u, (3.5)
Y=y +a’¥  +u, (3.6)
Y=u'+a"Y_ + B (t-T/2)+u’ (3.7)

burada, T: gozlem sayisini, t: zamani ve u, : hata terimini gostermektedir. Ayni
zamanda, hatalarin beklenen degeri E(u,) =0 dir. Ancak, burada yer alan hatalarin

ardisik olarak iligkisiz veya homojen olmasi gerekmemektedir.

Phillips-Perron, o, ve " 'nin dagilimlarim gelistirerek test istatistikleri

tiiretmistir. Boylece, sifir hipotezi altinda ", ve a” katsayilarina iliskin hipotez

testleri kullanilabilmektedir. Veriler;

Y=Y +u, (3.8)

denklemi araciligi ile tiiretilmektedir. Phillips-Perron test istatistikleri Dickey-Fuller
test istatistiklerinin degisiklige ugramis halidir. Phiilips-Perron testinde; hata
terimlerinin 6zellikleri daha az sinirlandirilmistir. Phillips-Perron, test i¢in asagidaki

alti istatistigi dnermektedir(Phillips ve Peron, 1988:335-345):

Z(t .)icin H, a =1

e Z(t.)i¢inH,:a =1

. Z(t,)igin H, a’ =1

« Z(4)i¢inH,: 1 =0vea =1

e Z(#)iginH,:u" =0, =0vea” =1

« Z(#)icinH,: B =0vea" =1
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[k {i¢ istatistik, “t” istatistik de@erlerini gdstermektedir. H, hipotezinin
kabuliinde, Z(z .) istatistigi; seride birim kok oldugunu, Z(z .) istatistigi; seride
sabit igeren birim kok oldugunu, Z(z ,) istatistigi; seride sabit ve trend igeren birim
kok oldugunu ifade etmektedir. Diger ii¢ istatistik hesabi ise F istatistigini
gostermektedir. A hipotezi kabul edildiginde, Z(¢) istatistigi; sabit igermeyen
birim kokiin varligini, Z(¢,) istatistigi; sabit ve trend icermeyen birim kokiin
varhgm ve Z(¢,) istatisti@i: trend icermeyen ancak sabit iceren birim kokiin

varligini test etmektedir.
3.3.1.3. Ng-Perron Birim Kok Testi

Ng ve Mezra(2001), dort tane birim kok test istatistigi Onermis ve bu
istatistikler, degisken icin seriyi trendden arindiran Genellestirilmis En Kiiciik
Kareler test siireci kullanilarak hesaplanmistir. Ayni1 zamanda, hesaplanan
istatistikler, yaygin olarak kullanilan Dickey-Fuller(DF) ve Phillips-Perron(PP) birim
kok istatistiklerine nazaran hatalarda meydana gelen Orneklem carpikliginin
iistesinden gelmektedir. Ng ve Mezra tarafindan gelistirilen birinci birim kok test
istatistigi, egilim gdstermeyen verilere uygulanan GEKK test siirecine gore ERS

point optimal istatistigini hesaplamaktadir(Wickremasinghe, 2006:7-8).

. {(Ek 2T (y)")/ J, Bger x, = {1} 59

(¢ +(1-)T'(y))*)/ f, Eger x, ={L,1}

burada, ilk deger; seride sadece kesme oldugu durumu, ikinci deger; seride hem

kesme hem trendin oldugu durumu gostermektedir. Ayni zamanda:

- _ 7 Bgerx={p | . L
k= Z(yd, )IT?, ©= {_13 5 Eger x = {1 t}} ifade etmektedir. y; degiskenin
: =11,

Genellestirilmis En Kiiglik Kareler test siireci ile trendden arindirilmis hali ve f;:

sifir frekansta spektrumlu hata terimlerinin tahmin edicisidir.
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Diger lic MZ’,MZ’, MSB’ istatistikleri, hatalar arasinda negatif bir

korelasyon oldugunda, hata terimleri hacmindeki carpikligini dogrulayan Phillips-

Perron test istatistiklerinin iyilestirilmis hali olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

. MZj:(T‘l(y;'f)z—fo)/%
« MZ'=MZ, xMSB’
. MSB=(k/ f)"

burada, k: otoregresif uyarlanmis gecikmeleri gostermektedir. MPY ve MSB’

testlerinde bos hipotez; serinin duragan oldugunu gosterirken, MZ’ ve MZ‘ birim

kok testleri ise serinin duragan olmadigini gostermektedir. Ayni1 zamanda, Ng-
Perron, Phillips-Perron testlerini M testleri olarak modifiye ederken, bilgi kriteri
Akakike’yi de gecikme katsayisini belirlemek i¢cin modifiye ederek bu degeri MAIC
olarak tanimlamistir(Linhares, 2006:83-84).

3.3.1.4. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

ADF, DF-GLS ve PP gibi geleneksel birim kok testlerindeki ortak sorun,
yapisal kirilma olasiliginin  hesaba katilmamasidir. Peron(1989)’da zaman
serilerinde, bilinen bir kirilma noktasinin serinin duraganlik  6zelligini
degistirebilecegini gostermistir. Ayn1 zamanda, zaman serileri ile yapilan bir¢cok
caligmada, seride kirilma noktalarmin veya bir kirilma noktasinin varolmasi
durumunda, seri duragan olmasa bile duragan olarak bulunmustur(Perry ve Wilson,
2001:6). Zivot ve Andrews, Mezra tarafindan olusturulan testinin farkli bir seklini
onermis ve kirilma noktasinin tam zamaninin bilinmedigini varsaymistir. Zivot ve
Andrews, birim kok testi i¢in iic model ele almis ve bu modellerde yapisal kirilmay1
icsel olarak belirlemistir. Ilk model(A); serinin ortalamasinda tek zamanli bir
degismeyi, ikinci model(B); trend fonksiyonunun egiminde meydana gelen tek
zamanli bir degismeyi ve tglincli model(C); trend fonksiyonun egimi ve
ortalamasindaki birlikte tek zamanli degismeyi ifade etmektedir. Bu modeller,

asagidaki regresyon denklemleri ile gosterilmektedir(Waheed ve digerleri, 2006: 5).
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k
Model A: Ay, =c+ay,, +pt+yDU,+ > d Ay, +¢, (3.10)
Jj=1

k
Model B: Ay, =c+ay, , +Bt+0DT, +Y d Ay, +¢, (3.11)
Jj=1
k
Model C: Ay, =c+ay, , + Bt+ADU,+0DT,+> d Ay, +¢, (3.12)
j=1

burada, t = 1, 2, 3,....,T tahmin dénemini, DU, : ortalamada meydana gelen kirilma
ve DT : trendde meydana gelen kirilma i¢in kukla degiskeni gostermektedir. Kukla

degiskenler asagidaki gibi belirlenmektedir.

« DU, =

t

1 Egert>TB
0 diger

t—TB Egert>TB

. DT = .

0 diger

burada, TB: kirilma zamanini gostermektedir. Kirllma zamanm ii¢ denklemde de
o ’nin t istatistik degerinin minimize edildigi nokta olarak belirlenmektedir. Kirilma
yil1 belirlendikten sonra hesaplanan t degeri Zivot-Andrews tarafindan hesaplanan
kritik tablo degerinden kiiclik ise, birim kok vardir ifadesini iceren bos hipotez

reddedilir(Zivot ve Andrews, 1992:254).
3.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testleri, makroekonomik zaman serisi degiskenleri arasindaki
uzun donemli iliskiyi tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Serilerin duragan
olmamas1 ve zaman igerisinde trende sahip olmasi, o serinin rassal gezinti serisi
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, esbiitiinlesme testi uygulamadan 6nce serilerin
duragan olup olmadiginin test edilmesi Onem tagimaktadir. Bu durum, serileri
duragan yapmak icin degiskenlerin farklarimin alinmasini gerektirebilmektedir.
Ayrica, esbiitiinlesme tekniginin kullanilmasi; iki degisken arasinda kuvvetli uzun

donemli iliskinin var olup olmadigini belirlemek igin Onemlidir. Egbiitiinlesme
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teknigi, zaman serilerinin birbirinden uzak hareket etmemelerini ifade etmektedir. Bu
durum, esbiitiinlesmis degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin duragan
oldugunu belirtmektedir(Mezra, 2007:55). Kisacasi, duragan olmayan degiskenlerin
lineer kombinasyonu duragan oldugunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

var olmaktadir.

