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ONSOz

Bu calismayla finansal liberalizasyon slrecinde finansal sermaye
hareketlerinin  Turkiye'deki yurtici tasarruflar ve yatinmlar Uzerindeki
etkilerinin analizi amaglanmistir. Oncelikle uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismekte olan Ulkelerdeki ve Turkiye'deki hacimsel ve kompozisyonel
gelisimi incelenmistir. Daha sonra ise finansal sermaye hareketlerinin
tasarruflari ve yatirimlar etkiledigi kanallar teorik olarak ortaya konmustur.
Son olarak yabanci finansal fonlarin yurtici tasarruflar ve yatirrmlar Gzerindeki

etkisi ekonometrik yéntemlerle analiz edilmigtir.
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ve tecrlbelerini esirgemeyen Yrd. Dog¢. Dr. Ozlem KIZILGOL'e, vyine
ekonometrik analizlerde destegini eksik etmeyen Dr. Murat ERTUGRUL'a
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OZET
TURKIYE'YE YONELIK FINANSAL SERMAYE AI(_IMLARININ
TASARRUF VE YATIRIM UZERINE ETKIiSI

IPEK, Evren
Doktora, iktisat Anabilim Dali
Danigsman: Prof. Dr. O0zcan KARAHAN
2013, 188 sayfa

1980'li yillar sonrasinda gelismekte olan ulkelerde yayginlagsan
finansal serbestlesme uygulamalariyla birlikte bu Ulkelere olan sermaye
akimlart hiz kazanmigtir. Dig finansal kaynaklara erisimlerini artirarak
kalkinmalarini  saglayabilecekleri dusuncesiyle finansal serbestlesme
politikalarini benimseyen bu Ulkelere yonelik sermaye akimlari finansal
serbestlesme sonrasi suregte hem yuksek hacimlere ulasmis hem de resmi
kaynaklardan 06zel kaynaklara kaymistir. Sermaye akimlarini timdayle
serbestlestirildigi 1989 yilindan itibaren Turkiye ekonomisine yonelen
sermaye akimlari da hiz kazanmis ve diger gelismekte olan Ulke
tecrubelerine paralel olarak 6nemli boyutlara ulagmistir.

Uluslararasi fonlar yoneldikleri Ulke ekonomisinin makroekonomik
goOstergeleri Uzerinde olumlu ve olumsuz cesitli etkiler yaratmiglardir.
Uluslararasi sermaye akimlarinin bu etkileri bircok arastirmaya kaynaklik
etmistir. Bu calisma da finansal sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar ve
yatirnmlar Uzerindeki etkilerini Turkiye ekonomisi icin zaman serisine dayal
ekonometrik yontemlerle analiz etmektedir. Bu amagla, uygulamal
analizlerde 1991:4-2012:2 arasindaki donem igin Uger ayhk veriler
kullanilarak sinir testi ve ARDL yaklasimi metodolojileri uygulanmigtir.
Finansal akimlarinin etkisinin tespitine yonelik olarak iki ayri finansal
sermaye degiskeni tanimlanmistir. Bunlardan ilki "sicak para"dir ve ikincisi
olan "finansal sermaye" ile kiyaslandiginda daha kisa vadeli ve oynak fonlari
ifade etmektedir. Tasarruf ve yatirrm modellerine iliskin tahminler bu farkh
yabanci sermaye tanimlamalarina gore tekrarlanmigtir.

Tasarruf modellerine iliskin ampirik sonuglar, finansal sermaye
akimlari ve yurtici tasarruflar arasinda uzun dénemli bir esbitlnlesme iligkisi
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, ARDL yaklagimina dayall hata duzeltme
modelindeki negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli hata duzeltme
katsayisi ile de desteklenmektedir. Bununla birlikte, ARDL modelinden elde
edilen uzun dénemli katsayilar finansal sermaye akimlarinin yurtici
tasarruflari negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Sonuglar, yabanci
sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar disladigini savunan "ikame Tezi" ile
uyumludur. Yatirinm modellerine iliskin ampirik sonuglar da finansal sermaye
akimlari  ile yatirrmlar arasinda esbutunlesme iligkisi  oldugunu
gostermektedir. Hata dizeltme modelinin negatif isaretli ve anlamli katsayisi,
bu uzun dénemli iligkiyi dogrulamaktadir. ilaveten, finansal sermaye
akimlarinin yatirnrmlar tzerindeki uzun dénemli etkisinin pozitif yonli oldugu
tespit edilmistir. Son olarak sunu da belirtmek gerekir ki, finansal sermayeyi
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nasil tanimladigimiz yabanci fonlarin yurtigi tasarruflardaki ve yatirimlardaki
etkisinin yonunu degistirmemektedir, ancak sicak para tanimlamasi altinda
etkinin buyukliGgunun daha fazla oldugu gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sermaye Hareketleri, Yurti¢i Tasarruf, Yatirm,
Sinir Testi, ARDL



ABSTRACT
EFFECT OF FINANCIAL CAPITAL FLOWS TO TURKEY
ON SAVING AND INVESTMENT

IPEK, Evren
PhD Thesis, Department of Economics
Adviser: Prof. Dr. 0zcan KARAHAN
2013, 188 Pages

Capital flows to developping countries has been accelerated with the
expansion of financial liberalization applications of these countries following
the 1980s. Capital flows to these countries, which have adopted financial
liberalization policies with the aim of increasing their development by
accessing to external financial resources, both reached high volumes and
shifted from official resources to private resources after the financial
liberalization process. Capital movements towards Tukish economy have
also gained pace and reached substantial levels, in parallel to other
developing countries, since 1989 when the capital flows are entirely
liberalized.

International capital flows created various positive and negative effects
on the macroeconomic indicators of the host country. These effects of
international capital movements have been the source of several previous
researches. This study aims to investigate the effects of financial capital
flows on domestic savings and investments in Turkish economy by using
econometric methods based on time series. To this end, methodology of
bound test and ARDL approach is employed in empirical analysis, using
quarterly data for the time period from 1991:4-2012:2. For the identification of
the effects of financial flows, two different types of financial capital flow
variables are determined. The first one is "hot money" and represents more
fluid and volatile funds compared with the latter one that is financial flows.
The estimations related to saving and investment models are repeated for
these different foreign capital definitions.

The empirical results related to saving models indicate that there is a
cointegration relationship between financial capital flows and domestic
savings. This outcome is supported with the negative signed and significant
error correction term in the error correction model based on the ARDL
approach. Furthermore, the long term coefficients from ARDL model indicate
that financial capital flows effect domestic savings negatively. The results are
consistent with the "Substutitability Thesis" according to which foreign capital
crowds out domestic savings. The empirical results related to investment
models also indicate that there is a cointegration relationship between
financial flows and investment. Negative signed and significant error
correction term of the error correction model confirms this long term
relationship. Additionally, it is identified that the long term effect of financial
capital flows on investment is positive. Finally it should be noted, that how we
define the financial capital doesn't change the direction of the effects of
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foreign funds both on savings and investment; but it is determined that the
magnitude of the effect is larger under the hot money definition.

Key Words: Financial Capital Flows, Domestic Saving, Investment, Bound
Test, ARDL
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1. GIRIS

1970'lerden itibaren 6nce gelismis ulkeler, sonrasinda ise gelismekte
olan ulkeler uluslararasi sermaye akimlari onundeki kisitlari kismen veya
tamamen  kaldirma  yoluna  gitmiglerdir.  Finansal  serbestlesme
uygulamalarina yonelen gelismis Ulkeler sahip olduklari genis miktardaki
sermaye ile yuksek getiriler elde etmeyi amagclarken, gelismekte olan
ulkelerin amaci ise dis borglarini 6demek ve kalkinmalarini finanse etmek
icin ihtiya¢ duyduklarn dis kaynaklara ulasabilmektir. Uluslararasi ekonomik
kuruluslarin yonlendirmelerinin de 6énemli roli oldugu bu suregte, faiz kur
arbitrajindan faydalanarak en yuksek getiriyi elde etme pesinde hareket eden
sermaye akimlari hizlanarak dnemli hacimlere ulasmigtir. Hacimsel artigina
iletisim teknolojisinde yaganan gelismelerin de etki ettigi uluslararasi sermaye
akimlarinin Ulke ekonomilerinde yarattiklar etkiler guinumuz dunyasinin en

onemli olgularindan biri olmustur.

Yabanci sermaye, yoneldigi Ulkelerin yurtici tasarruflarina eklemlenip
yatirnmlari finanse ederek ekonomik buyumeyi artirabilecedi gibi parasal
genislemeye, enflasyonist baskilara, reel doviz kurunun degerlenmesine ve
cari acigin artmasina neden olarak istenmeyen makroekonomik sonuglar da
dogurabilmektedir. Bu ¢alismada da Turkiye ekonomisine yonelen finansal
sermaye akimlarinin yurtici tasarruflari ve yatirimlari hangi yonde etkiledigi

arastinilmistir.

Tarkiye gibi cari agik vererek buyuyen bir Ulkede cari agidi finanse
eden yabanci sermayenin turt ve bu yabanci sermayenin nasil kullanildigi
onem arz etmektedir. Yabanci sermayeye bagli ekonomik buylimenin ve cari
acgigin surdurdlebilirligi icin bu fonlarin reel yatirimlari, 6zellikle de ticarete

konu olan sektorlerdeki yatirimlari, finanse ederek ihracati artirmasi



gerekmektedir. Ancak bu sayede alinan borglarin faiziyle birlikte
Odenebilmesi icin gerekli reel birikim saglanabilecektir. Ayrica dig
kaynaklardan faydalanilarak yatirnrm artisinin saglanabilmesi, yarattigi gelir
artisi yoluyla, duslUk tasarruf dizeylerinin yukseltilebilmesine de olanak

saglayacaktir.

Yabanci sermayenin yatirimlari artirmasi kadar yurtici tasarruflar
artirici etkiler yaratmasi da onemlidir. Yabanci sermaye akimlari yoneldigi
ulkenin yurtici fonlarina eklenerek toplam fon arzini, bir bagka ifadeyle toplam
tasarruflari artiracaktir. Ancak yabanci tasarruflara bagli olarak toplam
tasarruflar ylikselirken yurtici tasarruflarda meydana gelen dusus yonlu etkiler
yabanci sermaye girisiyle kargi karsiya olan ulkeyi yatinm ve ekonomik
bdylme anlaminda yabanci sermayeye bagimli hale getirir. Bir diger ifadeyle,
yurtici tasarruf artisi saglanmadan gerceklesen sermaye girigleri Ulkenin
yabanci fonlara bagimhligini artirir. Ozellikle ekonomik biyiimenin kaynagi
olan bu yabanci sermayenin kompozisyonunun agirlikli olarak spekulatif, kisa
vadeli ve akigkan nitelikteki yabanci fonlardan olugsmasi, ilgili Ulkenin

kirllganligini artirarak tlkeyi nemli risklerle kargi kargiya birakir.

ilgili literatiirde yabanci sermaye akimlari ile vyurtici tasarruflar
arasindaki iliski tamamlayicilik ve ikame tezleri ayriminda incelenmistir. Bu
tezlerden ilki yabanci sermayeden yurtigi tasarruflara dogru pozitif yonlu bir
iliskiye isaret ederken, ikincisi yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar
azaltici etkiler yarattigini savunmaktadir. Tamamlayicilik tezine gore yabanci
sermaye akimlari, 6dung verilebilir fon arzinda yarattigi artig kanaliyla yatirim
ve tuketim kredilerini artirmakta, artan kredi imkanlarina bagh olarak
yukselen yatirrm harcamalari da milli geliri ve dolayisiyla tasarruf seviyesini
yikseltmektedir. ikame tezine gore ise, yabanci sermaye sagladigi kolay
finansman imkanlariyla kamu harcamalarini artirarak kamu tasarruflarini
dusurdugu gibi; rahatlattigi likidite kisiti, degerlendirdigi reel doviz kuru ve
yukselttigi menkul kiymet ve gayrimenkul fiyatlari kanaliyla da tuketimi

artirmakta ve 6zel sektorin tasarruflarini disurici etkiler dogurmaktadir.



Finansal sermaye akimlarinin yatirnmlar Gzerindeki etkisi ise sermaye
girisine bagli olarak faiz oranlarinda ve toplam talepte meydana gelen
degismeler kanaliyla gergeklesmektedir. Yabanci sermaye akimlarinin 6ding
verilebilir fon arzini artirarak faiz oranlarini duslricu etkiler yaratmasi
beklenmekle birlikte; bu fonlarin spekilatif niteligi, yabanci fon girisine badli
olarak artan kamu aciklari, yuksek para ikamesi ve izlenen sterilizasyon
politikalari dolayisiyla sermaye girisi sonrasinda beklenen faiz orani dusugleri
olusmayabilmektedir. Bu aciklamalar 1siginda, sermaye girisi sonrasi faiz
oranlari duserse aralarindaki negatif yonllu iliskiye bagh olarak yatirm
harcamalari artmakta, faiz oranlari artis gosterirse de yatirnm harcamalari
azalmaktadir. Yabanci sermaye akimlarinin yatirnmlar UGzerindeki etkisi
toplam talep kanaliyla da acgiklanabilir. Buna gobre yabanci sermayenin
dogurdugu toplam talep artigi beklenen hasilatta neden oldugu yukselise

bagli olarak yatirimlari artirabilecektir.

Finansal sermaye akimlarinin tasarruflar ve yatinmlar Gzerindeki
etkisinin arastinldigi bu galisma bes boélumden olugsmaktadir. Giris bolimuna
takip eden ikinci kisimda yabanci sermaye akimlarina iliskin kavramsal
aciklamalar, yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan Ulkelerdeki
hacimsel ve kompozisyonel gelisimi, yabanci sermaye akimlarinin gelismekte
olan bodlgeler arasindaki dagihmi, yabanci sermaye akimlarinin Turkiye
ekonomisindeki hacimsel ve kompozisyonel gelisimi, Turkiye ekonomisine
yonelik yabanci sermayenin gelismekte olan ulkeler icerisindeki payi, yabanci
sermayenin tasarruflari ve yatirrmlari etkileme kanallari ile bu alanda
yapilmis c¢esitli ampirik ¢alismalar yer almaktadir. Calismanin Uguncu
kisminda ampirik analizlerde izlenecek ekonometrik yontemlere iligkin teorik
bilgiler aktariimig, kurulacak modeller ve modellerin degiskenleri tanitiimis,
analizlerde kullanilan veri setinin elde edildigi kaynaklara iligkin bilgiler
sunulmustur. Dorduncu bolim ise elde edilen uygulama sonuglarinin
aktariimasina ve bu sonuglarin yorumlanmasina ayrilmistir. En son bolumde
de elde edilen bulgulara dayanarak genel degerlendirmeler yapiimis ve

politika dnerilerine yer verilmistir.



1. 1. Problem

Finansal liberalizasyona yonelik uygulamalar 1980’li yillardan sonra
bayuk bir hiz kazanmigtir. BoOylece gelismis ulkelerdeki genis hacimli
tasarruflarin sermaye akimlari seklinde, i¢ tasarruflari dolayisi ile fonlari kit
ama yuksek finansal getiri sunan gelismekte olan Ulkelere yoénelerek, bu
ulkelerdeki yatirimlari finanse edecek kaynak kullanimini genisletecegi umut
edilmistir. Bu baglamda finansal sermaye akimlarinin gelismekte olan
Ulkelerdeki toplam tasarruflari ve bdylece yatirnmlari artirarak ekonomik

buyumeyi hizlandiracagi dusunulmustar.

Ancak gelismekte olan Ulkeler, 6zellikle 1990’ yillardan sonra ylksek
miktarli yabanci sermayeye ev sahipligi yapmalarina ragmen, yatirimlarini
artirarak istikrarl bir blylme saglayamamislardir. Bunun yerine oldukga ciddi
ekonomik krizler ile karsi karsiya kalmiglardir. Gelismekte olan Ulkelerde
yasanan bu sure¢ sonucunda beklenen olumlu gelismelerin aksine

uluslararasi sermaye akimlarinin kriz yaratma potansiyeline iligkin fikirler

yayginlasmistir.

Sonu¢ olarak gelismekte olan lUlkeler finansal liberalizasyondan
umduklarini bulamamiglar, 6nemli miktardaki yabanci sermaye girisine
ragmen surdurulebilir bir ekonomik buyume surecine ulagsamamiglardir. Bu
baglamda tasarruflari dolayisi ile yatirrmlari artirarak ekonomik blyimeye
kaynak olacak sermaye giriglerinin saglanabilirligine iliskin kosullarin
belirlenmesi ve bu kosullarin yerine getiriimesi gelismekte olan ulkeler igin

onemli bir problem olarak ortaya ¢ikmistir.



1. 2. Tezin Amaci

Yukarida ifade edilen problem ile ilgili olarak tezimizin amaci sermaye
hareketlerinin surdurilebilirligini ekonomi igcinde toplam yatirim ve tasarruflar
Uzerine yarattigi etkiler baglaminda degerlendirmektir. Baska bir ifade ile
sermaye giriglerine bagh olarak istikrarli bir bicimde ekonomik buyumeyi
saglamanin kosullarini, s6z konusu fonlarin gelismekte olan Ulkelerdeki

tasarruf ve yatirnm Uzerine yarattigi etkiler ¢gercevesinde analiz etmektir.

Buna baglh olarak, Turkiye Ekonomisine yonelik sermaye giriglerinin
surdurulebilirligi dolayisi ile tasarruf ve yatinmlari Uzerine yarattigi etkiler
ampirik olarak incelenecektir. Boylece 1989 yilinda sermaye hareketleri
Uzerindeki tim kisitlamalari kaldirarak finansal serbestlesme sirecini
tamamlayan Turkiye Ekonomisinde finansal sermaye hareketlerinin,
yatirnmlar ve tasarruflar Uzerindeki etkilerini, zaman serisi verilerine dayali

ekonometrik modeller yardimi ile inceleyecegiz.

1. 3. Tezin Onemi

Yasanan onemli ekonomik krizlerden sonra, sermaye hareketlerinin
surdurulebilirligine iliskin bilimsel calismalar finansal entegrasyon igerisine
tam olarak dahil olan gelismekte olan Ulkeler icin buyUk bir onem
kazanmaktadir. Tezimiz sermaye girislerinin surdurulebilirligini, s6z konusu
fonlarin yatirnm ve tasarruf Uzerine vyarattigi etkiler c¢ergevesinde
degerlendirerek s6z konusu literature bu agidan katki saglamayi
amagclamaktadir. Ozellikle yapilan ampirik galisma ile Tirkiye drnegi énemli
bir gelismekte olan ulke tecrubesi olarak literatlre taginmigtir.



Ayrica, yukarida belirlendigi sekilde finansal serbestlesme surecindeki
tecrubesinin analiz  edilmesi sonucu, sermaye hareketlerinin
surdurulebilirligine iliskin Turkiye performansina ve buna bagh olarak
ulkemizde gelecekte uygulanmasi gereken ekonomik politikalara iligkin

onemli ¢cikarimlara ulasiimistir.

1. 4. Sinirhliklar

Bu calisma, veri kaynagdi olarak, raporlar, makaleler, bildiriler,
lisansustl ve doktora tezleri, kitaplar ve internet veri tabanlari ile sinirhidir.
Gelismekte olan Ulkelere ait veriler IMF veri tabanindan elde edilirken
Tarkiye'ye iligkin verilerin saglanmasinda TCMB, DPT gibi ulusal veri

tabanlari ile birlikte IMF veri tabanindan da yararlaniimistir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin hacimsel ve kompozisyonel
gelisimine iligkin olarak gelismekte olan Ulke verileri IMF veri tabanindan,
Tarkiye verileri ise TCMB veri tabanindan elde edilerek yorumlanmistir.
TCMB'nin yayinladigi odemeler bilancosu IMF'e paralel bir sekilde
olusturulmaktadir. Bu baglamda diger yatirrmlarin kisa vadeli ve uzun vadeli
ayrimina iliskin olarak hesaplanmig bir veri sunulmamaktadir. Arastirmaci
kisa vadeli sermaye akimi ve dider uzun vadeli sermaye akimi ayrimini
kendisi yaparak, bu verileri hesaplamak zorundadir. Bu ¢calismada da Turkiye
ekonomisine yonelik olarak bu ayristirma bireysel olarak gerceklestirilmis,
yorumlamalar da bu sekilde olusturulan veriler ile gercgeklestiriimigtir. Benzer
sekilde finansal sermaye ve sicak paraya iligskin olarak olusturulmus bir veri
seti de bulunmamaktadir. Ozellikle sicak para degiskenine ¢alismalarda farkli
tanimlamalar getirildigi gorulmektedir. Bu nedene baglh olarak bu
degiskenlerin veri seti de ¢esitli kaynaklardan faydalanilarak bireysel olarak

hesaplanmigtir.



Calismanin ekonometrik analizlerinde kullanilan vyurti¢i tasarruf
degiskenine ait hesaplanmis veriler sadece DPT veritabaninda ve yillik
bazda sunulmaktadir. Bu nedenle uger aylik verilerle yapiimak istenen
ekonometrik analizlerde yurtigi tasarruf degiskenine ait verilerin arastirmaci
tarafindan hesaplanmasi zorunlulugu vardir. Bu ¢alismada da yurtigi tasarruf
degiskeni GSYIiH ile 6zel ve kamu sektori tiiketimleri arasindaki fark olarak

hesaplanarak analizlere dahil edilmistir.

1. 5. Tanimlar

Finansal sermaye akimlari, "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari”
diginda kalan "Portfdy Yatinmlarn" ile "Diger Sermaye Hareketleri'nin
toplamindan olusmaktadir (Kula, 2003, 143).

Toplam tasarruflar ulusal tasarruflar ile yabanci tasarruflarin
toplamindan olusur. Bir ekonominin ulusal tasarruflari da GSMH ile 6zel
sektor ve hukumet sektorlerinin tuketimlerinin toplamindan olusan ulusal
tiiketim arasindaki farka esittir (Unsal, 2005, 58-61).

Toplam vyurtici tasarruflar, toplam ulusal tasarruflardan net faktor
gelirleri ile net 6zel cari transferlerin ¢ikariimasi sonucu ulasilan degeri
g6stermektedir (Ulengin ve Yentirk, 2001, 1324).

Brat yatirnm, is alemi sektord tarafindan bina, makine-techizat ve
stoklar igin yapilan harcamalarla hane halkinin konut insaati icin yaptigi
harcamalarin toplamindan olugmaktadir. Bu sekilde brut yatirirmlar sabit
yatirim ve stok yatirimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit yatirmlar, is aleminin
bina, makine ve techizat harcamalari ile hane halkinin konut harcamalarini
icerir. Stok yatirrmi ise firmalarin mamul, yari mamul ve hammadde
seklindeki stoklarinda bir yilda meydana gelen dedismeyi ifade etmektedir
(Unsal, 2005, 45).



2. ILGILi ALANYAZIN

Calismanin ilgili alanyazin kisminda sirasiyla uluslararasi sermaye
akimlarina iligkin kavramsal cergeve sunulmakta, uluslararasi sermaye
akimlarinin  gelismekte olan Ulkelerdeki ve Turkiye'deki gelisimi
degerlendiriimekte, yabanci sermaye akimlarinin tasarruflari ve yatirimlari
etkiledigi teorik kanallar belirlenmekte, yabanci sermayenin tasarruflar ve
yatinmlar  Uzerindeki etkilerini analiz eden ampirik c¢alismalara

deginilmektedir.

2. 1. Kuramsal Cerceve

2. 1. 1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri: Kavramsal Cercevesi ve

Gelismekte Olan Ulkelerle Tiirkiye'deki Gelisimi

Bu kisimda ilk olarak uluslararasi sermaye akimlarina iliskin ¢esgitli
kavramsal bilgiler sunularak farkli turdeki yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki ayrimlar degerlendirilecektir. ikinci olarak, gelismekte olan
ulkelere yonelen uluslararasi sermaye akimlarinin hacimsel gelisimi hem
toplam hem de farkli turlere goére incelenecek, yabanci sermayenin
gelismekte olan Ulkelerdeki bolgesel dagilimi irdelenecektir. Uglinct olarak
da, uluslararasi sermayenin Turkiye ekonomisindeki gelisimi hacim ve
kompozisyon olarak incelenerek, Turkiye ekonomisine yodnelen yabanci

sermaye akimlarinin gelismekte olan ulkeler igindeki payl yorumlanacaktir.



2. 1. 1. 1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanim ve Turleri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin basariyla analiz edilebilmesi igin
tanimlanmasi, siniflandiriilmasi ve tirleri arasindaki farkliliklarla benzerliklerin
irdelenmesi 6nem arz etmektedir. Buna gore calismanin bu bolimunde
sermaye hareketleri kavramsal olarak analiz edilerek s6z konusu unsurlar

ortaya konmaya calisilacaktir.

Sermaye hareketleri (capital movements) Ulke ekonomileri arasinda
sermaye giris c¢ikisini ifade eden bir kavramdir. Bu baglamda Ulkeye gelen
sermaye “sermaye girisi” bigiminde ifade edilirken, Glkeden giden sermaye de
“sermaye cikisl” olarak nitelendirebilir. Sermaye giris ¢ikiglari fiziki sermaye
yatirimlari (Uretim tesisleri, bina, arazi, vs.) ve finansal fonlar (yabanci tahvil,
hisse senedi, hazine bonosu alim satimi; yabanci bankalarda actirilan
mevduat hesaplari, vs.) seklinde iki tirde gerceklesebilmektedir. Bu sekilde
bir Glkenin dig dunya ile yaptigi sermaye islemleri 6demeler bilangosunun

sermaye ve finans hesabina kaydedilerek izlenmektedir.

Odemeler bilancosu hesaplar alacakli ve borglu islemler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ulkeye doviz girigi saglayan ve alacak hakki doguran islemlere
alacakl iglem, Ulkeden doviz ¢ikisina neden olan ve Ulkeyi bor¢ yukumlalugu
altina sokan islemlere borglu islem adi verilmektedir. Odemeler bilangosunda
alacakh islemler pozitif (+) olarak, borclu islemler ise negatif (-) olarak
kaydedilmektedir (Celik, 2008, 544). Yabanci sermaye girisi Ulkeye doviz
girisine neden olmakta ve alacakli hesap olarak sermaye hesabina (+)
isaretle kaydedilmektedir. Sermaye cikisi ise Ulkeden ddviz ¢ikisina neden
olmakta ve borglu hesap olarak sermaye hesabina (-) isaretle
kaydedilmektedir (Keskin, 2008, 23).

