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SERMAYE AKIMLARININ TEMEL MAKROEKONOMIiK
GOSTERGELER UZERINDEKI ETKILERI:
TURKIYE ORNEGIi-1989:111-1999:1V*

AYSU INSEL ve NESRIN SUNGUR®

ABSTRACT

THE EFFECTS OF CAPITAL FLOWS ON MACROECONOMIC
INDICATORS: TURKISH CASE: 1989.Q3-1999.Q4

The purpose of this paper is to analyze the effects of foreign capital flows on
the selected macroeconomic indicators in Turkey, for the period 1989-1999.
This paper investigates empirically the relationships between the foreign
capital flows and the selected macroeconomic indicators. It is concluded that
the capital flows in Turkey increase the volatility of the real and financial
indicators and thus play an important role to contribute the economic
instability.

I.GIRIS:

Faiz-kur arbitrajina dayanarak en yliksek reel getiriyi elde etme amaciyla bir iilkeden
digerine kolaylikla kayabilen tiirdeki sermaye akimlar1 giiniimiizde diinya ekonomisinin en
onemli olgularindan biridir.  Ulkelerde yasanan finansal liberalizasyon siirecleri ve
ozellikle iletisim teknolojisindeki gelismeler, bu tiir sermaye akimlarinin diinya mal ve
hizmet iiretimi ile ticaretinin ¢ok Gtesinde boyutlara ulasmasina yol agmistir. Yasanan bu
gelismelere paralel olarak sermaye akimlarinin iilke ekonomileri {izerinde olumlu ve

olumsuz etkileri de yogun olarak tartisilmaya baglanmustir.

Bu calismada sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri ekonometrik bir
model cergevesinde ele alinmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de
sermaye akimlarinin gelisimi 6zetlenmekte, ikinci boliimde sermaye akimlari ile se¢ilmis
makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkiler kantitatif analizle irdelenmekte, son

boliimde genel sonuglara ulagilmaktadir.

* Bu c¢ahsmanm ilk versiyonu 13-16 Eyliil 2000, ODTU IV. Uluslararasi iktisat Kongresinde
sunulmustur.
Calismamiza yorumlariyla katkida bulunan Dr. Erhan Aslanoglu’na tesekkiir ederiz.
* Prof. Dr. Aysu insel ve Prof. Dr. Nesrin Sungur Marmara iiniversitesi Ingilizce iktisat Béliimiinde
o0gretim iiyesidir.
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II. SERMAYE AKIMLARININ DUNYADA VE TURKIYE’DE GELISIMIi:

Giliniimiizde diinya ekonomisinin en O6nemli olgularindan biri olan faiz-kur arbitrajina
dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine kolaylikla
kayabilen tiirdeki sermaye akimlar1 esas olarak 1970’li yillarda Bretton Woods Sistemi’nin
yikilmasindan sonra ortaya c¢ikmustir. Ikinci diinya savasgindan sonra kapitalist
ekonomilerde yaklasik ceyrek yiizyil siiren hizli biiylime ve refah donemi, 1971°de dolar
altin baglantisinin koparilmasiyla birlikte Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisli ve kapitalist
sistemin tekrar krize girmesiyle sonuclanmustir. Ileri kapitalist iilkeler, 1929 yilinda
baslayan ve 1930’lu yillarda hizlanan ekonomik krizden, devletin diizenlemelerini ve
ekonomiye miidahalelerini esas alan Keynesci politikalar yardimiyla ¢ikmiglardi. Ancak bu
kez krizin ¢6ziimii, diizenleme-miidahale ekseninin tam karsit ucundaki liberal piyasaci
eksende arantyordu. Clinkii bu kez ekonomik krizin su¢lusunun ekonomiye fazla miidahale
eden kamu otoritesi oldugu sonucuna varilmig, serbestlesme (liberalizasyon),
diizenlemeden vazgecme (deregiilasyon), piyasalara agirlik verme, 6zellestirme ve rekabeti
On plana tagima bu donemde 6nem kazanan baglica kavramlar olmustur, (Berksoy, 1995).
Krize kars1 olusturulan yeni liberal ¢oziim recgetesinin temel taslari ulusal planda iiretim ve
mali piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda ise dig ticaret ve sermaye

hareketleri lizerindeki smirlamalarin kaldirilmasidir.

Ozellikle 1980°1i yillarda, gerek ileri kapitalist iilkelerde, gerekse bu dénemde dis borg
bulabilmek i¢in IMF’nin ve Diinya Bankasi’nin dayatmis oldugu “yapisal uyum
programlarin1” uygulamak zorunda kalan Tiirkiye gibi az gelismis kapitalist ekonomilerde
kamu kesiminin iiretici birimlerinin 6zel kesime devredilerek, piyasa alanina cekilmesi,
kisaca Ozellestirme, iiretim alaninda liberallesmeyi simgeleyen dnemli bir iktisat politikasi
araci olarak glindeme gelirken, mali piyasalardaki liberallesmenin simgesi, faiz oranlarinin
serbest birakilmasi olmustur. Dis ticaretin uluslararast planda serbestlestirilmesini
saglamak iizere ithalat lizerindeki sinirlamalar kaldirilip ve ulusal pazarlar uluslararasi
rekabete agilirken, yeni liberal ¢oziim recgetesinin en 6nemli uygulamalarindan birisi hig
kuskusuz uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Serbestlesme,
sermayenin diinyanin neresinde en karli yatinm olanaklari bulursa oraya higbir

sinirlamayla karsilagmadan rahatga gidebilmesini ifade etmektedir.

Bu uygulamalar, ayn1 donemde teknolojide, 6zellikle iletisim teknolojisinde yasanan hizli

gelismelerle birlikte, iiretim ve ticaretin kiiresel boyutlara ulasan dev faaliyetlere
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doniismesini kolaylastirmis, finansal piyasalarin hizla biitiinlesmesine yol ac¢cmustir,
(Helleiner, 1997).  Ozellikle 1990’l1 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan finansal
piyasalardaki kiiresellesme olgusu diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok iizerinde para
hareketlerine neden olmus, bu donemde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari
adeta katlanarak bliylimistiir. Belirtilmesi gereken gelismekte olan iilkelere yonelik bu
sermaye akimlarinin esas olarak “Yikselen Piyasalar” (Emerging Markets) olarak

adlandirilan yaklasik 20 iilkede' yogunlasmis oldugudur.

Tablo.1: Gelismekte Olan Ulkelerin Odemeler Dengesi: 1992-1999 (Milyar $)
Cari Islemler Toplam Net Resmi S. Net Ozel S.
Dengesi Sermaye (Net) Akimi Akim
1992 -85 124 22 102
1993 -121 157 49 108
1994 -87 150 25 125
1995 -98 174 31 143
1996 -74 188 8 180
1997 -58 155 23 132
1998 -94 99 43 56
1999 -24 84 31 53

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ekim,2000.

Bu siirecte ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinin niteligi de onceki donemlerden biiyiik
Olciide farklidir. Daha 6nceki donemlerde ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
dogan finansman geregini karsilama islevini yiiklenen sermaye hareketleri, bu islevinden
uzaklasarak, daha c¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine
dontismiistiir, (Berksoy ve Saltoglu, 1998). Bu nitelik degisimine paralel olarak bu
donemde ortaya c¢ikan sermaye akimlarinin vadesi kisalmis, daha oynak ve hareketli hale

gelmistir.

Bu donemdeki sermaye akimlarinin bir diger 6zelligi de akimlarin resmi kaynaklardan 6zel
piyasalara kaymis olmasi, iilkelerin resmi kanallardan dogrudan bor¢lanmasinin yerini
uluslararasi piyasalardan bor¢lanmanin almis olmasidir. Bu niteliksel degisimler sermaye
akimlariin bilesimini de etkilemis, gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlari
icinde kisa vadeli sermaye ve portfdy yatirimlarinin oranmi hizla biiylimiistiir, (UNCTAD,

1999). Asagidaki tablodan bu niteliksel degisimi izlemek miimkiindiir.

! Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru,
Filipinler,Giiney Kore, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye.
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Tablo.2: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Girisinin Tiiriine Gore Dagilim (%)
1983-1989 1990-1998
Resmi Sermaye Girisi 54 20
Resmi Kalkinma Yardim 21 11
Diger 33 9
Ozel Semaye Girisi 46 80
Dogrudan Sermaye Yatirinmlari 18 34
Portfoy Yatirimlar 3 21
Banka Borg¢lan 16 24
Diger Ozel Kredi 9 1

Kaynak: UNCTAD, 1999.

Sermaye akimlarinda bu hizli ve olaganiistii gelismeler yasanirken, serbestlesen, hacmi
biiyiiyen ve karakteri degisen bu sermaye akimlariin iilke ekonomileri tizerindeki etkileri

bir diger deyisle fayda ve zararlar1 da yogun olarak tartisilmaya baslanmistir.