Esbiitiinlesme testinin kullanilmas1 i¢in iki degiskenin ayni1 dereceden

biitiinlesik olmas: gerekmektedir. y, ve x, gibi duragan olmayan iki zaman serisi

degiskeninin farkli dereceden biitiinlesik olmasi, bu iki degiskenin egsbiitiinlesik
olmadigmmi ve uzun donemde birbirinden uzaklagsma egiliminde oldugunu

gostermektedir. Bu nedenle elde edilen iligki sahte bir iligki olacaktir.

¥, ve x,’nin, duragan olmayan zaman serisi degiskenleri ve ayn1 dereceden
biitiinlesik oldugu varsayilsin. Bu, y, ~I(1) vex, ~I(1) seklinde gosterilmektedir.
Bu gosterim y, ve x, ’nin CI(1,1) oldugunu isaret etmektedir. Eger, hatalar duragan
ise, bu iki serinin esbiitiinlesik oldugu sdylenebilmektedir. Bu durum, u, ~ /(0)
olarak gosterilmekte veu, = y, — Bx, dir. Ayrica, B burada sabit bir degerdir(Dolado
ve digerleri, 1999:5).

Esbiitiinlesme testinin nasil isledigini gormek i¢in asagidaki uzun-donem

regresyon denklemini ele alalim.
Y, =+ X, +u, (3.13)

burada, u, :Yt—( B,+B.X,) dir. Eger, hata terimleri zaman igerisinde bir egilim

gosteriyorsa o zaman degiskenler birbiri ile iliskisizdir yani bu ifade degiskenlerin
esbiitlinlesik olmadigini belirtmektedir. Ancak, hata terimleri zaman igerisinde sabit

ise bu hatalarin duragan ve Y, ve X, degiskenleri arasinda uzun donemli dogrusal bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, ¥ ve X, birinci dereceden

duragan /(1) iken, hata terimi u, diizeyde duragan /(0) dir. Bu durum, Y, ve
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X, ’nin biitiinlesik oldugunu ve f ’in uzun doénem parametresi oldugunu ifade

etmektedir.

Simdi, Y, X, ve Z, degiskenleri ve £, B, ve 8, gibi uzun donem vektorlerini

igeren uzun-donem regresyon denklemini ele alalim.
Y, =py+BX, + 52 +u, (3.14)

Ug degisken arasinda uzun donem denge iliskisinin var olup olmadigin test
etmek ve yukaridaki regresyon denklemini tahmin etmek icin asagidaki adimlar

izlenmektedir:

1. Denklem(3.14)’ii EKK ile tahmin ederek hatalar1 elde edelim. Ug degiskenin
de birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigini varsayalim. Bu durum

bize, li¢ degiskenin birinci dereceden duragan /(1) oldugunu gostermektedir.

2. Daha sonra elde edilen hatalar lizerine ADF testi uygulanmalidir. Eger bos

hipotez( H, : hatalar duragan degildir) reddedilirse, hatalar duragandir ve

degiskenler(Y,, X,,Z,) esbiitiinlesiktir olduguna karar verilmektedir.

Hatalarin denklemi asagidaki bicimde formiile edilmektedir.

Au, =oqu,  +a,Au,  +aAu, ,+...+a, Au, +e, (3.15)

burada, u, ,: hatanin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Denklemde yer alan

Au, ,Au, ,,...,Au, ; ise Au, ’nin gecikme degerlerini gostermektedir.

t-1° t—j

Denkelem(3.15)’te ¢, katsayisinin mutlak degeri igin t istatistik degeri

karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan t istatistik degeri kritik degerden biiyiik ise bos
hipotez reddedilmektedir( H: u, , birim koke sahiptir veya degiskenler esbiitiinlesik

degildir). Bu sonug, degiskenlerimizin esbiitlinlesik oldugunu géstermektedir. Ancak,
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bos hipotezi reddedemezsek degiskenlerimizin egsbiitiinlesik olmadigi sonucuna

varilabilmektedir.

Esbiitiinlesme testleri ve esbiitiinlesme testlerinin isleyisi ele alindiktan sonra
esbiitiinlesme testlerinden olan ve ¢alismada modellerin incelenmesinde kullanilan

ARDL testi agiklanmustir.

Zaman serileri degiskenleri arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
varliginmi test etmek icin birgok metod bulunmaktadir. En yaygin olarak kullanilan
Engle ve Granger(1987) testi, Johansen ve Johansen-Juselius’a dayanan maximum
likelihood testi ve Phillips ve Hansen’nin(1990) degisikliye ugrayan En Kiiciik
Kareler Yontemi(EKK) islemidir. Tiim bu metodlar, sistemdeki degiskenlerin
diizeyde duragan olmayip ayni dereceden biitiinlesik olmasini gerektirmektedir. Bu
problemlerden Otiirli, son zamanlarda gelistirilen esbiitiinlesmeye ARDL

(Autoregressive distributed lag) modeli yaklasimi oldukga popiiler hale gelmistir.

ARDL modeli yaklasimi, baslangicta Peseran ve Shin(1999) tarafindan ele
alinmis daha sonra Pesaran ve arkadaglarinin(2001) yaptiklar1 ¢alismalar sonucu
gelistirilmistir. Bu yaklasim diger esbiitiinlesme metodlariyla karsilastirildiginda
birgok avantajlara sahiptir. Temel avantaji, elimizdeki serilerin 1(0), I(1) veya parcali
biitiinlesik olup olmadigina bakmaksizin uygulanabilir olmasidir(Peseran ve Peseran
1997). Bu yaklasimin diger bir avantaji ise, kiigiik orneklemlerde saglam ve etkin
sonuglar ile birlikte uzun donem katsayilarinin tutarli ve yansiz olmasim
saglamasidir. Ayrica, dinamik hata diizeltme modeli(ECM) ARDL’den elde
edilebilmekte ve boylece kisa donem dinamikleri ile uzun dénem dengesi, uzun

donem bilgisini kaybetmeden biitiinlesebilmektedir.
ARDL(Autoregressive Distributed Lag) Modeli Gosterimi

ARDL modelini asagidaki gibi yazabiliriz(Mallick ve Agarwal, 2005:12):

k
D(L,p)y, = o+ B, (L,q,)x; Hu, (3.16)

i=1
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Burada;

O(L,p) = 1-O,L' -0, *+......-0 7

B.(L,q,) =B, L’ +B, L'+B,L°+...... B L, =12,k

olarak gosterilir. Ayn1 zamanda, ¢, sabit katsayr;; Y, bagimh degisken; X

aciklayici degisken ve L gecikme operatoriidiir.
k

y, =t Bx, te, (3.17)
i=1

Uzun donem iliskiyi veren katsayilarin tahmini i¢in, denklemi asagidaki gibi

yazabiliriz.

. o)

= (3.18)
14(®,+0, +...+D,)

A o Th TP, T P

B = BiotBiu*Bo Py i=1,2,..K (3.19)

1(®,+®, +.. 4+ )’

Degigkenler arasindaki kisa donem iligskiyi ortaya koyan hata diizeltme

denklemi asagidaki sekilde yazilabilir.

K b1 K gl
AY, = a, +z B, AX, 'z (I)ilAyt-j ‘z z BijAXit-j (3.20)
1 P Py .

= -d(1,p)ECM,, +u,

(3.21)
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ECM hata diizeltme terimidir. Burada hata diizeltme terimi katsayisi

t1 0
®(1,p) uzun doneme dogru uyarlama hizin1 gostermektedir. Bu ARDL modeli

gosterimi ayrica herhangi ¢okdegiskenli 6rnekler icin genellestirilebilmektedir.

3.4. Veri Seti ve Bulgular

Bu béliimde, ¢calismada kullanilan veri seti ve modelden elde edilen sonuglara
yer verilmistir. Ayn1 zamanda, modelde yer alan degiskenlerin nasil elde edildigi ve
calismanin kapsadigi donemler ile uygulamanin boliimiinde izlenen yol detayli

olarak ele alinmstir.