Sermaye hesabindaki toplam alacakli ve borglu islemlerin net
bakiyesine sermaye bilangosu adi verilmektedir. Sermaye hesabina bir yil
icerisinde yapilan pozitif ve negatif kayitlar birbirine esit ise sermaye hesabi

dengededir. Eger pozitif kayitlar daha fazla ise sermaye hesabi fazlasindan,
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aksi durumda ise sermaye hesabi agigindan bahsedilir (Celik, 2008, 558).
Sermaye hesabi fazlasi sermaye girisinin sermaye ¢ikisindan daha fazla
olmasi anlamina gelmekteyken, sermaye hesabi agidi ise sermaye ¢ikisinin
sermaye girisinden daha fazla oldugu durumu ifade etmektedir (Reinhart,
Calvo ve Leiderman, 1994, 3).

Uluslararasi Para Fonu [IMF], uluslararasi sermaye hareketlerini
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar
olmak Uzere uU¢ gruba ayirarak kategorize etmektedir. IMF ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], tarafindan yayinlanan d&demeler
dengesi istatistikleri karsilastirildiginda, Turkiye’nin  6demeler dengesi
istatistiklerinin de IMF tarafindan onerilen kavram ve siniflandirmalar 1s1ginda

hazirlandigi gorilmektedir.

Sermaye hareketleri istikrarliik bakimindan degerlendirildiginde en
istikrarli ucta dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yer alirken, kisa vadeli
sermaye hareketleri diger ugta bulunmaktadir. Boylece sermaye hareketleri
ekonomi Uzerinde turlerine gore farkh etkilere sahip olabilmektedir. Bu
cercevede, calismamizin bundan sonraki kisminda sermaye hareketleri

IMF’in yaptigi siniflama esas alinarak ayrintili bir bicimde aciklanacaktir.

2.1.1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir Glkede bir firmayl satin
almak veya yeni kurulan bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya
mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla, o ulkede bulunan firmalar
tarafindan diger bir Glkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte,
teknoloji, igletmecilik bilgisi ve yatirrmcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirmlardir (Karluk, 2003, 486). IMF tanimlamalarina gore ise;

dogrudan yatirim bir Glkede yerlesik Kigilerin bagka bir Ulkede yerlesik sirkette
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surekli bir pay elde ettigi uluslararasi yatirrm kategorisidir. Buna gore
dogrudan yatinm girketi, yabanci yatirrmcinin bir sirketteki hisse senetlerinin
yuzde on veya daha fazlasina sahip oldugu sirketler olarak tanimlanmaktadir
(IMF, 2012a, 86). Faiz orani farkliliklari veya spekilatif glduler yerine uzun
donemli kar beklentilerinin etkisinde olan dogrudan yatirimlarin agirlikh olarak
sabit varliklardan olusuyor olmasi, bu tlr yabanci sermayenin bir kriz aninda
kagisini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle en istikrarli yabanci sermaye turu

olarak degerlendirilir (Fernandez-Arias ve Hausman, 2001, 36).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genellikle ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Cok uluslu sirketler, ana merkezin ydnetim ve
denetimi altinda olan ve farkl uUlkelerde faaliyet goOsteren isletmelerden
olusan kurumsal yapilardir. Cok uluslu igletmelerin ana merkezlerine bagli
olarak degisik Ulkelerde faaliyet gosteren isletmelere de yabanci sermaye
sirketi, bagh sirket, sube veya yavru sirket gibi isimler verilmektedir. Cok
uluslu igletmelerin yabanci bir uUlkede tamamen vyeni bir Uretim tesisi
kurmalari ev sahibi Ulkenin sermaye stokunu artirici etki dogurmaktadir.
Mevcut bir sirketle birlesme veya onun satin alinmasi seklinde yapilacak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise sermaye stokunda bir artisa neden
olmazken ancak yeni teknoloji ve yonetim bilgileri getirme ya da ¢ok uluslu
isletmenin dis pazarlama kanallarindan yararlanma gibi etkiler yaratmaktadir
(Seyidoglu, 2007, 598).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicisi olarak ileri
surtlen etkenler, ekonomik faktorler, yatirrm ortamina ait faktorler ve politik
faktorler olarak Ug grupta toplanabilir (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Orgiti [UNCTAD], 1998, 91).

Ekonomik faktorler icinde ev sahibi Ulkedeki pazar buyUklaga,
piyasanin bliyume potansiyeli, bolgesel ve kiresel piyasalara erisim olanagi,
ulkeye ozel tlketici tercihleri ve piyasa yapisi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari igin 6zel 6nem tasimaktadir. Ev sahibi tlkenin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari agisindan cazibesini artiran bir bagka ekonomik faktér de

dogal kaynaklarin bollugu ve ucuzlugunun yani sira dusuk Ucretli nitelikli ve
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niteliksiz isgict bulma kolayligidir. Ayrica yabanci yatirimcilar fiziki
altyapinin yeterliligiyle birlikte ulagim, haberlesme ve ara mallari gibi girdi
maliyetlerini de g6z 6nunde bulundurmaktadirlar. Ev sahibi tlkenin bolgesel
entegrasyon anlagsmasina Uyeliginin olup olmamasi da yabanci yatirnmcinin

kararina etki eden bir diger ekonomik faktorddr.

Yatirrm ortamina ait faktorlerle ilgili olarak ise ilk sirada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina yonelik olarak verilen tesvikler ve dogrudan
yatirimlarin promosyonu sayilabilir. Bunun yaninda yabanci yatirimcilar
rugvet ve yolsuzlugun dusuk oldugu, burokratik etkinligin saglandigi ulkeleri
tercin etmektedirler. Yasam kalitesi gibi sosyal yasama iliskin faktorler
yaninda yatirrm sonrasi saglanan hizmetler de yabanci yatirrmcilarin ev

sahibi Ulkede dikkat ettikleri unsurlar arasinda yer almaktadir.

Son olarak politik faktérlere deginilecek olursa; Ulkedeki ekonomik,
politik ve sosyal istikrar kadar piyasaya giris ve iglemlere iligkin kurallar,
yabanci istiraklere davranig standartlari, piyasa yapisi ve igleyigine iligkin
politikalar da dogrudan yabanci sermaye yatirimi kararlarini etkileyen onemili
faktorlerdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde etkili olan politik
unsurlar arasinda yabanci sermayeye iliskin uluslararasi anlagmalarin da
onemli yeri bulunmaktadir. Ayrica ev sahibi uUlkenin 6zellestirme politikalari,
ticaret ve vergi politikalari da dogrudan yatirrmlarin belirleyicileri arasindadir.
Daguk kurumlar vergisi oranlarinin yani sira izlenen 0zellestirme
uygulamalari da yabanci yatirimci igin ev sahibi Ulkenin cazibesini artiran

onemli faktorlerdir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirmlarinin  ekonomik etkileri
incelenecek olursa ¢gogunlukla olumlu etkilerin ortaya ¢iktigi belirlenmektedir.
Bu turdeki yabanci sermayenin ev sahibi Ulke Uzerinde olusturdugu olumlu
etkilerin ilki ekonomik bUyume Uzerine olmaktadir. Dogrudan yatinmlar
yoneldikleri Ulkeye fiziki sermaye, yonetim bilgisi, teknoloji ve uluslararasi
pazarlara giris imkani goturmeleri dolayisiyla ilgili Ulkelerin  ekonomik
gelismelerine olumlu katkilar saglayabilmektedirler (Alp, 2000, 218). Oyle ki,

dogrudan yabanci yatirimlar udlkelerin sermaye ve ddviz Dbirikimini
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hizlandirarak, Uretim kapasitesinin, ihracatinin ve bayume hizinin artmasina
neden olmakta, i¢ rekabeti artirmasi dolayisiyla ekonomiye dinamizm
kazandirmaktadir (Simsek ve Behdioglu, 2006, 52).

Dogrudan yatirimlarin ekonomik anlamda diger olumlu bir etkisi ise ev
sahibi Ulkenin vergi ve Ozellestirme gelirlerini artirmak seklinde olmaktadir.
Dogrudan yabanci sermayeli sirketlerin vergi gelirlerini artirict en onemli
etkisi elde ettikleri karlardan o6dedikleri vergiler yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.
Vergi gelirlerinde dogrudan yatirimlara bagli olarak olugan artisin diger
kaynaklari ise yarattiklari istihdam dolayisiyla 6denen gelir vergileri ve
isletme faaliyetleri nedeniyle 6denen dolayli vergilerdir. Dogrudan yabanci
yatirnm seklinde gergeklesen sermaye girigleri 6zellestirme sureclerinde de
onemli bir aktor olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Boylece dogrudan yabanci
yatirnmlarinin Ulkelerin Ozellestirme gelirlerinin artirmasinda etkili oldugu
goOrulmektedir (Dikmen, 2010, 43-44).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomiye sagladigi énemli
bir etkide de yeni Uretim kapasitesi ile yarattigi istihdam olanaklarindan
kaynaklanmaktadir. issizlik sorunlarini giderecek yatirimlari kendi kaynaklari
ile giderebilme imkanlar yetersiz olan Ulkelerde yabanci sermaye yatirimlari
istihdam agisindan olumlu etkiler yaratmaktadir (Ulgen, 2005, 41). Dogrudan
yabanci sermaye yatirrmlarinin ekonomik yararlari arasinda son olarak
gelismekte olan Ulkelerde yerli sermaye olugsumu igin gerekli olan ve yerel
olarak yapilamayan altyapi, makine, ve ekipmani saglamasi ve Ulkede yan

sanayilerin gelismesine destek olmasi sayilabilir (Cinko, 2009, 124).

Dogrudan yabanci sermaye ekonomiye sagladigi olumlu etkilerin
yaninda bazi olumsuzluklara da neden olabilmektedir. Ornegin, bir plan
dahilinde Ulkeye kabul edilmeyen dogrudan yabanci sermayenin ulkenin ana
sektdrlerini denetim altina alarak ekonomik ve siyasi bir tehlike yaratmasi s6z
konusu olmaktadir. Ayrica yabanci sermayeli igletmelerde kullanilan modern
uretim teknolojisine ragmen yerel isletmelerdeki ilkel ve geleneksel Uretim
yapisi ekonomideki buatunlugu bozarak ikili bir yapiya neden olmakta,

yurticinde haksiz rekabete yol agmaktadir. Bununla birlikte dolaysiz yabanci
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sermaye yatiriminin elde ettigi kari uzun vadede kendi Ulkesine transfer
etmesi doviz c¢ikisina neden olarak ddemeler bilangosu agiginin artmasina
yol agmaktadir (Simsek ve Behdioglu, 2006, 53).

2.1.1.1. 2. Portfoy Yatinmlan

Portfdy yatirnmlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye
piyasalarinda uluslararasi politik risk, déviz kuru riski, bilgi edinebilme riski
gibi ek riskler Ustlenerek sermaye kazanci ile faiz ve temetti geliri gibi
kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye
piyasasl araglarina yatirnm yapmalaridir (Basoglu, 2000, 90; Tezcanh vd.,
1994, 8). IMF tanimlamasina gore ise portfoy yatirmlari hisse senetleri ve
bono ve tahvil gibi bor¢ senetlerine ilaveten para piyasasi araglarini ve
finansal turevleri de icermektedir (IMF, 2012a, 91). Kisaca menkul degerlere
yapilan yatirrmlar olarak tanimlanan portfdy yatirrmlari, 6demeler
bilangosunun sermaye ve finans hesabinda, varlik ve yukimlaluk ana
bagliklari altinda, hisse senetleri ve bor¢ senetleri ayriminda ve sektorel
dagihmi da icerecek sekilde siniflandirilmaktadir (TCMB, 2011b, 8).

Portfdy yatinmlarinin varliklar alt hesabi yurticinde yerlesik kisilerin
yurtdisinda alim satimini yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktadir.
Yukumlulikler alt hesabinda ise vyurtdiginda yerlesik kigilerin yurtici
borsalarda alim satimini yaptiklari hisse ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri,
yurticinde yerlesik kisilerin yurtdigi piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladigi
bor¢lanma izlenmektedir (Celik, 2008, 561-562).

Portfdy yatirrmlarinin iglem goérdigu sermaye piyasalari uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilandigi, tahvil ve hisse senedi gibi devredilebilir
nitelikteki menkul degerlerin alinip satildii yerlerdir. Sermaye piyasalari
birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye ayrilirlar. Fon saglamak Uzere

cikartilan tahvil ve hisse senetlerinin ilk satigi birincil sermaye piyasasini
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olusturmaktadir. Bir kez cikartilan tahvil ve hisse senetleri sonsuz bicimde el
degistirebilirler. Halen mevcut menkullerin alinip satildigi piyasalara da ikincil

sermaye piyasalari denilmektedir (Seyidoglu, 2007, 568-571).

Portféy yatinnmlarinin kisa vadeli yatirimlarla kiyaslandiginda daha
uzun vadeleri olduklari belirlenebilir. Ancak bu tiur yatirimlar likiditesi yuksek
menkul kiymetlerden olustuklarindan kisa vadeli sermaye akimlari gibi,
yatirim yapilan ulkeyi her an terk etme olasiligi tasir (Alp, 2000, 197; Sula ve
Willett, 2009, 298). Bu nedenle kalkinmanin finansmanina katkida
bulunabildikleri gibi tGlke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal paranin asiri
degerlenmesi ve cari iglemler dengesinin kotulesmesi seklinde olumsuz

etkiler de yaratabilmektedirler (Ayvaz, Baldemir ve Uriit, 2006,178).

Bu tdr akimlarin ekonomiyi ne kadar etkileyecedi kompozisyonuna
oldugu kadar hacmine de baghdir. Portfoy yatirimlarinin ilk tirt yerlesiklerin
uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil inra¢ ederek gergeklestiriimektedir.
Vadeleri uzun olan bu tur yatinmlar kredibilitesi yluksek ve 6deme gucu
yerinde olan kamu sektdéri veya bazi blyuk firmalar tarafindan
yapilabilmektedir. Kontrollerinin yerlegiklerde olmasi dolayisiyla akigkanlik,
disariya kacgis, oynaklik ve kisa vadecilik gibi ozellikler gostermemektedir.
Portféy yatirrmlarinin ikinci tart ise yurtdisindaki yerlesiklerin yurticinde
menkul kiymet alip satmalaridir. Spekulatif amacli ve yuksek getiri pesinde
kosan bu tur yabanci sermaye son derece oynak, kolayca kagabilir, ters
cevrilebilir bir 6zelliktedir. Oldukga likit olmalari nedeniyle kolaylikla yurtdisina
cikartilabilmektedir. Bu tur yatinmlarin Gretken alanlara yonelip yonelmedigini
anlamak amaciyla sermaye piyasalarinda yoneldikleri araglarin incelenmesi
gerekmektedir. Teoride devlet tahvili ve bonosuna yonelik portfoy
yatinmlarinin  kamuyu finanse etmesi nedeniyle etkin kullanildigi
sdylenemezken, hisse senedine giden portfoy yatirimlarinin firmalarin
finansman ihtiyaclarini karsilamasi nedeniyle verimli olduklari sdylenebilir.
Hisse senetleri aracihigiyla gerceklestirilen portféy yatinmlar kisa vadeli,
spekulatif amaclh ve makroekonomik ¢evreye cok hassas olan sicak para
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niteliginde olmalari dolayisiyla dikkat edilmesi gereken bir kalem olarak
degerlendiriimelidir (Kont, 1998, 693-694).

Uluslararasi portfoy akimlarini etkileyen unsurlar degerlendirildiginde
yatirnmcilarin portféy c¢esitlendirme isteginin temel bir unsur oldugu
sdylenebilecektir. Buna godre, yatirrmci sermaye fonlarini ¢esitli menkul
degerler arasinda belirli bir risk duzeyinde en yuksek geliri elde edecek
sekilde dagitmaktadir (Kar ve Kara, 2003, 2). Bunu yaparken de portfoyinde
hem yerli hem de yabanci menkul degerlere yer vermektedir. Yatirrmcinin
portféylinde yerli menkul kiymetlerle birlikte yabanci menkul kiymetleri de
bulundurmasi yerli ve yabanci varlik getirileri arasindaki dusuk korelasyona
bagli olarak riskin azaltilmasini saglamaktadir (Tesar, 1999, 238). Bdylece
portfdy ¢esitlendirmesi ile riskin azaltiimasi veya ayni risk diuzeyinde daha

yuksek bir getiri elde edilmesi hedeflenmektedir (Seyidoglu, 2007, 591).

Ulkelerin sunduklari finansal arbitraj olanaklari portféy akimlari icin
onemlidir. YlUksek faiz ve duguk doviz kuruna dayahl arbitraj imkanlarn
saglayabilen Ulkeler portfdy yatirimlarini ekonomilerine ¢ekmekte basari
gOstermektedirler. Portféy yatirimlari cazip kazang olanaklarinin yani sira risk
faktoriinden de etkilenmektedir. Ulkenin kredibilitesini artiran dolayisiyla
riskini dusuren unsurlar arasinda siyasi ve ekonomik istikrarin 6nemi
yuksektir. Yatinm vyapilacak uUlkedeki siyasi istikrarsizliklar, yabanci
sermayeye hem lUlke riski hem de devlet politikalarinin surekliligi ile ilgili
olarak guvensizlik verecektir. Bu durum ise yabanci yatirrmcinin siyasi
istikrara sahip alternatif Ulkelere yonelmesine neden olacaktir (Tezcanl vd.,
1994, 50). Portfoy yatirirmcilari yatirrm karari alirken siyasi istikrar kadar
ekonomik istikrari da g6z onunde bulundurmaktadir. Makro ekonomik
dengeleri daha dizgin ve ekonomik anlamda istikrarli Ulkeler portfoy

akimlarindan daha yuksek pay almay1 basarmaktadirlar.

Portfdy akimlarini uyaran bir diger 6nemli unsur da ekonomi
politikalarinda serbestlesmedir. Kambiyo ve sermaye kisitlamalarinin
kaldiriimasi, finansal piyasalarda serbestlesmeye gidilmesi ve 6zellestirme

uygulamalari ile sermaye piyasalarinin likiditesi ve derinliginin artiriimasi
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portfdy yatinmlarini olumlu etkilemektedir. Ekonomik isleyis sUrecini
serbestlestirmeye yonelik bu uygulamalar, uluslararasi piyasalarla
entegrasyonu artirarak daha fazla uluslararasi yatirrmci gekilmesine neden
olmaktadir (Tezcanh vd., 1994, 52-53).

Portfédy akimlarinin uzun dénemde devam edip etmeyecedi bu
akimlarin tuketim veya yatirim alanlarinda kullaniima oranina, ihracat artisina
yol acarak geri O6deme kapasitesini iyilegtirip iyilestirmeyecegine ve
yatirnmcilarla uzun donemde istikrarli bir politik ve ekonomik ortamin

surduralip surduaridlemeyecegine bagl olmaktadir (Aslan, 1997, 92-93).

Portféy yatirrmlarinin yoneldigi Ulke ekonomisi Uzerinde, bir sonraki
bdlimde ayrintisiyla degerlendirilecek olan gesitli olumlu ve olumsuz etkileri
s6z konusudur. Oncelikle olumlu etkilerden bahsedilecek olursa, portfdy
akimlari ulusal kaynaklarin elverdigi duzeyin uzerinde harcama ve yatirim
yapilabilmesine olanak vermektedir. Artan kaynak kullanimi ile ulusal
tasarruflarla  saglanabilecegin  6tesinde  dretim ve gelir artisi
gerceklestirimekte ve ekonomik blyume hiz kazanmaktadir. Ekonomideki
hizli biyime ise hem istihdami hem de ulusal refahi olumlu etkilemektedir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998, 32).

Ev sahibi Ulkenin ekonomik buyUmesinin yani sira yurtici sermaye
piyasalarinin gelisimine de Onemli katkilar saglayan portfédy akimlarinin
olumsuz etkileri de s6z konusudur. Portféy vyatirnmlari yoéneldigi Ulke
ekonomilerinde enflasyon baskisi, ulusal paranin asiri degerlenmesi, cari
islemler dengesinin koétulesmesi ve menkul kiymetler borsalarinin asiri
degerlenmesi gibi riskler de yaratabilmektedir (Alp, 2000, 179-180). Ayrica bu
tur sermaye akimlarinin sahip oldugu yuksek volatilite nedeniyle
istikrarsizliklara yol agtigi  gbzlenmektedir. Ozellikle beklentilerdeki
bozulmayla birlikte portfdy yatirmlarinda goézlenen ani c¢ikiglar Ulke

ekonomisinde krizle sonuglanan ciddi sorunlar yaratabilmektedir.
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2.1.1.1. 3. Diger Yatinnmlar

Odemeler bilangosunun "Diger Yatirmlar' seklinde ifade edilen
sermaye kalemi dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve rezerv diginda kalan
tim finansal islemleri iceren bir artik degerdir (IMF, 2012a, 95). Odemeler
bilangosunda varlik ve yukumlulik hesaplarinda incelenmekte; ticari krediler,
krediler, doviz mevcutlari ve mevduat hesaplari, diger varlik ve yakumlultkler
seklinde alt ayrimlari bulunmaktadir (TCMB, 2011a, 6). Diger yatirimlarin
varliklar alt kaleminde yurticinde yerlesik kisilerin yurtdiginda yerlesik kisilere
actigi ticari ve nakit kredileri ile bankalarin yurtdisi muhabirleri nezdindeki
doviz varliklar takip edilmektedir. Yukumlultkler alt kaleminde ise yurtiginde
yerlesik kigilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden sadladiklar ticari ve nakit
krediler ile Merkez Bankasi ve bankalar nezdinde yurtdigi yerlesik Kisiler
adina agilan doviz hesaplari izlenmektedir (Celik, 2008, 562-563). Portfoy
yatirnmlarinda oldugu gibi diger yatinmlara iliskin varlik ve yukumlaluk alt
kalemleri parasal otorite (merkez bankasi), merkezi hikimet, bankalar ve
diger sektorler gibi dort farkli sektérel ayrimda incelenmektedir (IMF, 2012a,
95).

Diger yatirnmlarin vadesi bir yildan fazla olanlari diger uzun vadeli
sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olanlari ise kisa vadeli sermaye
hareketleri olarak siniflandinimaktadir (TCMB, 2011a, 6). Diger uzun vadeli
sermaye hareketleri, portfdy yatirimlari icinde yer almayan, vadesi bir yildan
uzun olan yurti¢i borglanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve borg vermelerini
icermektedir (Chuhan, Perez-Quiros ve Popper, 1996, 4). Bu kalemdeki
bor¢clanmalar sermaye girisi, geri 6demeler ise ¢ikis olarak nitelendirilir
(Egilmez ve Kumcu, 2008, 248).

Odemeler bilangosunun diger uzun vadeli sermaye hareketleri
kaleminde izlenen borglanmalar sermaye piyasasi araglariyla olan
borglanmalar degildir (Keskin, 2008, 31). Diger uzun vadeli sermaye
hareketleri bankalarin, kamu sektorinin, 6zel sirketlerin uluslararasi finans

kuruluslarindan ve yabanci hukimetlerden aldiklari kredileri ifade etmektedir.
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Genellikle proje finansmaninda kullanilmak ve makro dengeleri dizeltmek
amaciyla verilen bu kredilerin kaynagi Yatinrm Bankalari, IMF, Dunya
Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar, hukumetler ve diger
kuruluglardir. Uzun vadeli ve istikrarli yapida olan bu tur sermaye hareketleri
otoritelerin politika yurtitmedeki etkinliklerini ve makroekonomik dengeleri
bozmazlar. Uzun vadeli olmalari, proje finansmani ve ekonomik dengeleri
dizeltmede kullanilmalari, reel sektore akmalari ve yerlesikler tarafindan
gerceklestirimeleri nedeniyle sermaye kacgisi riski tasimayan sermaye
akimlaridir (Kont, 1998, 694-695).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ise vadesi bir yila kadar olan 6zel ve
resmi nitelikteki sermaye hareketleridir. Bu tlr sermaye hareketleri ihracat
kredileri gibi dig ticaretin finansmanina yonelik olabilecekleri gibi uluslararasi
faiz ve doviz kuru farkhliklarindan yararlanma amaciyla da yapilabilmektedir
(Keskin, 2008, 31). Kisa vadeli sermaye hareketleri varliklar ve yakimlaltkler
olmak Uzere iki baslik altinda incelenmektedir. Yerlesiklerin yurtdiginda
tuttuklart doviz pozisyonlart ve verdikleri krediler varliklar kisminda
gosterilirken, yerlesik olmayanlar tarafindan gerceklestirilen kisa vadeli
sermaye hareketleri ise yukumlultkler kisminda gdsterilmektedir (Kont, 1998,
708).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin yoneldigi para piyasalari kisa sureli
fon arz ve talep edenlerin bir araya geldikleri piyasalardir. Bu sekilde
bankalar, kisiler ve kurumlar para piyasalarinin en temel aktorleridir.
Hazinenin bir yildan kisa vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ edebilmesi bu
kurumu da para piyasasinin taraflari arasina sokmaktadir (Egilmez ve
Kumcu, 2008, 219).

Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil,
genellikle finansal aktiflerdeki yuksek getiriden ve faiz kur arbitrajindan
yararlanmak amaciyla gelmektedir (Kar ve Kara, 2003, 11). Reel faiz orani ve
doviz kuru seviyesi kisa vadeli sermaye hareketlerinin en o6nemli
belirleyicilerindendir. Yuksek faiz, dislUk do&viz kuruna dayali spekulatif

arbitraj olanaklari yaratan Ulkeler bu tir sermaye akimlarini gekmekte basarilh
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olmaktadirlar (Kiran, 2007, 271). Kisa vadeli sermaye fonlarinin doviz
kurlarina ve faiz oranlarina asiri duyarli olmasi nedeniyle ekonomi otoriteleri,
sterilizasyon gibi kontrol yontemlerini kullanarak, faiz oranlari ve doviz
kurlarini kisa vadeli sermaye fonlarini Ulke ekonomisine ¢ekecek sekilde
etkilemekte ve boOylece «cari aciklari kapatmayr amacglamaktadirlar
(Kugukaksoy, 2006, 93).

Spekulatif amagl, akiskan, kolay kagabili, makro ekonomik
degiskenlere karsi asiri hassas ve yoOnetiimesi zor nitelikteki kisa vadeli
sermaye hareketleri, bu 6zelliklerinden 6tiri sermaye hareketleri igerisinde
en c¢ok dikkat edilmesi gereken turdir (Kont, 1998, 695). Sicak veya
spekulatif para olarak da adlandirilan kisa vadeli sermaye akimlari, olasi
belirsizlik durumlarinda girdikleri Ulkeyi aninda terk edebildiklerinden
ekonomik blyumeye katki saglamadiklari gibi ekonomide &nemli

istikrarsizliklarda yaratabilmektedirler (Alagdz ve Yapar, 2006, 83).