Finansal liberasyonu savunan ¢evreler neoklasik teori ¢er¢evesinde, uluslararasi sermaye
akimlarinin tilke ekonomilerinin kaynak kullanimin1 genisletecegini, tasarruflari ve tiretime
yonelik yatirimlar1 arttiracagini, ve bdylece uzun doénemde yatirimlarin ve ekonomik
biliylimenin yiikselecegini ileri sliriiyorlardi. Bir bagka deyisle istenilen biiylime hizina
ulagmak i¢in yurti¢i tasarruflart yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz orani
yikselerek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari bu {ilkelere c¢ekilebilecekti. Bu siirec,
faiz oranmin iilkeler arasinda esitlenmesine yol acarken, rekabetin artmasiyla finansal
piyasalarin daha verimli ¢alisacagi, boylece tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢in daha iyi
olanaklar saglanacagi ve nihayet piyasalarin dogru politikalar1 ddillendirip yanlig
politikalar1 cezalandirmasi sonucunda hiikiimetlerin daha disiplinli ve etkili ekonomik
politikalara yonelecegi bu ¢evrelerde savunulan diger goriislerdi, (Obstfeld,1998; Eatwell,
1996; Bosworth ve Collins,1999; Mathieson ve Suares, 1994; Woodal,1995; Bayoumi ve
MacDonald, 1995 ).

Bu yaklasgimi elestirenlere gore, finansal liberalizasyonu savunan goriisler iki temel
varsayimdan yola ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi rekabetci piyasalarin etkin ¢alistiginin
(Pareto optimalitesini sagladiginin), ikincisi ise finansal piyasalarin etkin calistiginin
(bilgiyi en etkin sekilde kullandiginin) kabuliidiir. Digsalliklarin olmadigi, ekonomilerin
her zaman dengede oldugu tam rekabet kosullarini esas alan Pareto Optimalitesi, bu
kosullarin gegerli olmadigr durumlarda anlamini yitiritken, finansal piyasalarin etkin

calismamasi, bu piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket etmesi giiniimiiz
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Grafik.3: Biiyiime Oram ve Net Portfoy Yatirimlari ($)
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II. KANTITATIF ANALIZ:

Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye akimlari ile temel ekonomik gostergeler arasindaki
iligkinin incelenmesinde cevabini aradigimiz soru: “Tiirkiye ekonomisinde, sermaye
hareketleri halihazirda ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal serbestlesmenin yeterince
saglanamadigr Tirkiye ekonomisinin zaaflarindan faydalanarak kazang elde ederken
ekonomik istikrarsizligi da koriikliiyor mu?” Bu amagla, sermaye hareketlerinin serbest
birakildigi 1989 yilinin dgiincii i aylik donemden 2000 yili enflasyonla miicadele
programinin uygulanmaya koyuldugu doneme kadar olan on yillik zaman araligi
incelenmektedir. Bu analizde sermaye hareketleri ile kirkiki se¢ilmis gosterge arasindaki

iligkiler tek tek arastirilarak baslangi¢c sorumuza cevap aranmaktadir.

Sermaye hareketleri ile se¢ilmis temel ekonomik gostergeler arasindaki iliskilerin tesbiti
analizinde 1989.111-1999.1V donemi incelenmektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin
biiytik boliimii sonuglarin yorumlanmasini daha anlamli hale getirmek amaciyla GSMH’ya
oranlanmistir. Sermaye hareketleri, cari agik ve resmi rezervler gibi dollar cinsinden ifade
edilen tiim degiskenler ortalama doviz kuru kullanilarak, egilimlerinde herhangi bir
degisiklik olmaksizin TL. cinsine ¢evrilmistir. Kullanilan tiim degiskenler donemsel net
degerler olarak tanimlanmistir. Bir grup degisken i¢in sadece degisim oranlarmi dikkate
alimmigstir. Bu gruplamada sermaye hareketleriyle iliskili her degiskenin artis veya azalis

egilimi lizerindeki etkilerinin saptanmasi amaglanmistir.
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Calismanin kantitatif analiz boliimii bes asamadan olugmaktadir. Birinci asamada, iki
degisken arasindaki iliskinin gilicii ve katsaymin isaretine bagli olarak degiskenlerin
hareket yonii hakkinda bilgi veren korelasyon (baglanti) katsayilari incelenmektedir.
Ikinci asamada, Granger Nedensellik Testi dérder dénemlik gecikme degerleri kullanilarak
her bir degisken icin uyarici degisken belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Ugiincii asamada,
dogrudan sermaye disinda kalan yabanci sermaye akimlari ile reel ve mali gdstergeler
arasindaki iliskiler tahmin edilmektedir.” Modellerin tahmininde En Kiiciik Kareler
Yontemi (OLS) ve Kosullu Varyans (ARCH/GARCH) yontemleri kullamImaktadir.?
Dordiincii asamada, Chow’un Yapisal Kirilma Testi ile tahmin edilen katsayilarin sabitligi
arastirilmaktadir. Besinci asamada, tigiincli ve dordiincii asamalarda elde edilen tahmin
sonuglar filitre edilerek yabanci sermaye hareketleri ile se¢ilmis gostergeler arasinda hem

duraganligin hem de yapisal kararliligin saglandig iliskilerin sonuglari tartisiimaktadir.

1. Korelasyon Katsayilari:

Tiirkiye ekonomisinde 1989:111-1999:1V doneminde sermaye hareketleri ile reel ve
finansal degiskenler arasinda giiglii dogrusal iligkilerin bulunmasi, bu degiskenlerin
incelenen donem i¢inde hareketlerin ayni ya da zit yonlerde oldugunu gdstermektedir.

Tablo.6 ve Tablo.7’deki sonuglara gore:

(1) Kisa vadeli, diger uzun vadeli, ve toplam sermaye hareketleri ile sirasiyla yatirim,
iiretim ve biiylime arasindaki pozitif baglantilar, Tiirkiye ekonomisine sermaye girislerinin
artmasi ile yatirim, liretim ve bilylimenin arttiklari; ancak cikislar ile azaldiklari isaret
edilmektedir. Ik bakista, artan sermaye girislerinin reel degiskenleri olumlu, ancak
cikiglarinin da olumsuz etkiledikleri goriilmektedir. Diger uzun ve toplam sermaye
akimlar1 ile mevduat bankalar1 (MVB) kredileri arasindaki giiclii baglantilar, bu akimlarin
mevduat bankalariin kredi olanaklarini artirarak o6zellikle tiikketime ydnelik kredilerle
ekonomiyi canlandirdiklari izlenimi vermektedir.

(2) D1s borg faiz 6demeleri ile portfoy yatirimlar: arasinda pozitif baglantt bulunmustur.

Portfoy yatirimlar1 yabancilarin yurticinde alimlarint yaptiklart menkul kiymetler ile yurt

? Calismada her bir degisken birim kdok sinamasindan gecirilerek ve mevsimsel etkilerden arindirilarak
kullanilmustir.

3 iki degisken arasindaki iliskinin duraganlig: saglamasi gerektigi beklentisine bagli olarak, hem R* ve
Durbin-Watson istatistikleri, hem de normal dagilim, serisel korelasyon, sabit ve kosullu varyans testleri
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disindan tahvil ihraci yoluyla saglanan borglari i¢erdiginden, bu baglanti akimin kamu
kesiminin bor¢lanmasinda ve dis bor¢ finansmaninin saglanmasinda 6nemli rol oynadigi
bulgulamaktadir.

(3) Kisa vadeli sermaye akimlari ile reel ve nominal doviz kurlar artis oranlar1 arasindaki
negatif giiclii baglantilar, sermaye girislerinin TL. nin degerlenmesinde oynadigi rolii
gostermektedir. Ote yandan, genis biit¢e agiklarinin i¢ ve/veya dis borglanma ile finansman
sekli Tiirkiye’de faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olurken, dogrudan
sermayenin MVB ii¢ aylik mevduat faiz oram ve reel DIBS yillik faiz artis orani; kisa
vadeli sermayenin reel DIBS dénemlik faiz oram ile aralarindaki negatif iliski yabanci
sermaye girigleri ile faizlerin azaldig1 sonucunu desteklemektedir.

(4) Kisa vadeli ve toplam sermaye hareketleri resmi rezervleri’ artirirken, portfSy
yatirimlar1 ve toplam sermaye hareketlerinin cari iglemler agiginin genislemesine neden
olduklar1 goriilmektedir. Biitce ve cari agiklarin yiiksek oldugu ekonomilerde sermaye
akimlarinin agiklarin finansmanini saglamak i¢in kullanilmasi, sermayenin ¢ikigi durumda
ekonomide yaratacagi olumsuz etkilerin kalic1 olabilecegi riskini tagimaktadir. Bu sonug,
sermayenin kacisi ile ekonomide yaratilan canlanma siirecinin kisa olacagini ve Merkez
Bankasmin olas1 krizi O6nlemek amaciyla yapacagi miidahalelerin bir yandan doviz
rezervlerini hizla eritecegi, diger yandan da kurlar ve faiz oranlar {iizerinde baski
yaratacag gorisiinii desteklemektedir.