3.4.1. Veri Seti

Calismada ele alinan degiskenler, olusturulan ve ekonometrik model olarak
temel alinan Feldstein-Horioka sorunsalina uygun bir bicimde Tiirkiye’nin yurtici
tasarruf oranlari ile yurti¢i yatirnm oranlarim1 kapsamaktadir. Degiskenler i¢in 1962
yilt ile 2007 yili zaman aralig1 ele alinmistir. Yurti¢i tasarruf oranlari, Tiirkiye’nin
1962-2007 yillar1 arasinda yapmis oldugu tasarruflarinin GSYIH degerine béliinmesi
ile olusturulmustur. Feldstein-Horioka yaptigi ¢alismasinda tasarruflarin kamu veya
0zel olarak ayrilmasinin sonuglari etkilemedigini ancak bagimli degisken olarak ele
aliman yatinmlarin kamu ve 0Ozel yatinmlar seklinde ayrilmasinin sonuglari
degistirdigini ve elde edilen tasarruf tutma katsayisinin daha yiiksek oldugunu
belirlemistir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan yurti¢i yatirim oranlari, ilk olarak sabit
sermaye yatirimlar1 olarak ele almip incelenmistir. Ayni zamanda, sermaye
hareketliligi lizerinde kamu yatirimlarinin bir etkisinin olmamasi nedeniyle 6zel
yatirim degerlerinin GSYIH degerine boliinmesi ile olusturulan bagimli degisken
modele almarak sermaye hareketliligi derecesi yorumlanmistir. Degiskenler dogal
logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Ayrica ¢alismada, 1962-2007 yillari
arasinda sermaye hareketliligi derecesinin incelenmesinin yani sira, 6zellikle 1989
yilindan sonra Tiirkiye’de yasanan tam finansal serbestlesmenin etkisini gorebilmek
icin 1962-2007 yillar1 arasi, 1962—1988 ve 1989-2007 yillar1 seklinde iki doneme

ayrilmistir. Boylece, finansal serbestlesmenin sermaye hareketliligi derecesinde
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meydana getirdigi degisimin etkisi de incelenmistir. Mevcut veriler, Devlet Planlama
Teskilat1 “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler” ve Tiirkiye Istatistik Kurumu veri

tabanindan derlenerek olusturulmustur.

3.4.2. Bulgular

Yurtigi tasarruf oranlar1 ile yurti¢i yatirimlar arasindaki uzun donemli
iligkinin varligin1 incelemeden dnce, modelde yer alan iki serinin birim kok icerip
icermedigi arastirllmistir. Engle ve Granger(1987) yilinda, serilerin diizeylerinde
duragan olmamalar1 durumunda klasik regresyondan elde edilecek olan katsayilarin
gecersiz olacagini gostermiglerdir. En kiiclik kareler yontemi duragan olmayan
serilere uygulandiginda iki seri arasindaki uzun dénemli iligski ortadan kaybolmakta
ve iki seri arasindaki iliskinin yanli oldugu ve dogruyu yansitmadig1 goriilmektedir.
Bu dogrultuda, modelde yer alan iki seri arasindaki iliskinin belirlenmesinde En
kiiclik kareler yontemi uygulamanin uygun olmadigini1 gostermek i¢in yurtici tasarruf

ve yurti¢i yatirim oranlarina birim kok testleri uygulanmistir.

Birim kok testleri sonuglar1 Tablo 3 ve 3.1°de yer almaktadir. ADF, PP ve
Ng-Perron testlerine gore degiskenler diizeyde duragan degildirler. Ancak,
degiskenlerin birinci farki alindiginda duragan olduklar1 gozlenebilmektedir. Bu
nedenle, bu iki seri arasindaki iliskinin klasik regresyon analizi ile incelenmesi sahte
regresyon problemini meydana getireceginden, elde edilen sonuglarin yorumlanmasi
gecersiz olacaktir. Tablo 3.1°de ise birim kok testi sinamasinda yapisal kirilma
durumunun dikkate alindig1 Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Seride yapisal kirilma olmasi durumunda bu yapisal kirilmayr dikkate almadan
yapilan birim kok testinde serinin duragan olmama ihtimalinin yiiksek oldugu
belirtilmektedir. Kirilma dikkate alindiginda duragan olmayan bir serinin aslinda
duragan oldugu goriilmektedir. Zivot-Andrews birim kok testi de seride meydana
gelen yapisal kirilmay1 dikkate alarak birim kokiin varligini incelemektedir. Bu test
sonuclarina gore, degiskenlerin her {ic modelinde de hesaplanan t degerleri, kritik
tablo degerinden daha negatif olmadig1 i¢in bu sonuglar yapisal kirilmanin meydana
geldigi yilda birim kok igerdigini gostermektedir. Elde edilen Zivot-Andrews testi

sonuclart ADF, PP ve Ng-Perron testi sonuglarini desteklemektedir. Bu durumda,
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modelde yer alan yurtici tasarruf oranlar1 ve yurtigi yatirim oranlari serileri birinci

farklarinin alinmasi sonucu duragan hale geldikleri i¢in birinci dereceden biitiinlesik

seriler olup I(1) ile gdsterilmektedir.

Tablo 3: ADF, PP ve Ng-Perron Birim Kok Testi Sonu¢lari

Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend
ADF
S -3.083 (0)* -2.823 (0) -5.676(0)** -5.707(0)**
I -2.454(0) -2.255(0) -5.719(0)** -5.713(0)**
LogS -3.384(0)* -3.064(0) -5.480(1)** -5.560(1)**
Logl -2.495(0) -2.460(1) -5.671(0)** -5.672(0)**
PP
S -3.124(4)* -2.848(5) -6.224(16)** -7.492(20)**
I -2.543(1) -2.375(1) -5.687(3)** -5.651(4)**
LogS -3.433(3)* -3.120(5) -6.193(23)** -7.308(29)**
Logl -2.567(1) -2.363(1) -5.672(2)** -5.642(3)**
Ng-Perron
S -4.045(0) -6.859(0) -18.283(0)** -21.370(0)*
I -3.735(0) -6.267(0) -22.637(0)** -22.596(0)*
LogS -3.141(0) -5.859(0) -14.444(0)** -19.712(0)*
Logl -3.062(0) -5.596(0) -22.464(0)** -22.557(0)*

Not: ADF testi i¢in kritik degerler 0.05 ve 0.01diizeylerinde sabit i¢in sirasiyla -2.89 ve -3.51, sabit-
trend igin sirasiyla -3.46 ve -4.08°dir. PP testi i¢in kritik degerler 0.05 ve 0.01 diizeylerinde sabit i¢in
strasiyla -2.92 ve -3.58, sabit-trend i¢in sirastyla -3.51 ve -4.17’dir. Ng-Perron testi i¢in kritik degerler
0.05 ve 0.01 diizeylerinde sabit i¢in sirasiyla -8.10 ve -13.80, sabit-trend i¢in sirasiyla -17.30 ve
-23.80°dir. Parantez i¢indeki degerler Schwarz gecikme kriterine gore gecikme degerleridir. * ve **
simgeleri sirasiyla  0.05 ve 0.01 anlamlhibk diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedirler.

Yillar itibari ile eger tek zamanli bir yapisal kirilma mevcut ise serilerimizin
sahte birim kok igermesi aslinda duragan olan serimizin duragan olmadiginin
goriilmesine neden olmaktadir. Bu yilizden, ADF, PP ve Ng-Perron birim kdk testi
sonuglarin desteklemek ve yapisal kirilma durumunda bile serilerimizin duragan

olmayip ayni dereceden biitiinlesik oldugunu gostermek icin Zivot-Andrews birim

kok testi uygulanmastir.
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Tablo 3.1: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Degiskenler Model Kirilma Dénemi Min. T ist.
I A 1998 -3.347(0)
B 1970 -2.773(0)
C 2001 -2.993 (0)
Logl A 1998 -3.244(0)
B 1969 -2.844(0)
C 2001 -2.987(0)
S A 1985 -4.613 (1)
B 1995 -3.475 (1)
C 1986 -4.796 (1)
LogS A 1985 -4.722(1)
B 1995 -3.513(1)
C 1985 -4.699(1)

Not: Zivot-Andrews i¢in kritik degerler model A igin: 1% -5.34, 5%: -4.80, model B i¢in: 1% -4.93,
5% -4.42, model C i¢in: 1% -5.57, 5% -5.08’dir. Model A, B ve C sirastyla kesmeli, egimli ve hem
kesmeli hem de egimli modeli ifade etmektedirler. Parantez i¢indeki degerler modelde kullanilan
gecikme sayisini ifade etmektedir.** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tek kirilma yilin1 dikkate alarak birim kokiin olup olmadigini inceleyen
Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari; kirllmanin meydana geldigi 1998, 1970 ve
2001 wyillarinda elde edilen t istatistikleri kritik tablo degerinden daha kiigiik
oldugundan serinin birim kok icerdigini ve yatirim orani degiskeninin birinci

dereceden esbiitiinlesik bir seri oldugunu gostermektedir®®.

Tasarruf orani degiskeninin ise sabit, trend ve hem sabit hem trend icerdigi
durumlar asagida incelenmistir. Bu sonuglara gore, 1985, 1995 ve 1986 yillarinda
kirilmanin oldugu goriilmektedir. Kirilma yillarinda elde edilen t istatistikleri kritik
tablo degerinden kii¢iik oldugu icin modelde yer alan Tasarruf oram1 bagimsiz
degiskeninin de duragan olmadigi ve birim kok icerdigi belirlenmistir. Bu nedenle,

tasarruf orani serisine de birinci dereceden esbiitiinlesik seri denmektedir®’.