Bu tdr sermaye akimlarinin ekonomide olusturduklari gesitli olumsuz
etkilerden ilki déviz kurlari (izerine olmaktadir. Ulkeye giriste yatirim yapilan
ulkenin parasina donusturulen kisa vadeli sermaye, Ulkeyi terk ederken de
uluslararasi gecerliligi olan dovizlere donusturulmektedir. Kisa vadeli
sermaye akimlarina ev sahipligi yapan ulkelerde ortaya ¢ikan herhangi bir
siyasi veya ekonomik olumsuzluk durumunda, bu fonlarin Ulkeden kagisi
hizlanmakta ve doviz talebindeki artisla birlikte Ulke parasi deger
kaybetmektedir. Yerli yatirrmcilarin da ellerindeki yerli paranin degerini
korumak veya dovizdeki hizli yikselmeden kar elde edebilmek amaciyla
dovize hucum etmesiyle, doviz talebi daha da artmakta ve dolayisiyla yerli
paradaki deger kaybi hizlanmaktadir. Boyle bir ortamda ise ilgili tlkelerin
doviz kuruna mudahale etme cabalari ¢ogu zaman basarisiz olmakta ve
durum krizle sonuglanmaktadir (Alp, 2000, 186-187).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomide yarattigi bir diger buyuk
tehlike ise istikrarsiz kaynak bollugu saglayarak kamu ve ddemeler dengesi
aciklarini gegici olarak telafi etmelerinden kaynaklanmaktadir. Kamu ve

Odemeler dengesi acgiklarinin kapatiliyor olmasi, otoritelerin bu agiklarin
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temelinde vyatan unsurlara ve alinmasi gereken vyapisal Onlemlere
deginmesini geciktirebilmektedir. Ozellikle poplilist politikalarin hakim oldugu
ve hukumetlerin gesitli baski gruplarinin tesiri altinda oldugu ekonomilerde
otoriteler, sorunlarin temeline inmek vyerine Uzerini Orterek gegici bir
rahatlama yaratmaktadirlar. Bu durum ise ilerleyen donemlerde ¢ok ciddi

ekonomik sorunlara neden olabilmektedir (Kont, 1998, 695).

2.1.1.1. 4. Finansal ve Finansal Olmayan Sermaye Hareketleri

GUnumuzde hizla geliserek ekonomiyi yakindan etkileyen énemli bir
unsur haline gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin yukarida aktarilan IMF
siniflandirmasindan farkh sekillerde de kategorize edilmesi mumkunddr.
Uluslararasi sermaye akimlarina iligkin ilk siniflandirma, 6zel (dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlari, diger yatinmlar) ve resmi
sermaye hareketleri seklinde de yapilabilir (Williamson, 2001, 13). Resmi
sermaye hareketleri, gelismis Ulkelerin az gelismis Ulkelere yaptiklari bagis
ve kredi seklindeki yardimlardir. Bu yardimlar genellikle devletler ya da
Dinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi kuruluglar tarafindan
gercgeklestiriimektedir. Uluslararasi 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar
altinda sermayenin bir Ulkeden digerine yodnelmesini ifade etmektedir.
Uluslararasi 6zel sermaye hareketlerinin en belirgin 6zelliklerinden birisi,
bunlarin uluslararasi para ve sermaye piyasalari Uzerinden ticari kogullarla
saglanmalaridir. Sermaye piyasasi iglemleri tahvil ve hisse senedi gibi
menkul de@erlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfoy yatirimlari olarak
adlandinimaktadir. Para piyasalarinda gergeklestirilen uluslararasi mali
islemler ise; ticari bankalar tarafindan dis ticaretin finansmanina yoénelik
olarak kisa vadeli, likiditesi yuksek ve risk orani dusuk banka kredileri

seklindeki islemlerdir. Uluslararasi 6zel sermaye akimlarinin énemli bir
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bolumu de Uretime yonelik olarak gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari olugturmaktadir (Kar ve Kara, 2003, 1-2).

Sermaye hareketlerine iligkin ikinci bir siniflandirma akimlarin vadeleri
g6z o6nunde bulundurularak kisa vadeli kaynaklar ve uzun vadeli kaynaklar
olarak yapilmaktadir. Ulkenin vadesi bir yildan daha uzun olan sinir otesi
sermaye islemlerine uzun vadeli sermaye hareketleri denilmektedir. Uzun
sureli sermaye iglemleri 0zel girketler ya da resmi kuruluglar (hukumetler,
uluslararasi  kurumlar ve diger hukimet kuruluglar) tarafindan
gerceklestirilebilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari, portfoy
yatinnmlari, ulke digindaki bankalara agilan uzun vadeli mevduat hesaplari,
uluslararasi kalkinma bankalari, yatinm ve finans kuruluglar ile
konsorsiyumlarin agctiklari krediler, diger devletlerden alinan uzun vadeli
borglar, hukumetler ile diger kamu kuruluglarinin uluslararasi sermaye
piyasalarinda tahvil ihraci sonucunda sagladiklari fonlar bu hesap icinde yer
almaktadir (Karluk, 2003, 450; Seyidoglu, 2007, 322).

Vadesi bir yila kadar olan uluslararasi sermaye akimlarina da kisa
vadeli sermaye hareketleri denilmektedir. Bu tir sermaye akimlarinin vadesi
genellikle 30, 60 veya 90 gundur. Bunlara “sicak para hareketleri” de
denilmektedir. Hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat sertifikalari,
vadeli banka mevduatlari, ihracat kredileri, prefinansman kredileri, muhabir
aciklari gunumuzde c¢ok cesitlenmis olan kisa vadeli mali yatirm
araclarindandir (Celik, 2008, 558).

Sermaye islemlerinin vadelerine gore siniflandiriimasi bunlarin paraya
donugturulebilme yani likidite ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Kisa sureli
sermaye hareketlerine konu olan varliklar oldukga likit varliklardir. Bununla
birlikte sermaye piyasalarindaki yuksek likidite neticesinde bazi uzun vadeli
tahviller de istenildigi anda kolayca paraya donusturalebilir bir nitelik
kazanmigtir. Bu durum da vade ayriminin 6nemini yitirmesine neden
olmustur (Seyidoglu, 2007, 322).
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Uluslararasi sermaye hareketlerinin siniflandiriimasina iliskin tGguncu
ayrim da bor¢ yaratan ve bor¢ yaratmayan sermaye akimlari seklindedir.
Dogrudan yatinmlar ve portfoy yatirimlarinin hisse senedinden olusan
kisimlari bor¢ yaratmayan finansman olarak kabul edilirken portfdy
yatinmlarinin bor¢ senetleri ve diger yatinmlarin toplami ise borg yaratan
sermaye akimlarini ifade etmektedir (Yentlrk, 2005, 32; Kirabaeva ve Razin,
2010, 2).

Tum bu siniflandirmalara ilaveten uluslararasi sermaye akimlarinin
finansal olan ve olmayan sermaye olarak ayristirmak da mumkuindur. Tezin
inceleme alanini da olusturan finansal sermaye akimlari, dogrudan yabanci
sermaye yatinmlari diginda kalan portfoy yatirrmlar ile diger sermaye
hareketlerinin toplamindan olugsmaktadir. Portfdy yatirmlar ile diger
yatirimlarin toplaminin finansal sermaye hareketleri olarak adlandiriimasinin
nedeni bu fonlarin Glkeye finansal araglar yardimiyla girmeleridir (Kula, 2003,
143). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlan fiziki yatinm seklinde ulkeye
girmesi dolayisiyla finansal olmayan sermaye hareketlerinin 6nemli bir
kismini olusturmaktadir. Finansal sermaye ile 0zel sermaye akimlar
arasindaki fark da finansal sermayenin dogrudan yabanci sermaye akimlarini
kapsamamasindan kaynaklanmaktadir. Finansal sermaye akimlari, kisa
vadeli sermaye akimlari ve portfoy yatirnrmlari gibi likiditesi ylksek fonlara
ilaveten diger yatirnmlar kalemi icerisinde yer alan uzun vadeli finansal

araclari da igcermektedir.

Finansal sermaye taniminin portféy yatirimlar ile diger yatirmlar
toplamindan olustugu g6z 6nunde bulunduruldugunda, portféy yatirimlari ile
diger yatirimlari etkileyen unsurlarin ayni zamanda finansal sermayenin de
belirleyicileri oldugu séylenebilecektir. Calismanin portfdy yatirimlari ve diger
yatirimlar alt bagliklarinda da aktarildigi gibi yiksek finansal arbitraj getirisiyle
birlikte ev sahibi Ulkedeki siyasi ve ekonomik istikrar finansal sermayeye yon
veren en onemli unsurlardir. Finansal sermayenin icerdigi likiditesi yuksek
fonlar ise bu tir sermayeye akiskan ve spekilatif nitelik kazandirarak

ekonomide istikrarsizlik yaratma potansiyelini artirmaktadir.
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Finansal sermaye tanimina dahil edilebilecek ve bu alandaki
litaraturde de sikga kullanilan bir diger tanimlama ise "sicak para" kavramina
iliskindir. Sicak para, matematiksel bir tabirle finansal sermayenin alt kimesi
olarak dugunulebilecektir. Bu kavramin genel kabul goren kesin bir tanimi
olmamakla birlikte, spekulatif ve kisa dénemci oldugu, asiri dalgalanma ve
akiskanlhk gibi unsurlar icerdigi; bu 6zelliklerinden 6tiri de ekonomide
istikrarsizlik yarattigi bilinmektedir. Sicak para ulusal piyasalarda faiz ve
doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj o6gesine
dayanmaktadir (Yeldan, 2002, 30). Beklenen getiri oranlari ve risklerdeki
degisimlere hizli tepki veren sicak para akimlarinin miktarindan ziyade, ani
hareketi dnemlidir (Celik, 2008, 34).

Sicak para hareketleri bircok calismada farkh sekillerde
hesaplanmigtir. Kisa vadeli sermaye akimlari genellikle sicak para yerine
kullanilan bir veri olsa da gergekte aralarinda o6nemli farkhliklar
bulunmaktadir. Ik olarak kisa vadeli sermaye hareketleri reel sektérin kredi
islemlerini de igcerebilmekteyken sicak para tanimina ticari krediler benzeri
kalemler girmemektedir. Aralarindaki ikinci farkliik kisa vadeli sermaye
kalemlerinde yer almayan portfoy yatirimlari ve net hata ve noksan kalemi de
sicak para tanimina dahil olmaktadir. Net hata ve noksan kalemi kayit disi
sermaye akimlarini gosterdigi varsayimindan hareketle sicak para tanimina
dahil edilmektedir (TCMB, 2005, 28- 29).

inandim (2005) ve Seyidoglu ve Altinay (2008) calismalarinda Tiirkiye
icin sicak para akimlarini hesaplamiglardir. Her iki galismada da Turkiye'ye
yonelik sicak para tanimlamasina yabancilarin yurtiginde hisse senedi ve
hikimete ait i¢ borglanma senedi alim satimlarindan olusan portfoy
akimlarini; bankalarin yurtdiginda kullandirdiklari kisa vadeli krediler,
yurticinde yerlesik bankalarin ve bankacilik disi 6zel sektdrin yurtdigindan
kullandirdiklari kisa vadeli krediler ve yabancilarin yurticinde vyerlesik
bankalarda tuttuklarn kisa vadeli mevduatlardaki degisimden olusan kisa
vadeli sermaye akimlarini ve net hata noksan kalemini dahil etmislerdir.
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da 2005 yili ilk ¢eyreginde yayimladigi

Para Politikasi Raporunda benzer tanimlamayi yapmistir.

Goralduagu gibi, cari islemler ve sermaye hareketleri i¢cine girmeyen ve
aciklanmayan sermaye giris ¢ikisini ifade eden net hata ve noksan kalemi
sicak para olarak adlandirilabilmektedir. Bu kalemin negatif deder almasi
sicak para girigini, pozitif deger almasi ise sicak para ¢ikisini ifade etmektedir
(Uzunoglu, Alkin ve Gurlesel, 1995, 124-130). Yeldan (1996) ise yaptigi sicak
para tanimlamasina portfoy yatirimlarini, yerlesik olmayan Kkigilerin doviz
cinsinden mevduatlarini, bankacilik sisteminin sagladigi doviz cinsinden
kredileri ve net hata ve noksan kalemini dahil etmistir (Aktaran: Yentlrk,
2005, 130). Nihayet sicak paraya iligkin bir diger tanimlama da Boratav ve
Yeldan (2001) tarafindan yapilmistir. Buna gore sicak para tanimi igine

portfdy yatirimlari, diger yatirnmlar ve net hata noksan kalemi dahil edilmistir.

Ote yandan sicak para tanimlamalarinda net hata ve noksan
kaleminin icerilmesi elestiriimektedir. Buna gore net hata noksan kalemindeki
degismeler cari igslemlerde ihracatin veya ithalatin eksik/fazla dlgilmesinden
kaynaklanabilecegi igin bu kalemin timuyle sermaye hareketlerinden
kaynaklandigi varsayilarak sicak para tanimlamasina dahil edilmesi yanlis
yorumlara yol agacaktir. Bunun igin sicak para, portfoy yatirrmlari ve net kisa

vadeli sermaye hareketleri toplamindan olugsmalidir.

Sonug itibari ile “Sicak Para Akimlar1” finansal sermaye akimlarinin
daha dar bir tanimindan olugmaktadir ve potansiyel olarak olumsuz
ekonomik etkilerinin daha fazla oldugu varsayilmaktadir. Bu cergcevede
arastirmamizda finansal sermaye hareketleri yaninda sicak para akimlarinin
ekonomik etkileri de arastirilarak aralarindaki farklihk belirlenmeye
caligilacaktir.
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2. 1. 1. 2. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Uluslararasi Sermaye

Hareketleri

Bretton Woods Sisteminin yikilmasina bagl olarak uluslararasi
finansal sistemin serbestlesme sireci hizlanmis ve buna baglh olarak
uluslararasi sermaye akimlari biylk bir hacme ulagsmistir. Ozellikle 1990'l
yilllardan sonra gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin arttigi

gozlemlenmisgtir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan ulkelere yonelik
gelisimi incelendiginde s6z konusu surecin dinamiklerinin i¢gsel ve dissal
faktorler baslhigi altinda ele alindigr gortulmektedir. Diger bir ifade ile, yabanci
sermaye girisini etkileyen faktorler yabanci sermayeyi iten (dissal) yani ilgili
dlkenin kontroli disinda olan ve yabanci sermayeyi ¢eken (i¢sel) yani ilgili
ulkenin ulusal politikalariyla iligkili olan etkenler olarak siniflandiriimaktadir
(Reinhart vd., 1994, 4). Kisaca, ev sahibi Ulkede izlenen makroekonomik
politikalar ve getirilerin ¢ekiciligi sermayeyi ¢eken; gelismis uUlkelerde yasanan
ekonomik durgunluk veya dusuk faiz oranlari ise sermayeyi gelismekte olan
lilkelere iten faktérler olmaktadir (Altinkemer, 1998, 6). ilk gruptaki faktérler
1980’lerden itibaren gelismekte olan Ulkelerin ulusal ekonomilerinde
meydana gelen degisimlerle ilgiliyken, ikinci gruptaki faktorler, bu Ulkelerin
disinda, daha cok gelismis Ulkelerdeki gelismelerle ilgilidir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998, 25).

Sermaye hareketlerinin daha c¢ok itici faktorler tarafindan belirleniyor
olmasi durumunda, politika yapicilarin sermaye hareketleri Uzerindeki kontrol
glclinin azaldigi soéylenebilir (Culha, 2006, 13). Bodylece sermaye
akimlarinin arkasindaki sebeplerin bilinmesi, gelistirilecek politikalarin
tespitinde oldugu kadar sermaye akimlarinin sardurulebilirliginin - ve
devamlihdinin saglanmasi i¢in de énem arz etmektedir (Fernandez-Arias ve
Montiel, 1996, 57). Eger sermaye akimlari dis faktérlerden kaynaklaniyorsa,
disg faktorlerin belirlenmesi yerli otoritelerin kontroli disinda oldugundan
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politika yapicilarinin sermaye akimlari Gzerinde kontrol gucu zayiflayacaktir.
Geligmekte olan ulkeler sermaye akimlarina iligkin ihtiyath politikalar
uygulasalar bile beklenmeyen digsal soklara karsi korunmasiz
kalabileceklerdir (Moreno, 2000, 2). itici faktérlerin belirledigi sermaye
akimlari kararsiz ve kolayca geri cevrilebilir ozellikler gostermektedir.
Dolayisiyla da bu akimlarinin yonetilmesi ve verimli yatirimlara aktariimasi
¢ok zordur. Clnku bu tur yatinmlar dig dunyadaki konjonkturel bir degisiklikle
birlikte kolaylikla yurtdigsina kagabilmekte ve o©nemli makro ekonomik
dengesizlikler yaratarak iilke ekonomisini krize siriikleyebilmektedir. icsel
faktorlerin etkisi altindaki sermaye akimlarinin ydnetilmesi daha kolay
olmakla beraber bu tir sermaye akimlarinin faiz kur arbitrajindan faydalanma

amacinda olanlari da asiri spekulatif nitelik gostermektedir (Kont, 1998, 688).

Sermaye akimlari sermayenin yodun ama getirisinin disuk oldugu
ulkelerden, sermayenin kit oldugu Ulkelere akarak bu ulkelerdeki yuksek
sermaye karhlik oranlarindan faydalanmaya c¢alismaktadirlar (Aklan, 2002,
36). Buna goére diunya faiz oranlarindaki dusus uluslararasi sermayenin

yonuna etkileyen édnemli bir dis faktérdir (Taylor ve Sarno, 1997, 454).

Ornegin 1990’ yillarda gelismis Ulkelerin faiz oranlarindaki surekli
dusus, dissal bir faktor olarak, yabanci sermayenin yuksek getirilerin oldugu
Asya ve Latin Amerika Uulkelerine yonelmesine neden olmustur. Bunun
yaninda, 1994 yillari baslarinda ABD’de izlenen siki para politikasinin sonucu
olarak yukselen faiz oranlarinin da Asya ve Latin Amerika ekonomilerine olan
yatinmlarin  cekiciligini azalttigr gorulmektedir. Bu iki 6rnek durum
gOstermektedir ki yiksek oranda entegre olmus finansal piyasalarda getiri
oranlarinin degismesi sinir 6tesi sermaye akimlarinda hizli degisimlere yol
acmaktadir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996, 126). Ozellikle kisa vadeli
nitelikte olan yatinmlar dunya faiz oranlarindaki degisiklikler karsisinda
gittikleri Glkeleri aninda terk edebilmekte ve getirilerin gorece daha yuksek

oldugu diger ulkelere yonelebilmektedirler.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akisini motive eden bir diger

digsal unsur da gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik durgunluklardir
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(Chuhan, Claessens ve Mamingi, 1993, 5). Ornegin 1990’I yillarda ABD,
Japonya ve bircok Avrupa ulkesinde yasanan durgunluk, gelismekte olan
ulkelerdeki kar olanaklarini g¢ekici hale getirmis ve sermayenin gelismis
ulkelerden gelismekte olan ulkelere akmasina neden olmustur. Ayrica belirli
bir bolgedeki birka¢ buyuk ulkeye yonelen buyUk c¢apli sermaye girisleri,
komsu Ulkeler igin digsalliklarin ortaya ¢ikmasina yol acgabilmektedir. Bu
duruma yayilma etkisi adi verilmektedir. Ornegin 1990’li yillarda Meksika ve
Sili'nin  uluslararasi sermaye piyasalarina girisi yatinmcilarin  Latin
Amerika’daki diger ylkselen piyasalari da tanimalarina ve bu Ulkelere yatirm

yapma isteklerinin artmasina neden olmustur (Calvo vd., 1996, 127).

Yabanci sermayenin akis yonune etki eden son bir digsal faktor olarak
yatirimcilarinin portfoy gesitlendirme isteginden bahsedilebilecektir. Yatirimci
agisindan uluslararasi menkul aliminin 6énemli bir nedeni portfdy
cesitlendirmesi ile riskin azaltilmasi veya ayni risk duzeyinde daha yuksek bir
getiri elde etme beklentileridir. Yatinmcilar tum fonlari tek bir menkul kiymete
yatirmanin  doguracagi risklerden korunmak igin yatinm araglarini
cesitlendirme yoluna gitmekte, portfoyinde yerli menkullerle birlikte yabanci

menkul de bulundurmay tercih edebilmektedir (Seyidoglu, 2007, 591).

Gelismekte olan ulkelere yonelik fon hareketlerini etkileyen Ulkelerin
kendi mekanizmalari tarafindan yaratiimig faktorler i¢sel faktorler olarak
degerlendiriimektedir. Ev sahibi Ulkenin saglamis oldugu finansal arbitraj
olanaklari, finansal liberalizasyona vyonelik olarak atilan adimlar,
makroekonomik ve siyasal istikrar, ekonomi politikalarinda serbestlesme ve
iletisim teknolojisinde saglanan gelismeler sermayeyi ¢eken i¢sel faktorlerin

en onemlileridir.

Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerini uyararak gelismekte olan
ulkelere ydnelmesini saglayan ic¢sel faktorlerin en donemlisi yurtici reel faiz
orani ile déviz kuru arasindaki arbitraj iligkisi olmaktadir. Yuksek reel faiz ve
dusuk doéviz kuruna dayali spekulatif arbitraj olanaklari yaratan (Ulkeler,
finansal sermayeyi kendilerine gekmekte basarili olmaktadirlar. Arbitraj geliri,

faiz orani ylkseldikge artmakta, ulusal paranin yabanci para karsisinda
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deger kaybetmesi durumunda ise azalmaktadir. Arbitraj gelirindeki gerileme,
diger bir deyisle, yuksek faiz-duguk kur dengesindeki bozulma, oynak
yapidaki spekulatif sermayenin Uulkeyi terk etmesine neden olmaktadir
(inandim, 2005, 17-18).

Finansal sistemin liberalizasyonuna yonelik dizenlemeler sermayenin
gelismekte olan llkelere yonelmesinde dnemli bir i¢sel faktordir. Ornegin,
1980’li yillarin basinda borg¢ krizi icinde olan gelismekte olan Ulkelerin yUksek
dizeyde yabanci sermaye c¢ekebilecek konuma gelmesinde, izledikleri
ekonomik reformlar énemli bir etken olmustur. Bor¢ batagindaki bu Ulkeler
borglarini ¢evirebilmek ve ekonomik istikrari saglayabilmek icin yapisal uyum
surecinden gegmek zorunda kalmiglardir. Yapisal uyum programlari ulke
ekonomilerindeki piyasa agirhgini artirmis ve disa acmistir. Ozellikle
sermaye rejiminin liberalizasyonu bu Ulkelere sermaye giris cikisini
kolaylastirarak daha hizli ve hacimli sermaye akigi igin uygun ortam
yaratmistir (Ulusoy ve Karakurt, 2004, 107).

Yatirimcilar yabanci piyasalarda yatirnrm karari alirken makroekonomik
ve siyasi istikrar, hukuki duzenleme ve ekonomi politikalarinda serbestlesme
unsurlarini dikkate almaktadirlar. Boylece bu tir faktoérler de gekici faktorler
icerisinde sayilabilir. Siyasi istikrar yatirim yapilacak ulkede Ustlenilecek ulke
riskini etkilemesi bakimindan yabanci sermaye ic¢in Onemlidir. Siyasi
istikrarsizlik yatirrm yapilmasi dugstnulen ulkeye olan guveni azaltacagindan
yabanci yatirrmcinin daha istikrarli piyasalara yonelmesine neden olur. Siyasi
istikrar devlet politikalarinin devamlihgini da kapsamaktadir. Iktidarin sik sik
degistigi bir Ulkede, politikalarda da sik degisimler olacak ve bu durum Ulkeye
olan guveni azaltacaktir (Tezcanh vd., 1994, 50). Gelismekte olan ulkelere
1980’li yillardan sonra giden uluslararasi fonlara bakildiginda siyasi ve
ekonomik olarak daha istikrarli Ulkelerin pastadan daha buyuk pay aldigi

gOrulmektedir (Alp, 2000, 180).

Kamuya aciklanan bilgilerin tam ve dogru olmasi, bunlarin uluslararasi
standartlarla paralellik gostermesi gibi yatirrmciyr koruyucu Onlemlerin

alinmis olmasi da yabanci yatirimlari geken faktorler arasinda yer almaktadir.
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Bununla birlikte iletisim teknolojilerine blyuk yatirrmlar yapan Ulkeler
uluslararasi sermayenin yonunu etkilemektedir. Veri tabanlarindan
yararlanabilme imkanlarini ve igslem yapmay kolaylastiran telekomunikasyon
imkanlarini daha fazla sunan (Ulkelerin finansal piyasalarinda yabanci

sermaye yatirimlari 6nemli derecede artmistir (Alp, 2000, 190-195).

Sermaye akimlarinin belirleyicileri arasinda ulkede uygulanan fiyat
istikrarini  saglamaya yonelik politikalar da bulunmaktadir. Bir Ulkede
enflasyon oranindaki artiglar ve belirsizlikler hem yerli hem de yabanci
yatirnmcilar agisindan tercih edilmeyen bir durumdur. Cunki ylksek ve
tahmin edilemeyen bir enflasyon degeri, Ulkenin para biriminin yabanci
paralar kargisinda alacagi degeri dolayisiyla yatirimlarin getirisinin tahminini
de belirsizlestirmektedir (Tezcanl vd., 1994, 25).

Yukarida belirlenen igsel ve digsal faktorlerin etkisi altinda 1990l
yillarda gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye giriglerinin hizla arttigi
g6zlemlenmektedir. Calismamizin bundan sonraki kisminda gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin hacim ve kompozisyon olarak

degisimi bolgesel farkliliklar géz dniinde bulundurularak incelenecektir.