(5) Kisa vadeli ve toplam sermaye hareketlerinin enflasyon oranlari ile negatif baglantisi,
sermaye akimlar1 ile maliyet enflasyonu arasindaki ters yonlii iligkiyi gostermektedir.
Tiirkiye ekonomisinde, yiiksek faiz ve enflasyon oranlar1 bir yandan enflasyon
beklentilerini, diger yandan da {retim maliyetini artirarak maliyet enflasyonunu
beslemistir. Bdyle bir ortamda, sermaye girisi ile kur degerlemesi ve faiz diisiisleri
maliyetleri azaltarak enflasyonu asagiya ¢ekmekte gegici de olsa etkili olabilmektedir.

(6) Kisa vadeli ve toplam sermaye hareketlerinin M2Y ile negatif iligkisi, sermaye girisinin
mevduatlarda bir ¢oziilme yarattig1 izlenimi vermektedir. Tirkiye’de yiiksek enflasyon
beklentileri, yiiksek faiz ve devaliiasyon beklentileri ekonomik birimlerinin reel para
talebini azaltarak getirisi yiiksek finansal araglara kaymalarina neden olmaktadir.

(7) Diger uzun vadeli sermaye ile giiglii ve pozitif korelasyon katsayilarina sahip olan

degiskenler, bu akimmin hem kullanim yerleri hem de firetim, yatirnm ve biiyiime

uygulanmigtir. Tahmin asamasinda sermaye hareketlerinin digsal degisken olarak tanimlanmasmin nedeni
sermaye hareketlerinin belirleyici etkisini saptanmak olmustur.
* Resmi rezervlerde (-) artis olarak tanimlanmaktadir.
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stirecindeki etkileri hakkinda bilgi vermektedir. Diger uzun vadeli sermaye, hem Merkez
Bankasi ve bankalar hem de ithalatin finansmanimi saglamak amaciyla kuruluslarin
bankalar araciligiyla sagladiklar1 nakit doviz kredilerini igerdiginden, digerlerinden farkli
olarak hem reel hem de finansal degiskenler iizerinde olumlu etkilere sahip olmaktadir. Bu
bulgu, Tiirkiye ekonomisinde yapisal sorunlarin ¢oziimlendigi ve iilke riskinin azaldigi
durumlarda, diger uzun vadeli sermayenin ekonomik gelisme siirecinde kalic1 ve kararli

dengelerin saglanmasina katkida bulunabilecegini diistindiirmektedir.

Korelasyon katsayilari, sermaye hareketleri ile reel ve mali gostergeler arasindaki
iliskilerin giicii hakkinda bilgi veren baglanti1 katsayilarina ek olarak her bir ekonomik
gostergedeki degisimin hangi sermaye hareketinden veya sermaye hareketlerindeki
degisimlerin hangi ekonomik gdstergeden kaynaklandigini tesbit etmek amaciyla Granger
nedensellik testleri kullanilmistir. Bdylece incelenen donem iginde sermaye hareketleri

baglaminda uyarici etkiler hakkinda bilgi sahibi olunmustur.
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TABLO.6: KORELASYON KATSAYILARI (1989:111-1999:1V)
(%) Kisa v. ser. / Port. yat. / Dog. Ser./ | Diger ser. /
GSMH GSMH GSMH GSMH

Portfoy yat. / GSMH 0.080

Dogrudan ser. / GSMH -0.199 -0.011

Diger uzun ser. / GSMH 0.136 -0.108 -0.397

Toplam ser. har. / GSMH 0.858 0.503 -0.236 0.328

Golgeli alanlar giiclii iligkileri gostermektedir.
TABLO.7: KORELASYON KATSAYILARI (1989:111-1999:1V)
DEGISKEN (%) Kisa v.ser./ | Port. yat./ Dog. ser./ | Diger ser./ | Ser. har./

GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH

Biiyiime oran1 (GSMH) 0.359 0.126 0.142 0.339 0.446
Biitce ac1g1/GSMH 0.075 0.140 0.090 -0.198 0.072
Ozel s. nihai tiik./ GSMH -0.029 0.060 -0.050 -0.186 -0.050
Kamu s. nihai tiik./ GSMH -0.210 0.249 -0.386 -0.008 -0.066
Ozel s. sabit yat. /GSMH -0.138 0.023 -0.275 0.467 0.025
Kamu s. sabit yat. /GSMH -0.108 0.111 0.204 -0.260 -0.099
Toplam tiik. /GSMH -0.119 0.162 -0.218 -0.151 -0.070
Toplam s.s. yat. / GSMH -0.280 0.113 -0.191 0.426 -0.053
Ulusal tas. / GSMH 0.119 -0.162 0.218 0.151 0.070
Toplam im. san. iire. artis orani 0.280 0.197 0.101 0.345 0.418
Ozel im. s. iiretim artis oran 0.297 0.189 0.070 0.342 0.425
Kamu im. s. iiretim artis oram -0.157 0.011 0.351 -0.078 -0.127
Mal v hiz. ithalat1 / GSMH 0.171 -0.111 -0.393 0.568 0.230
Cari acik / GSMH -0.157 -0.316 0.057 -0.230 -0.337
ihracat / ithalat -0.222 -0.181 -0.064 -0.081 -0.286
Dis borg faiz 6deme. / GSMH 0.142 0.350 -0.003 -0.084 0.253
M1/GSMH 0.054 -0.028 0.110 0.010 0.037
M2/GSMH 0.021 -0.229 -0.243 0.127 -0.064
M2Y/GSMH -0.339 -0.230 -0.234 0.243 -0.316
Rezerv para/GSMH -0.212 0.158 0.438 -0.517 -0.225
MB parasi1 / GSMH -0.172 0.168 0.450 -0.230 -0.115
MVB hanehalki kre. / GSMH 0.276 -0.053 -0.293 0.481 0.319
MYVB ézel sek. kre.  GSMH 0.343 0.220 -0.224 0.638 0.550
MVB birey. ve sirk. kre.. GSMH 0.269 -0.047 -0.240 0.639 0.364
MYVB tiiketici kre. /GSMH 0.278 -0.004 -0.187 0.403 0.326
Toplam kre hacmi /GSMH 0.056 0.316 -0.093 0.514 0.337
MVB 3 aylik mev. faiz oram 0.094 -0.093 -0.570 0.303 0.094
MYVB reel mev. faiz oram 0.010 -0.085 -0.016 -0.165 -0.080
MVB 3 aylik mev. faiz degisim oram 0.111 0.104 -0.136 -0.089 0.107
MYVB reel mev. faiz degisim oram -0.239 -0.127 0.040 0.011 0.243
Nominal DiBS faiz oram -0.148 -0.171 -0.184 0.115 -0.172
Reel DIBS faiz oram (dénemlik ort.) -0.094 -0.154 -0.197 0.104 -0.125
Reel DIBS faiz oram (yilhik ort.) -0.180 -0.003 -0.286 0.101 -0.127
Reel DIBS faiz donemlik artis oram -0.336 -0.129 0.099 -0.160 -0.365
Reel DIiBS faiz yillik artis oram 0.011 -0.063 -0.366 0.089 -0.012
Nominal kur artis oram -0.496 0.076 -0.101 -0.039 -0.371
Reel kur artis orani -0.447 0.049 -0.068 -0.030 -0.341
Resmi rezervler /GSMH -0.546 -0.235 0.046 -0.051 -0.554
Enflasyon (TEFE Gen. yil. ort.) -0.008 -0.233 0.041 0.014 -0.110
Cekirdek enflasyon (yillik ort.) -0.069 -0.203 0.020 -0.021 -0.156
Enflasyon (TEFE Gen. don.ort.) -0.328 -0.099 -0.105 -0.027 -0.318
Cekirdek enflasyon (doénemlik ort.) -0.382 -0.031 -0.108 -0.048 -0.334

Golgeli alanlar giiclii iligkileri gostermektedir.
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2. Nedensellik Test Sonuclari:
Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri ile reel ve finansal gostergeler arasindaki
nedensellik iliskileri degiskenlerdeki degisimin nasil bagladigini acisindan 6nem

tasimaktadir.’ Granger nedensellik testinde kullanilan modeller s6yle tanimlanmustir:

X = 0 + 0 Xeq + 00 Xe2 + 03Xz + 0 Xig + B1Yert+ B2Ye2 + B3Yes + BaYes + uc (Model.1):
Yi=op+ouYe + oY+ 03Yes + 04 Yes + BiXer #B2Xe2 + B3Xes + PaXis + ue (Model.2)

Tablo.8 ve 9 da birinci siitiinlar model.1 de tanimlandig1 gibi sermaye hareketlerine neden
olan, ikinci siitiinlarda ise model.2 de tanimlandig1 sekliyle sermaye akimlarinin neden
oldugu ekonomik gostergeler rapor edilmektedir. Testlerden elde edilen sonuglar
sunlardir:

(1) Uluslararast sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisinde biiylimeyi olumlu ve kalict
etkiledigini, dolayisiyla yasam standardini yiikseltmede olumlu etkilere sahip oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Bunun nedeni, analiz sonuglarina gore incelenen
donemde sadece dogrudan sermayenin ekonomik biiyiimeye neden olmasi, digerleri ile
biiylime orani arasinda nedensellik iligkisinin bulunmamasidir.