Ayrica, yurti¢i yatinm ve yurti¢i tasarruf oranlar degiskenlerinin dogal
logaritmasi alindiktan sonra elde edilen Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarinda;

yurti¢i yatirim oranlarinda trend igeren modeldeki kirilma yili 1969 olarak, yurtici

%6 Bknz: EK1
¥ Bknz: EK2
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tasarruf oranlarinda ise hem trend hem sabit iceren modeldeki kirilma yili 1985

olarak belirlenmistir*®.

Birim kok testi sonuglarina gore, degiskenler birinci diizeyde duragan
olduklarindan yani diizeyde duragan olmayip birim kok igerdikleri i¢in EKK yontemi
yerine, degiskenlerin 1(0), I(1) yada parcali biitiinlesik olup olmadigini dikkate
almayan ARDL yontemi uygulanmistir. Degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigi
belirlendikten sonra elde edilen sonu¢ dogrultusunda hem uzun dénem hem kisa
donem iligkileri incelenmistir. Elde edilen uzun dénem katsayilar iki seri arasindaki
iligki i¢cin yorumlanirken, kisa donem katsayilarindan elde dilen hata diizeltme
katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, ilk olarak degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigini

belirleyen denklem asagida verilmektedir.

ALogi, =a, +ZaliALOgit—i +za2iAlogSt-i +a,Logi,  +a,Logs ,tu, (3.22)
0

i=1

Yukaridaki denklemde esbiitiinlesme iliskisi, (H,:a,= a,=0) hipotezinin test
edilmesiyle yapilmaktadir. Herhangi bir anlamlilik diizeyi i¢in hesaplanan F
istatistigi Pesaran vd. (2001) c¢alismasinda verilen alt ve iist degerlerin disinda
kaldiginda degiskenlerin biitiinlesme derecelerini hesaba katmaksizin kesin bir
yorum yapilabilmektedir. F istatistiginin degerinin iist kritik degerin {izerinde olmasi
seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu, altinda olmasi ise seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini1 géstermektedir. F istatistiginin alt ve tist
kritik degerlerin arasina diismesi halinde ise kesin bir yorum yapilamamakta, bu
durumda serilerin biitiinlesme derecelerini  hesaba katan diger yOntemlere

bagvurulmasi zorunlu olmaktadir.

3 Bknz: EK3
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Tablo 3.2: Siir Testi i¢cin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

m SIC 12

1 -3.781 0.855
2 -3.654 0.471
3 3.441 0.902
4 -3.349 1.126
5 3.132 1.967
6 2.957 1.874
7 2717 3.130
8 -2.539 0.665

Not: m, (42) numarah denklemdeki gecikme sayisichr. }(;G Breusch-Godfrey ardagik bagimlilik
smamas istatistigidir. *, ** ve *** isaretleri, swastyla %01, %65 ve %10 diizeyinde hata terimi arasmda
fisk bagmih@ i

Tablo 3.2°de yer alan sonuglara gore en kiiclik SIC kriterine sahip ve %10,
%35 ve %]l i¢in ardisik bagimlilik olmayan gecikme sayis1 “1” olarak belirlenmistir.
Bu nedenle smir testi “1” gecikmeli model i¢in yapilarak degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 incelenmistir.

Tablo 3.3: Simir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Tablo Degeri Ile

Karsilastirilmasi
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
k Fistatistigi Alt sinir Ust smir
1 6.901 4.94 5.73

Not: k, (42) numarali denklemdeki bagimsiz deisken sayt saysidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300) deki
Tablo CI(i) ten alnmstr.
Tablo 3.3’te elde edilen F istatistigi Peseran ve digerleri tarafindan onerilen
kritik tablo degerinden biiylik oldugu i¢in yurti¢i yatirim ve yurti¢i tasarruf oranlari
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun donem

iligkisi asagida yer almaktadir.

Logi = a0+z aliLogi[_i+Z a,Logs, tu, (3.23)

i=1 i=0
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Ilk énce belirlenen en biiyiikk gecikme uzunlugu iizerinden yurtici yatirim
oranlarinin sadece kendi gecikmeli degerlerine gore regresyon gergeklestirilir ve en
kiiciik AIC veya SIC degerine sahip olan gecikme sayisi se¢ilmektedir. Daha sonra
bagimli degiskenin secilen gecikme katsayisi sabit tutulup yurtici tasarruf oranlari
degiskeni modele ilave edilerek olasi tiim gecikmeleri ile regresyon modelleri
olusturulmakta ve en kiiciik AIC veya SIC degeri dikkate alinarak yurtici tasarruf

orani degiskenin gecikme sayis1 belirlenmektedir.

Tablo 3.4: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler  Katsay1r tistatistigi

Sabit 0.0109 0.0935
Logl(-1)  0.7215 9.8061
LogS 0.2789 3.1562

R*>=0.788,R* =0.778, DW =1.727

Tablo 3.4’te elde edilen uzun dénem katsayilarina gore tasarruf tutma
katsaymin Tirkiye i¢in 0.278 oldugu belirlenmistir. Feldstein-Horioka (1980) bu
katsaymin “1” den farkli ve “0” yakin ¢ikmasi durumunda o iilkedeki sermayenin
hareketli oldugunu ifade etmektedir. Bu deger sifira yakin ¢ikmakla beraber “1” den
istatistiksel agidan farkli olup olmadigi da test edilmistir” . Bu sonuca gore
Tirkiye’nin 1962-2007 yillar1 arasinda sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu ayni
zamanda Tirkiye ekonomisindeki yurtici tasarruf oranlarinin %10 artmasi
durumunda, yurti¢i yatirim oranlarinin %2.7 arttig1r goriilmektedir. Burada 6nemli
olan nokta, Tiirkiye’de yapilan yurtici yatirimlarin bir gecikmeli degerinin bir
sonraki donemde yapilan yurti¢i yatinmlar1 6nemli derecede etkilemekte oldugudur.
Onceki dénem yatirimlarinda meydana gelen %10’luk bir artisin = %7.2 olarak
yeniden yatirim olarak degerlendirildigi belirlenmistir. Ayrica parametrelerin uzun
dénemde istikrarli bir yapi gosterip gostermedigine bakildiginda®, parametrelerin
uzun donemde istikrarli bir yapida oldugu gorilmektedir. Uzun donem iligkiye

iliskin Diagnostik istatistikler Tablo 3.5’te gosterilmektedir.

% Bkniz: EK4
3 Bknz: EK5
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Tablo 3.5: Uzun Dénem lliskisine Iliskin Diagnostik Test Sonuclari

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 2.452 (0.293) JB
Ardisik Bagimlilik 1.086 (0.581) LM
Farkli Varyanslhlik 1.913 (0.751) Ki-kare

Uzun donem iligkisinin belirlenmesinden sonra degigkenler arasindaki kisa
donem iligkisi ise ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilmistir.

Kisa donem iligski modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

ALogi, =a,+a,EC,_+> a,ALogi,+> a,ALogs,; +u, (3.24)
=1 i=0
EC,, degiskeni denklem (3.24)’den elde edilen hata terimleri serisinin bir

donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne
kadarinin uzun donemde diizeltilecegini gosterir. Bu katsayimnin isaretinin negatif ve

istatistiksel agidan anlaml1 olmas1 beklenmektedir.

Tablo 3.6: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler  Katsayr t istatistigi

Sabit -0.0005  -0.1241
ALogl(-1)  0.7792 3.1880
ALogS  0.3054 2.5032
ECT(-1)  -0.9302  -3.1844

R?=0.305, R*> =0.253, DW =1.833

Tablo 3.6°da elde edilen kisa donem katsayilarina gore, uzun dénemden elde
edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerinin beklentiler dogrultusunda negatif ve
istatistiksel acidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bu deger, ele alinan donemde
dengeden herhangi bir sapmanin, gelecek donem i¢in diizeltildigini gostermektedir.