2. 1. 1. 2.1. Sermaye Hareketlerinin Hacmindeki Geligmeler

1980°li vyillarda az gelismis Ulkelerde izlenen en Onemli
uygulamalardan birisi sermaye hareketlerinin serbestlestirimesi olmustur.
Bunun yaninda o&zellikle bilisim ve iletisim teknolojisinde yasanan hizli
gelismelerin de etkisiyle 1990l yillarda hiz kazanan finansal piyasalardaki
kiresellesme olgusu, dinya uretim ve ticaretinin ¢ok Uzerinde para
hareketlerine neden olmus ve gelismekte olan Uulkelere yonelik sermaye
akimlarinin katlanarak biiylimesiyle sonuglanmistir (insel ve Sungur, 2003, 2-
6). Sekil 1’de 1990-2011 yillari arasinda yukselen ve gelismekte olan Ulkelere

yonelik 6zel ve resmi sermaye akimlarinin gelisimi yer almaktadir.
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Sekil 1 incelendiginde gbéze carpan ilk unsur finansal piyasalarda
kiresellesmenin hiz kazandigi 1990 sonrasi suregte toplam sermaye
akimlari igerisinde Ozel sermaye akimlarinin payinin giderek artmasidir.
Boylece 1990°li vyillarla baslayan sirecin 6nemli sonuglarindan birinin
uluslararasi sermaye hareketlerinin kanallarinda ve kaynaklarinda meydana
gelen degisiklik oldugu soylenebilir. Bretton Woods sisteminde uluslararasi
sermaye akimlari, buydk Olgide resmi borclanmalardan kaynaklanan ve
genellikle plan, proje ya da dengesizliklerin finansmanina yodnlendirilen
niteliktedir. Bu durum gelismekte olan ulkelerin uluslararasi piyasalara girigini
ya olanaksizlastirmis ya da cok sinirli dizeyde kalmasina neden olmustur.
1990'll yillarda hiz kazanan mali kursellesmeyle birlikte sermaye hareketleri
resmi kanallardan 6zel piyasa kanallarina kaymis ve boylece gelismekte olan
ulkelerin uluslararasi piyasalara girebilme olanaklari geniglemistir (Berksoy
ve Saltoglu, 1998, 17-18).
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Sekil 1. Geligmekte Olan Ulkelere Yonelik Ozel ve Resmi Sermaye
Akimlari (Net- Milyar Dolar)

Kaynak: IMF, 2012b

Ote yandan finansal serbestlesme sonrasinda sermaye akimlari resmi
kanallardan 6zel kanallara kaymis olmakla birlikte kriz donemlerinde resmi
sermaye akimlarin arttigi gozlenmektedir. 1997-1999 yillari arasinda

Glneydogu Asya ve Rusya krizi dolayisiyla, 2009 yilinda da son yasanan
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kilresel finansal kriz nedeniyle resmi sermaye akimlarinda artislar yasandigi

gOrulmektedir.

Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlariyla ilgili dikkati
ceken bir diger unsur, 6zel sermaye akimlarinin ilki 1990-1996 yillari
arasinda, ikincisi ise 2002-2007 yillari arasinda olmak tzere iki ddnemde hiz
kazanmasidir. ilk dénem 1997 yilindaki Asya krizi ile son bulmustur. Takip
eden surecgte bircok Ulkede art arda krizlerin yasanmasi geligmekte olan
ulkelere olan sermaye giriglerinin sinirli kalmasina sebep olmustur. 2002
yilindan itibaren tekrar hizlanma egilimine giren sermaye akimlari, 2007
yilinda 696,5 milyar dolarlik tarihi rekor seviyesine ulasmasinin ardindan
2008 yilinda yasanan kuresel finansal kriz ile birlikte kesintiye ugramistir
(TCMB, 2010a, 27).

1990-1996 vyillari arasinda gelismekte olan Ulkelere yonelik oOzel
sermaye akimlarinin hiz kazanmasinda gelismis piyasalarla yukselen
piyasalar arasindaki faiz farki ve yukselen piyasalarda iyilesen ekonomik
performansa bagll olarak kredi risklerinin azalma egiliminde olmasi etkili
olmustur. YoJun sermaye girisinin diger nedenleri arasinda kurumsal
yatirimcilarin bu piyasalarda portfdy yatirimlari igin yeni yatirrm olanaklari
aramasi, mali piyasalardaki yeniliklerin piyasalarda risk yonetimine olanak
tanimasi, sermaye hesabindaki serbestlestirmeler ve piyasalarda bilgiye
ulasilabilirligin  kolaylasmasi gibi unsurlar sayilabilecektir (TCMB, 1997).
Yukselen ve gelismekte olan ulkelere yonelik 6zel yabanci sermaye
akimlarinda 1990’li yilarda yasanan artis, 1997 yilinda Guneydogu Asya'da
ve 1998 yilinda Rusya'da yasanan finansal krizlerle son bulmustur. Yasanan
finansal krizler gelismekte olan piyasalara duyulan glveni azaltmis ve bu
ulkelerden 6nemli miktarlarda sermaye cikisina neden olmustur (TCMB,
1998).

2002-2007 yillari arasindaki doneme bakildiginda ise bu dénemin
baslangici olan vyillarda gelismis finansal merkezlerdeki disuk faiz
politikalarinin sermayenin gelismekte olan Ulkelere yonelmesinde onemli

faktor oldugu gézlemlenmektedir. Dusuk faizler, asir kuresel likidite ve dugik
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enflasyon, uluslararasi yatirrmcilari riski ve getirisi yuksek olan gelismekte
olan ulkelerin menkul kiymetlerine dogru yonlendirmistir (TCMB, 2003, 8). Bu
gelismelere bagli olarak da 2002 yili sonrasinda gelismekte olan Ulkelere

yonelik net sermaye akimlarinda ¢ok buyuk artiglar yagsanmistir.

2000'li yilarda gelismekte olan Ulkelere yonelen 6zel finansal
akimlarin hizlanmasini etkileyen gesitli kiiresel gelismeler olmustur. Oncelikle
2007 yihina kadar dinya ekonomisinde likidite bollugu s6z konusudur.
Yukselen ekonomilerin merkez bankalarinin ve hammadde ihragc eden
ulkelerin doviz rezervlerindeki artisa bagli olarak gelisen kuresel likidite
bollugunu besleyen diger unsur da blyume arayislarina, reel faiz
oranlarindaki duguse ve finansal yeniliklere bagl olarak gelisen kredi
genislemesi olmustur. Asirn  klresel likiditeye eslik eden kiresel
enflasyondaki disus, risk primlerinin dismesine ve yatirimcilarin daha riskli
aktiflere yonelmesine neden olmustur (Parasiz, 2009, 49-61). Bu slrecte
yuksek getiri olanaklari saglayan gelismekte olan Ulkeler uluslararasi
yatirnmcilarin ilgi odagr olmustur. Gelismekte olan Ulkelere ydnelik 6zel
akimlardaki artis 2008 yilinda patlak veren kuresel krize kadar devam

etmistir.

Son olarak kriz ertesinde 2009 yilindan itibaren gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin artisindan s6z edilebilir. 2009 yilinda
krizin geride kaldigina iligskin algilamalarin glglenmesi klresel finans
piyasalarindaki risk istahinin artmasina yol agmigtir. Ayrica krizin
atlatiimasina yonelik olarak kuresel Olgekte alinan tedbirlerin neden oldugu
parasal ve mali genigleme s6z konusudur. Piyasaya surulen yuksek miktarli
ve dusuk maliyetli likidite, risk istahindaki artigla birlikte gelismekte olan ulke
finansal varliklarina olan talebi artirmigtir (TCMB, 2009a, 22). Diger taraftan,
gelismis Ulke ekonomilerinde gdzlenen duguk ve kirilgan bayime egiliminin
aksine gelismekte olan Ulkelerdeki yuksek blyume performansi ve
gelismekte olan Ulkelerdeki gorece ylksek faiz oranlari 2009 yili sonrasinda
s6z konusu ulkelere yonelen sermaye akimlarinin hizlanmasina neden
olmustur (TCMB, 2010b, 13-15).
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Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, gelismekte olan ulkelere
yonelik 6zel sermaye akimlarindaki artislarin yuksek miktarlara ulastigr 1990-
2011 doénemine iligkin 1990-1996 ve 2002-2007 yillari arasindaki iki sureg
vurgulanmigtir. Bu donemlerin iki 6zelligi, her iki donemde de 6zel sermaye
akimlarinda énemli artiglarin yasanmasi ve her iki donemin de krizlerle
sonlanmasidir. Her iki dénemin sonundaki kriz dénemlerinde ise Ozel
sermaye akimlarinin  miktarindaki keskin duslUglere resmi sermaye
akimlarindaki artisin eslik ettigi gézlenmektedir. Ozel sermaye akimlarinda
yasanan patlamalarin hep krizle sonlandigina iligskin veriler, gelismekte olan
ulkelerde 0Ozel sermaye akimlarinin gelisimiyle ilgili olumlu bir sonuca

ulagilamadigini gostermektedir.

2.1. 1. 2. 2. Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonundaki Geligsmeler

Gelismekte olan Ulkelere yonelik 6zel sermaye akimlarinin hacminde
yasanan gelismeler bir onceki bdolimde irdelenmistir. Bu hacimsel
gelismelerle birlikte uluslararasi sermayenin farkli kategorilerinin payinda da
onemli degismeler yasanmistir. Gelismekte olan Ulkelere yoénelik 6zel
sermaye akimlarinin kompozisyonundaki degisim Sekil 2 yardimi ile

degerlendirilecektir.

Sekil 2 incelendiginde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
istikrarli artis dikkat cekmektedir. 1990’lar sonrasinda toplam 6zel sermaye
akimlari igerisindeki dogrudan yatirimlarin payi giderek artmis, gelismekte
olan Ulkelerde yasanan finansal krizlerin de etkisiyle 2000'li yillarda
gelismekte olan Ulkelere yonelik 6zel sermayenin dnemli bolumunu daha
istikrarli  kabul edilen dogrudan yatirimlar olusturmustur. 2007 yilina
gelindiginde 0Ozel sermaye akimlarindaki artiga paralel olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda da buyUk sigrama yasanmis, ulasilan bu

yuksek hacim 2008 yilinda da devam etmistir. Klresel finansal krizin
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gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan yatirimlar Gzerindeki etkisi 2009
yihinda hissedilmigtir. 2009 yilinda dogrudan yatirimlarda bir 6nceki yila gore

%35 oraninda dusus gerceklesmistir.
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Sekil 2. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Ozel Sermaye Akimlarin
Kompozisyonundaki Geligmeler (Net- Milyar Dolar)

Kaynak: IMF, 2012b

Gelismekte  olan  Ulkelere  yonelik  sermaye  akimlarinin
kompozisyonuna iligskin bir diger dikkat ¢eken nokta ise portfoy yatirrmlarinin
ve diger 06zel finansal akimlarinin istikrarsiz seyridir. Gelismekte olan
ulkelerde onemli krizlerin yasandigi yillar oncesinde bu tur sermaye
akimlarinda yasanan buyuk miktarli artiglarin, kriz yillarini takiben net
cikiglara donustigu gozlenmektedir. Birbirine paralellik gosteren portfoy
yatirnmlari ve diger 6zel finansal akimlardaki gelisim trendini 1990-1996,
1997-2002, 2003-2007 ve 2008 yili sonrasi olarak dort donemde incelemek

mumkdnddr.

Bu donemlerden ilki olan 1990-1996 yillari arasinda yabanci
sermayenin daha cok spekdulatif yatirrmlara yoneldigi, sermaye hareketleri
icerisinde portfdy yatirnrmlarinin ve diger 6zel finansal akimlarin payinin arttigi
gorulmektedir. Bu yillar arasinda hacim kazanan portfoy yatirimlari ve diger

Ozel finansal akimlari 1997°deki Guneydogdu Asya krizi ile sekteye ugramistir.
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Asya krizi sonrasinda portfoy yatirimlari ve diger 6zel finansal akimlar
icin 2002 yilina kadar devam eden ve yuksek miktarli net ¢ikiglarin yagsandigi
ikinci bir devre baslamistir. Asya krizi ile baglayan ve sonrasinda 1998’deki
Rusya, 1999°'daki Brezilya, 2001’deki Arjantin ve Turkiye krizleriyle devam
eden sure¢ gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algilamasini artirmis, bu
durum basta Asya Ulkeleri olmak Uzere tim gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarin azalmasina neden olmustur. Sermaye akimlarindaki bu
azalisin daha ziyade portfoy akimlari ve diger 6zel finansal akimlar kaynakl

oldugu, dogrudan yatirimlarda 6nemli bir dugus yagsanmadigi goruimektedir.

Ucglincli dénem ise kiresel likiditedeki artislara diisiik faiz oranlarinin
eslik ettigi 2003 yili ile baslayip toplam sermaye akimlarinin zirveye ulastigi
2007 yilina kadar devam etmektedir. 2007 yilina gelindiginde hem portfoy
yatirnmlarinda hem de diger 6zel finansal akimlarda buylk bir sigrama
yasandigl ve bu tur sermayenin daha onceki yillarda erigiimemis miktarlara

yukseldigi goralmektedir.

Portfoy yatirrmlarinda ve diger 6zel finansal akimlarda 2007 yilinda
ulasilan yuksek hacim, 2008 yilindaki kuresel krizle kesintiye ugramis ve
kUresel krizden gunimuze ulagilan son doneme gelinmistir. 2008 yilinda
kuresel finansal krizinin tum dinya ulkeleri ile birlikte yukselen ve gelismekte
olan ulkelerde de hissedilmesiyle birlikte portfoy yatirrmlarinda ve diger 6zel
finansal akimlarda yasanan net cikiglar blyuk miktarlara ulagsmistir. 2009
yiinda ise diger 6zel finansal akimlardaki net cikiglar azalarak devam
ederken, portfoy akimlarinda net girisler hiz kazanmigtir. Gelismekte olan
ekonomilere yonelik portfoy kaynakli sermaye akimlarinin hizlanmasinda kriz
sonrasi surecgte kuresel likiditenin artigi ile beraber risk algilamalarindaki
iyilesme ve gelismekte olan ulkelerdeki gorece yluksek buyume
performansinin etkili olmustur (TCMB, 2010b, 13-15).

Gelismekte olan Ulkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin
kompozisyonu ile ilgili olarak genel bir degerlendirme yapilacak olursa,
dogrudan yatirimlarin izledigi istikrarli sirecin yaninda portfdy yatirimlari ve

diger 0Ozel finansal akimlarin yuksek volatilitesi goze c¢arpan en belirgin
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Ozelliktir. Bu istikrarsizligin kaynagi, vadeleri kisa ve spekulatif amagli olan
bu tur akimlarin gelismekte olan uUlkelere yonelik risk algilamalarindaki veya
ulkeler arasindaki getiri farklarindaki degismelere bagl olarak yatirim
yaptiklari Ulkeyi aniden terk edebilmeleridir. Bu tur akimlar ekonomide
belirsizligin ve mali kirilganhgin nedeni olarak gorulmektedir. Zira, gelismekte
olan Ulkelere yonelik 6zel finansal akimlar incelendiginde yasanmis kriz yillari
oncesinde bu Ulkelere yonelik portfoy yatirnmlarinda ve diger finansal
akimlarda onemli artiglar yasandigi, kriz yillarinda ise bu artislarin net
cikiglara donusebildigi gorulmektedir. Bu tur sermayenin oynak niteligi yatirbm
yapilan Ulkelerde finansal kriz yasanmasi olasihigini artiran énemli bir unsur

olmustur.

2.1.1. 2. 3. Sermaye Hareketlerinin Bolgesel Dagilimi

Finansal serbestlesme sonrasi gelismekte olan Ulkelere yonelik 6zel
sermaye akimlarinin hacminde ve kompozisyonunda yasanan degismelerle
birlikte bolgesel dagilimiyla ilgi de énemli degisiklikler yasanmistir. Sermaye
akimlarinin kompozisyonun 6zel sermaye akimlarina dogru kaymasinin yani
sira bu akimlarin yukselen piyasalar olarak adlandirilan az sayidaki
gelismekte olan ulkeye yoneldigi gorulmektedir. YUkselen piyasa ekonomileri
sadece 20 Ulkeden olusmasina ragmen 1990'll yillarda toplam net sermaye
girislerinden %90'Inin bu Ulkelere gittigi ve geriye kalan sadece %10'luk
kismin diger gelismekte olan Ulkelerce paylasildigi gozlenmektedir (Akyuz ve
Cornford, 1999, 12).

1990’ yillarda uluslararasi sermayenin gelismekte olan Ulkelere
yonelmesi piyasalarin uluslararasi entegrasyona katiliminin arttiginin bir
gOstergesi olmakla birlikte sermayenin gelismekte olan Ulkeler arasinda
dengesiz dagihmi finansal entegrasyonun daha c¢ok yeni piyasalar
araciligiyla gercgeklestigini gostermektedir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, 15).
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Boylece gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin dnemli
kisminin Latin Amerika ve Karayipler, Gelisen Asya ile Merkezi ve Dogu
Avrupa bolgelerine yoneldigi gorulmektedir. Calismamizin bu kisminda
uluslararasi sermaye akimlarinin bolgesel dagilimi analiz edilirken 06zel
sermaye akimlarinin s6z konusu bu u¢ bolgedeki gelisimi incelenecektir.
Sekil 3 bu U¢ gelismekte olan bdlgede 6zel sermaye akimlarin 1990-2011

yillari arasindaki gelisim trendini gostermektedir.
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Sekil 3. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Ozel Sermaye Akimlarinin
Bolgesel Dagilimi (Net- Milyar Dolar)

Kaynak: IMF, 2012b

Geligmekte olan ulkelere yonelik 6zel sermaye akimlarinin 6nemli
boliumand Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi'nin c¢ektigi gorilmektedir.
1970'lerin sonlarina dogru uluslararasi likiditede yasanan artisla birlikte Latin
Amerika’nin petro-dolarlarin ilgi odagi haline gelmistir. Bdlgeye yonelik
sermaye akimlarindaki bu yukselis, 1982 yilinda yasanan dis bor¢ kriziyle
son bulmus ve Latin Amerika’daki birgok Ulkenin uluslararasi sermaye

piyasalarina erisimi ortadan kaybolmustur (Edwards, 1999, 8-9).

1990’larin baginda Latin Amerika Ulkelerinin ¢gogunlugu ekonomilerini
modernize etmek amaciyla cesitli reformlar gergeklestirmis ve hukumet
kontrollerinden siyrilarak piyasa odakli politikalara yonelmiglerdir (Edwards,

1999, 5-6). Gergeklestirilen piyasa odakli reformlarin da etkisiyle 1991
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yilindan itibaren bolge tekrar yabanci sermaye ¢gekmeye baslamistir. 1990’
yillarda Latin Amerika’'ya olan sermaye giriglerindeki artista ABD
ekonomisinde kisa donemli faiz oranlarinda yasanan sert dusis ve
sanayilesmis Ulkelerde devam eden durgunluk gibi digsal faktorler de etkili
olmustur (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1993, 126; Calvo vd. 1996, 127).

Gelismekte olan Ulkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin
1990-1996 vyillari arasindaki gelisim trendiyle uyumlu olarak, bu yillar
arasinda Latin Amerika bolgesinde de sermaye akimlarinin hiz kazandigi
gozlenmektedir. 1997 yilina gelindiginde, gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarindan en buyuk payi Latin Amerika ulkeleri almistir. Bolgeye
yonelik uluslararasi sermaye akimlarindaki bu hizli artig, Asya (1997) ve
Rusya (1998) krizlerini takiben gelismekte olan Ulkelerde pes pese yasanan
krizlerin etkileriyle sekteye ugramistir. Bu slre¢ sonrasinda bodlgeye akan
yabanci sermayenin hacmi, ancak 2007 yilina gelindiginde 1997 yilindaki
yuksek seviyesine ulasabilmigtir. 2007°’deki kuresel mali krizin Latin
Amerika’daki uluslararasi sermaye akimlari tzerindeki olumsuz etkileri 2008
yilinda hissedilmeye baslanmakla birlikte asil dusts 2009 yilinda
gerceklesmistir. 2007 ve 2009 yillari arasinda bolgedeki 6zel sermaye
akimlarinda %30 civarinda dusus yasanmistir. Uluslararasi sermaye
akimlarindaki bu gerileme, 2010 yilina gelindiginde kriz sonrasi glven
ortaminin yeniden saglanmasiyla birlikte son bulmus ve sermaye akimlari
tekrar ylkselise gecmistir. 2011 yili verilerine bakildiginda ise bolgeye
yonelik net sermayenin, yabanci sermaye ¢ikisinin énemli hacimlere ulastigi
2009 yilina kiyasla %300 oraninda arttig1 ve 2007 yilinda yakalanan ylksek
hacmi bile ikiye katladigi gorulmektedir. 2011 yilinda, Latin Amerika
ulkelerinin gelismekte olan Ulkelere yonelik toplam yabanci sermaye
hacminden aldidi pay %38 olmakta ve Gelisen Asya bolgesini takiben en

blylk sermaye hacmine ulasan ikinci gelismekte olan bolge olmaktadir.

Gelismekte olan Ulkeler icerisinde 6nemli miktarlarda sermaye akimi
saglayan bolgelerden biri de Gelisen Asya ekonomileri olmustur. 1990'lar

sonrasinda bolge ulkelerinin sermaye akimlarindan aldigi payin 1997 yilinda
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bélgede yasanan finansal krize kadar hizla artmaya devam ettigi
goOrulmektedir. Zaten Asya krizinin temel nedeni de 1990 sonrasinda bu denli
hiz kazanan sermaye akimlari olmustur. Asya krizinin uluslararasi sermaye
akimlari Uzerindeki etkileri diger tum gelismekte olan bolgelerde de
hissedilmekle birlikte, en yogun ve en uzun sulreli etkiler krizin doddugu
Gelisen Asya bolgesinde hissedilmis ve bdlgeye yodnelik 6zel sermaye

akimlari net gikiglara donusmaustur.

Geligen Asya bdlgesinde uluslararasi sermayenin zirve yaptigi bir
diger yil da 2004 yili olmustur. Bolge Uulkelerine yonelen uluslararasi
sermayenin bu artis egiliminde, 2003 yilindan itibaren gelismis ulkelerde
gorulen faiz orani dususleri ve asiri kuresel likidite etkili olmustur. Gelisen
Asya ise gelismekte olan Ulkelere yonelen bu fonlari gekmekte en basaril
olan bdlge olmustur. 2007 yilina gelindiginde, Gelisen Asya bolgesindeki
uluslararasi sermaye akimlari da diger gelismekte olan Ulkelerdeki egilime
paralel olarak hiz kazanmistir. Sermaye akimlarindaki bu yukselis 2008
yiinda kiresel finansal krizin etkileriyle hiz kesmig, Ozellikle portfoy
yatirimlarinda ve diger 6zel finansal akimlarda yasanan net sermaye cikigi
yuksek miktarlara ulasmistir. Krizin en agir etkilerinin hissedildigi 2008 yilinda
2007 yilina kiyasla toplam sermaye akimlarindaki yasanan dusus %60

oraninda olmustur.

Gelisen Asya Ulkeleri, 2009 yilinda diger bolgeler kiresel krizin
olumsuzluklari ile mucadele ederken uluslararasi sermayeyi tekrar gcekmeyi
basarmiglardir. Bu yUkselig, klresel krize yonelik alinan mali tedbirlerin
kuresel likiditede meydana getirdigi artis, gelismis Ulkelerdeki dusuk faiz
oranlari ve bolgeye yonelik risk algilamasindaki azaligsla acgiklanabilecektir.
2011 yihna gelindiginde bolgeye yonelik yabanci sermayenin hacminde,
kUresel krizin yabanci sermaye Uzerindeki etkisinin en agir hissedildigi 2008
yihina kiyasla %365 oraninda bir artis yasanmigstir. Bir diger 6nemli bulgu da
2011 yihinda Gelisen Asya bdlgesinin gelismekte olan Ulkelere yonelik 6zel
sermaye akimlarindan %58 gibi bir oranla en yuksek payi aldigidir.
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Yukselen ve gelismekte olan ekonomilere yonelik 6zel sermaye
akimlarindan en fazla pay alan bolgelerden biri de Turkiye'nin de iginde yer
aldigr Merkezi ve Dogu Avrupa bolgesi olmugtur. 1989 yilinin sonbaharinda
Berlin duvari yikiimig ve Merkez Avrupa Uulkeleri hizla liberalizasyon,
Ozellestirme uygulamalarina ve kurumsal degigikliklere yonelmislerdir. 1991
sonbaharinda Sovyetler Birligi dagilana kadar bu bodlgede piyasa reformuna
iliskin ciddi atiimlar olmamakla birlikte bu tarihnten itibaren piyasa
reformlarinda ve ekonomik istikrar saglamada daha basarili olan Ulkelere
sermaye akimlari ydnelmeye baslamistir. Gegis sureci bu Ulkelere yodnelik
sermaye akimlarinin hacminde ve kompozisyonunda onemli degisikliklere
neden olmustur. Gegis slreci tamamlanip ekonomik performans gelistikge
O0zel sermaye akimlari 6nce yavas sonra buyuk bir hizla bu Ulkelere
yonelmistir (Lankes ve Stern, 1999, 57-60).

Merkezi ve Dogu Avrupa ulkelerine yonelik sermaye akimlariyla ilgili
olarak dikkati geken temel nokta, 1995 yili sonrasinda artmaya baglayan 6zel
sermaye akimlarin asil olarak 2003 yih itibariyle ivme kazandigidir. Toplam
sermaye girislerindeki hizli artis 2007 yilina kadar devam ederken, asil artis
dogrudan yatirimlarla diger 6zel finansal akimlarda saglanmistir. 2007 yilinda
Gelisen Asya bolgesinden sonra en fazla 6zel yabanci sermaye ¢eken bdlge
Merkezi ve Dogu Avrupa olmustur. Bolgede hiz kazanan sermaye akimlari
kiresel krizin etkisiyle 2008 yili sonrasinda dustse gecmis, asil dusus 2009
yiinda 6zellikle dogrudan vyatirmlarla diger 6zel finansal akimlarda
yasanmistir (IMF, 2010). 2007 ile 2009 yillari arasinda bolgeye yonelik
yabanci sermaye hacminde %86 oraninda dislis gerceklesmistir. incelenen
diger gelismekte olan bolgelerle kiyaslandiginda ve oransal olarak
bakildiginda; sermaye akimlarinin tavan yaptigi 2007 yih ile kuresel krizin
etkisinin en fazla hissedildigi yillar arasinda yabanci sermaye hacminde en
baylk duslis Merkezi ve Dogu Avrupa bdlgesinde yasanmistir. Bu sert
dususe bagh olarak toparlanma surecinde de incelenen diger bolgelere
kiyasla en geride kalan boélge burasi olmustur. Soyle ki, 2009 yili sonrasinda
yabanci sermaye hacmi tekrar artis gostermekle birlikte 2011 yili verileri

degerlendirildiginde Merkezi ve Dogu Avrupa bodlgesinin gelismekte olan
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ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlarindan diger iki bolgeye kiyasla en
dusuk payi aldigr goérilmektedir. Merkezi ve Dogu Avrupa'nin incelenen diger
bdlgelerden gosterdigi bir bagka farklilik da, 2007 yilinda ulastigi yuksek
yabanci sermaye hacmine kuresel kriz sonrasinda tekrar erigsememis

olmasidir.