(2) Kisa vadeli sermaye hareketleri, kamu sektorii nihai tiiketimine, 6zel sektdr sabit
sermaye yatirimlarina, 6zel ve toplam imalat sanayi iiretim artisina, cari agiklara,
Merkez Bankas1 parasina, reel DIBS faiz artis oranina ve enflasyon oranlarina neden
olmaktadir. Bu sonuglara gore: (a) Kisa vadeli sermaye kamu kesiminin tiiketim
harcamalarinda ve reel DIBS faiz oranlarmin degisiminde ve bdylece kamu kesimi
dengesi iizerinde etkili rol oynamaktadir. (b) Kisa vadeli sermaye cari agiklara ve
enflasyona neden olmaktadir. Sermaye girisleri, kurlarin asir1 degerlenmesiyle
ithalatin artmasina ve maliyet enflasyonunun azalmasina yol acarak, dis denge {lizerinde
etkili olmaktadir. (c) Kisa vadeli sermaye Ozel sektoriin kisa vadeli finansman
ihtiyacini karsilayarak, bu sektoriin yatirim ve iiretimine olumlu katkida bulunmakta ve
0zel kesim dengesi tizerinde etkili olmaktadir.  Ancak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin oynaklig1 ve biiylime orani ile nedensellik iliskisinin olmadig: birlikte
diisiiniildiigiinde, kesimler iizerindeki olumlu etkilerin tiimiiniin kisa siireli ve gecici
oldugu sonucuna varmak miimkiin olmaktadir. Bdylece, Tiirkiye ekonomisinde

ekonomik degiskenlerin kisa vadeli sermaye girisinden olumlu, ¢ikisindan olumsuz

> Bu amagla nedensellik testleri her bir model igin ¢ift yonlii ve asamal1 olarak birden baslayarak maksimum
dort donem gecikme degerleri dikkate alinarak yapilmistir
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etkilenmeleri ekonomik dengelerin bozulmasina ve oynakliklarin artmasina neden
olmaktadir. Bu da aralarinda kalic1 ve kararli bir iligkinin olmadigina isaret etmektedir.

(3) Kisa vadeli sermayeye neden olan degiskenler ise: ihracat/ithalat orani, resmi rezervler,
mevduat bankalar1 hanehalk: ve tiiketici kredileri, para arzlart M2 ve M2Y, Merkez
Bankasi parasidir. Yurt disindan bankalar ve kuruluslara saglanan kisa vadeli doviz
kredileri ile dig ticaretin finansmaninda kullanilan kisa vadeli ticari kredileri igeren kisa
vadeli sermaye hareketine neden olan gostergeler, bu akimin Tiirkiye’deki rolunii
gostermektedir.

(4) Portfoy yatirimlar tiiketim, 6zel ve toplam yatirimlar, ulusal tasarruflar®, para arzi
M2Y, Merkez Bankasi parasi, reel ve nominal kur artis oranlar1 ve enflasyon oranlari
ile nedensellik iligkilerine sahip bulunmustur. Portfoy yatirimlari ile baglantilar1 zayif
iken nedensellik iliskilerinin olmasi, yabancilarin yurt iginde menkul kiymetlere
yaptiklart yatirimlarin - bu  degiskenleri belli bir gecikme ile belirledigini
gostermektedir.

(5) Portféy yatirnmlarina neden olan degiskenler incelendiginde, bunlarin Merkez
Bankasinin temel iki gostergesi olan resmi rezervler ve Merkez Bankasi parasi oldugu
goriilmektedir. Merkez bankasiparasi ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy
yatirimlart arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmustur.

(6) Kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlarinin resmi rezervler ile tek yonlii, fakat
Merkez Bankasi parasi ile karsilikli nedensellik iliskileri, Tiirkiye’de Merkez
Bankasinin finans sektoriinde yasanabilecek spekiilatif ataklarin, soklarin ve
belirsizliklerin etkilerini azalmak i¢in uyguladig1 politikalarin neden ve sonuglarini
gostermektedir. Buna gore, sermaye hareketlerinin serbestlestigi Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde, bir yandan cari agiklarin kapatilmasi diger yandan da
soklara kars1 korunmak amaciyla merkez bankalarinin rezervlerini yiiksek tutma geregi
daha fazla sermaye girisini zorunlu kilmaktadir.

(7) Sermaye hareketleri ile rezerv para arasindaki nedensellik iligkisi, kisa vadeli sermaye
hareketinden rezerv paraya, rezerv paradan da dogrudan ve uzun vadeli sermaye
hareketine dogru bulunmustur. i¢in uygulanmaya baslanan sterilizasyonun bir sonucu
oldugu diistliniilmektedir.

(8) Dogrudan sermaye hareketleri biiyiime oraninin yaninda, tiiketime, M2Y’ye, mevduat
bankalar1 bireysel-sirket ve tiiketici kredilerine, ve mevduat bankalar ii¢ aylik vadeli

mevduat faiz artig oranina neden olmaktadir. Dogrudan yatirimlar toplam sermaye
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hareketleri i¢inde ¢ok kii¢iik paya sahip olmasina karsin, ekonomik biiylime siirecinde
onemli etkiye sahiptir. Dogrudan sermayenin diger Ozelligi ise diger sermaye
hareketlerine goére oynakliginin ¢ok daha az olmasi ve 1999 yilima kadar kiigiik
oranlarda da olsa girisin siireklilik tagimasidir.

(9) Ulusal tasarruflar, toplam ve 6zel nihai tiiketim, kamu imalat sanayi {iretim artig1, mal
ve hizmet ithalati, M2Y, Merkez Bankasi parasi, MVB {i¢ aylik vadeli mevduat faiz
orani, ve reel DIBS yillik ortalama faiz oran1 dogrudan yatirimlara neden olmaktadir.

(10) Diger uzun vadeli sermaye, MB parasina ve MVB tiiketici kredilerine neden
olurken, kamu sabit sermaye yatirimlari, resmi rezervler, MVB bireysel-sirket kredileri
ve mal ve hizmet ithalati diger uzun vadeli sermayeye neden olmaktadir. Diger uzun
vadeli sermaye biitce ag1g1, MVB hanehelki ve 6zel sektor kredileri ve DIBS yillik
ortalama faiz orani ile karsilikli nedensellik iligkisine sahiptir. Bunun anlam ise, diger
uzun vadeli sermayenin hem bankacilik sektoriiniin hem de kuruluslarin nakit doviz
ihtiyacini karsilayarak, hem kamu kesimi hem de 6zel kesim iizerinde etkili olmasidir.
Diger deyisle, genisleyen biit¢e agiklarimin finansmanin ve 6zel sektoriin tiiketim ve
yatirim amacina yonelik kredi talebinin hem nedeni hem de sonucu olmaktadir.

(11) Biitge aciklart ile diger uzun vadeli sermaye arasindaki karsilikli nedensellik
iligkileri, biitge agiklar1 ile dig bor¢lanma arasindaki kisir dongiiyli gostermektedir.
Diger taraftan, dis bor¢ faiz 6demeleri ile sermaye hareketleri arasinda nedensellik
iliskilerinin olmamasi, buna karsin dis bor¢ faiz 6demelerinden reel ve nominal kur
artis oranlarina dogru giiglii nedensellik iliskisinin bulunmasi, kur degerlenmesi ile dis
borg faiz 6demeleri arasindaki iliskiyi vurgulamaktadir.

(12) Mevduat bankalar1 kredileri ile sermaye hareketleri, 6zellikle diger uzun vadeli
sermaye, arasindaki nedensellik iliskileri, sermaye hareketlerinin reel kesim tizerindeki
etkisinin finans kesimi {izerinden gergeklestirdigi gorilisiinii  giiclendirmektedir.
Boylece finansal kesim ile reel kesime arasindaki parasal akis yabanci sermaye
girisiyle beslenen krediler araciligiyla olmaktadir.

(13) Toplam sermaye hareketleri, toplam tiiketime, yatirima ve iiretime, cari agiga,
M2Y’ye, MB parasina ve reel DIBS faiz yillik artis oranma neden olurken, MVB
hanehalki, bireysel-sirket, ve tiiketici kredileri, ve M2Y toplam sermaye hareketlerine

neden olmaktadir.