Bir sokun ilk yilda %93 gibi oldukca yiiksek bir hizla dengeye yaklastigim
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sOylemektedir. Tasarruf tutma katsayis1 0.30 olup, yurti¢i tasarruf oranlarinda
meydana gelecek %10’luk bir artig yurtici yatirim oranlarinda %3 oraninda bir artis
saglamaktadir. Bu deger uzun donem katsayisina gore gerilemesine karsin
istatistiksel ac¢idan 1’den farkhi®' ve sifira yakin olmasi nedeniyle sermayenin
hareketli oldugu séylenebilmektedir. Onceki dénemin yatirim oranlarinda meydana
gelecek %10°luk bir artisin bir sonraki donem yatirim oranlarinda %7.7’lik bir artis
sagladigi  belirlenmistir. Kisa dénem parametrelerin istikrarlik testleri 2
incelendiginde  parametrelerin  istikrarli  oldugu ve sapma goOstermedigi

gorilmektedir. Ayn1 zamanda, kisa doneme iligkin Diagnostik istatistikler Tablo

3.7’de verilmektedir.

Tablo 3.7: Kisa Donem Iliskisine iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 2.447 (0.294) JB
Ardisik Bagimlilik 4.177 (0.123) LM
Farkli Varyanslhilik 3.022 (0.806) Ki-kare

Krizlerin énemsenmedigi durumda Tiirkiye’de sermayenin hareketli oldugu
ve yurti¢i tasarruf oranlarinda meydana gelecek artisin yurti¢i yatirimlart énemli
Olcide arttirdig1 goriilmektedir. Ancak, krizlerin etkisinin dikkate alinmasi
durumunda bu artis degerinde gerileme olmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de yasanan
1994 ve 2001 krizlerinin etkisi hem ortalama hem trend kirilma durumuna goére ayri
ayr1 ve birlikte dikkate alinarak incelenmis ancak elde edilen sonuglarda sadece 2001
yili ortalamasinda meydana gelen kirilmanin anlamli oldugu goriilmistiir. Bu
nedenle, Tirkiye’de yasanan 2001 yili krizinin etkisi modele kukla degisken olarak

dahil edilip sermaye hareketliligi derecesi yeniden incelenmistir.

3! Bknz: EK6
32 Bknz: EK7
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Tablo 3.8: Siir Testi i¢cin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

m SIC ZEG

1 -3.882 2.339

2 -3.769 7.530%*
3 -3.573 9.464*
4 -3.482 9.643*
5 -3.287 8.790**
6 -3.120 11.461%*
7 -2.891 7.950%*
8 -2.689 7.260%*

Not: m, (45) numerali denklemdeki gecikme sayisdr. ;- Breusch-Godfiey ardasik bagimiilik
smamast istatistigidir. *, ** ve *** isaretleri, strastyla %01, %65 ve %10 diizeyinde hata terimi arasmda
ardigik bagimlih$ gostermektedir.
Tablo 3.8’de yer alan sonuglara gore degiskenlerin gecikme uzunlugu “1”
olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra uzun donemli
bir iligkinin varliginin test edilmesini belirleyen model denklem (3.25)te

verilmektedir.

Alogi, =a, +ZaUALA)git_i -1-2212iA10gst_i +a,Logi, ,+a,Logs, , +a.KuklaOl +u, (3.25)
i=0

i=1

Yukaridaki denklemde egbiitiinlesme iliskisi, (H,:a,= a,=a;= 0) hipotezinin

test edilmesiyle belirlenmektedir. Buna goére uzun donem iliskisinin testine iligkin

sonuglar Tablo 3.9’da gosterilmektedir.
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Tablo 3.9: Simir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Tablo Degeri ile

Karsilastirilmasi
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
k Fistatistigl Alt sinir Ust smir
1 7.948 4.94 5.73

Not: k, (45) numarah denklemdeki bagimsiz degisken say1 sayisicir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300)'deki Tablo
CI(iil) ten almnugtir,

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin  varliginin
belirlenmesinden sonra hesaplanan uzun donem katsayilarina iliskin sonuglar

Tablo 3.10’da verilmektedir.

Tablo 3.10: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler  Katsay1r tistatistigi

Sabit 0.0267 0.2375
Logl(-1)  0.7429 10.3684
LogS 0.2458 2.8364

Kukla01 -0.0625 -2.0586
R?=0.808, R’ =0.794, DW =1.840

Tablo 3.10°da yer alan sonuclar Tiirkiye’de sermayenin hareketli oldugunu
ifade etmektedir. Bu deger, 2001 krizinin dikkate alinmadigi durumda elde edilen
sonuca gore daha diisiik olarak belirlenmektedir. Ancak, Tiirkiye ekonomisindeki
yurti¢i tasarruf oraninda meydana gelen %10’luk bir artig yurti¢i yatirim oranlarinda
%2.4’1tik bir artis saglamaktadir. Bu deger, kriz doneminin etkisinin olmadigi
duruma gore daha diisiiktiir. Bu sonug beklentiler dogrultusunda gergeklesmektedir.
Ciinkii kriz donemlerinde, tasarruflarin artmasina ragmen yatirimlarin azalmasi
beklenilmektedir. Kriz yilina iliskin olusturulan kukla degiskeninin negatif isaretli
olarak ¢ikmasi beklentilerimizi dogrulamaktadir. Ayni zamanda, tasarruf tutma
katsayismin “1” den istatistiksel agidan farkli oldugu belirlenmektedir’®. Bir dnceki

analizde oldugu gibi, burada da bir onceki doneme iliskin yatirnrmlarin bir sonraki

33 Bknz: EK8
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doneme olan getirisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir 6nceki donemi kapsayan
yurti¢i yatirim oranlarinda meydana gelecek %10’luk bir artig bir sonraki donemin
yatinmlarinda  %7.4’lik bir artis saglamaktadir. Ayrica, uzun donem
parametrelerinin istikrarlik testlerinde elde edilen sonuglar, parametrelerin 1962—
2007 yillart arasinda istikrarli oldugunu géstermektedir34. Uzun donem katsayilarina

iligkin Diagnostik istatistikler Tablo 3.11°de yer almaktadir.

Tablo 3.11: Uzun Dénem iliskisine iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 2.328 (0.312) JB
Ardisik Bagimlilik 3.521 (0.171) LM
Farkli Varyanslilik 2.128 (0.831) Ki-kare

Uzun donem iliskisinden elde edilen hata teriminin bir gecikmeli degerinin
modele eklenmesi ile olusturulan kisa donem katsayilarina iliskin sonuglar ise Tablo

3.12’de gosterilmektedir.

Tablo 3.12: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayr tistatistigi

Sabit 0.0011 0.2672
ALogl(-1)  0.7071 3.4635
ALogS 03181 2.8005

Kukla0l  -0.0643  -2.1924
Hata(-1)  -0.8964  -3.4659

R?=0.420, R*> =0.361, DW =1.945

Hata teriminin bir gecikmeli degerinin negatif ve istatistiksel agidan anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu deger, bir sokun ilk yilda %89 gibi oldukga yiiksek bir

hizla dengeye yaklastigini soylemektedir. Yurti¢i tasarruf oranlarinda meydana

34 Bknz: EK9
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gelecek %10’luk bir artis, yurtici yatirim oranlarint %3.1 oraninda arttirmaktadir. Bu
deger istatistiksel agidan birden farklidir™. Ayn1 zamanda, yurti¢i yatirim oranlarinin
bir gecikmeli degerinde meydana gelecek %10’luk bir artis ise bir sonraki donemin
yatirimlarinin %7 oraninda artmasini saglamaktadir. Bu sonug, bir 6nceki dénemden
elde edilen yatirim karlariin bir sonraki donemde yatirim yapmada ne derece 6nemli
oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda, kisa doneme iliskin istikrarlilik testlerinin
sonuclar1 parametrelerin istikrarli bir yapiya sahip oldugunu séylemektedir’®. Kisa

doneme iligkin Diagnostik istatistikler Tablo 3.13’te verilmektedir.

Tablo 3.13: Kisa Donem {liskisine Iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 1.969 (0.373) JB
Ardisik Bagimlilik 2.639 (0.267) LM
Farkli Varyanslhlik 5.867 (0.555) Ki-kare

Bir sonraki adimda 06zel yatirnm oranlari, tasarruf tutma katsayisindaki
degisimi belirlemek tlizere bagimli degisken olarak ele alinarak ARDL modeli
olusturulmaktadir. Ozel yatirim oranmin, uygulanan birim k&k testleri sonucu birinci
dereceden biitlinlesik seri oldugu belirlenmistir. Aymi zamanda, 2001 yili krizinin
etkisi de géz ard1 edilmeyerek modele dahil edilmistir. Daha sonraki asamada ise,
uzun ve kisa donemli iliskinin varlig1 incelenerek modelin gegerliligi test

edilmektedir.