2.1. 1. 3. Turkiye'ye Yonelik Uluslararasi Sermaye Hareketleri

1989 yilinda sermaye hesabinin liberalizasyonunu tamamlayan
Tarkiye, bu yillardan itibaren diger gelismekte olan ulkeler gibi uluslararasi
sermayenin ilgi odagi olmus, buyluk miktarlarda yabanci sermayeye ev
sahipligi yapmistir. Turkiye’de mali liberallesmenin tamamlanmasindan
sonraki donemde sik araliklarla yagsanan mali krizler de diger gelismekte olan

ulkelerde yasanan krizlere paralellik gostermistir.

Onceki bélimlerde uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan
ulkelere yonelmesinde etkili olan ¢ekici faktorler arasinda saydigimiz finansal
liberalizasyona yonelik duzenlemeler ile yuksek faiz ve dusuk doviz kuru
uygulamalarindan kaynaklanan finansal arbitraj olanaklari Turkiye ekonomisi
icin de oOnemli bir unsur olmustur. Gergektende finansal sistemin
liberalizasyonuna yoénelik olarak yapilan yasal ve kurumsal dizenlemeler
Tarkiye’nin kredi degerliligini artiran ve Ulkeye olan sermaye akigini
hizlandiran 6nemli bir etken olmustur. Ayrica gergeklestirilen bu yapisal
duzenlemelerin IMF ve Dunya Bankas’'nin destegi ve gozetiminde
yuratilmesi de Turkiye’nin kredibilitesini artirmigtir (Kont, 1998, 689).

Tarkiye'nin liberalizasyon sureci, 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar
tedbirleriyle baglar. Bu tedbirlerin kisa vadede hedefi enflasyon ve 6demeler
bilangosu sorunlari gibi temel makroekonomik istikrarsizliklarin giderilmesidir.

Uzun vadede ise Turkiye ekonomisinde temel yapisal donusumuin
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saglanmasi hedeflenmigtir. Bu amagla disa kapali-ithal ikamesine donik
sanayilesme stratejisi terk edilip, disa acgik-ihracata yonelik sanayilesme
stratejisi benimsemigtir. 1980 sonrasinda Turkiye ekonomisi diga acgik fiyat
mekanizmasinin yol gostericiliginde kaynak tahsisi yapan liberal bir yapiya
kavusturulmaya caligilmistir. Bu gergevede, ithalat kisitlamalari kaldiriimis,
mal piyasalarinda fiyat kontrolleri terk edilmis, para piyasalarinda faiz orani

ve doviz kuru asamali olarak serbest birakilmigtir (Mangir, 2006, 463-464).

Turkiye'de izlenen finansal liberalizasyon surecindeki ilk adim ise 1980
yilinda kredi ve mevduat faizlerindeki tavan uygulamasinin kaldiriimasiyla
atilmistir. 1984 yilinda ise doviz kuru kontrolleri kaldiriimistir. Mali piyasalarin
orgutlenmesine yonelik olarak 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulurken 1986’da da istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete ge¢mis ve
interbank para piyasasi kurulmustur. 1987 yilina gelindiginde ise agik piyasa
islemlerine baslanmis ve Merkez Bankasi interbank piyasasinda alim satim
yapmaya baslamistir. Bu sureci 1988'de doviz ve efektif piyasalar kurulmasi

ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi izlemistir (Kont, 1998, 686-687).

Uluslararasi finansal entegrasyona yonelik en blylk adim ise 1989
Adustos'unda sermaye hesabinin liberalize edilmesiyle atilmistir. 1989
yihinda ¢ikartilan 32 sayili kararla menkul kiymet ve 6teki sermaye piyasasi
araclarinin yurda girisi ve ¢ikigi, Turkiye’de yerlesik kigilerce bu mali araglarin
yurt disinda ihra¢ edilmesi, arz ve satigi serbestlegtiriimistir. Bu kararla
Turkiye’de yerlesik kisilerin yurt digindan kredi temin etmeleri serbest
birakilmistir. Ayni sekilde, Turkiye'de yerlesik Kigilerin yurtdisinda veya
serbest bodlgelerde yatirrm yapmalari, ticari faaliyette bulunmalari, 6zel sirket
kurmalari, sermayeyi yurt disina ihra¢c etmeleri serbest duruma getirilmistir.
Kambiyo rejiminde ve mali piyasalarda liberallesmenin gergeklestirimesinden
sonra Turkiye, 22.3.1990 tarihinde IMF’ye bagvurarak Fon Sézlesmesi’ndeki
VIIl. Madde statisune gectigini bildirmis, TL'nin konvertibl bir para olarak
tescil edilmesini istemigtir. Boylece 1990 vyilinin baginda TL'nin tam
konvertibilitesinin saglanmasiyla liberalizasyon programi tamamlanmigtir

(Seyidoglu, 2003, 145-146). Bu tarihe kadar yabanci sermaye akimlarindan
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izole olan Turkiye ekonomisi, 1990 sonrasinda ise dnemli miktarlara ulasan

spekulatif yabanci sermaye girigi ile kargi karsiya kalmistir.

Uluslararasi sermayeyinin Tuarkiye’'ye yonelmesine neden olan diger
onemli bir i¢csel faktdér de saglanan ylksek finansal arbitraj olanaklari
olmustur. Yuksek oranh finansal arbitrajin bir ayadini yiksek faiz oranlari
diger ayagini ise dusuk doviz kuru olusturmaktadir. Finansal liberalizasyon
sonrasi donemde Turkiye'de kroniklesen yuksek faiz, dusuk kur politikalari ile
ulkeye onemli miktarlarda mali sermaye c¢ekilmistir. Boylece bltge agiklari ve
cari acgiklar finanse edilebilmis ancak ekonominin asiri bicimde kisa vadeli
yabanci sermaye kullanmasi finansal kirilganhdi artirmis ve krizlere acik bir
durumda birakmigtir (Seyidoglu, 2007, 769).

Tarkiye ekonomisi, finansal serbestlik doneminde sagladigi yuksek
reel faiz olanaklari ile 6nemli miktarda yabanci sermaye ¢gekmeyi basarmistir.
Ancak Neoklasik yaklasimin 6ngérdigunin aksine, yogun yabanci sermaye
girisine ragmen faiz oranlari dismemis, devam eden yuksek faiz oranlari da
Tarkiye ekonomisinin yabanci sermaye igin cazibesini daha da artirmigtir.
Beklenenin tersine, faiz oranlarinin didsmemesinin c¢esitli nedenleri

bulunmaktadir.

Sermaye girisine ragmen faizlerin digsmemesinin en 6nemli nedeni
gelen sermayenin kisa donemli kazanglar pesinde kosan spekulatif amag
tasimasidir. Ayrica asiri kamu borglanmasi gergevesinde alinan kisa donemli
ve yuksek faizli borglarin reel yatirnrmlara yénelmesi yerine cari harcamalarda
kullanilmasi da sermaye girisi surecinde faizlerin dismesini engellemigstir
(Yentark, 2005, 64). 1990l yillardan sonra giderek artan kamu agiklari ve bu
aciklari finanse edebilmek igin giderek daha ylksek faizle borglaniimasi,
kamunun acgiklarinin daha da ylkselmesine neden olmustur. Kamunun artan
bu fon talebine karsilik finansal piyasalarin son derece si§ olmasi ise
sermaye girislerine ragmen faiz oranlarinin sudrekli yukselmesine neden
olmustur (Alp, 2002, 249).
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Faizlerin yuksek duzeylerde kalmasinda etkili olan bir diger olgu da
Merkez Bankasr’nin sterilizasyon politikalaridir. Ulkeye gelen yabanci fonlarin
onemli kismi bankalar araciligi ile ekonominin diger birimlerine iletiimektedir.
Bankalar ise topladiklari dévizleri Merkez Bankasi'na satarak TL likiditesi
saglamaktadirlar. Merkez Bankasi ise doviz alimlari sonucunda piyasaya
verdigi TL'yi kendi para politikasi hedefleri dogrultusunda sterilize etmek
durumunda kalmaktadir. Bu durum ise faizlerin yuksek duzeylerde

seyretmesine yol agmaktadir (Yenturk, 2005, 110).

Tlrkiye ekonomisindeki, yuksek faiz oranlari yaninda, artan finansal
arbitraj olanaklarini etkileyen bir diger unsurda izlenen dusik doviz kuru
politikasi olmustur. Boylece ylksek faizlerle birlikte doviz kurunun da dusuk
olmasi yabanci yatirimcinin ek bir kazang saglamasina yardimci olmaktadir.
Bu slrecte ylksek faizlere baglh olarak artan kisa vadeli sermaye girisi
ulkedeki déviz arzini ve TL'ye olan talebi artirmakta daha sonra da TL’nin
reel olarak degerlenmesiyle sonuglanmaktadir. Sonucta ylksek faiz getirisine
ilaveten TL’nin de reel olarak degerli olmasi finansal arbitraj kazanclarini
artirarak Turkiye'yi kisa vadeli ve spekulatif nitelikli sermaye icgin oldukca

cekici hale getirmektedir.

Tarkiye'ye yonelik sermaye giriglerinin temel dinamiklerine degindikten
sonra, calismamizin bundan sonraki kisminda sermaye hareketlerinin
miktarindaki ve kompozisyonundaki gelisimler incelenecektir. Ayrica
Tarkiye’'ye yonelik sermaye hareketleri finansal olan ve olmayan ayrimi

cercevesinde siniflandirilarak analiz edilecektir.

2. 1. 1. 3. 1. Sermaye Hareketlerinin Miktarindaki Geligsmeler

Sermaye hareketleri Uzerindeki tum denetimlerin kaldiriimasindan
sonra Turkiye ekonomisi buylk miktarli 6zel sermaye giriglerine taniklik

etmigtir. Ancak 6zel sermaye akimlarinda yasanan bu artis ekonomik kriz
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donemlerinde yasanan buyuk captaki sermaye cikislari ile kesintiye
ugramigtir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin Turkiye'deki bu egilimi diger
gelismekte olan ulkelerle benzerlik gostermektedir. Finansal liberalizasyon
sureci ile birlikte uluslararasi 6zel sermaye hareketlerinin hacim olarak
artmasinin yaninda oldukga dalgali bir seyir gosterdigi belirlenmektedir.
Gergektende Turkiye’'ye yonelik sermaye akimlarinda 1991, 1994, 1998,
2001 ve 2009 vyillar1 gibi g¢ok belirgin kirilmalarin gozlendigi yillar s6z
konusudur. Calismamizin bu kisminda Turkiye'ye yonelik uluslararasi
sermaye akimlarinda yasanan bu kirilmalar Sekil 4 yardimiyla incelenecektir.
Sekildeki sermaye hareketleri dogrudan yabanci sermaye yatirimi, portfoy ve

diger yatinnmlar seklindeki net sermaye girislerin toplamindan olusmaktadir.

=&—Tirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Akimlari (Rezerv Harig)

Sekil 4. Turkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlari (Net- Milyon Dolar)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a

Uluslararasi sermaye giriglerinde 1991 yilinda yasanan kirilma Korfez
Savasl nedeniyle ortaya cikmistir. Sermaye hesabinin liberalizasyonuyla
birlikte 1990 yilinda Turkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinda bir
onceki yila gore %400 civarinda bir artis yasanirken, 1991 yilina gelindiginde
Tarkiye sundugu yuksek faiz farkina ragmen Korfez Savasi sebebiyle riskli
ulke konumuna girmis ve bdyle bir dis sokun yarattigi belirsizlik ortaminda
ulkeden ani sermaye cikiglari yasanmigtir (Kaya, 1998, 107).
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1994 yilindaki buylk boyutlu net sermaye cikisi ise ulusal
ekonomideki krizin sonucu olmaktadir. Sermaye hesabinin liberalizasyonunu
takiben, yuksek getirili bor¢glanma araglari ve kisa vadeli sermaye akimlarina
bagli olarak asiri degerlenen TL bankalarin geleneksel bankacilik
fonksiyonlarini birakarak doévizle borglanip ulusal piyasalarda bor¢ veren
arbitrajci niteligi kazanmalarina yol agmistir. 1994 yilinin Ocak ayinda
bankacilik sisteminin zayifliklari ve artan cari agiklar Turkiye'nin kredi
notunun dusmesine ve sermaye cikisinin baglamasina neden olmustur.
Ekonomi derin bir kriz donemine girmis ve 1994 Nisan ayinda baglayan
istikrar programina kadar kriz devam etmigtir (Tokat, 2009, 25-26). Kriz
nedeniyle yabanci sermaye akimlarinda ani bir terse donus yasanmis ve
1993 yilinda 90l yillarin en yuksek hacmine ulasan sermaye akimlari 1994

yilinda net ¢ikiglara donasmausgtur.

1994 Krizi'ni takiben yasanan toparlanma surecinde sermaye
girislerinde yasanan artiglar 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinin etkileriyle
sekteye ugramistir. Baslangigta bdlgesel olarak algilanan Asya ve Rusya
krizlerinin sonrasinda butun yukselen piyasalar igin ortak bir kriz olarak
gorulmesi, Turkiye ekonomisinin de krizlerden etkilenmesine neden olmus ve
Tarkiye bu donemde uluslararasi piyasalardan borg almada sorun yasamaya
baglamistir (Egilmez ve Kumcu, 2008, 384). 1998 yilinda sermaye
akimlarinda bir kirllma yasansa da net cikiglar 1991 ve 1994 vyillarindaki

kadar yuksek boyutlara ulagsmamigtir.

Tarkiye ekonomisine yonelik sermaye akimlarinda kirilmanin
yasandigi bir diger énemli yil ise 2001 yili olmustur. 1999 yilinin sonunda
Tarkiye’nin IMF kontroliinde ddviz kuruna dayali enflasyonla micadele ve
yapisal reform programi izlemeye baslamistir. Uygulanan doéviz c¢apasi
programi bu dénemde kisa vadeli sermaye yabanci sermaye girislerinin hizla
artmasina neden olmus olsa da enflasyonun dusurulebilmesi yoninde énemli
bir gelisme kaydedilmeden programla ilgili sorunlar yagsanmaya baslanmigtir.
Programin baslangic donemlerinde koyulan hedeflere ulasilamamasi ve

gerekli yapisal reformlarin yapilamamasi programin inandiriciligini
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yitirmesine neden olmustur. Yapisal reformlarin gergeklestirimesindeki
gecikmeler ve artan cari agiklar finansal yatirrmcilari rahatsiz etmis ve doviz
capasinin surdurulemeyecegi inancinin yayginlasmasi, Ulkeye giren kisa
vadeli yabanci sermayenin ulkeyi hizla terk etmesine neden olmustur. Bu
sure¢ Turkiye’'nin Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde yasadigi krizlerin
en buyuk nedeni olmustur (Guris, 2007, 312). Aralik 2000'de IMF tarafindan
s6z verilen kurtarma paketi finansal piyasalari gegici olarak rahatlatsa da
likidite sikisikhgr devam etmistir. 2001 yilinin Subat ayinda yasanan politik
gerginlik ikiz kriz olarak adlandirilan 2000-2001 krizlerinin ikinci bolumunt
baslatmistir (Akdis, 2002, 15). 2001 krizi dolayisiyla sermaye akimlarinda
meydana gelen kirilma, Turkiye’nin liberalizasyon sonrasi donemde yasadigi
en yuksek hacimli sermaye ¢ikigina neden olmustur. Kriz sonucu enflasyonla
mulcadele ve istikrar programi sona ermis, 22 Subat'ta déviz kuru
dalgalanmaya birakilmistir. IMF ile yapilan yeni standby anlasmasi ve Guglu
Ekonomiye Gegis Programinin ilani ile 2001'in Mayis ayinda piyasalar
istikrara kavusmustur (Tokat, 2009, 25-26).

Tarkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin asil hacim
kazandigi yillar 2000’li yillarin son yarisi olmustur. Ozellikle 2007 yilinda
diger tum gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi Turkiye de buyuk miktarli
yabanci sermayeye ev sahipligi yapmistir. Sermaye akimlarinin ulastigi
yuksek hacim 2008 yilinda kuresel krizin derinlesmesine bagh olarak duguse
gecmistir.  Finansal piyasalarda artan tedirginlik ve uluslararasi kredi
piyasalarindaki  daralma, Turkiye'ye olan sermaye  akimlarinin
yavaglamasinin nedeni olmustur. Sermaye akimlarinda kuaresel krizin asil
etkisi 2009 yilinda hissedilmis ve toplam sermaye akimlarindaki kirilma net
cikiglara donusmese de, sermaye akimlarinin tarihi zirveye ulastigi 2007
yilindan 2009 yilina gelindiginde sermaye akimlarindaki disus %80 oraninda
gerceklesmistir (TCMB, 2011c).

2010 yihna gelindiginde ise, kiresel Ol¢cekte devam eden disuk faiz
ortami ve gelismekte olan ekonomilere iligkin risk algilamalarinda gozlenen

iyilesme nedeniyle diger gelismekte olan ulkelerle birlikte Turkiye'ye yonelik
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sermaye akimlari da gug¢lenmigtir. Bu dénemde Turkiye’nin risk primi diger
gelismekte olan Ulkeler ortalamasina kiyasla daha olumlu seyretmigtir
(TCMB, 2010b, 16). Bu durumun bir sonucu olarak da, 2010 yilindaki toplam
sermaye akimlari 2007 yilindaki rekor seviyesini bile gegmigtir. 2009 ve 2010
yilllari arasinda toplam yabanci sermaye hacminde %500 civarinda artig

yagsanmigtir.

2011 yihinda da yabanci sermaye akimlarinin hacmindeki artig
azalarak devam etmektedir. Artis hizindaki azalmanin nedeni Yunanistan
basta olmak Uzere Euro Bodlgesinde kamu borglarinin surddrulebilirligine
iliskin endiselerin kiresel ekonomiye yonelik belirsizlikleri artirmasi ve risk
istahinda bozulmalara neden olmasidir. Bu durum ise hem gelismekte olan

ulkelere hem de Turkiye'ye yonelik sermaye akimlarini yavaslatmistir.

2. 1. 1. 3. 2. Sermaye Hareketlerinin Turlerindeki Gelismeler

Tarkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin hacmindeki artisla
birlikte sermaye hareketlerinin kompozisyonunda da 6énemli degismeler
yasanmigtir. Bir onceki boliumde ele alinan sermayenin hacimsel degisimine
paralel olarak calismanin bu kisminda da finansal liberalizasyon sonrasi
surecgte Turkiye’ye akan yabanci sermayenin kompozisyonundaki gelismeler

Sekil 5 yardimiyla degerlendiriimeye caligilacaktir.

ilk olarak dogrudan yabanci sermaye vyatirimlarinin Tirkiye'deki
gelisimi incelenecek olursa, 1990 yilindan 2001 krizine kadar olan zamanda
Tarkiye’'nin ev sahipligi yaptigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gok
dusuk dizeyde seyrettigi gozlenmektedir. 1990'lar sonrasinda Turkiye'de
yasanan makroekonomik ve siyasi istikrarsizlik, Brady Plani sonrasi Latin
Amerika Ulkelerine yonelik buyuk miktarli sermaye akimlari, basta Uzakdogu
ve Cin olmak Uzere diger gelismekte olan ulkelerin aldiklari dogrudan

yatirnmlari 6zendirici tedbirler nedeniyle Turkiye'ye olan dogrudan yabanci
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yatirrm miktarinda onemli bir artis gozlenememigtir. Turkiye'nin ilgi alani
digina itiimesindeki bir diger o©onemli fakior de Sovyet Blogunun
¢ozilmesinden sonra Dogu Avrupa ulkeleri ve Bagimsiz Devletler
Toplulugunun serbest piyasa ekonomisine gegis surecinde onemli
miktarlarda ozellestirmeye gitmeleri ve bu yolla buyuk miktarlarda sermaye
cekmeleridir (Kont, 1998, 696-697).
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Sekil 5. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonu (Net-
Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a

Ancak ozellikle 2001 yilinda ge¢mis yillara nazaran dogrudan yatirm
miktarinda onemli derecede artis gerceklesmistir. 2000 ve 2001 yillarinda
yasanan ekonomik krize ragmen, 2001 yilinda dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasi dikkat ¢ekicidir. Bu artisin en énemli nedenlerinden biri
2000 yiinda gergeklestirilen buyuk caph 6zellestirmelerdir. Bununla birlikte,
kriz sonrasi suregte krizin ekonomide yarattigi olumsuz etkilerinin Ustesinden
gelinebilmesi i¢in alinan istikrar tedbirleri de dogrudan yabanci sermaye
yatirnmcilari icin Turkiye'nin guvenilirligini ve cazibesini artiran bir unsur
olmustur. Ayrica, Financial Times’in kriz doneminde “Turkiye’de ucuza mal

kapatmanin tam zamanidir” anlamina gelen cagrisi ile dolaysiz yabanci
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sermaye yatirmlari girisindeki yukseligin krize ragmen degil kriz nedeniyle

olusan bir sonug oldugu sdylenebilir (Simsek ve Behdioglu, 2006, 58).

Turkiye'ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda asil artig
2005 vyih sonrasindaki doénemde yasanmistir. Turkiye'nin uluslararasi
dogrudan yatirimlar agisindan cazibesini artiran faktérler arasinda biyime,
enflasyon ve faiz oranlari gibi makroekonomik gostergelerde gorilen
iyilesme; AB ile tam uUyelik muzakerelerine iligkin surecin 6ngorulebilirlik
uzerindeki etkisi ve yatinm ortaminin iyilegtiriimesine yonelik yapisal
reformlarin hiz kazanmasi sayilabilecektir. Ozellikle finans sektoriinde
gerceklesen satin alma islemleri ile Ozellestirme ihalelerine yabanci
yatirnmcilarin gosterdigi ilgi, Turkiye’nin cazibesini artiran unsurlar olmustur
(Hazine Mustesarligi, 2006, 13).

2005 yilindan basglayarak artmaya devam eden dogrudan yatirimlar
2007 yilinda rekor seviyeye ulasmistir. Kiresel finansal krizin etkileriyle 2008
yilinda disuse gegen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda asil azalis
krizin etkilerinin  TUrkiye'de daha yogun hissedildigi 2009 yilinda
gerceklesmistir. 2010 yilindan itibaren tekrar artmaya baslayan dogrudan
yatirnrm hacmi 2011 yilinda da artis egilimini surdurmektedir. Ancak 2011 yil
verileri de@erlendirildiginde dogrudan yabanci yatirimlarin toplam yabanci
sermaye igindeki payinin ancak %20 gibi dusuk bir orana ulasabildigi dikkat
cekmektedir.

Tarkiye'ye yonelik portfdy yatirnrmlarinin gelisimine bakildiginda, 1998,
2001, 2005, 2008 ve 2010 yillarindaki gelismeler vurgulanmasi gereken
yillardir. Liberalizasyon sonrasi artis egilimine giren portfoy yatirimlarinda ilk
onemli kirllma 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle gerceklesmis
ve sonraki dénemlerde portféy yatirnmlarinda yasanan dususlerin siddeti bu
yildaki kadar olmamistir. 1998 yilinda portféy akimlarinda gerceklesen net
cikisin %90'Inin borg senetleri kaynakl oldugu, borg senetlerindeki asil payin

da Genel Hikimet kaleminde toplandigi gértilmektedir (TCMB, 2011c).
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Portféy yatinmlarina iliskin dikkat edilmesi gereken ikinci kirilma
noktasi da 2001 yilinda Turkiye'ye ekonomisinde yasanan finansal krizin
etkisiyle gergeklesmigtir. 2001 krizindeki portféy yatirnmi c¢ikislarinin da
timune yakin kisminin borglanma senetleri seklinde oldugu gorilmektedir.
2001 krizinde yasanan buylk miktarli net g¢ikiglari takiben portfdy akimlari
2003 yilindan itibaren yukselise gecerek 2005 yilinda o zamana kadarki en
yuksek net portfoy girisi yasanmistir. 2005 yili genelinde, gelismekte olan
ulkeler kargilastirildiginda, getiri farklarinin gerilemesine ve faiz oranlarinin
dismesine ragmen, portféy yatirrmlarinda giris yonli egilimin devam
etmesindeki temel neden faiz farklarinin yani sira, yapisal reformlar
neticesinde ekonomik istikrarin sirmesi ve ileriye yonelik olumlu beklentiler
olmaktadir (TCMB, 2006, 23).

Portféy yatirnmlari 2005 yilindaki tarihi rekor seviyesine ulastiktan
sonra 2006 yihinda ABD piyasalarindaki faiz artirrminin etkisiyle dislse
baglamig, 2007 yilina gelindiginde ise ABD konut sektdrinde yasanan
problemlerin yansimasiyla portfoy yatirrmlarindaki gerileme devam etmisgtir.
2008 yilinin Agustos ayindan itibaren uluslararasi kredi piyasalarinda risk
algilamalarinin artmasi gelismekte olan Ulkeleri hem portféy, hem de kredi
kanalindan olumsuz etkileyerek risk primlerinin ylUkselmesine ve kuresel
sermayeye erisimlerinin zorlasmasina neden olmustur (TCMB, 2008, 21). Bu
gelismelere bagli olarak, 2008 yilinda, 1998 yilinda yasanan cikiglardan

sonraki, en buylk hacimli portféy kaynakl sermaye cikisi gdézlenmistir.

Krizin en kotl doneminin geride kaldiginin algilanmasiyla birlikte,
2009 yilin ikinci geyreginden itibaren, kiresel finansal piyasalarda risk istahi
artmistir. Bu donemde, gelismekte olan ulkelerin para birimleri deger
kazanmig ve borsalarinda yukseligler gozlenmigtir. Buna bagh olarak,
gelismekte olan ulkelerin risk primleri diugsmustir (TCMB, 2009b, 19). Bu
durum Turkiye'ye yonelik portfdy akimlarini da olumlu etkilemis, portfoy
akimlari 2009 yilinda tekrar net girislere donusmaustur. 2010 yilinda kuresel
Olcekte devam eden dusuk faiz ortami ve diger gelismekte olan Ulkelerle

birlikte Turkiye'ye iliskin risk algilamalarinda da gozlenen iyilesmelere bagli
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olarak Turkiye'ye yonelik net portféy akimlari 2010 yilinda énemli oranda
artmistir. Portfoy yatirnmlarindaki bu artis egilimi 2011 yilinda da devam
etmektedir. 2011 yilinda tarihi rekor seviyesine ulagan portfoy yatirmlarinin
Tarkiye'ye yonelik toplam yabanci sermaye igindeki paylr %33 olarak

gerceklesmistir.

Turkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin diger yatirimlar
kalemindeki gelisimi incelendiginde de Onemli trendlerin ortaya c¢iktigi
gorulmektedir. Bu tur sermaye akimlarindaki gelismelerin kisa ve uzun vadeli
yatirimlar ayriminda degerlendiriimesi degisimin daha saglkl bir bicimde
yapilmasini saglayacaktir. Cunkl diger yatirrmlarin toplamdaki degisimine
bakildiginda dalgalanmalar oldugundan daha kuguk gorulebilirken, bu ayrim

g6z dnune alindiginda kirllmalarin gergek boyutu daha iyi anlagiimaktadir.

Bu baglamda diger yatirrmlardaki egilim kisa vadeli sermaye
hareketleri ve diger uzun vadeli sermaye hareketleri olarak ayri ayri analiz
edilecektir. Buna gore kisa vadeli sermaye yukumlulukleri hesaplanirken
diger yatirrmlarin yukumlalUkler alt kalemindeki kisa vadeli ticari krediler;
Merkez Bankasi'nin, Genel Hukimet'in, bankalarin ve diger sektorlerin
kullandigi kisa vadeli krediler; Merkez Bankasi'nin kisa vadeli mevduatlari,
bankalarin mevduatlari ve diger yakumlalUkler alt baglklari toplanmistir. Kisa
vadeli sermaye yukumlulukler ve diger yatirmlarin varliklar kalemleri
toplanarak da kisa vadeli sermaye hareketlerinin net degerlerine ulasiimigtir.
Diger uzun vadeli yatirrmlar hesaplanirken ise ddemeler bilangosunun diger
yatirimlar kaleminin yukamlulukler alt kalemindeki uzun vadeli ticari krediler;
Merkez Bankasi'nin, Genel Hukimet'in, bankalarin ve diger sektorlerin
kullandigi uzun vadeli krediler ve Merkez Bankasi'nin uzun vadeli
mevduatlari alt basliklari toplanmistir (Seyidoglu, 2003, 155; Yenttrk, 2005,
108).

Oncelikle kisa vadeli sermaye hareketlerindeki kiriimalar incelenecek
olursa; 1991, 1994, 2001, 2006 ve 2010 yillarinin Uzerinde durmak
gerekmektedir. Turkiye’'nin Koérfez Krizi'nin etkisinde kaldigi 1991 yilinda

daha 6nce de sdyledigimiz gibi sermaye akimlarinda net g¢ikiglar gdozlenmistir.



54

Sermaye akimlarinin kompozisyonundaki degismeleri inceledigimizde
yabanci sermayedeki bu cikiglarin kisa vadeli sermaye agirlikhi oldugunu

gozlemlemekteyiz.

Benzer sekilde Turkiye ekonomisinin kriz yillari olan 1994 ve 2001
yilllarinda yasanan sermaye cikiglarinda da asil payin kisa vadeli yabanci
sermayeye ait oldugu gorilmektedir. Ozellikle liberalizasyon sonrasi
donemdeki en buyuk hacimli net sermaye c¢ikisinin yasandigi 2001 yilinda,
kisa vadeli sermayedeki net ¢ikiglar da benzer sekilde rekor dizeyde
gerceklesmistir. 1994 ve 2001 yillarindaki bu net cikiglarin ortak 6zelligi ise

sermaye kacgis miktarlarinda bankalar alt kaleminin dikkat ¢ekici agirhgidir.

2006 yilina geldigimizde ise, 2002 yilindan itibaren Turkiye'nin makro
ekonomik gostergelerinde gorulen olumlu gelismelerin etkisiyle kisa vadeli
sermaye akimlarinda gorulen artisin tekrar yuksek miktarli net cikiglara
donustigunl gobrmekteyiz. Bu suregte ABD Merkez Bankasinin faiz
oranlarini artirmasiyla olusan kuresel dalgalanma etkili olmustur. ABD konut
sektoriinde yasanan problemlerin uluslararasi risk algilamalarinda meydana
getirdigi artig, Turkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarindaki ¢ikisin
2007 yihnda da devam etmesine yol agmistir. 2006 ve 2007 yillarinda net
kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan cikiglarla ilgili olarak dikkat
edilmesi gereken nokta, net kisa vadeli akimlardaki dusistin 1994 ve 2001
krizlerinde oldugu gibi kisa vadeli yukumluluklerdeki dususten degdil kisa
vadeli varliklarda, Ozellikle de bankalarin yabanci para cinsinden

varliklarinda, yasanan artistan kaynaklandigidir (TCMB, 2011c).

Kisa vadeli sermaye hareketlerine iligkin dikkat edilmesi gereken bir
diger noktada 2010 yilinda bu tur akimlarin ulastigr buyuk hacimdir. 2010 yih
icin kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam yabanci sermaye icindeki payi
%63'e ulagsmistir. 2010 yilindaki bu artista en 6nemli etken kuresel dlgekte
duguk faiz oranlarinin gegerli oldugu ortamda sermayenin gbrece daha

yuksek faiz getirisi sunan Turkiye'ye gibi Ulkelere yonelmesi olmustur.
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Ancak 2011 yilinda kisa vadeli sermaye hacminin dugus egilimine
girdigi gorulmektedir. Bu dusigun nedeni TCMB tarafindan kisa vadeli
sermaye hareketlerini kisitlamaya yonelik olarak alinan para politikasi
tedbirleridir. Séyle ki, cari islemler dengesinde édnemli bozulmalarin yasandigi
2010 yilinda, bu cari ac¢igl finanse eden toplam yabanci sermaye girisleri
icerisinde kisa vadeli sermaye girigleri ile portféy yatirimlarinin payi ¢ok
yuksektir. Bu durum Tuarkiye ekonomisinin  kirilganh@mi artirmis,
makroekonomik ve finansal istikrara iliskin kaygilari yukseltmigtir. TCMB da
aldigi para politikasi tedbirleri ile kisa vadeli sermaye girigini uzun vadelere
yonlendirmeyi hedeflemis, bu dogrultuda da politika faizlerini disurip faiz
koridorunu genigleterek kisa vadeli faizlerin oynakligini artirmigtir (TCMB,
2012b, 20). 2011 yih verilerine dikkat edilirse, izlenen para politikasinin
etkilerinin sermayenin kompozisyonuna yansidigi, kisa vadeli sermaye
giriglerinde dusus, uzun vadeli sermaye akiminda ise artis saglandigi tespit
edilebilecektir. izlenen politikalarin etkisiyle 2010-2011 yillari arasinda kisa
vadeli sermaye akimlarinin toplam yabanci sermaye icerisindeki payi

%63'ten %32'ye dusurllebilmistir.

Diger uzun vadeli yatirirmlarin trendine bakildiginda ise 2003 yila kadar
onemli bir degisim gézlenmemektedir. 2003 yilindan itibaren artis egilimine
giren bu tur sermaye akimlari i¢in vurgulanmasi gerekli yillar 2007 ve
2009°dur. 2007 yiinda toplam sermaye hareketlerinde ulasilan buyuk
hacimde agirhikli payin diger uzun vadeli yatirmlara ait oldugunu
gormekteyiz. Bu artista belirleyici olan “bankacilik sektorinin” ve agirlikh
olarak da bankacilik digi 06zel sektorden olusan “diger sektorlerin®
yurtdigindan sagladiklari uzun vadeli krediler olmustur. Uzun vadeli sermaye
hareketlerinde buyuk artiglarin yasandigi 2007 yilinda dikkat edilmesi
gereken bir diger nokta kisa vadeli sermayede yasanan net ¢ikiglardir. 2007
yilinda hem bankacilik digi 6zel sektdrin olusturdugu diger sektorler hem de
bankalar dis borglanmasini agirlikli olarak uzun vadeli yapmig, kisa vadeli
kredilerde ise net geri 6deyici olmustur. Ozel sektdrin ve bankacilik

sektorinin buyuk oOlgide uzun vadeli borglanmalari, yurt igindeki yatirim
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harcamalarini tesvik etmesi ve cari islemler acgiginin finansman kalitesini

artirmasi agisindan 6nem arz etmektedir (TCMB, 2007, 22).

Tarkiye'ye yonelik uzun vadeli sermaye hareketleri toplam net
sermaye akimlari igerisindeki agirlikli yerini 2008 yilinda korumakla birlikte,
ozellikle 2008'in son c¢eyreginden itibaren uluslararasi kredi piyasalarinda
goérulen daralma bankalarin ve 0zel sektorun uzun vadeli kredi kullanimini
olumsuz etkilemigtir (TCMB, 2008, 22). Uzun vadeli sermaye giriglerinde
kuresel krizin etkisiyle 2008 yilinin son geyreginde baslayan dusus egilimi
2009 yilinda yerini net cikiglara birakmistir. Dis finansman imkanlarinin
daralmasi 2009 yilinda hem 6zel sektérin hem de bankacilik kesiminin uzun
vadeli kredi Odeyicisi durumuna ge¢mesine yol acmistir. Kuresel krizle
birlikte, 32 Sayili Kararda yapilan degisiklikle 6zel sektorin yurt igi
bankalardan ddviz kredisi kullanma imkanlarinin artiriimasinin, 6zel sektorin
yurt digindan kullandigi uzun vadeli kredilerin yilin Uguncu ¢eyreginden
itibaren gerilemis olmasinda etkili oldugu dusunulmektedir (TCMB, 2009Db,
20).

Son olarak Sekil 6 ile gosterilen Turkiye'ye yonelen finansal sermaye
akimlarindaki ve sicak paradaki gelisim trendi dederlendirilebilecektir. Burada
dikkat edilmesi gerekli (i¢ husus vardir. ilki 1994, 2001 ve 2009 gibi kriz
ortaminin olustugu yillarda her iki tlirdeki yabanci sermaye taniminda
yasanan keskin dusustir. ikincisi 2009 yilinda son kiiresel krizin etkisiyle dip
gorildiikten sonra yasanan hizli yikselistir. Uglinctist ise finansal sermaye
hareketleri ile sicak para akimlarinin hareketlerinin degisim trendi birbirine
¢ok benzerlik gostermekle birlikte 2007 ve 2011 yillarinda ters yonde hareket
etmeleridir. Bunun nedeni finansal sermaye hareketleri tanimlamasinda yer
alip sicak para tanimlamasinda olmayan diger uzun vadeli sermaye
akimlaridir. Daha 6nce de belirtildigi gibi 2007 yihinda diger uzun vadeli
sermaye akimlarinin toplam yabanci sermaye igerisindeki agirligi oldukga
fazladir. Benzer sekilde 2011 yilinda da TCMB aldigi para politikasi
tedbirleriyle kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini uzun vadeye

yonlendirmis ve diger uzun vadeli sermaye akimlarinda artis saglanmistir.
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Diger uzun vadeli sermaye akimlarindaki artiga bagh olarak da bu tur
yabanci sermayeyi tanimlamasi i¢cinde barindiran finansal sermaye akimlari
hem 2007'de hem de 2011'de sicak paradan farkli yonde hareket

gOstermisgtir.

=@®—Finansal Sermaye Hareketleri  =fl=Sicak Para

Sekil 6. Turkiye'ye Yonelik Finansal Sermaye Hareketleri ile Sicak Para
(Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a

Turkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin kompozisyonuna
iliskin genel bir degerlendirme yapilacak olursa, incelenen 1990 sonrasi
surecte diger gelismekte olan Ulkelerdeki trendle uyumlu olarak, uzun vadeli
ve reel yatirma yonelik olarak gelen dogrudan yabanci sermayenin en
istikrarli sermaye turd oldugu goéze ¢arpmaktadir. Bu durumun aksine portfoy
yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynakligi ve istikrarsizligi ise
dikkat ¢ekicidir. Kriz dncesi yillarda ylkselise gegen bu tlr spekulatif nitelikli
sermayenin kriz yillarinda ani ve sert cikiglara donustugu gozlenmektedir.
Kiresel ekonomide ve yurticinde yasanan gelismeler karsisinda bu turdeki

yabanci akimlarinin surekli olarak dalgalandigi gérulmektedir.

Tarkiye'ye yonelik net sermaye akimlarinin hacmindeki gelismeleri
inceledigimiz kisimdan hatirlanabilecegi gibi net yabanci sermaye hacminde

2001 ve 2009 yillarinda buyuk miktarli dugusler yasanirken, 2007 ve 2011
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yillari ise buyuk miktarli yukseliglerin gozlendigi yillar olmustur. Dugus ve
artiglarin yiksek hacme ulastigi bu yillar icin sermayenin kompozisyonunun

incelenmesi 6nemli bilgiler verebilecektir.

Net yabanci sermaye akimlarinin hacminde buyuk kayiplarin
yasandigr 2001 ve 2009 yillart mukayese edildiginde; 2001 yilindaki net
cikiglarin asil kaynaginin kisa vadeli sermaye akimlari, 2009 yilindaki
duguslerin asil kaynaginin ise diger uzun vadeli yabanci akimlari oldugu
gOzlenmektedir. Ayrica diger uzun vadeli yabanci sermayede net gikiglarin
yasandigl 2009 yilinda kisa vadeli sermaye akimlarinin yukselis egiliminde

oldugu gorulmektedir.

Yabanci sermayenin net hacminin yluksek boyutlara ulastigi 2007 ve
2011 yillan incelendiginde ise; 2007 yilinda toplam yabanci sermayenin
agirhikh kismini diger uzun vadeli sermaye hareketlerinin olusturdugu, 2011
yilinda ise kisa vadeli sermaye hareketleri ile portféy yatirimlarinin toplam
yabanci sermaye akimlari igerisindeki payinin %65 gibi yuksek bir deger
oldugu tespit edilmektedir. Akigkan niteligi yiksek bu tur finansal sermayenin
toplamda bu denli ylksek payi, ani hareketleri karsisinda ekonomide
yaratabilecegi istikrarsizlik g6z 6nidnde bulunduruldugunda, endise verici bir
tablo olusturmaktadir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki bu oran 2010
yiinda %90 seviyesindedir. TCMB, ekonomik istikrara iliskin bu endigeler
sebebiyle aldigi para politikasi tedbirleriyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin

hizini kesmeyi basarmistir.

2.1. 1. 3. 3. Geligmekte Olan Ulkelere Yonelik Toplam Uluslararasi

Sermaye Hareketleri iginde Tiirkiye’nin Payindaki Gelismeler

Tarkiye'ye yonelik net sermaye akimlarinin hacimsel ve kompozisyon
olarak degisiminin yani sira bu akimlarin gelismekte olan Ulkelere yonelen
toplam yabanci sermaye igindeki payinin tespiti de énemlidir. Sekil 7'de
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Tarkiye ve gelismekte olan Ulkelere yonelik yabanci sermaye hareketleriyle
birlikte Turkiye'ye yonelen toplam yabanci sermayenin gelismekte olan
ulkeler toplamindan aldid1 yuzde pay da gosteriimektedir. Bu suregte 1990-
1996, 2002-2007 ve 2008-2011 olmak Uzere u¢ donem uzerinde durulacaktir.
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u Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Sermaye Igindeki Pay1 (%)
Hareketleri

Sekil 7. Turkiye'ye Yonelik Net Sermaye Akimlarinin Gelismekte Olan
Ulkeler Toplamindaki Yeri

Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a; IMF, 2012b

Gelismekte olan Ulkelere yonelik yabanci sermayenin hiz kazandigi iki
donem s6z konusudur. Bu dénemlerin ilki 1990-1996, ikincisi ise 2002-2007
arasindaki yillardir. Oncelikli olarak ilk dénem incelenecek olursa, 1995 vyili
1990'l yillarda gelismekte olan Ulkelere yonelik sermayenin en yuksek
hacimlere ulastigi yil olarak gortulmektedir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik
yabanci sermayenin hacminde 1990-1995 yillar arasinda %400 oraninda bir
artis yasanmigtir. Ancak bu surecgte Turkiye, ne hacim olarak ne de oransal
olarak sermaye akimlarinda bir artis saglayamamistir. Aksine 1995 yili icin
Tarkiye'nin toplam sermayedeki payinin ancak %2 civarinda kaldigi
gorulmektedir. Oysaki bu surecin baslangici ve Turkiye ekonomisinin yabanci
sermaye akimlarina yeni acgildigr 1990 yilinda gelismekte olan Ulkelere olan

yabanci sermayenin %10'unu ¢ekebildigi gérilmektedir. Bu durumunda 1991
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Korfez Krizi ve 1994 yilinda yasanan krizler dolayisiyla olusan yabanci

sermaye cikiglari etkili olmustur.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik yabanci sermayenin hiz kazandigi
ikinci dénem olan 2002-2007 arasindaki vyillari inceledigimizde ise 2007
yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlari zirveye
ulasmistir. 2002 yilindan 2007 yilina kadar olan suregte yabanci sermaye
hacmi gelismekte olan ulkeler toplaminda 11 kat artmistir. Ancak 2007
yiinda Turkiye'nin toplam icindeki payinin %7 oldugu gorulmektedir.
Doénemin baslangici olan 2002 yilinda bu oranin %2 oldugu géz 6nunde
bulunduruldugunda, 1990-1996 doénemine kiyasla 2002-2007 déneminde
yabanci sermayeyi ¢ekme konusunda daha basarii  olundugu
soylenebilecektir. Ozellikle 2006 yilinda Turkiye ekonomisinin gelismekte
olan Ulkeler toplamindan aldigi %14'lik payin finansal liberalizasyon

sonrasindaki surecin rekoru oldugu gorulmektedir.

Son olarak inceleyecegimiz 2008-2011 arasindaki déonem ise son
kiresel krizin yabanci sermaye akimina yansimalarini gostermektedir.
Gelismekte olan Ulke toplaminda kulresel krizin etkilerinin asil olarak
hissedildigi ve dibin gorualdugu yil 2008 yili olmustur. 2008 yilinda Turkiye'ye
yonelik yabanci sermaye akimlari digsus trendine girse de, bu disus ¢ok
blylk olmamis ve toplam yabanci sermaye igcindeki payl %13 seviyesinde
kalmistir. Kuresel krizin etkilerinin Turkiye'de asil hissedildigi 2009 yilinda ise
ulkeye yonelik yabanci sermayenin gelismekte olan Ulkeler toplami igindeki
payl %4 seviyesine gerilemistir. Kuresel krizin etkilerinin gelismekte olan
ulkeler toplamina kiyasla Turkiye'de daha fazla hissedildigi sdylenebilecektir.
Soyle ki, 2008 yilinda gelismekte olan Ulkelerin yabanci sermaye akimlarinin
hacminde yasadigi dusts 2007'ye kiyasla %63 oranindayken, bu oran 2009
yilinda Turkiye'de 2007 yilina kiyasla %80 olarak gerceklesmigtir.

Tarkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin  kompozisyonundaki
gelismeleri, diger gelismekte olan Ulkelere yodnelen sermayenin
kompozisyonu ile karsilagtirarak da onemli bilgilere ulagilabilmektedir. Bu
amacla Sekil 8, Sekil 9 ve Sekil 10'da Turkiye'ye yonelik dogrudan yabanci
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sermaye yatirimi, portféy yatirrmi ve diger yatirnm seklinde giris yapan net
sermayenin diger gelismekte olan ulkelere yonelik ayni tir sermaye girisleri

ile kargilastirmali analizi yapiimistir.

ilk olarak Sekil 8'de Tirkiye'ye ve diger gelismekte olan lkelere
yonelik dogrudan yabanci sermayenin hacimleri karsilagtirmali olarak
incelendiginde, gelismekte olan Uulkelerde o©Onemli hacimsel artiglarin
yasanmasina ragmen Turkiye'nin aldigi payin ¢ok dusuk seviyelerde kaldigi
gorilmektedir. Oyle ki Turkiye'ye yonelik net dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin gelismekte olan ulkeler igindeki payr 1993-2004 yillari arasinda
%1'in altindaki seviyelerde seyretmistir. 2005-2007 yillari arasinda so6z
konusu oranda artis saglanmig, 2007 yilinda elde edilen %6'lik oranla ise
liberalizasyon sonrasi surecin en yuksek seviyesine ulagiimigtir. Turkiye'ye
yonelik dogrudan yabanci sermayenin toplam iginde ytkselen payi kiresel
krizin etkileriyle tekrar dususe gecmis 2009 yilinda ise %2 seviyelerine geri
donmustir. Oysa, daha istikrarli bir baylme icin yabanci sermaye akimlari
icerisinde en istikrarli ugta yer alan dogrudan yabanci sermaye akimlarindan

aldigimiz payin ¢ok daha yuksek seviyelere tasinmasi gerekmektedir.
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Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a; IMF, 2012b
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ikinci olarak Sekil 9'da gdsterilen Tirkiye'ye yénelik portfdy
yatirrmlarinin gelismekte olan Uulkeler igindeki payina bakildiginda ise
Tarkiye'nin genel olarak gelismekte olan Ulkelerdeki trende paralel degisimler
gOsterdigi  gozlenmektedir. Burada dort donemi kiyaslayabiliriz. Bu
donemlerden ilki 1990-1996 vyillar1 arasidir. 1993 yili 19901 yillarda
gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy yatirnmlarinin en yiksek hacme
ulasgtigr yil olmustur. 1993 yilinda Turkiye'nin gelismekte olan ulkelere yonelik

toplam portfoy yatirimlarinin %6'sin1 aldigi gérulmektedir.

ikinci dénem ise 1997-2002 arasindaki portféy yatirmlarinin
gelismekte olan (lkelerde net c¢ikis gosterdigi bir dénemdir. Ozellikle
Tarkiye'nin ekonomik kriz iginde oldugu 2001 yilinda Turkiye ile birlikte
gelismekte olan ulkeler toplaminda da yuksek miktarli net ¢ikislar yasanmisg,
Turkiye'deki net gikiglar da toplamin %10'unu olusturmustur. inceleyecegimiz
ugunct donem olan 2003-2007 yillari arasinda Turkiye'nin toplamdan aldigi
pay 2005 yil igin %33 iken 2007 yil i¢in sadece %0,8 olmustur. Buradaki
verilerden son kiresel krizin yansimalarinin 2007 yih itibariyle Tarkiye'de

hissedilmeye basladigi tespit edilmektedir.
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Ulkeler Toplamindaki Yeri

Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a; IMF, 2012b
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En son olarak, 2008-2011 yillari arasindaki kiresel kriz sonrasi
doneme bakilacaktir. Kuresel krizin hem Turkiye hem de gelismekte olan
ulkelere yonelik portfoy yatirimlari Gzerindeki etkisi en ¢ok 2008 yilinda
hissedilmistir. 2008 yilinda Turkiye'ye yonelik portfdy yatirimlarindaki net
cikiglar gelismekte olan Ulkeler toplaminin %7'sine tekabul etmektedir. Dikkat
edilirse, 2008 yilindaki bu net gikiglarin 2001'deki ¢ikiglardan hacimsel olarak
daha yuksek, oransal olarak ise daha dusik oldugu tespit edilebilecektir.
2010 yihinda ise gelismekte olan ulkeler kuresel krizden ¢ikis asamasindadir
ve buna bagh olarak da portfdy yatirrmlarinin hacminde tarihi bir rekora
ulasiimistir. Ancak Turkiye'nin bu dénemde alabildigi pay sadece %7'dir. Ote
yandan 2011 yilina gelindiginde gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy
yatirimlari dusus trendine girerken Turkiye'nin aldigi pay artmis ve pay %22

seviyesine ¢ikmistir.
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Son olarak Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelere yonelik Diger
Yatirimlarin karsilastirmali analizi Sekil 10 yardimiyla yapilabilir. Turkiye'ye
yonelik Net Diger Yatinmlarin Geligmekte Olan Ulkeler igindeki payr 1995
yilinda %5 olmustur. Gelismekte olan Ulkelere yénelik diger yatirimlarda net
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cikiglarin yasandigr 1997-2002 vyillar1 arasindaki donemde ise Turkiye
sadece 2001 kriz yilinda net ¢ikig yasamistir. 2007 yilinda ise hem Turkiye
hem de gelismekte olan Ulkelere yonelik diger yatinmlar 1990 sonrasi
donemin en yuksek hacimlerine ulagsmigtir. Turkiye'ye yonelik net diger
yatirnmlarin gelismekte olan ulkeler igindeki payr %19'a ylkselmistir. Son
olarak 2008-2011 doénemine bakilirsa, gelismekte olan (Ulkelerde diger
yatirnmlardaki net cikiglarin dip yaptigi 2008 yilinda Turkiye'de de dusus
yasansa da bu dusuglerin net cikislara donusmedigi gortulmektedir. Hatta
2010 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelik diger yatirrmlardaki net
cikiglara es deger bir net giris yasanmaktadir. Turkiye'ye yonelik net
yatirimlar 2011 yilinda da devam etmisgtir.

Tarkiye'ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimi, portfoy yatirimi
ve diger yatirrm gibi farkh turlerdeki yabanci sermayenin gelismekte olan
ulkeler igerisindeki payina iligkin verilerin gosterdiklerini 6zetlemek gerekirse,
Tarkiye finansal liberalizasyon sonrasi donemde dogrudan yabanci
sermayeyi cekme konusunda basarisiz olmustur. Oyle ki tlkenin gelismekte
olan ulkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye toplamindan aldigi pay
1994-2004 yillar arasinda %1'i dahi asamamistir. En yUksek paya ulastig
2007 yilinda bile oran sadece %6'dir. Ote yandan, Tirkiye'ye ydnelik portfdy
yatirnmlarinin toplam icindeki payi, gelismekte olan ulkelere yonelik portfoy
yatinmlarinin hacim kazandigi 2005 ve 2007 yillarinda sirasiyla %33 ve
%1'dir. Turkiye'nin en ylksek hacimli portfdy yatirrmi ¢ikisina tanikhk ettigi
1998 yilindaysa gelismekte olan Ulkelere iligkin net portfoy yatirimi girislerine
esdeger buyuklikte net portfoy yatirrmi ¢ikisi yasanmistir. Benzer gézlemler
diger yatirmlar igin yapildiginda da, 1996 ve 2011 yillarinda Turkiye
ekonomisi gelismekte olan Ulkeler toplaminin sirasiyla 9 ve 20 kati
bayukligundeki diger yatirrma ev sahipligi yapmistir. Bununla birlikte hem
Tarkiye hem de gelismekte olan Ulkeler toplaminda diger yatirnmlarda net
cikiglarin yasandigr 2001 yilinda ise net c¢ikislarin gelismekte olan ulkeler
toplamindaki payr %37'yve ulasmistir. Portfdy yatirmlarinin ve diger

yatirimlarin gelismekte olan ulkeler igindeki payinin dalgalanma arahidinin bu
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kadar genis olusu, bu turdeki yabanci fonlarin yaratabilecegi istikrarsizliklar

hakkinda ipucu olmaktadir.