® Ulusal tasarruflar=GSYIH-Toplam tiiketim+Net faktor gelirleri
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(14) Sermaye akimlarinin kendi aralarinda nedensellik iliskileri incelendiginde,

(a)toplam sermayeden kisa vadeli sermayeye karsilikli; (b)portfoy ve dogrudan
sermayeden kisa vadeli sermayeye; (c)diger uzun vadeli sermayeden portfoye;
(dtoplam ve kisa vadeli sermayeden diger uzun sermayeye tek yonlii nedensellik
iliskileri  bulunmaktadir. Boylece sermaye akimlarinin birbirleri {izerindeki
etkilesimleri, Tiirkiye ekonomisinde mali serbestlesme sonucu ddvizin bollagmasi,
TL.nin deger kazanmasi, rekabet giliclinlin azalmasi, acgiklarin genislemesi ve

harcamalarin artmasiyla i¢ ve dis dengeleri degistirdikleri sonucuna varilmaktadir.

Nedensellik testleri sonuglar1 sermaye akimlari ile ekonomik gostergeler arasindaki

iliskilerin kisa donem dinamik siire¢ i¢indeki degisimleri yansitmaktadir.  Ancak

degiskenler arasindaki iligkilerin tahmin analizi, sermaye akimlarinin Tiirkiye

ekonomisinde yarattig1 olumlu veya olumsuz etkilerin kalici veya gegici oldugu konusunda

tartisilan tezlerin gegerliliginin sinanmasini saglayacaktir.

TABLO.8: GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARI: (1989:111-1999:1V)
Gecikme degerleri: 1,2,3 ve 4
NEDEN OLAN GOSTERGELER
Net Sermaye Hareketleri / GSMH
Kisa vadeli/ GSMH Portfoy yat./ Dog. ser. / Diger Uz. Ser. / Top. Ser. Har.
GSMH GSMH GSMH /GSMH
Dogrudan Diger Uz. Top. ser. Portfoy ser./GSMH
Ser./GSMH Ser./GSMH har./GSMH 1)
@) (@) (1,2.3)
Portfoy Ser./GSMH Kisa v. ser/GSMH | Kisa v. ser/GSMH
(1.2) (1.2) (1)
Top. Ser.
Har./GSMH
1.2)
Gegikme degerleri %5 anlamlilik diizeyinde F-statistigi dikkate alinarak belirlenmistir..
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TABLO.9: GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARTI: (1989:Q3-1999:Q4)

Gecikme degerleri: 1,2,3 ve 4

NEDEN OLAN GOSTERGELER

NEDEN OLDUGU GOSTERGELER

Net Sermaye Hareketleri/GSMH

Kisa v. ser. / GSMH

Portfoy ser. / GSMH

Kisa v. ser. / GSMH

Portfoy ser. / GSMH

[hracat/ithalat Resmi rezerv/GSMH Ozel s. sabit yat../.GSMH Ozel s. nihai tiik./.GSMH
2,34 (2) (1,234 (2.3.4)
Resmi rezerv/GSMH MB parast/GSMH Kamu s. n. tiik. /GSMH Kamu s. n. tiik. /GSMH
3) 2,34 (1.3.4) (2.3.4)
MVB hh. kre./.GSMH Cari agik /GSMH Ozel s. sabit yat. /GSMH
(3) (1,2) (1,2,3,4)
MVB tiik. kre./GSMH Toplam im. san. iire. artig Toplam tiik. /GSMH
(3) or. (1,2) (2,3,4)
M2/GSMH Ozel im. s. iiretim artis Toplam yat. /GSMH
4) or. (1,2) (1,2)
M2Y/GSMH Resmi rezerv/GSMH Ulusal tas. /GSMH
4 (1) (239
MB parasi/GSMH MB parasi/GSMH M2Y/GSMH
3) (1) (1,2,3.4)
Nominal DIBS faiz or. Reel DIBS faiz don. MB parasi/GSMH
artig or. (1,2,3) (1)
Enflasyon (TEFE Reel kur artis orani
Gen.yil.ort) (1,2) (1,2)
Cekirdek enflasyon (yil. Nominal kur artis orant
ort) (1,2,) (1)
Enflasyon (TEFE G. Enflasyon (TEFE
don. ort.) (2,4) Gen.y.ort.) (1,2,3)
Enflasyon (TEFE G.. Cekirdek enflasyon (yil.
don. ort) (2,4) ort.) (1,2,3)
Enflasyon (TEFE G. don.
ort.) (2)
Enflasyon (TEFE G..
don. ort.) (2)
Net Sermaye Hareketleri / GSMH

Dog. ser. GSMH

Diger uz. ser. / GSMH

Dog. ser./ GSMH

Diger uz. ser. / GSMH

Ulusal tas. /GSMH Kam. Sabit yat./GSMH Biiyiime orani Biitce agigi/GSMH
(14) @) () ()
Toplam nihai tik. /GSMH | Resmi rezerv/GSMH | Ozel s. nihai tiik./GSMH MB parasi/GSMH
(14) ) () ()
Ozel s. nihai tik./GSMH | MVB hh. kre. /GSMH M2Y/GSMH MYVB hh. kre./GSMH
(1) (1) (1,2) (1,2,3,4)
Kamu im. s. iiret. artis or. | MVB 6zel kre./GSMH MVRB bir. ve sirk. MVB ézel s.
(2) (1,2,3,4) kre./.GSMH (1,3,4) kre./.GSMH (1,3,4)
MVB hh. kre. / GSMH Mal ve hiz. ith./.GSMH MYVB tiiketici MYVB tiiketici
(1 (1,2,3,4) kre./.GSMH (3) kre./.GSMH (1,4)
Mal ve hiz. ith./.GSMH Rezerv para/GSMH MVB 3ay. Mev. faiz art. Reel DIBS faiz or.
(1) (1) or. (2) (il ort) (1)
M2Y/GSMH Biit¢e ag1g1/GSMH
) @
Rezerv para/GSMH Reel DIBS faiz or.
(1) (y1l. ort.) (4)
MB parasi/GSMH
1.2
MVB 3ay. mev. faiz or.
(@)

Reel DIBS faiz or.
(yil. ort.) (3,4)

Gecikme degerleri %5 anlamlilik diizeyinde F-statistigi dikkate alinarak belirlenmigtir..
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TABLO.9: (devam) GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARI: (1989:111-1999:1V)
Gecikme degerleri: 1,2,3 ve 4
NEDEN OLAN GOSTERGELER NEDEN OLDUGU GOSTERGELER
Net Sermaye Hareketleri/GSMH
Toplam Sermaye Hareketleri/GSMH Toplam Sermaye Hareketleri/GSMH
MVB hh. kre./GSMH Ozel s. nihai tiik./.GSMH
(3.4) (234
MVB bir. ve sirk. kre./GSMH (1) Ozel s. sabit yat. /GSMH
(1,2,3,4)
MVB tiik. kre./GSMH Toplam tiik. /GSMH
G.4) (234)
M2Y/GSMH Toplam yat. /GSMH
(2,3.4) (1.2.3.4)
Ulusal tas. /GSMH
(2,3,4)
Cari a¢ik/GSMH
(1.2)
Toplam im. san. iir. artis or. (1)
M2Y/GSMH
(1,2,3,4)
MB parasi/GSMH
)
Reel DIBS faiz yillik artis oram
&)
Gecgikme degerleri %5 anlamlilik diizeyinde F-statistigi dikkate alinarak belirlenmigtir..

3. Sermaye Akimlar1 ile Temel Ekonomik Gostergeler Arasindaki iliskilerin
Tahmini:

3.1. Ekonometrik Yontem ve Bulgular:

Tahmin edilen modeller degiskenler arasi iliskilerin veya etkilesimlerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve hata terimleri ile ilgili temel varsayimlar1 saglandigi durumlarda
degiskenlerin uzun dénem iligkileri hakkinda bilgi vermektedir.

Calismada kullanilan zaman serilerinin ortalama etrafinda simetrik dagilima sahip olmalar1
ekonometrik analizi kolaylastirirken, carpiklik (skewness) katsayisinin pozitif veya negatif
oldugu ve asimetrik dagilim gosteren serilerle analiz yapmak tahmin sonuglarinin saglikli
yorumlanmasini kisitlamaktadir. Bu nedenle modeller dogrusal model varsayimlari altinda
ve kosullu varyans modeli (ARCH, GARCH) kapsaminda, En Kii¢iik Kareler (OLS) ve
Maksimum Olabilirlik (MLE) metodlar1 kullanilarak tahmin edilmistir. EKK (OLS)
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tahmin sonuglarinin tutarliliklart ARCH ve GARCH’ modellemeleri ile kontrol edilirken,
ayn1 zamanda da degiskenlerdeki oynakliklar hakkinda bilgi edinilmistir.