35 Bknz: EK10
3 Bknz: EK11
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Tablo 3.14: Simir Testi icin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

BG
1 -3.412 0.760
2 -3.246 1.730
3 -3.072 2.069
4 -3.082 2.794
5 -3.016 9.609*
6 -2.974 10.758%*
7 -2.830 9.625%*
8 -2.664 5.857%**

Not: m, (45) numarah denklemdeki gecikme sayisidhr. ;(ZZ;G Breusch-Godfrey ardagik bagimiilik
sinamas! istatistigidir. *, ** ve *** isarefleri, sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde hata terimi arasinda
ardigik bagmlihg gostermektedir.

Gecikme uzunlugunun “1” olarak belirlenmesinden sonra Pesaran ve digerleri
tarafindan olusturulan kritik tablo degeri ile karsilastirmak iizere F istatistigi
hesaplanmaktadir. Hesaplanan F istatistigi eger kritik tablo degerinden biiylikse uzun

donemli iliskinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Tablo 3.15: Simir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Tablo Degeri Ile

Karsilastirilmasi
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
k Fistatistigi Alt siir Ust sinir
1 9.466 4.94 5.73

Not: k, (45) numaralt denklemdeki baginsiz degisken say1 sayisidir. Kritik degerer Pesaran vd. (2001:300)°deki
Tablo CI(iii) ten almmustir.

Uzun doénemli iligkinin varliginin tespitinden sonra Tablo 3.16’da hesaplanan

uzun donem katsayilarina iliskinin sonuglar bulunmaktadir.
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Tablo 3.16: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler  Katsayr tistatistigi

Sabit -0.266 -2.0078
Logl(-1)  0.7760 11.1607
LogS 0.4090 3.8539
KuklaOl ~ -0.0747  -1.9471

R?>=0.826, R> =0.813, DW =1.906

Tablo 3.16’daki sonuglara gore, 6zel yatirim oranlarimin bagimh degisken
olarak kullanilmasi durumunda tasarruf tutma katsayisinin yiikseldigi goriilmekte
ancak istatistiksel olarak “1”’den farkli oldugu i¢in sermayenin hareketli oldugu
séylenebilmektedir37. Burada en 6nemli nokta, Tiirkiye ekonomisinde yurtigi tasarruf
oranlarinda %10’luk meydana gelen bir artisin, %4 oraninda 6zel yatirim oranlarin
arttirmasidir. 2001 yilinda meydana gelen krizin negatif bir etki yarattigi ve tasarruf
tutma katsayisini azalttig1r goriilmektedir. Bu sonug, beklentiler dogrultusunda olup
kriz donemlerinde tasarruflarin  yatirnma donlisme  oraminin  distigini
desteklemektedir. Ayn1 zamanda, 0zel yatirim oranlarinin bir gecikmeli degerinde
meydana gelecek %10’luk bir artisin bir sonraki doneme iliskin 6zel yatirim oranini
%7.7 arttirdigr  belirlenmektedir. Uzun doneme iligkin istikrarlik testlerine
baklldlglnda38, parametrelerin istikrarli bir yapiya sahip oldugu gozlenmektedir.
Uzun donem modelinin gegerliligine iliskin Diagnostik istatistikler Tablo 3.17°de yer

almaktadir.

Tablo 3.17: Uzun Dénem iliskisine iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 1.688 (0.429) JB
Ardisik Bagimlilik 0.373 (0.829) LM
Farkli Varyanslhlik 3.364 (0.644) Ki-kare

37 Bknz: EK12
38 Bknz: EK13
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Hata terimlerinin bir gecikmeli degerinin modele dahil edilmesiyle olusturulan

kisa donem katsayilar1 Tablo 3.18’de verilmektedir.

Tablo 3.18: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler  Katsay1r t istatistigi

Sabit 0.0015 0.2802
ALogl(-1)  0.8236 4.2399

ALogS  0.3861 2.6569
KuklaOl ~ -0.0768  -2.0513
Hata(-1)  -1.0123  -3.9703

R*>=0.450, R> =0.393, DW =1.952

Hata teriminin bir gecikmeli degerinin negatif ve istatistiksel agidan anlaml
oldugu goriilmektedir. Ancak bu degerin 1’den biiyiik olmasi, Narayan ve Smyth
(2006)’in yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ifade ettikleri gibi sistemin uzun
donemde dalgalanarak dengeye geldigini gostermektedir. Bu dalgalanma, her
seferinde azalarak uzun donemde dengeye doniisii saglayacaktir. Kisa donem tasarruf
tutma katsayisinin 0.3861 oldugu goriilmekte ve bu degerin “1’den istatistiksel

acidan farkli olmasi® sermayenin hareketli oldugunu ifade etmektedir.

2001 yil1 krizinin tasarruf tutma katsayisi iizerinde negatif etki yarattigi ve
kriz doneminde yurti¢i tasarruf oranlarinda meydana gelecek %10’luk bir artisin
yurti¢i yatirim oranlarint %0.7 oraninda diisiirdiigii belirlenmektedir. Ayn1 zamanda,
kisa déneme iliskin istikrarlik test sonuglar®, parametrelerinin istikrarli bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donem modelinin gegerliligine iliskin

Diagnostik istatistikler Tablo 3.19°da yer almaktadir.

% Bknz: EK14
0 Bknz: EK15
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Tablo 3.19: Kisa Donem {liskisine Iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 1.775 (0.411) JB
Ardisik Bagimlilik 0.606 (0.737) LM
Farkli Varyanslhlik 9.795 (0.200) Ki-kare

Sabit sermaye yatirimlari ve Ozel yatirnmlarin tasarruf tutma katsayisi

tizerindeki etkisinin incelenmesinden sonra Tiirkiye’de 1989 yilinda gergeklesen

finansal serbestlesmenin sermaye hareketliligi derecesi tizerindeki etkisini belirlemek

amaciyla ¢alismada ele alian 1962-2007 yillar1 arast donem, 1962—1988 ve 1989—

2007 olarak iki yeni ddéneme ayrilmustir. ilk olarak, 1962-1988 yillar1 arasinda

sermaye hareketliligi derecesi incelenmekte ve daha sonra 1989-2007 yillarim

kapsayan donem ele alinmaktadir.

Tablo 3.20: Simir Testi i¢cin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

1 -3.995 2.309
2 -3.838 1.053
3 -3.507 3.178
4 -3.317 1.600

Not: m, (45) numarah denklemdeki gecikme sayisidr. ;(ZZ,G Breusch-Godfrey ardagik bagimlihk
sinamas! istatistigidir. *, ** ve *** isarefleri, sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde hata terimi arasinda

ardisik bagimiihig) gostermektedir.

Gecikme uzunlugunun “1” olarak belirlenmesinden sonra uzun donem

iliskisinin varliginin test edilmesi i¢in F degeri hesaplanmustir.
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Tablo 3.21: Simir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Tablo Degeri ile

Karsilastirilmasi
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
K Fistatistigl Alt sinir Ust sinir
1 5.825 4.94 5.73

Not: k, (45) numarah denklemdeki bagimsiz degisken sayt sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300)'deki
Tablo CI(i) ten alinmstr.
F istatistigi kritik tablo degerinde biiyiik oldugu igin 1962-1988 yillari
arasinda yurti¢i yatirim oranlari ile yurtici tasarruf oranlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmaktadir. Uzun doéneme iliskin katsayr tahminleri Tablo 3.22°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.22: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler  Katsayr tistatistigi

Sabit -0.1239 -1.0094
Logl(-1) 0.7689 10.0828
LogS 0.3379 4.0478

R?>=0.872, R> =0.860, DW =2.244

1962—-1988 yillarin1 kapsayan dénemde Tiirkiye’de tasarruf tutma katsayisi
0.3379 olarak hesaplanmistir. Bu degerin istatistiksel agidan “1”’den farkli oldugu
goriilmektedir*' . Bu durum, o doénemlerde 1962-2007 yillarina gore katsayida
gerileme olmasina karsilik sermayenin hareketli oldugunun bir gdstergesidir. Yurtigi
tasarruf oranlarinda meydana gelecek %10’luk bir artig yurtici yatirim oranlarini
%3.3 oraninda arttiracaktir. Ayrica, bir 6nceki donemde yapilan yurtigi yatirnmlarin
bir sonraki donemde yapilacak olan yurti¢i yatirimlar 6nemli derecede etkiledigi
goriilmektedir. Bir dnceki déonemde yurti¢i yatirnmlarda meydana gelecek %10’luk
bir artis bir sonraki donemin yatirimlarin1 %7.6 oraninda arttirmaktadir. Uzun
déneme iligkin istikrarlilik test sonuglar1** ise parametrelerin istikrarli bir yapi

gostermedigini belirtmektedir. Ozellikle 1970’lerin sonlar1 ve 1980 yilinda band

“ Bknz: EK16
2 Bknz: EK17
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disina sapmalarin oldugu goriilmektedir. Burada, 1970’li yillarin sonlarinda meydana
gelen krizlerin ve 24 Ocak 1980 kararlarinin etkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

Uzun donem modelinin gegerliligine iliskin Diagnostik istatistikler Tablo 3.23’te

verilmektedir.