2. 1. 2. Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarinin Tasarruf ve

Yatirim Uzerindeki Etkileri

Onceki kisimda yabanci sermayeye iliskin tanimlamalara yer
verildikten sonra gelismekte olan ulkeler ile Turkiye'ye yonelik yabanci
sermayenin hacmi ve kompozisyonundaki degismeler gbézden gegirilmisti.
Cahgmanin bu kisminda da sermaye akimlarinin yatirrm ve tasarruf

degdiskenleri Uzerindeki etkileri teorik olarak degerlendirilecektir.

2. 1. 2. 1. Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarinin Genel Olarak

Yarattigi Makroekonomik Etkiler

Gelismekte olan Ulkelerde finansal liberalizasyon ve artan sermaye
girisleriyle birlikte dodviz ve kredi darbogazlarinin asilacagi, sermaye
piyasasinda derinliginin saglanacagdi, uzun doénemli yatinmlarin ve
bldylUmenin  desteklenecegi  beklenmekteydi.  Ancak liberalizasyon
uygulamalarinin tzerinden ¢ok gegcmeden sermaye hareketlerinden beklenen
olumlu etkilerin gerceklesmesine iliskin 6nemli slUpheler olusmaya
baglamistir. Yasanan Meksika (1994), Dogu Asya (1997), Rusya (1998),
Brezilya (1994, 1999, 2002), Arjantin (1995, 2001) ve Turkiye (1994, 2000-
2001) krizlerinde sermaye hareketlerinin rolluyle ilgili artan endiseler
olugsmustur (Demir, 2009, 672-673).
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Finansal liberalizasyon surecini tamamladiklari 1990'i yillardan
itibaren gelismekte olan Ulkeler, zaman zaman yasanan krizlerle ani ¢ikislara
donusen yogun sermaye hareketleri ile karsi karsiya kalmiglardir. Yabanci
sermaye, yoneldigi bu ulkelerin ekonomik buyumelerini canlandirmak igin
ihtiya¢c duyduklari finansmani saglamak gibi olumlu etkiler yaratmakla birlikte
gesiti  makroekonomik olumsuzluklar da meydana getirebilmektedir.
Ornegin; yabanci fonlar, yurtigi tasarruflara eklemlenip yatirimlari finanse
ederek ekonomik buyumeyi artirabilecegi gibi parasal geniglemeye,
enflasyonist baskilara, reel déviz kurunun degerlenmesine ve cari agigin
artmasina neden olarak istenmeyen sonuglar da dogurabilmistir. Bu etkiler,
ev sahibi Ulke ekonomisinin sermaye girigleri karsisinda uyguladigi ekonomi

politikalari ve izledigi yapisal reformlarla sekillenmektedir.

Sermaye akimlari ydneldikleri gelismekte olan ekonomileri cesitli
kanallardan etkileyebilmektedir. Yatirirmlari ve ihracati artirarak arz yonli
etkiler yaratabilecedi gibi, tuketimi ve ithalati artirarak talep yonlu etkiler de
dogurabilmektedir. Bu sdrecin isleyisi de izlenen politika ve yapisal
reformlara bagl olarak her bdlgeye goére farklilik gostermektedir. Ornegin
Asya ve Latin Amerika Ulkeleri arasinda 1990'h yillara iligkin bir kiyaslama
yapildiginda; yodun sermaye girisinin oldugu bu doénemlerde Asya
Ulkelerinde yatirmlarin GSYIH icindeki payinin belirgin sekilde daha yiiksek
oldugu gozlenmektedir. Latin Amerika Ulkelerinde ise sermaye girigleri
sonrasi O6zel tasarruflar diserken tlketimin artti§i gérilmektedir (Calvo vd.,
1996, 129-131). Sermaye akimlarinin ekonominin batininud nasil
etkileyecegi yabanci sermayenin hangi yone kanalize edildigine gore
degismekte; yabanci sermaye ile saglanan ekonomik buyumenin

surdurulebilirligi de buna bagh olmaktadir.

Yabanci sermaye ile saglanan ekonomik buylimenin surdarulebilirligi
kavramini daha iyi anlamak igin gelismekte olan Ulkelerle ilgili birkag
makroekonomik gercekligi saptamakta fayda vardir. Disa kapali bir
ekonomide ulkenin tuketim davraniglar ulkenin drettigi ile sinirli kalmaktadir.

Ancak ulkenin disa agilmasiyla birlikte bu durum degismekte ve ulke artik
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urettiginden fazlasini harcayabilme imkanina kavusmaktadir. Bu durumu

asagidaki esitliklerle aciklamaya c¢aligalim.
Y=C+I1+G+(X-M) (2.2)

Bu ilk esitik milli gelirin harcamalar yéntemiyle vyazilisini
gostermektedir. Y, C, I, G, X ve M sembolleri sirasiyla GSMH, tuketim
harcamalari, yatirrm harcamalari, kamu harcamalari, ihracat ve ithalat
degiskenlerini ifade etmektedir. Toplam harcamalar (AE) denklemi de 2.2
numaral esitlikte gorulen sekliyle tiketim harcamalari, yatirrm harcamalari ve

kamu harcamalari toplamindan olugsmaktadir.
AE=C+1+G (2.2)

ikinci esitlik bir numarali esitlikte yerine yazildiginda 2.3 numarali

esitlige ulasilir.
Y = AE + (X - M) (2.3)
Yeniden duzenleme ile agagidaki 2.4 numarali esitlik elde edilir.
Y - AE = (X - M) (2.4)

Boylece eger ulkenin harcadigi drettiginden daha fazlaysa 2.4
numaral denklemin sol tarafi negatif bir deder alacaktir. Burada esitligin
bozulmamasi i¢in denklemin sag tarafinin da negatif olmasi gerekmekte; yani
ithalatin ihracati asmasi anlamina gelen dis ticaret agigi meydana
gelmektedir. Ulke ekonomisindeki i¢c acigin dis acikla sonuglanmasinin
nedeni Uretiimeyen harcamanin ithalat yoluyla karsilanmasidir. Sonugta, dis

acik Ulkenin gelirinden fazla harcamasini mimkan kilan bir olgudur.

Dis agigin sorumlusu ise 6zel sektor ve/veya kamu sektoru olabilir. Bu
durumu acik bir ekonomideki sizintilari ve enjeksiyonlari g6z Onunde
bulunduran asagidaki esitliklerle agiklamaya c¢alisalim. Bir ekonomideki
yatirnmlar (1), kamu harcamalari (G) ve ihracat (X), yurtici mallara talep

yaratmalari dolayisiyla enjeksiyon olustururlar. Bununla birlikte tasarruflar



68

(S), vergiler (T) ve ithalat (M) yurtici mallara yodnelik talebi kistigindan
sizintilari meydana getirir (Yildirnm, Karaman ve Tasdemir, 2008, 171). Bir
ekonomide arz edilen mallara yonelik toplam harcamalar, 2.5 numaral
esitlikteki gibi ifade edilirken bu arz karsiliginda elde edilen gelirin kullanimi
ise 2.6 numarali esitlikteki gibi olacaktir. Ekonomide dengenin saglanabilmesi
igin Uretilen hasila kadar harcama vyapilmasi gerekliligi goéz o©Onunde
bulunduruldugunda, 2.5 ve 2.6 numaral esitlikler birlestirilir. Buradan da
oncelikle enjeksiyonlarin sizintilara esgitligini gerektiren denge sartini ifade
eden 2.8 numarali denkleme, sonrasinda ise ekonomideki dis acgigin

kaynaklarini gosteren 2.9 numarali denkleme ulagilir.

AE=C+1+G+X (2.5)
Y=C+S+T+M (2.6)
C+S+T+M=C+1+G+X (2.7)
S+T+M=1+G+X (2.8)
(S-1)+(T-G)=(X-M) (2.9)

2.9 numarah esitlik, 6zel ve kamu kesimi hesaplari ile dis kesim
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Esitligin sol tarafindaki ilk parantez 6zel
kesim hesaplarini, ikinci parantez ise kamu kesimi hesaplarini ifade
etmektedir. Buradan anlasilacagi gibi, eger dis agik s6z konusu ise bunun

kaynagi 6zel kesim yatirim tasarruf agigi ve/ veya kamu agigi olacaktir.

Odemeler bilangosunda dis ticaret aciginin olusmasi cari hesabin acik
vermesi anlamina gelmektedir. Kargilagilan cari agik da sermaye hesabinin
fazla vermesini gerektirmektedir. Zira dis agilk yabanci tasarruflarin
kullaniimasini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle ulkenin uUrettiginden fazla
harcayabilmesini saglayan unsur yabanci sermaye girisleridir. Ancak sorun
sudur ki, cari agiklarin surekli olarak yabanci sermaye girisiyle finanse
edilmesi mumkin degildir. BlUylyen cari agiklar yabanci yatirrmcilarin

beklentilerini olumsuz ydnde etkilemekte, belirsizligi ve devallasyon
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beklentilerini artirmaktadir. Bu suregte meydana gelen herhangi bir ekonomik
veya politik olumsuzluk spekulatif nitelikteki yabanci sermayeyi Ulkeyi terk
etmeye yoneltmekte ve ekonomi krize slriiklenmektedir. iste cari agig
finanse edecek sermaye giriglerinin kesildigi bu nokta da, cari agidin ve
sermaye girigleriyle saglanan buyumenin surdurulebilirligi konusu akillara

gelmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ve ekonominin istikrari icin cari
acigin kaynagr onemlidir. Sermaye giriglerinin ithalat ve tuketime veya
yatinmlara aktarilmasi gibi iki durum séz konusudur. ilk durumda talep arz
asacagindan enflasyonist etkiler ortaya c¢ikacaktir. Ekonomideki bu asiri
Isinma ortami cari agiklarin buyimesine, belirsizlik ve kriz beklentilerinin
artmasina neden olur. Ayrica sermaye girislerinin tuketime aktarildigi
durumda s6z konusu borglarin faiziyle birlikte geri 6denmesi durumunda
sorunlar ortaya cikacaktir. Bor¢ 6denmesine aktarilan kaynaklar, buyumeye
aktarilacak fonlarin daralmasina, ilk bastaki ylksek buylime oranlarininsa
yerini siddetli resesyonlara birakmasina neden olacaktir. Sardurulebilir bir
blyume ancak yabanci sermaye giriglerinin yatirrmlara ve oOzellikle ticarete
konu olan sektorlerdeki yatirrmlara kanalize edilerek ihracati artirmasi ile
saglanabilecektir. Bu sekilde sermaye giriglerinin yatinmlara aktariimasi
durumunda uretim ve ihracat artisi saglanir; elde edilen doviz ile de borcun
geri 6denmesi mumkun olur. Ve ancak bu sekilde surdurulebilir bir sermaye

girisi ve borglanma ortami olusturulabilir (Kont, 1998, 723-724).

Yabanci sermayenin Uretken alanlar yerine surekli olarak tuketimi
beslemesi ekonomi icin 6énemli bir sorundur. Oyle ki (llkenin gelecekte
yabanci sermayeye ulasim olanaklarini da tehlikeye sokan dengesizlikler
dogurmaktadir. Surdurilebilir bir dis kaynak kullanim slreci i¢cin sermaye
girisi sonrasinda yatirimlarin milli gelir igindeki payi artarken tuketimin payi
dusmelidir. Ancak bircok gelismekte olan Ulke 6érneginde goriimektedir ki
sermaye girigleri yatirnm artislarini degil tuketim artiglarini finanse etmis ve

sonugta cari agiklar surekli yukselmistir (World Bank, 1997, 188).
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Bu durumu bir ornekle acgiklamak gerekirse, 1990'h yillarda Asya ve
Latin Amerika Ulkelerinin yabanci sermaye girisi karsisindaki ekonomik
durumu karsilastirilabilir. Sermaye girislerinin GSYiH'ya orani sermaye
akimlarinin yogunlugunu ifade eden bir goéstergedir. 1990' vyillarin ilk
yarisinda bu oranin Latin Amerika bolgesinde Asya Ulkelerine kiyasla daha
dusUk oldugu gorulmektedir. Ancak Latin Amerika 1994 vyilinda krize
girerken, Asya ulkeleri 1997 yilindaki Asya krizine kadar ne kriz ne de
istikrarsiz sermaye cikislari yagsamiglardir. Bunun nedeni Asya ulkelerinde
Latin Amerika'ya kiyasla saglanan yuksek buyume oranlaridir. Buyume
oranlari yuksek oldugunda sermaye qirisi ile olusan dis yukUmltluklerin
GSYiH'ya oraninin surrdirilebilir oldugu beklenir. Iki bolge arasindaki farkhilik
Latin Amerika ulkelerinde sermaye girisleri tUketim patlamalarini beslerken,
Asya (Ulkelerinde sermaye girisi yurtici tasarruflari asan yatirimlarin
fonlanmasinda kullaniimistir (Ito, 1999, 120-122).

Bu baglamda c¢alismamizin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Mademki
yabanci sermayeye bagl ekonomik buylumenin surdurdlebilirligi icin Ulkeye
gelen yabanci fonlarin yatirrmlari 6zellikle de ticarete konu olan sektorlerdeki
yatirnmlari finanse ederek ihracati artirmasi gerekmektedir, o zaman
uluslararasi finansal sermayenin Turkiye ekonomisinde hangi toplam talep
unsuruna kanalize edildiginin tespiti onem arz etmektedir. Nitekim
¢alismamizin son bolumunde bu iligki Turkiye ekonomisi igin ampirik olarak

analiz edilecektir.

Ancak ampirik analizlere gegilmeden o©nce aradaki aktarim
mekanizmasinin teorik olarak anlasilmasi énem arz etmektedir. Sermaye
girislerinin reel doéviz kuru, cari agik, faiz orani, para arzi, enflasyon ve
ekonomik buyume olmak Uzere birgok makroekonomik gosterge uzerinde
etkisi olmasiyla birlikte galismamizda spesifik olarak uluslararasi finansal
sermayenin tasarruflar ve yatinmlar tGzerindeki etkilerini inceleyecegimizden,
bundan sonraki kisimda finansal sermaye girislerinin bu degiskenler
uzerindeki etkilerin hangi kanallardan meydana geldigi degerlendirilecektir.
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2. 1. 2. 2. Finansal Sermaye Akimlarinin Tasarruflara Etkisi

Yabanci sermaye giriglerinin tasarruflar Uzerindeki etkisinin olustugu
teorik kanallar agiklanmadan once, tasarruflara iligkin bazi tanimlamalar
yapillmasinda fayda bulunmaktadir. Zira c¢alismanin uygulama asamasina
gegcildiginde tasarruflara iliskin bu tanimlamalardan yola ¢ikarak analizlerde

kullanilacak tasarruf verisinin olusturulmasi gerekecektir.

Bir ekonominin ulusal tasarruflari, GSMH ile 6zel sektdr ve hikimet
sektorlerinin tuketimlerinin toplamindan olugsan ulusal tuketim arasindaki
farka esittir. Ulusal tasarruflar da 6zel sektdr ve kamu sektora tasarruflarinin
toplamindan olusmaktadir. Ozel sektér tasarruflarini hane halki ve isalemi
sektorlerinin tasarruflar toplami olustururken; kamu sektord tasarruflar ise
vergi gelirleri ile kamu harcamalari arasindaki farktan ibarettir. Ulkedeki
toplam tasarruflar ise ulusal tasarruf ile yabanci tasarruflarin toplamindan
meydana gelir (Unsal, 2005, 58-61).

Toplam tasarruf ve ulusal tasarruf kavramlarindan farkli olarak bir de
yurtici tasarruf kavrami s6z konusudur. Sunu da belirtmek gerekir ki, bu
alandaki mevcut ampirik ¢calismalarin genelinde tasarruf degiskeni olarak ele
alinanin yurti¢i tasarruf degiskeni oldugu goérulmektedir. Toplam vyurtici
tasarruflar, toplam ulusal tasarruflardan net faktor gelirleri ile net 6zel cari
transferlerin g¢ikarilmasi sonucu ulasilan degeri gdstermektedir (Ulengin ve
Yentirk, 2001, 1324). Burada yerli Gretim faktorlerinin yabanci tlkelerde elde
ettikleri faktor gelirleri ile yabanci Uretim faktorlerinin Ulkede elde ettigi faktor
gelirleri arasindaki fark "Net Faktdr gelirleri” olarak tanimlanmaktadir. Ote
yandan Genel Hikumet (hibe, vb.) ve diger sektorler (isci havaleleri vb.)
olarak iki alt basglkta ele alinan Cari Transferler, ekonomiye mal, hizmet ya
da para girisi gerceklestigi halde, bu girisler karsihginda kaynak transferi
yapiimayan kalemleri icermektedir. Hadiwibowo (2010)da ise vyurtici

tasarruflar, ulusal tasarruflarla net faktér gelirleri arasindaki fark olarak, bir
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baska ifadeyle GSYiHdan kamu ve 6zel sektér tiketimlerin cikartiimasiyla

elde edilen deger olarak ifade edilmektedir.

Tasarruflara iliskin bir diger tanimlama da IMF'in 6demeler
bilangosuna iliskin el kitabinda (2012a, 13) da yapilmistir. Burada milli gelir
hesaplariyla 6demeler dengesi hesaplari kullanilarak tasarruf degiskeni
olusturulmaktadir. Buna gore tasarruflar cari islemler dengesi ile yatirimlarin
toplamindan olugmaktadir. Bu yaklagimin mantigi asagidaki egitliklerle

aciklanabilir.
Y=C+G+I1+X-M (2.10)

Yukaridaki esitlikte Y gayrisafi yurtici hasilayi, C hane halki tiketim
harcamalarini, G kamunun tuketim harcamalarini, | yatirnm harcamalarini, X

ihracati, M ithalati ifade etmektedir.
DY=Y + NY + NCT (2.11)
DY=C+G+I1+X-M+NY +NCT (2.13)

Kullanilabilir gelir (DY) ise 2.11 numarali esitlikte gosterildigi gibi
GSYiH, net faktér gelirleri (NY) ve net cari transferler (NCT) toplamindan

olugmaktadir.
CAB=X-M+NY +NCT (2.14)

Cari islemler dengesi ise (CAB) ise 2.14 numaral esitlikteki gibi ifade
edilebilecektir. 2.14 numaral esitlik, 2.13 numaral esitlikle birlestirilince DY

asagidaki esitlikte oldugu gibi yazilabilecektir.
DY=C+G+1+CAB (2.15)

Tasarruflarin (S) kullanilabilir gelir ile toplam tlketim arasindaki fark
oldugu dusunuldugunde ve 2.15 numarali egitlik 2.16'daki yerine yazildiginda
tasarruflarin  yatirrm harcamalari ve cari islemler dengesi toplamindan

olustugu sonucuna varilir.
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S=DY-C-G (2.16)
S=1+CAB (2.17)

Tasarruflara iligkin yukarida yapilan tanimlamalardan sonra finansal
sermaye akimlarinin tasarruflari  etkiledigi makroekonomik kanallarin
aciklamasina gecebiliriz.  Bilindigi  gibi, gelismekte olan Ulkelerin
kalkinmalarini saglamak igin yatirrmlarini artirmalari gerekmekle birlikte
yatirrmlarin kaynagi olan tasarruflarin bu Ulkelerde gerekenden dusuk
seviyede olmasi s6z konusudur. Gelismekte olan ulkelerle ilgili bu temel
duruma iliskin olarak bu alt bélimde iki sorunun cevabini aranacaktir. Bu
sorulardan ilki, gelismekte olan Ulkelerdeki dlsuk tasarruf oranlarinin nigin bir
sorun teskil ettigi; ikincisi ise yabanci sermaye giriglerinin bu Ulkelerin yurtigi

tasarruflarinda artig saglayip saglamadigidir.

Argimanimiza oncelikli olarak dusuk tasarruf oranlarinin gelismekte
olan Ulkeler icin neden sorun oldugu konusunu Kkisaca aydinlatarak
baglayalim. Uzun dénemli olarak dusunuldigunde dusuk seviyedeki ulusal
tasarruflar ekonomik buyumenin 6nunde engel yaratmaktadir. Soyle ki,
gelismekte olan Ulkelerin istikrarli bir buyume hizina ulasabilmeleri igin
gerekli olan yatinmlarin kaynagi tasarruflardir. Fakat bu Ulkeler "fakirlik kisir
dongusu" olarak adlandirilan bir sarmal iginde bogusmaktadirlar. Bilindigi
uzere, tasarruflar belirleyen en 6nemli unsur milli gelir seviyesidir. Ancak
gelismekte olan Ulkelerde kisi basina dugsen milli gelir seviyesinin dusuk
olmasi sonucu tasarruf egilimi de disik olmakta, disuk tasarruf hacmi daha
az yatinm ve dolayisiyla da daha dusuk milli gelir seviyesi ile
sonuglanmaktadir. Ozet olarak, gelismekte olan Ulkelerdeki diisik milli gelir
seviyesinin ulkeyi ulastirdigi nokta yine dusuk milli gelir seviyesi olmaktadir.
Finansal liberalizasyonun savunuculari disg tasarruflarin bu kisir dénguyu
kirarak gelismekte olan Ulkelerin yetersiz olan tasarruf oranlarini artiracagini
savunurlar (Atamturk, 2007, 77). Buna gore, kullanilan dis tasarruflarla
gelismekte olan Ulkeler yatirimlari 6nindeki finansman kisitini asacaklar ve
ekonomik  buyumelerine  ivme kazandiracak  yatirrm  artiglarini

gerceklestirebileceklerdir. Bu sayede Ulkeler arasindaki gelismiglik farki da
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ortadan kalkacak, gelismekte olan Ulkelerle gelismis Ulkeler arasinda

yakinsama saglanacaktir.

Yabanci sermayenin tasarruf-yatirrm acgigini kapatmadaki roli Harrod-
Domar blyume modelinden hareketle agiklanabilir. Bu bliyime modelinde,
bir Ulkenin buylime oraninin (g), tasarruf orani (s) ve sermaye hasila
katsayisina (k) bagl oldugu savunulur ve degiskenler arasindaki iligki "g=s/k"
denklemi ile ifade edilir. Agiklamamiza bir 6érnek ile devam edilecek olunursa,
eger bir Ulkede hedeflenen yillik biyime orani %7 ve sermaye hasila
katsayisi da 3 ise hedeflenen blyime hizina ulasilabilmesi igin gerekili
yatirnm orani %21 olmalidir. Yurtigi tasarruf oraninin %16 oldugu
varsayildiginda, aradaki %5'lik yatirrm boslugunun yabanci sermaye ile

kapatiimasi gerekecektir ki buyime hedeflerine ulasilabilsin (Kara, 2002, 53).

Gelismekte olan Ulkelerin daha yluksek buyume oranlarina
ulasabilmesi icin yabanci kaynak kullaniminin gerekli oldugu genel kabul
goérmas bir fikir olmakla birlikte yabanci tasarruflarin yurtici tasarruflara olan
etkileri konusunda literatirde bir gorus birligi yoktur. Yabanci sermaye
girisinin yurtici tasarruflari artiracagina iliskin goértsler yaninda yabanci
sermayenin yurtici tasarruflar Uzerindeki etkisinin negatif yonli olacagini

savunanlar da bulunmaktadir.

Yabanci sermaye akimlarinin Ulkenin toplam vyurti¢ci fonlarina
eklenerek toplam fon arzini yani toplam tasarruflari artiracagi ortadadir.
Ancak bizim ilgilendigimiz ve mevcut ampirik literatirde de analiz edilen
husus yurti¢i tasarruflardaki degisimin yonuaddr. Cunku toplam tasarruflar
artan yabanci tasarruflara bagl olarak yukselirken, yurtigi tasarruf hacminde
meydana gelen dusus yonlu etkiler, yabanci sermaye girisi olan ulkeyi yatirim
ve ekonomik buyume anlaminda yabanci sermayeye bagimh hale
getirmektedir. Yabanci sermayeye bagl bir ekonomik buylime de, spekulatif
nitelikli ve akigkanligi yuksek finansal sermaye ile kargi kargiya kalan tlkenin
kirllganh@ini artirmaktadir. Bu nedenledir ki yabanci sermaye girisi
sonrasinda vyurtici tasarruflarda da artis saglanabilmesi, strdurilebilir cari

acik ve surdurulebilir ekonomik blUyime anlaminda 6nemli bir konudur.
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Yurtici tasarruflarda meydana gelecek degisimin yonU Uzerinde ise Ulkeye
gelen yabanci fonlarin nasil degerlendirildigi konusu etkili olmaktadir. Zaten
yabanci sermayenin yurtici tasarruflar Gzerindeki etkilerine iligkin gorugler de

bu noktadan sonra farklilasmaktadir.

Finansal sermaye akimlarinin vyurtici tasarruflari hangi yonde
etkiledigine iliskin gorusler tamamlayicilik (complemantarity) ve ikame
(substitutability) tezlerinin etrafinda gelismistir. Bu tezlerden ilki yabanci
tasarruflarin yurtici tasarruflari pozitif yonde etkiledigini ve tamamladigini ileri
surerken; ikincisi yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar Gzerindeki
etkisinin negatif yonli oldugunu ve yabanci tasarruflarin yurtici tasarruflari
ikame ettigini, bir diger ifadeyle disladigini, savunmaktadir. Simdi bu iki
yaklasimin  perspektifinden  yurtigi  tasarruflarin ~ yabanci  sermaye

akimlarindan etkilenme kanallarini degerlendirelim.

2. 1.2.2.1. Tamamlayicilik Tezi

Literatlrde "Tamamlayicilik Tez" olarak adlandirilan goértsin temelleri
finansal liberalizasyonu savunan Neoklasik Yaklasima dayanmaktadir.
Nitekim finansal serbestlesme uygulamalarinin temel amaci da gelismekte
olan Ulkelerin yabanci tasarruflardan faydalanarak ulkelerindeki tasarruf
acigini kapatmalari ve ekonomik buyume hizlarini artirmalandir. Gelisme
yolunda olan ulkeler ekonomik kalkinma gabalarinda basariya ulagsabilmeleri

icin tasarruf agigini ortadan kaldirmak durumundadirlar (Karluk, 2001,102).

Finansal sermaye akimlarindan vyurtici tasarruflara dogru pozitif
yondeki iligkiye isaret eden tamamlayicilik tezine godre, yabanci sermaye
yoneldigi Ulkenin vyurtici tasarruflarina eklemlenerek ulusal tasarruflarla
yabanci tasarruflarin toplamindan olugsan toplam tasarruf arzinin artmasina

neden olacaktir. Yabanci sermaye akimlardaki artistan yurtici tasarruflara



76

olan aktarim mekanizmasinin isleyisi ise dédung verilebilir fon piyasasindan
baglamaktadir. Bilindigi gibi 6dung verilebilir fon piyasasinda édung verilebilir
fon arzi ve 6dung verilebilir fon talebi reel faiz orani gergevesinde dengeye
gelmektedir. Odling verilebilir fon arzi reel faiz oranlarinin pozitif fonksiyonu,
odung verilebilir fon talebi ise reel faiz oranlarinin negatif fonksiyonudur.
Tamamlayicilik tezine goére yabanci sermaye akimlari Ulkede yerli fonlara
eklemlenerek 6dung verilebilir fon arzini artirici etkiler dogurmaktadir. Bu
arada odung verilebilir fon arzinda saglanan artisa paralel bir bicimde reel

faiz oranlari da diismektedir.