Tahmin edilen modellerde sermaye hareketleri ile krediler, para arz1 M2Y, doviz kurlar
artis oranlari, faiz oranlari, resmi rezervler, Merkez Bankas1 parast ve enflasyon oranlari,
bliylime orani, 6zel ve toplam imalat sanayi {iretim artis orani, kamu tiikketimi, toplam sabit
sermaye yatirimlari, cari islemler acigi, mal ve hizmet ithalati ve dis bor¢ faiz 6demeleri
%S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenlerdir. EKK ydntemiyle
tahmin edilen modellerin biiyiikk cogunlugunda serisel korelasyon bulunmasi temel
ekonomik gdostergeler ile sermaye hareketleri arasinda kalici ve kararli bir iligkinin
olmadigimi bulgulamaktadir. EKK yontemiyle tahmin edilen modellerin ¢ogunlugunda
“oynakliklarin” 6nemli gostergesi olan kosullu varyansin sabit olmamasidir. Bu bulgu
incelenen degiskenlerin 1989:111-1999:1V dénemi i¢inde ornekleme dagilimlarinda
bulunan yiiksek kurtosis ve veri setlerinde bulunan ¢ok yiiksek veya cok diisiik gozlem

degerlerinin olmasi ile tutarlilik géstermektedir.

Dogrusal vee ARCH-GARCH modellerinden elde edilen tahmin katsayilarinin birbirine
yakin olmast hem kullanilan yontemlerin etkinligi hakkinda bilgi vermekte hem de
sermaye hareketleri ve ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin tutarli bigimde
yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Bu kapsamda, dogrusal model varsayimlariin
timiiniin saglandig: iligkiler sunlardir:

(a) Kisa vadeli sermaye hareketleri ile resmi rezervler,

(b) Portfoy yatirimlari ile cari islemler agigi,

(c) Diger uzun vadeli sermaye hareketleri ile MVB hanehalki ve tiiketici kredileri, ve

toplam sabit sermaye yatirimlari,
(d) Toplam sermaye hareketleri ile cari islemler agigi, MVB 06zel sektor kredileri, ve

resmi rezervlerdir.

Statik modellerin ekonomik yorumlar1 sadece serisel korelasyonun olmadigi ve sabit
kosullu varyansin saglandig iligkiler i¢in yapilmistir. Ancak diger iliskilerden ¢ikacak

genel sonug, sermaye hareketlerinin se¢ilmis ekonomik gostergelerle kararli ve kalici bir

7 ARCH(q) ve GARCH(p,q) modellerinde p ve q degerleri AIC ve SIC istatistiklerine gore saptanmustir.
Ancak bu modellerin kullanilmas: ile sabit kosullu varyans varsayimi saglanirken, serisel korelasyonlar
giderilememistir.
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denge iliskisine sahip olmadiklari, aksine bu degiskenlerde oynakligi ve belirsizligi
arttirdiklar1 ve beklenmedik soklarin degiskenler iizerindeki etkilerinin siireklilik tagimakta

oldugudur.

3.2. Ekonomik Sonuclar: (1989:111-1999:1V):

Tablo.10’dan modellerde dogrusal modellemenin biitiin varsayimlarini karsilayan iligkiler

incelendiginde:

» KV sermaye hareketi ile resmi rezervler arasindaki negatif iligski kisa vadeli sermaye
girisinin resmi rezervleri onemli oranda arttirdigini, ancak c¢ikisinin ise azalttigini
gostermektedir.

» Portfoy yatirimlari cari islemler agig1 arasindaki iliski, portfoy yatirimlarindaki artigin
cari ac1g1 artirdigint gostermektedir. Bunun nedeni, sermaye girisinin yol actig1 ithalat
artisidir.

» Diger uzun vadeli sermaye girisi mevduat bankas1 hanehalk: ve tiiketici kredilerinin, ve
toplam sabit sermaye yatirimlar1 olumlu etkilemektedir. Boylece genellikle bankalar
tarafindan kullanilan uzun vadeli sermaye akimi hem yatirimlar1 hem de tiiketimi
artirict rol oynamaktadir.

» Toplam sermaye girisinin artmasi cari agigi, MVB o6zel sektor kredilerini ve resmi

rezervleri arttirmaktadir.

Bu bulgular, sermaye akimlarmin bir yandan ithalati kolaylastirirak cari agiklari
genislettigini ve boylece yiiksek rezerv tutma zorunlulugu gerektirdigini, diger yandan da
yansima mekanizmasinin krediler yoluyla reel sektorii etkiledigini gostermektedir. Bu
etkilerin yaninda, kosullu varyans modelleri kapsaminda, sermaye akimlarinin genel olarak
ekonomide oynakliklar: arttirdiklart saptanmaktadir. Ornegin, beklenmedik diizeyde bir
sermaye girisi veya ¢ikisi, resmi rezervlerde gelecek donem i¢in Ongdriilen degismeyi
(varyansini) yiikselterek resmi rezervlerde oynakligin artmasina neden olmaktadir. Diger
yandan ise yabanci sermaye hareketlerinin kredilerde ve cari agikta oynakliklari
azaltmasina karsin sermaye hareketlerinden kaynaklanan soklarin etkilerinin siireklilik
gosterdigi tesbit edilmistir. Yani, ani sermaye ¢ikisinin ekonomide 6zellikle kredilerin ve
ithalatin finansmanini kisitlayarak ekonomik daralma siirecine olumsuz katkida bulundugu

saptanmaktadir.
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TABLO.10: DOGRUSAL MODEL TAHMIN SONUCLARI: (1989:Q3-1999:Q4)
Dogrusal model: y,= 0.+ B X, + & : OLS Kosullu varyans modeli: 6> = y+ 0

g2t Z 9o’y i=1,2j=1,2 : MLE

EKK

GARCH(p,q)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Kisa vadeli ser. / GSMH

Biiyiime oram

B=0.586 (2.347)

GARCH (1,1) B= 0.764 (3.846)

Toplam imalat san. iiretim artis orani

B=0.612 (1.847)

GARCH(1,1) B=0.909 (2.267)

Toplam sabit ser. yatirim/ GSMH

B=-0.131 (-1.829)

GARCH(1,1) B=-0.186 (-2.872)

MVB hanehalki kre./ GSMH

B=0.069 (1.739)

GARCH(1,1) B=0.078 (3.570)

MYVB ozel sektor kre. / GSMH

B=0.318 (2.178)

ARCH(1) B=0.212 (2.423)

MYVB tiiketici kre. / GSMH

B=0.052 (1.727)

GARCH(1,1) B=0.054 (3.346)

M2Y/ GSMH B=-0.558 (-2.103) GARCH(1,1) B=-0.716 (-4.678)
Rezerv para/GSMH B=-0.197 (-1.371) ARCH(1) B=-0.183 (-3.762)
MB paras/ GSMH B=-0.265 (-1.101) GARCH(1,1) B=-0.310 (-2.726)

Reel DiBS faiz artis oram1 (donemlik ortalama)

B=-2.140 (-2.209)

GARCH(1,1) B=-1.549 (-1.806)

Nominal $ kur artis oram

B=-1.550 (-3.567)

GARCH(1,1) B=-1.592 (-2.283)

Reel kur artis orani

B=-0.732 (-3.118)

ARCH(2) B=-0.589 (-2.378)

Resmi rezervler/ GSMH

B=-0.664 (-4.100)

GARCH(1,1) B=-0.767 (-5.916)

Enflasyon orani (TEFE genel) (donemlik ortalama)

B=-0.612 (-2.177)

ARCH(1) B=-0.475 (-0.858)

Cekirdek enflasyon orani (donemlik ortalama)

B=-0.779 (-2.619)

ARCH(1) B=-0.720 (-0.960)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Portfoy yat. / GSMH

Biiyiime oram

B=0.170 (0.395)

GARCH (1,1) B=0.567 (3.359)

Kamu s. nihai tiikketim/ GSMH

B=0.174 (1.848)

GARCH(1,1) B=0.131 (3.411)

Cari acik/ GSMH

B=-0.333 (2.148)

GARCH(2,1) B=-0.355 (3.531)

Dis borg faiz 6de./ GSMH

B=10.117 (2.230)

GARCH(2,1) B=0.064 (3.832)

MB parasi/ GSMH

B= 0. 421 (1.076)

GARCH(1,1) B=0.744 (3.046)

Resmi rezerv/ GSMH

B=-0.494 (-1.634)

GARCH(1,1) B=-0.357 (-2.514)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Diger uzun vadeli ser. /

GSMH

Biiyiime orani

B=1.257 (1.869)

GARCH (1,1) B= 0.589 (2.473)

Toplam imalat san. iiretim artis oram

B=1.749 (2.017)

GARCH(1,1) B=1.427 (2.959)

Ozel imalat san. iiretim artis oram

B=2.321 (1.970)

GARCH(2,1) B=2.189 (3.087)

Toplam sabit ser. yatirnm/ GSMH

B=0.527 (2.972)

GARCH(1,1) B=0.502 (2.951)

Ozel sektor sabit ser. yatrim/ GSMH

B=0.771 (3.209)

GARCH(2,1) B=0.991 (5.906)

MVB ozel sektor kre. / GSMH

B= 1.420 (4.184)