Tablo 3.23: Uzun Dénem iliskisine Iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 0.961 (0.618) JB
Ardisik Bagimlilik 1.284 (0.525) LM
Farkli Varyanslhlik 0.908 (0.923) Ki-kare

Uzun donem modelinden elde edilen hata teriminin bir gecikmeli degerinin
modele dahil edilmesi ile olusturulan kisa donem modeli tahmini Tablo 3.24’te yer

almaktadir.

Tablo 3.24: ARDL(1,0) ve Hesaplanan Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayr tistatistigi

Sabit 20.0008  -0.1484
ALogl(-1)  0.6704 2.8505

ALogS  0.3989 2.9037
Hata(-1)  -1.0607  -3.3226

R*>=0.504, R> =0.433, DW =1.676

Modelde yeralan hata teriminin bir gecikmeli degeri istatistiksel agidan
anlamli ve negatif isaretlidir. Bu deger, sistemin uzun donemde dalgalanarak
dengeye geldigini gostermektedir. Tasarruf tutma katsayisi 0.39 olarak
hesaplanmistir. Tasarruf tutma katsayisi istatistiksel agidan “1”’den farkh oldugu43
icin sermayenin hareketli oldugu sdylenebilmektedir. Yurti¢i tasarruf oranlarinda

meydana gelecek %10’luk bir artig, yurtici yatirim oranlarim1 yaklasik %4

* Bknz: EK18
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arttirmaktadir. Kisa donemde parametrelerin istikrarlilik testleri incelendiginde44,
parametrelerin istikrarli bir yapr goOsterdigi soOylenebilmektedir. Kisa doénem

modelinin gegerliligine iliskin Diagnostik sonuglar Tablo 3.25’te gdsterilmektedir.

Tablo 3.25: Kisa Donem {liskisine iliskin Diagnostik Test Sonuclar

Test Istatistikleri Kullanilan
(Olasilik Degerleri) Testler
Normallik Varsayimi 0.375 (0.829) JB
Ardisik Bagimlilik 3.449 (0.178) LM
Farkli Varyanslilik 4.124 (0.659) Ki-kare

1989-2007 yillar1 arasin1 kapsayan donem ele alindiginda ise yurti¢i yatirim
oranlar1 ve yurti¢i tasarruf oranlari arasinda herhangi bir kointegre(uzun donem
iligkisi) iligkinin olmadig1 gorilmistiir ¥ Bu sonug, yurtici yatirimlarin bir
boliimiiniin yurti¢i tasarruflardan ziyade dis tasarruflar ile finanse edildigini
gosterebilir.  Bu nedenle, yurtici tasarruflar ve yatirimlar birbirinden

uzaklagabilmekte ve bagimsiz hareket edebilmektedir.

* Bknz: EK19
4 Bknz: EK20
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararas1 sermaye hareketleri makroekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir
kaynagi haline gelmis ve Tirkiye’de ozellikle 1980°1i yillardan sonra baglayan
finansal serbestlesme ve bu serbestlesmenin bir sonucu olarak gittikge artan
uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi tlizerindeki etkileri yogun bir
sekilde tartisilmaya baslanmigstir. Tiirkiye’de 1980’11 yillarda baslayan ve 1990’h
yillarda tamamlanan finansal serbestlesme siireci ile birlikte toplam tasarruflari
arttirmak suretiyle hizli bir iktisadi kalkinmanin saglanmasi amaglanmaktaydi.
Ancak, finansal piyasalarin yiiksek maliyetli ve kisa vadeli bir yapiya sahip olmasi
amaclarin hedeflerden uzaklasilmasina ve yurtici kaynaklarin reel ekonomi yerine
daha yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla finansal piyasalara kaymasina neden
olmustur. Tiirkiye’de 6zelikle son yillarda kamu kesim kaynakli tasarruf acig1 yerini
0zel kesim kaynakli tasarruf agigina birakmis ve giderek kotiilesen o6zel kesim
kaynakli tasarruf aciginin  kamu kesim kaynakli tasarruflar tarafindan
karsilanamamas1 Tiirkiye’yi dis kaynak aramaya itmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’deki
sermaye hareketliligi derecesinin bilinmesi ve ayni zamanda yurti¢i yatirimlarin
yurti¢i tasarruflar tarafindan mi yoksa dis tasarruflar tarafindan mu finanse edildigi
sorusu Onem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de sermaye hareketliligi
derecesi incelenmis ve yurti¢ci yatirnmlarin i¢ veya dis 6zel tasarruflar tarafindan mi

finanse edildigi arastirilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde uluslararas1 sermaye hareketleri tiirleri ve
gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye yonelik gergeklesen sermaye hareketlerinin
boyutlarma yer verilmistir. Ayn1 zamanda, ¢esitli makroekonomik ve politik
faktorlerin de tilkelere yonelik yapilan sermaye hareketlerinde onemli etkilere sahip
oldugu goriilmistiir. Kriz yillarinin finansal piyasalarda yer alan aktorlerin
kararlarinda 6nemli bir rol oynamasi nedeniyle 1997-1998 Dogu Asya krizleri ile
2001-2002 Arjantin krizleri ve ayrica Tiirkiye’de yasanan 1994 krizi ile 2000 Subat
ve 2001 Kasim krizleri ayrintili bir bigimde ele alinmigstir. Takip eden alt boliimlerde,
sermaye hareketliligi derecesini belirlemek icin kullanilan yaklasimlara yer verilerek
ozellikle ¢alismanin da temelini olusturan Feldstein-Horioka yontemi ayrintili bir

bigimde anlatilmistir.
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Tiirkiye’nin sermaye hareketliligi derecesini belirlemek i¢in Feldstein-
Horioka (1980) tarafindan 6nerilen, yatirim ve tasarruf arasindaki korelasyonu temel
alan model kullanilmigtir. Literatiirde yer alan eski ¢aligmalarda Feldstein-Horioka
modeline c¢esitli yaklagimlar uygulandigi ancak bu yaklagimlar igerisinde EKK
yonteminin kullanilmasi sonucu elde edilen sonuglarin gegerli ve giivenilir tahminler
olmadig1 goriilmektedir. Modelde yer alan yurtigi tasarruf oranlari ile yurti¢i yatirim
oranlar1 degiskenlerinin ortalamasi ve varyansinin zaman igerisinde degismesi iki
serinin duragan olmayip birim koke sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle iki
serinin uzun donemde esbiitiinlesik olup olmadigr zaman serisi analizi kullanilarak
arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, iki seri arasinda uzun dénemde pozitif bir
iliskinin oldugu ve Tiirkiye’de yurti¢i tasarruf oranlarinda meydana gelecek artisin
yurti¢i yatirim oranlarini arttirdign belirlenmistir. Feldstein-Horioka c¢er¢evesinde ele
alman model, Tirkiye’de sermaye hareketliligi derecesinin yiiksek oldugu ve
Feldstein-Horioka’nin da soyledigi gibi, tasarruflarda meydana gelen artis oram
yatirimlarda ayni1 oranda artis meydana getirmiyorsa o iilkede sermayenin hareketli
oldugunu sdyleyen tasarruf tutma katsayisinin yapilan testler ile istatistiksel olarak
“1”’den farkli oldugu belirlenmistir. Caligmanin bulgulari, Tiirkiye’de yatirim ve
tasarrufun birlikte hareketinin zayif oldugu yoniindedir. Ayni zamanda, yapilan
testlerde yurti¢i yatirnm oranlari ile yurti¢i tasarruf oranlari arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de yurti¢i sermaye
piyasalarinin acik yani ekonominin agik ve sermayenin hareketli oldugu yoniinde

yorumlanabilmektedir.

Sermaye hareketliligi derecesini belirlenmek i¢in yapilan arastirmalar sonucu
elde edilen bulgular; Tiirkiye ekonomisinde bir 6nceki yilda yapilan yatirimlarin bir
sonraki yilda yapilacak olan yatirimlari, yurtici tasarruflardan daha fazla etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, 6zel yatirim oranlarinin bagimli degisken olarak kullanildig:
modelden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin 6zel yatirimlara olan
katkismin énemli olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle 2005, 2006 ve 2007 olmak
tizere, son 1li¢ yila bakildiginda, 06zel yatinm oranlarinin toplam yatirimlar

igerisindeki paylarinin %78.8, %78.4 ve %78.5 oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
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elde ettigimiz sonuglar ile paralellik gdostermekle beraber 6zel yatirnm oranlarinda

meydana gelen artis1 dogrulamaktadir.