GARCH(1,1) B=1.388 (3.194)

MVB hanehalki kre./ GSMH

B=0.342 (3.661)

GARCH(1,1) B=0.307 (5.099)

MVB birey. ve sirket kre./ GSMH

B= 0.892 (3.131)

GARCH(1,1) B=0.752 (2.327)

MYVB tiiketici kre./ GSMH

B=0.227 (3.047)

GARCH(1,1) B=10.192 (4.778)

Toplam kredi hacmi/ GSMH

B=1.306 (3.146)

GARCH(1,1) B=1.340 (2.401)

Rezerv para/GSMH

B=-1.269 (3.822)

GARCH(1,1) B=-0.601 —3.464)

Mal ve hiz. ithalatt/ GSMH

B=2.187 (4.581)

GARCH(1,1) B=2.589 (4.974)

MVB 3ayhik mevduat faiz oram

B= 4.345 (2.462)

ARCH(1) B=2.869 (2.448)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Toplam ser. har. /| GSMH

Biiyiime orani

B=0.522 (2.724)

GARCH (1,1) B= 0.565 (4.966)

Toplam imalat san. iiretim artis orani

B= 0.682 (2.749)

GARCH(2,1) B=0.704 (4.249)

Ozel imalat san. iiretim artis oram

B=0.965 (2.892)

GARCH(2,1) B=1.110 (4.688)

Cari agik/ GSMH

B=-0.173 (2.320)

GARCH(1,2) B=-0.189 (2.130)

MVB ozel sektor kre. / GSMH

B= 0.365 (3.435)

GARCH(1,2) B=0.334 (4.448)

MVB hanehalki kre./ GSMH

B=0.065 (2.129)

GARCH(1,1) B=0.090 (3.170)

MYVB tiiketici kre./ GSMH

B= 0.052 (2.256)

GARCH(1,2) B=0.066 (3.565)

Reel DIBS faiz artis oram (donemlik ortalama)

B= -1.835 (-2.449)

GARCH(1,1) B=-1.815 (-2.133)

MB Parasi/ GSMH

B=-0.139 (-0.729)

ARCH(1) B=-0.310 (-2.573)

Resmi rezerv/ GSMH

B=-0.535 (-4.276)

GARCH(2,1) B=-0.779 (-5.873)

Nominal $ kur artis oram

B=-0.892 (-2.442)

GARCH(1,1) B=-0.716 (-2.531)

Reel kur artis orani

B=-0.433 (-2.235)

ARCH(2) B=-0.365 (-2.053)

Enflasyon orani (TEFE genel)

B=-0.457 (-2.061)

GARCH(1,2) B=-0.103 (-0.450)

Cekirdek enflasyon oram

B=-0.528 (-2.220)

GARCH(1,1) B= 0.059 (0.325)

Golgeli alanlar varsayimlarin karsilandig1%>5 diizeyinde anlamli olan iligkileri gostermektedir. t degerleri

parantez icinde gosterilmektedir
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4. Modellerde Chow Yapisal Kirilma Test Sonuclari:

Tiirkiye ekonomisinde mali serbestlesmenin etkileri ile uygulanan para ve maliye politika
degisikliklerinin, yasanan i¢ ve dis krizlerin tahmin edilen modellerin katsayilarin degerleri
iizerinde etkileri olup olmadiginin test edilmesi gerekli goriilmektedir. incelenen dénem
icinde 1989-1993 doneminden farkli olarak, 1995-1999 doéneminde sterilizasyon
politikasinin uygulanmasinin degiskenler arasindaki iligkilere yansimasi ve etkileri Chow
yapisal kirilma testi ile yapilmistir. Bu yontemle sermaye akimlari ile se¢ilmis gostergeler
arasindaki iliskiler icin tahmin edilen katsayilarin sabitligi yani iliskilerin kararliligi

arastirilmaktadir.

Chow testi sonuglarina (Tablo.11) de yer alan kirilma tarihleri 1991Q3, 1992Q2,
1993Q1,Q02,Q3 ve Q4, 1994Q1, Q2 ,Q3 ve Q4, 1995Q1, Q3 ve Q4, 1996Q1 ve Q2,
1997Q2,Q3 ve Q4, 1998Q2 dir.® Bu tarihler, korfez savasini, 1994 déviz krizi dncesi ve

sonrasi donemi, istikrar programlarini, ve Asya krizini temsil etmektedir.

Yapisal kararliligin saglandigi modeller sunlardir: Kisa vadeli sermaye-resmi rezervler;
portfdy yatirimlari-cari agik; diger uzun vadeli sermayeile toplam sabit sermaye
yatirimlari, MVB tiiketici kredileri; ve toplamsermaye hareketleri ile MVB 06zel sektor

kredileri ve resmi rezervlerdir.

Yapisal kararhiligin saglanamadigi modellerde 1989-1999 donemi i¢inde kirilma tarihleri
dikkate alinarak iki ayr1 donem olarak incelendiginde, yabanci sermaye akimlarimin
uygulanan ekonomik politikalar bagli olarak Tiirkiye ekonomisine katkilarinin farklilik
gosterdigi, finansal serbestlesme siirecini tamamlamamis bir ekonominin (ya da ekonomiyi
yonetenlerin) zaaflarindan faydalanarak mali piyasada istikrarsizligi ve sonunda krizin
maliyetini arttirdig1 sonucuna varilmaktadir. Bu sonucu destekleyen bulgular ise sunlardir:
» Biiyiime orani birinci donemde kisa vadeli, portfoy ve toplam sermaye hareketlerinden
pozitif etkilenirken, ikinci donemde sadece diger uzun vadeli sermayeden
etkilenmektedir.
» Toplam ve 0zel imalat sanayi iiretim artis orani1 kisa vadeli, diger uzun vadeli ve

toplam sermaye hareketlerinden sadece birinci donem olumlu etkilenmektedir.

¥ Kirtlma tarihleri Chow testi ve Recursive yontem kullamilarak tesbit edilmistir.
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» MVB ozel sektor kredileri, bireysel ve sirket kredileri ve toplam kredi hacmi kisa
vadeli ve diger uzun vadeli sermaye hareketlerinden birinci dénem etkilenirken, MVB
hanehakli kredileri sadece ikinci donem etkilenmektedir.

> Reel DIBS faiz dénemsel degisim orani kisa vadeli ve toplam sermaye hareketleri
tarafindan sadece birinci donemde belirlenmektedir.

» Biiyiime orani ile portfoy yatirimlari arasinda iki donemde de anlamli iligki
bulunmazken, kamu nihai tiiketim harcamalarinin portfdy yatirimlarindan sadece
birinci déonemde pozitif etkilenmesi, kamu harcamalarinin hazine bonosu ve devlet
tahvili ihraci yoluyla elde edilen gelirden karsilandigin1 gostermektedir.

» Resmi rezervlerle portfdy yatirimlari arasinda sadece ikinci donem anlamli iligki
bulunmaktadir.

» MB parasinin kisa vadeli ve toplam sermaye hareketleriyle artmasi sadece 1994 yili
oncesi gerceklesirken, kisa ve uzun vadeli sermayenin rezerv paray1 azaltici etkisi 1994
yili sonras1 goriilmektedir. Bu sonug, 1994 doviz krizi sonrasi finans sektoriinde
istikrarin saglanmasi amacina yonelik para politikasinin parasal genislemeyi onleyerek,
Merkez Bankas1 parasinin sermaye hareketleriyle dogrudan etkilesimini zayiflattigini
gostermektedir.

» Nominal ve reel kur artis oranlari ile kisa vadeli ve toplam sermaye hareketleri arasinda
sadece birinci donem anlamli iligkiler bulunmasi, 1994 krizi sonrasi sermaye
hareketlerinin  kurlar iizerindeki dogrudan etkisinin ortadan kayboldugunu
gostermektedir. Bunun nedeni ise, 1994 6ncesi uygulanan para politikalarinin hedefi
TL.’nin reel olarak deger kazanmasina yonelik iken, 1994 sonras1 Merkez Bankasinin
dis ticaret dengesi ve enflasyon oranini dikkate alarak uyguladigi kur politikasidir.

» Enflasyon oranlarmin kisa vadeli ve toplam sermaye hareketleriyle zit yonlii
etkilesimleri 1994 krizi 6ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli bulunurken, 1994
sonras1 enflasyon-sermaye hareketi iliskisi ortadan kalkmustir. Kriz 6ncesi donemde
sermaye girisi ve TL.nin reel degerlenmesinin bir sonucu olarak enflasyon diiserken,
kriz sonrasi enflasyon hedeflemesine yonelik para ve kur politikalar1 sermaye
hareketlerinin kurlar iizerindeki belirleyici etkisini ortadan kaldirmistir.

» Mal ve hizmet ithalati diger uzun vadeli sermayeden sadece ikinci déonem olumlu
etkilenmektedir.