Bir iilkede tiiketicilerin yatirrm ve tasarruf kararlarimi etkileyen c¢esitli
faktorler bulunmaktadir. Yatirim ve tasarruf arasindaki iliski o iilkenin sermaye
hareketliligi derecesini yansittig1 icin, iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde o
tilkede yasanan krizler 6nemli bir etkiye sahiptir. Tiirkiye’de 6zellikle 1994 ile 2001
yillar1 arasinda yasanan finansal krizler, sermaye hareketlerini 6nemli Olciide
etkilemis ve {lilkedeki makroekonomik dengelerin bozulmasina neden olmustur.
Ozellikle kriz yillarinda, Tiirkiye’den sermaye ¢ikislarinin yasandigi goriilmektedir.
Piyasadaki aktorlerin bu donemlerde zarar etmemek ve daha fazla kar elde etmek
amaciyla mevcut yatirimlarini iilke disina ¢ikararak degerlendirme istekleri sermaye
hesaplarinda yasanan ¢ikislarin da nedenini agiklamaktadir. Calismada elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan doviz krizinin yurti¢i yatirim oranlarini

azaltici etki yaptigini gostermektedir.

Finansal serbestlesmenin {ilkelere yonelik sermaye hareketleri iizerinde
onemli etkileri bulunmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde, finansal serbestlesme 24 Ocak
1980 yilindan itibaren baslamis ancak tam finansal serbestlesme 1989 yilinda
cikarilan “32 Sayili Karar”la gerceklesmistir. Faiz oranlarimin serbest birakilmasi,
doviz kurlarinin piyasada serbest olarak belirlenmesi gibi etkenlere dayanan finansal
serbestlesme siireci, 1989 yilina kadar yurti¢i tasarruf oranlarinin artmasina katki
saglamistir. Ancak, finansal serbestlesme siirecine yonelik yapilan iki Onemli
elestirilerden birisi, zamanlama digeri ise serbestlesme ile uygulanan iktisadi
politikalarin uyumu konusudur. Tirkiye’nin ekonomide bir istikrar saglamadan
finansal serbestlesme siirecine ge¢mesi, bir takim sorunlarin da ortaya ¢ikmasina
neden olmus ve bu sorunlar o donemde uygulanan iktisadi politikalarinda finansal
serbestlesme siireci ile ortak hareket etmedigini ve bununla birlikte serbestlesmenin

getirecegi basarty1 da dnemli dlgiide etkiledigini gostermektedir.
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Finansal serbestlesme ile birlikte Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinde
onemli artislarin oldugu ve bu artis ¢ogunlugunun portfdy ve kisa vadeli yatirimlar
tarafindan gergeklestigi goriilmektedir. Bunun en biiyiik nedenlerinden birisi de, o
donemde uygulanan iktisadi politikalarin “kisa vadecilik” anlayisini yerlestirmis

olmasidir.

1962—-1988 yillarmi1 kapsayan donem i¢in yapilan analizden elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de sermayenin hareketli oldugunu ve yurti¢i tasarruf oranlarinda
meydana gelen artisin yurti¢i yatirirm oranlarmi arttirdigimi gostermektedir. 1980
yilinda baslayan finansal serbestlesme c¢abalarinin Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf
oranlarini arttirmasi ve artan tasarruf oranlarinin daha fazla kar elde etmek i¢in
yatirim olarak degerlendirilmesi, elde edilen sonuglar ile paralellik gostermektedir.
Ancak, 1989-2007 yillarim1 kapsayan donem ele alindiginda yatirim ve tasarruflarin
uzun donemli bir iliskiye sahip olmadigr belirlenmistir. 1989 yilindan sonra,
Tiirkiye’deki yatirimlarin biiyiik bir kisminin yurti¢i tasarruflardan ziyade dis
tasarruflar ile finanse edildigi sOylenebilmektedir Bu durum, Tirkiye’de milli
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskinin birbirinden uzaklasarak bagimsiz hareket
etmesinin bir gostergesi olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de uygulanan
iktisadi politikalarin sermaye hareketleri tizerine getirilen serbesti ile uyumlu olmasi
ve ayn1 zamanda, Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, bununla
beraber ekonomik ve siyasi politikalardaki tutarliblk ve siireklilikte Onem

kazanmaktadir.

Tiirkiye’de finansal serbesti, yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskinin ekonomi
teorisinde Ongoriilenden farkli bir boyutta olmasina yol agmaktadir. Buna karsin,
finansal krizlerin ekonomide milli gelir artis1 tizerindeki etkisinin neden biiylik ve
siddetli oldugu sorusunun cevaplanmasi gereklidir. Bulgularimiza gore Tiirkiye’de
yatirim ve tasarruf arasindaki iliski azalmaktadir. Ozellikle 1989 yilindan sonra bu
iki seri arasinda bir iligkinin olmadig goriilmektedir. Nedensellik iligkileri
tasarruflardan, yatirnmlara dogru seklindedir. Bu durum, finansal etkilere bagl olarak
ortaya ¢ikabilecek talep dalgalanmalarina daha siddetli bir etki yaratacaginin énemli

bir gostergesi olabilmektedir.
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EK1: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Kirillma Yillari(Yatirim Orani Degiskeni
icin)
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EK2: Zint-Andrews Birim Kok Testi Kirilma Yillari(Tasarruf Oram
Degiskeni I¢in)
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EK3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Kirilma Yillari(Logaritmasi Ahnan
Yatirim ve Tasarruf Oranm1 Degiskenleri I¢in)
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EK4: Katsay1 Simirlama Testi(Uzun Donem)

Test Istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 66.54552 (1, 42) 0.0000
Ki-kare 66.54552 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1
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EKS5: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri(Uzun Donem)
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EK6: Katsayr Simirlama Testi
Test istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 32.38465 (1, 40) 0.0000
Ki-kare 32.38465 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1

EK7: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EKS8: Katsayr Simirlama Testi

Test istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 75.71033 (1, 41) 0.0000
Ki-kare 75.71033 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1

EK9: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EK10: Katsayr Sinirlama Testi
Test Istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 36.01484 (1, 39) 0.0000
Ki-kare 36.01484 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1

EK11: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EK12: Katsayr Sitmirlama Testi

Test istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 31.00701 (1, 41) 0.0000
Ki-kare 31.00701 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1

EK13: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EK14: Katsayr Sinirlama Testi
Test Istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 17.84134 (1, 39) 0.0001
Ki-kare 17.84134 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1
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EK15: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EK16: Katsayr Simirlama Testi
Test Istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 62.86101 (1, 23) 0.0001
Ki-kare 62.86101 1 0.0000

Not: H ; :tasarruf tutma katsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1

EK17: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EK18: Katsayr Simirlama Testi

Test istatistigi Hesap Degeri  Serbestlik Derecesi Olasilik
F-istatistigi 19.13108 (1, 21) 0.0003
Ki-kare 19.13108 1 0.0000

Not: H, :tasarruf tutmakatsayis1 =1; H, : tasarruf tutma katsayis1 # 1

EK19: CUSUM Ve CUSUM Kare Testleri
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EK20: Uzun Dénem iliskinin Testi(1989-2007)

%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
k Fistatisugi Alt sinir Ust smir

1 4.88 4.94 5.73

Not: F istatistigi Kritik Tablo degerinden kii¢iik oldugu icin uzun dénem iligkisi
yoktur.
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EK 21: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler
Ortalama
Medyan
Maksimum
Minimum
Standart Sapma
Carpiklik
Basiklik
Jarque-Bera
Olasilik
Toplam

Logl
1.324169
1.337458
1.434569

1.170262
0.067672

-0.55189
2.575281
2.680895
0.261728
60.91176

Toplam Standart Sapma 0.206078

Gozlem Sayisi

46

LogS
1.290759
1.301025
1.434569

1.10721
0.06274

-0.49907
3.273646
2.053078
0.358245
59.3749

0.177135
46

dLogl

0.003436
0.013543
0.057992

-0.07918
0.035508

-0.43607
2.184354
2.673576
0.262688
0.154616

0.055477
45

dLogS

0.002907
0.00404
0.071767

-0.090177
0.039596

-0.348899
2.50625
1.370081
0.50407
0.130836

0.068983
45
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