Chow testlerinden elde edilen bu sonuglar yapisal kararlilifin modellerin biiytik

boliimiinde basarilamadigini gostermektedir.
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TABLO.11: DOGRUSAL MODELLERDE CHOW YAPISAL KARARLILIK TEST SONUCLARI:

(1989:111-1999:1V)

Y=o+ B x +u

KIRILMA | BIRINCI DONEM | IKINCI DONEM

BAGIMSIZ DEGISKEN: Kisa vadeli ser. /| GSMH

Biiyiime oram 1995:1 B=1.342 (4.245) B=0.073 (0.194)
Toplam imalat san. iiretim artis oram 1995:1 = 1.481 (3.623) B=-0.132 (-0.256)
Toplam sabit ser. yatirnm/ GSMH 1993:11 B=-0.180 (-1.829) B=-0.133 (-1.578)
MVB ozel sektor kre. / GSMH 1994:1 B= 0.567 (3.744) B=0.259 (1.370)
M2Y/ GSMH 1992:11 B=-0.097 (-0.259) B=-0.772 (-2.874)
Rezerv para/GSMH 1993:11 B=-0.122 (-0.487) B=-0.162 (-2.178)
MB parasy/ GSMH 1994:1V B=0.498 (2.712) B=-0.245 (-0.121)
Nominal $ kur artis orani 1994:111 B=-3.620 (-4.926) B=-0.183 (-0.566)
Reel kur artis oram 1994111 B=-1.889 (-4.874) B=0.048 (0.282)
Reel DIBS faiz artis oram (donemlik ortalama) 1994:111 B=-5.654 (-4.024) B=0.715 (0.657)
Resmirezerv GSMH | -

Enflasyon oram1 (TEFE genel) (don. ortalama) 1994111 B=-1.986 (-4.343) B=0.272 (1.276)
Cekirdek enflasyon oram (donemlik ortalama) 1994:111 B=-2.237 (-4.482) B=0.176 (0.882)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Portfoy yat. /| GSMH

Biiyiime orani 1997:11 $=0.790 (1.233) $=-0.399 (-0.626)
Kamu s. nihai tiiketim/ GSMH 1995:1V f=0.310 (2.513) B=0.150 (1.088)
Cariagk GSMH | memeeee

Dis borg faiz 6de./ GSMH 1995:111 B=0.291 (2.712) B=0.025 (1.014)
MB parasi/ GSMH 1994:1V B=0.365 (0.715) B=-0.143 (-0.474)
Resmi rezerv/ GSMH 1994:11 B=-0.195 (-0.277) B=-0.794 (-2.422)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Diger uzun vadeli ser. /| GSMH

Biiyiime oram 1993:1V B=1.194 (1.044) B=2.042 (2.361)
Toplam imalat san. iiretim artis oram 1996:1 B=4.824 (2.812) B=1.811 (1.540)
Ozel imalat san. iiretim artis oran 1996:1 f= 6.568 (2.671) B=2.425 (1.742)
Toplam sabit ser. yatirnm/ GSMH 1997:1V f=0.676 (2.917) B=0.704 (2.834)
Ozel sektor sabit ser. yatirnm/ GSMH 1996:1 B=0.685 (1.325) B=0.679 (1.989)
MVB ézel sektor kre. / GSMH 1998:11 f=1.991 (6.010) B=0.762 (0.844)
MVB hanehalki kre./ GSMH 1993:1 f=-0.067 (-0.589) B=0.306 (2.452)
MYVB birey. ve sirket kre./ GSMH 1998:11 f=1.362 (5.647) B=0.333 (0.355)
MYVB tiiketici kre/GSMH | -

Toplam kredi hacmi/ GSMH 1997:111 B=2.076 (4.020) B=1.328 (1.596)
Rezerv para/GSMH 1994:1V =-0.586 (-1.008) =-(.388 (-2.414)
Mal ve hiz. ithalati/ GSMH 1991:111 B=0.283 (0.388) B=1.912 (3.824)
MVB 3ayhik mevduat faiz oram 1996:11 B=1.765 (0.657) B=-2.316 (-1.015)

BAGIMSIZ DEGISKEN: Toplam ser. har. /| GSMH

Biiylime orant 1997:11 B=0.836 (3.963) B=0.198 (0.542)
Toplam imalat san. iiretim artis orami 1997:111 B=1.042 (3.588) B=0.232 (0.543)
Ozel imalat san. iiretim artis oram 1997:1V = 1.404 (3.565) = 0.234 (0.449)
Cari acitk/ GSMH 1994:111 =-0.410 (-4.618) B=-0.034 (-0.324)
MVB ozel sektor kre. / GSMH 1994:1 = 0.400 (3.777) B=0.353 (2.537)
MVB hanehalki kre./ GSMH 1993:111 B=-0.040 (-1.509) B=0.079 (2.241)
MYVB tiiketicikre/GSMH | -

MB parasy GSMH 1994:1V B=0.382 (2.703) B=-0.159 (-0.929)
Reel DIBS faiz artis oram (donemlik ortalama) 1994111 B=-4.078 (-3.521) B=-0.058 (-0.068)
Resmirezerv GSMH | -

Nominal $§ kur artis orani 1994:111 B=-2.342 (-3.429) B=-0.097 (-0.388)
Reel kur artis oram 1994111 = -1.208 (-3.340) B=0.101 (0.784)
Enflasyon orani (TEFE genel) 1994111 = -1.340 (-3.598) = 0.153 (0.915)
Cekirdek enflasyon oram 1994111 B=-1.538 (-3.540) = 0.138 (0.898)

Golgeli alanlar %5 seviyesinde anlamli olan yapisal kararliigin saglandigu iliskileri gostermektedir. t degerleri

parantez iginde gosterilmektedir.
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5. Kantitatif Analiz Sonuclarinin Filitre Edilme:

Bu agamada kantitatif analizin ilk dort asamasinda yapilan tahminler ve tahliller tekrar
karsilastirmali olarak incelenerek genel bir sonuca varilmak istenmektedir. Bu amagla,
iiclincli ve dordiincli asamada dogrusal model varsayimlarinin ve yapisal kararliligin
saglandigi modeller dikkate alinarak, sermaye hareketlerinin 1989-1999 doneminde

Tiirkiye ekonomisi iizerindeki net etkileri vurgulanmaktadir.

Tablo.10 ve Tablo.11’de dogrusal model varsayimlarinin gecerli oldugu ve yapisal
kararliligin saglandigi sonuglar birlikte degerlendirildiginde:

v Resmi rezervler ile kisa vadeli sermaye akimlari,

v’ Cari agik ile portfoy yatirimlari,

v" Mevduat bankas tiiketici kredileri ile diger uzun vadeli sermaye hareketleri,

v Resmi rezervler ile toplam sermaye hareketleri,

arasinda sermaye hareketlerinin serbestlestigi tarihten 2000 yil1 programinin uygulamaya

konuldugu tarihe kadar kalic1 iligkiler saptanmaktadir.

I11. SONUC:

Bu calismada 1989-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin
secilmis makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri analiz edilmeye calisilmugtir.
Calismanin ana bulgusu, sermaye hareketlerinin reel ve finansal gostergelerde oynakliklar
artirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa donemli bakis getirdigi ve istikrarsizligin artmasinda

onemli rol oynadigidar.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle doviz kuru, faiz ve fiyatlar lizerindeki baskilar
artmistir. Kisa donemcilik ve tliretime yonelik olmayan mali araglardan kazang saglama,
reel ekonomiyi gelistirecek ve uzun donemli bakis saglayacak tiretime yonelik yatirimlarin
ve verimligin artmasini engellemistir. Sermaye akimlarinin reel sektor iizerindeki en
belirgin etkisi 6zel sektore verilen kredileri artirarak harcamalarin genislemesine neden
olmasidir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle canlanan talep ile fiyatlar, kamu
acigindaki genisleme ile faiz oranlar1 ve cari islemler agindaki yiikselme ile doviz kurlar
arasindaki iliskiler incelendiginde, gerg¢ek¢i kur politikasindan uzak, kamu finansman

ihtiyacina gore belirlenen kur-faiz-enflasyon iliskilerini anlamak miimkiin olmaktadir.
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Sermaye akimlarinin 1989-1999 yillar1 arasinda ekonomik gostergeler iizerinde yaptiklari
etkilerin donemlere gore farklilik gostermesi, hiikiimetlerin uyguladigi farkli ekonomi
politikalarinin hem nedeni hem de sonucu olarak sermaye hareketlerinin ekonomik istikrari

saglamaya katkida bulunmadiklarin1 desteklemektedir.

Bu ¢alismada uzun donemde sermaye hareketleri ile ekonomik gdstergeler arasinda kalici
iliskilerin olmadig1 saptanmistir. Bu saptama ile sermaye hareketleri ile ekonomik
gostegeler arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesi ve kisa donem dengesizlikleri i¢inde

anlamli olan iliskilerin belirlenmesi gerektigine inanilmaktadir.
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