Burada esas olan yabanci sermaye girisi ile birlikte odung verilebilir
fon arzindaki ylUkselise ve faiz oranlarindaki digtse bagl olarak yatirrm ve
tuketim kredilerindeki artistir. Yatirnm kredileri dogrudan, tiketim kredileri ise
dolayll yoldan yatirm ve uretimi artirmaktadir. Boylece yabanci sermaye
girisleriyle saglanan milli gelir artisina paralel olarak yurtici tasarruflar da
yukseltmektedir. Bagka bir ifade ile yabanci sermayeye bagl olarak saglanan
ekonomik buylime ve gelir artigi yoluyla yurti¢i tasarruflarin artmasi mimkan

olmaktadir.

Yukarida ortaya konan cercevede ekonomik blylume ile tasarruflar
arasindaki iligkinin belirlenmesinde tuketim fonksiyonu ile ortaya konan
iliskiler 6nemli bir yer tutmaktadir. Keynesyen Mutlak Gelir Hipotezine gore
gelir artisi gelirin  daha blydk bir kisminin tasarruf edilmesiyle
sonuglanacaktir. Clinku gelirin artmasi marjinal tliketim egiliminin azalmasi
ile sonuglanmaktadir (Yildirrm vd., 2008, 530). Gelir seviyesinin tasarruflarin
dnemli bir belirleyicisi olmasi Modigliani tarafindan gelistirilen "Omir Boyu
Gelir Hipotezi" ile de acgiklanmistir. Teoriye gbre bireylerin tiketim veya
tasarruf karari sadece cari gelire degil yasam boyu elde edilmesi beklenen
gelire baghdir. Bireyler hayatlarinin galisma doneminde (25-60 yas) emeklilik
dénemine (60-75 yas) kiyasla daha fazla gelir elde ederler. Bu nedene bagli
olarak da gelirde dmur boyu meydana gelebilecek dalgalanmalarin tuketim

uzerindeki etkisini azaltmak ve tuketim duzlestirmesi saglamak igin ¢alisma
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dénemlerinde gelirleriyle dogru orantili olacak sekilde tasarruf ederler (Unsal,
2005, 429).

Yabanci sermaye girislerinin ulkenin yurtigi tasarruflarini artirabilecek
sekilde degerlendiriimesi sermaye giriglerinin surdurulebilirligi agisindan
dnemli bir konudur. Oyle ki sermaye girislerinin sirdarilebilirligini saglamak
icin yatinmlarin finansmaninda kullaniimak Uzere ulusal tasarruflarda da
surdurulebilir bir artis saglanmasi gerekmektedir. DUguk tasarruf egilimi ile
sermaye girigleriyle saglanan fonlar tuketimde kullanmak ekonominin
kirilganh@ini artirmaktadir. Cinki duastk tasarruf oranlari olan bir tlke, belli
bir yatirrm seviyesine ulasabilmek igin gittikge daha yuksek oranda sermaye
girisine ihtiya¢ duyacaktir. Bu sekilde yabanci tasarruflara asiri bel baglamak
ise Ulkeyi 6nemli risklerle karsi karsiya birakacaktir. Oyle ki yabanci sermaye
akimlarinda meydana gelebilecek ani bir duagus ulkeyi kriz ortamina
sokabilecek bUyuklikte makro ekonomik olumsuzluklari beraberinde

getirecektir (Gavin, Hausmann ve Talvi, 1997, 3- 4).

Yatirim alanlarina kanalize edilen yabanci sermaye girisi, daha sonraki
surecte Ulkenin ekonomik buylmesini yabanci finansman destedi olmadan
saglamasina imkan verecektir. Ozetle, sermaye girisleri ile saglanacak
yatirim artisi yurtici tasarruflarin da artmasina neden olmakta, daha yluksek
yurtici tasarruf oranlari ise ilerleyen donemlerde ulkenin yatirimlari icgin ihtiyag
duydugu fonlari herhangi bir yabanci sermaye girisi olmadan da

saglayabilmesine olanak tanimaktadir (Kiong ve Jomo, 2005, 60).

2.1.2.2.2. ikame Tezi

Yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar Gzerindeki etkisine
iliskin ikinci yaklasim ise "ilkame Tezi" etrafinda sekillenmektedir. Bu
yaklasim yabanci sermaye giriglerinin yurtici tasarruflar Uzerindeki negatif

yonlu etkilerine dikkatleri gcekmektedir. Bu goruse gore, sermaye girigleri
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yurtici sermaye kaynaklarini tamamlayici degil ikame edici nitelige sahiptir.
Bir diger ifadeyle yabanci tasarruflar yurtici tasarruflara katki saglamaktan
ziyade yurtigi tasarruflarin yerine geg¢mekte ve yurtici tasarruf hacminin
azalmasina neden olmaktadir. Yabanci sermaye girisindeki artisin yurtici

tasarruflarda disiuse neden olmasi ¢esitli kanallardan aciklanabilecektir.

Daha déncede belirttigimiz gibi, toplam yurtici tasarruflar kamu ve 6zel
sektorin tasarruflarinin  toplamindan olusmaktadir. Nitekim uluslararasi
sermaye akimlariyla birlikte yurtigi tasarruflarda gozlenen diugus de Ozel
sektor ve/veya kamu sektorl tasarruflarindaki disitsten kaynaklanabilir. Bu
nedenle sermaye girisinin yurtigi tasarruflar Gzerindeki negatif yonli etkisinin
ardindaki nedenlerin kamu ve 0Ozel sektor icin ayri ayri ele alinmasi daha

anlasilir olacaktir.

Toplam yurtici tasarruflardaki distsun ilk kismi kamu tasarruflarindaki
azalistan kaynaklanmaktadir. Kamu tasarruflarindaki disidsun nedeni ise
kamu harcamalarindaki artis veya kamu gelirlerindeki dusis olabilir. ik
olarak finansal sermaye akimlarinin kamu tasarruflari Gzerindeki etkisini
kamu gelirleri kanaliyla ele alalim. Bilindigi izere kamu gelirlerinin 6nemli bir
kismini vergi gelirleri olusturmaktadir. Yani kamu gelirlerindeki dusugle

kastettigimiz aslinda vergi gelirlerindeki dusustur.

HUkUmetin artan sermaye girisi ile bollasan finansal fonlari borglanma
ile kendisine ¢cekmesi sonrasinda vergilendirmeyi azaltmasi, vergi toplamak
icin daha az ¢caba harcanmasi vergi gelirlerinin en dnemli dugsme nedenleri
arasinda sayilabilir (Griffin, 1970, 106). Boylece dis kaynaklara erigebilen
kamu sektoru vergi artislarina gitmemekte ve sermaye girigleri vergi
reformlarinin ikamesi haline gelmektedir (Griffin ve Enos, 1970, 321). Clnku
kamu sektord harcamalarini artirmak igin gerekli kaynagi vergi gelirleriyle
elde etmek yerine yabanci sermaye girisi ile daha kolay ve daha populist
sekilde saglama olanagina ulagsmaktadir. Kamu tasarruflarindaki diastsin
diger nedeni ise artan sermaye girigsine paralel olarak kamunun tuketim

harcamalarindaki artigtir. Dis finansman ile birlikte kamu harcamalari
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uzerindeki kisitin kalkmasi 6zellikle kamunun cari harcamalarini artirmasina

neden olmaktadir.

Sonugta kamu harcamalarindaki artisla birlesen kamu gelirlerindeki
dusus gelismekte olan ulkelerin zaten var olan kamu aciklarini daha da
baylutmektedir. Kamu kesiminin artan aciklari ise finansman maliyetinin
yukselmesi ile sonuglanmaktadir. Gittikce ylkselen finansman maliyetleri,
kamuyu bor¢c kisir dongusune surukleyerek butce disiplinini ortadan
kaldirmaktadir (Alp, 2002, 249). Kamu aglklarina bagli olarak yukselen kamu
bor¢ stoku ve faiz oranlari, yurtici tasarruflarin énemli bolimunin yabanci
bor¢larin faiz 6demelerinde kullaniimasina yol agmaktadir. Asiri dis borglara
bagdli olarak buyuyen faiz ddemelerinin yuku, yurtigi tasarruflarin gittikgce daha
bayuk boliminin kamu transfer 6demelerine ayrilmasina ve dolayisiyla
yatirnmlara yoénlendirilebilecek yurti¢i tasarruf hacminin dismesine yol

acmaktadir.

Toplam vyurtici tasarruflardaki dusistin ikinci kismi ise 0Ozel
tasarruflardaki azalistan kaynaklanmaktadir. Sermaye girisine bagli olarak
olusan kolay finansman olanaklari 6zel tasarruflarin dismesine yol
acabilmektedir. Yabanci sermaye girisi sonrasinda yurti¢i 6zel tasarruflarda
g6zlenen dususin temel nedeni taketim artisidir. Cunkl bir Ulkenin
tasarruflari, harcanabilir gelirinin tuketiimeyen kismini ifade etmektedir. Bu
tanimlamadan da anlasildi§i Gzere, artan tlketim harcamalari tasarruflarin
dismesine neden olmaktadir. Sermayenin yoneldigi gelismekte olan ulkeler
sermayeye kit olarak sahip olan Ulkelerdir. Bu ulkelerde ise marjinal tasarruf
egiliminin duglik ve marjinal tuketim egiliminin ise aksine yuksek oldugu
gozlenmektedir. Bu yapidaki ekonomilere yonelen yuksek miktarli sermaye
girisi ise tasarruflari artirmak yerine tiketimi artirici etkiler yaratabilmektedir.
Sermaye girigiyle birlikte tiketim artisina yol acan U¢ temel neden Uzerinde
durulabilir. Bunlar yabanci sermayenin likidite kisitinda meydana getirdigi
rahatlama, artan gayrimenkul ve menkul kiymet fiyatlarinin yarattigi servet

etkisi ile degerlenen ulusal para olmaktadir.
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Yabanci sermayenin tuketim harcamalari Uzerindeki etkisine iligkin ilk
aciklama kanali likidite kisitinda meydana getirdigi rahatlamadir. Kredi
piyasalarina ulasma olanagi olmayan ve likidite kisiti altinda olan hane halki
icin tiketim kararlari timuUyle cari gelir tarafindan belirlenmektedir. Yabanci
sermayeye ulasimin artmasiyla birlikte likidite kisitinda meydana gelen bir
rahatlama tuketim patlamalarina neden olmakta ve dolayisiyla da
tasarruflarin digmesi anlamina gelmektedir. Dahasi baglangigtaki kisitlar ne
kadar yuksekse yasanabilecek tuketim patlamasinin da o kadar buyuk olmasi
beklenmektedir (Reinhart ve Tokatlidis, 2005, 4). Bu durum, birgok
gelismekte olan Ulkenin finansal liberalizasyon silrecinde goézlenen ve
¢ogunda finansal krizlerle sonlanan bir surectir. Gelismekte olan Ulkelerde
1960-2006 yillari arasinda yasanmis olan 22 tiketim patlamasinin %50'sinin
oncesinde bu ulkelere yonelik buyuk miktarli sermaye girisi oldugu tespit

edilmistir (Mendoza ve Terrones, 2008, 14).

Dis finansmana ulagsimin 6zel sektorun likidite kisitini rahatlatmasinda
ve tlketim patlamalarinin yasanmasinda Ozel sektore yonelik artan banka
kredilerinin onemli rolu bulunmaktadir. Buyuk hacimli sermaye akimlari
bankalar araciligiyla ulusal ekonomiye kanalize edilmektedir (Zhou, 2008, 5).
Finansal sistemin hizli liberalizasyonu, (finansal kurumlar icin dizenleyici ve
denetleyici tedbirler alinmadan), uluslararasi piyasalarla ulusal piyasalar
arasinda aracilik islevi yapan bankalarin kredi stoklarini artirmakta ve
bankalarin kararlarinda asiri risk almalarini tesvik etmektedir (Montiel, 2000,
464). Bu durumsa ticarete konu olmayan sektorlerde, tlketici kredilerinde ve
gayrimenkul alimlarinda yogunlasan kredi patlamalari ile sonuglanmaktadir
(Yenturk, 2005, 162). Finansal serbestlesmeyle birlikte yayginlasan tiketici
kredileri tuketim harcamalari Uzerindeki gelir kisitinin ortadan kalkmasina ve
tuketimin geliri asmasina yol agmaktadir. Kisacasi, uluslararasi sermaye
akimlari bankacilik kesiminin aracihdiyla tlketici kredilerine dodnuserek
tuketimi kéruklemektedir (Uzunoglu vd., 1995, 65). Sermaye girisi sonrasinda
yasanan i¢ kredi patlamalarinda Merkez Bankasi'nin tepkisi de onemli bir

belirleyicidir. Merkez bankasinin sermaye girisiyle piyasada artan likiditeyi



81

sterilize etmemesi de i¢ kredi patlamasina neden olmaktadir (Taylor, 2003,
55).

Uluslararasi sermaye girisleri sonrasinda yasanan tuketim
patlamalarinin ikinci nedeni de sermaye girisine bagl olarak artan menkul
kiymet ve gayrimenkul fiyatlari ve buna bagh olarak meydana gelen servet
etkisidir. Buna gore, menkul kiymetlerin ve gayrimenkullerin degerinde
gorulen artig, kisilerin servetinin ve servetin artan fonksiyonu olarak da
tuketim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir (Montiel, 2000, 464;
World Bank, 1997, 248; Yildinm vd., 2008, 543). Menkul kiymetlerle
gayrimenkullerdeki fiyat artislarini tetikleyen iki énemli unsur da sermaye
girisi sonrasinda artan para arzi ve genisleyen banka kredileridir. Sermaye
girisiyle artan para arzi finansal aktif talebinin ve dolayisiyla da finansal aktif
fiyatlarinin artirmasina neden olmaktadir. Yogun sermaye girisine maruz
kalan neredeyse butun yukselen piyasa ekonomilerinde, para arzinda ve
hisse senedi ile reel gayrimenkul fiyatlarindaki hizli artisin eslik ettigi
goOrulmektedir (Reinhart, 2006, 5). Bu durum 1990’ yillarda Asya ve Latin
Amerika Ulkelerinde artan portfdy akimlari sonrasinda hisse senedi ve reel
gayrimenkul fiyatlarinda goézlenen artiglarla da belirlenebilmektedir (Calvo
vd., 1996, 130).

Sermaye girisleriyle genigleyen banka kredileri menkul kiymet ve
gayrimenkul talebi ve fiyatlarinin yikselmesine yol acarak tliketim Uzerinde
oldukga etkili olmaktadir (Gavin vd., 1997, 14). Ustelik bu siirecte hanehalki
sermaye girisi sonucu degerlenen varliklarini gogu zaman yeni krediler igin
teminat olarak kullandiklarindan, artan menkul kiymet fiyatlarinin kredi
kullanimini dolayisiyla tiiketim patlamalarini ikinci kez tetikledigi sdylenebilir
(World Bank, 1997, 248).

Bdylece goruldugu gibi sermaye girislerine baglh hizli kredi yaratiminin
neden oldugu borsa ve reel varlik fiyatlarindaki artiglar tiketim patlamalarina
neden olacak buyuk bir potansiyele sahiptir. Hisse senetlerinin sermaye girigi
karsisinda artan talebi borsa fiyatlarindaki ani ylkselisle sonuglanmaktadir.

Borsa fiyatlarinin yukselmesi ise yerli hisse senedi sahiplerinin sosyal
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refahini artirmakla birlikte yatirnmcilarin gergek¢i olmayan beklentilere
kapiimalarina da neden olmaktadir. Bireylerin fiyatlarin artmaya devam
edecegini beklemesi nedeniyle borsa fiyatlari daha da artmakta ve bu sekilde
spekulatif balonlar olusmaktadir (Reinhart ve Calvo, 1999, 10). Finansal aktif
talebinin artmaya ve fiyatlarin ylkselmeye devam etmesi borsa
katihmcilarinin menkul kiymetlerin gercek degerine iliskin bilgileri goz ardi
etmelerine neden olmaktadir. Ayni sekilde sermaye c¢ikigl surecinde
karamsarliga kapilan yerli yatinmcilar, fiyatlarin arttigi ddonemde oldugu gibi
dustugu donemde de menkul kiymetlerin gergek degerini goz ardi ederek
piyasayl hizla terk etmeye calismaktadirlar (Alp, 2000, 181). Bu slreg
sonunda finansal piyasalar c¢okmekte ve olugsan spekulatif balon
patlamaktadir. Nitekim 2008 yilinda diunya ekonomisinin kargi karsiya kaldigi
finansal krizde de varlik fiyatlarinda olusan spekdilatif balonlarin etkili oldugu

bilinmektedir.

Yabanci sermaye girigleri sonrasinda yasanan tuketim patlamalarinda
uclncu etken de sermaye girisine bagli olarak degerlenen reel déviz kurudur.
Reel doviz kurun degerlenmesi yerli paranin yabanci paralar karsisindaki
asinma oraninin enflasyon oraninin altinda kaldigi durumu ifade etmektedir.
Bu durum sermaye girislerindeki artisin doviz bulunabilirligini, diger bir
ifadeyle doviz arzinin artirmasindan kaynaklanmaktadir. Degerlenen ulusal
para karsisinda ihracat mallarinin yurtdisi fiyatlari artmakta, ithalat
ucuzlamakta ve dis ticaret dengesini ithalat lehine bozmaktadir. Sermaye
girisi sonrasinda degerlenen reel doviz kuru da ucuzlayan ithalat araciligiyla
ithal mali tlketimini ve toplam tuketim harcamalarini artirici etkiler

yaratmaktadir. Boylece yurtici tasarruflar hizla azalmaktadir.



83

2. 1. 2. 3. Finansal Sermaye Akimlarinin Yatirrmlara Etkisi

Finansal sermaye akimlarinin yatirimlar Uzerindeki etkisinin
incelenmesine oncelikli olarak yatirm harcamalarinin tanimlanmasi ile
baslanmasi uygun olacaktir. Bu tanimlamalar bir sonraki bolimde yer alacak

ampirik analizlerde verilerin olusturulmasinda da aydinlatici olacaktir.

Brut yatirnm, is alemi sektorl tarafindan bina, makine-techizat ve
stoklar igin yapilan harcamalarla hane halkinin konut insaati icin yaptigi
harcamalarin toplamindan olugmaktadir. Bu sekilde brit yatinmlar sabit
yatirim ve stok yatirimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit yatirimlar, is aleminin
bina, makine ve techizat harcamalari ile hane halkinin konut harcamalarini
icerir. Stok yatirmi ise firmalarin mamul, yari mamul ve hammadde
seklindeki stoklarinda bir yilda meydana gelen degismeyi ifade etmektedir
(Unsal, 2005, 45).

Yatirnimlarla ilgili net ve gayri safi ayrimi yapilmaktadir. Gayri safi
yatirnmlar bir donemdeki toplam yatinmlari; net yatinm ise gayri safi
yatirimlarla amortismanlar arasindaki farki ifade etmektedir. Net yatirrm bir
donemde sermaye stokunda meydana gelen artisi gosteren bir kavramdir
(Yildirnm vd., 2008, 559).

Finansal Sermaye giriginin yatinmlar Uzerindeki etkisini analiz eden
calismalara baktigimizda etkinin hangi yonde olacagi konusunda teorik ve
ampirik literatlirde gorus birligi bulunmadigini gérmekteyiz. Finansal sermaye
akimlarinin Ulkelerin ulusal tasarruflarinin elverdigi duzeyin Gzerinde yatirm
yapabilmesine olanak saglayarak yatirimlari artiracagini savunan gorugslere
karsilik yabanci tasarruflarin yatirimlari azaltici etkisi de vurgulanmaktadir.
Finansal sermaye akimlarinin yatirimlar Gzerindeki etkisi sermaye girigine
bagl olarak faiz oranlarinda ve toplam talepte meydana gelen degismeler
kanaliyla gerceklesmektedir. Boylece finansal sermaye girisinin yatirnmlara

etkisi iki kanaldan analiz edilebilir.
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2.1. 2. 3.1. Faiz Orani Kanali

Yabanci sermaye akimlari yatirnrm harcamalarini ilk olarak yurtici faiz
oranlarinda meydana getirdigi degismeler kanaliyla etkilemektedir. Buna
g6re yatinm harcamalari reel faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur. Yatirim
harcamalarinin artmasi igin kar orani, sermayenin maliyetinden yani 6dung¢
alinan fonun faiz oranindan yuksek olmalidir. Bu nedenledir ki, reel faiz orani
yukseldiginde yatirrmlarda kullanilan &6ding fonlarin  maliyeti artacak,
yatinmlarin karhligi ve dolayisiyla da yatirnm harcamalari azalacaktir. Benzer
sekilde reel faiz orani dustugunde de yatirrmin maliyeti dugerken, karliligi

yukselecek ve yatirnm harcamalari da artacaktir (Bocutoglu, 2005, 24).

Bu sekilde faiz oranlarinin yatirnm harcamalari Gzerindeki negatif yonla
etkisine bagli olarak yabanci sermaye girisinden yatirimlara dogru bir
etkileme kanali kurulabilmektedir. Oyle ki sermaye giriginin faiz oranlarinda
yaratacagi etki yatirrm harcamalarinin yonunu belirleyebilmektedir. Sermaye
girisleri ile dlsen faiz oranlari yatirimlari artirici etkiler dogururken, tam tersi
sekilde sermaye girisine bagh olarak artan faiz oranlari yatirrm kararlarini

olumsuz yonde etkilemektedir.

Gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sermaye girislerinin teorik
olarak faiz oranlarini disirmesi beklenmektedir. Odiing verilebilir fonlar
teorisine gore reel faiz orani 6dung verilebilir fon piyasasinda édlng verilebilir
fon arzi ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Tasarruflar 6dung verilebilir fon
arzini  olustururken, yatirrmlar o6dung verilebilir fon talebini meydana
getirmektedir. Oduing verilebilir fon arzi faiz oranlarinin artan fonksiyonu iken,
o6ding verilebilir fon talebi faiz oranlarinin azalan fonksiyonu olmaktadir.
Odiing verilebilir fon talebinin degismedigi varsayildiginda, yabanci sermaye
girisine baglh olarak édung verilebilir fon arzinda meydana gelen bir artis reel

faiz oranlarinin digmesine neden olacaktir (Uzunoglu vd.,1995, 71).

Yabanci sermaye girisinin yukarida acgiklandigi sekilde olusan faiz

oranlarini duguricu yonlu etkisi ise, faiz ve yatirrm degiskenleri arasindaki
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negatif yonlu iliskiye bagli olarak, yatirrmlarin artmasina neden olacaktir.
Ancak, 6zellikle gelismekte olan ulkelerde, yabanci sermaye girigi sonrasinda
beklenen faiz orani dusugleri gergceklesmemektedir. Yabanci sermaye
girisinin spekulatif niteligi, yabanci fon girisine bagh olarak artan kamu
aciklari, yuksek para ikamesi ve yabancl sermayenin neden olacagi parasal
geniglemenin onine ge¢mek igin uygulanan sterilizasyon politikalari sermaye
girisi sonrasinda beklenen faiz orani duguslerini engelleyen baslica faktorler

olmaktadir.

Yabanci sermaye akimlarinin yiksek hacmine ragmen faiz oranlarinin
dismemesinin ilk nedeni, sermayenin reel yatinmlar yerine spekulatif
yatinmlara yonelmesidir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik yabanci
sermayenin onemli bolimu kisa vadeli ve spekulatif kazanglara yonelik sicak
para niteligindedir. Yabanci sermayenin bu istikrarsiz niteligi 6dtng verilebilir
fon  miktarini  yeterince  artirarak  faiz  oranlarinin  ddsmesini
saglayamamaktadir (Yentiirk, 1997, 137; Ulengin ve Yentiirk, 2001, 1322).

Yabanci sermaye girigleri sonrasinda faiz oranlarinin dismemesinin
ikinci nedeni sermaye girisiyle birlikte yikselen kamu borglanmasi ve kamu
aciklandir. Kamu kesiminin sagladigi yabanci fonlarin cari harcamalarin
artinimasinda kullanmasi sonucunda daha da yukselen kamu agciklari,
ulkenin risk primini artirmakta ve bor¢lanmasini surddrebilmek igin her
seferinde daha ylksek faiz orani sunmasini gerektirmektedir. Bu sekilde
devam eden slre¢, kamu harcamalari icerisinde faiz 6demeleri yukinin
dolayisi ile risklerin yiikselmesine yol agmaktadir. Oyle ki kamunun sermaye
girigleri sonrasinda surekli olarak cari harcamalarini artirmasi, Ulkeyi bir
noktadan sonra borcun faizinin bile ancak borgla 6denebildigi strdirilemez
bir durumda birakmaktadir. Sonug¢ olarak bu sekilde kisir déngu igerisine
giren kamu borglanmasi politikasi Ulkedeki faiz oranlarini gittikge

yukseltmektedir.

Faizlerdeki yukselisin Uglinci nedeni de spekulatif sermaye giriginin
yol actigi yuksek para ikamesidir. Sermaye girigleri sonrasinda artan doviz

mevduatlari ve yabanci yatirimcilarla birlikte yerlesiklerin de ddvize
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yonelmesi ekonomide vyabanci paranin 6nemini artirmaktadir. Para
ikamesine etki eden bir diger unsur da sermaye girisinin artirdig1 cari
aciklarin  devaluasyon beklentisini yukseltmesidir. Ekonomide yabanci
paranin artan onemi yerli paraya olan guvenin azaldigini gostermektedir ve
bu baglamda vyerli paraya glven kazandirmak igin gerceklestiriien faiz
oranlarindaki artislarin en énemli nedenidir (Yenturk, 1999, 100; Yenturk,
2005, 102- 103).

Sermaye girisine ragmen devam eden yuksek faiz oranlarinin son
sebebi sermaye giriglerinin neden olacagi parasal genislemeyi 6nlemek
amaciyla uygulanan sterilizasyon politikalaridir. Merkez Bankalari
sterilizasyon uygulamalariyla sermaye girisi sonucu yaratilan likidite
fazlaliginin piyasadan c¢ekilebilmesi igin yUksek faiz orani politikalar
uygulamaktadirlar. Sterilizasyon politikasinin derecesi sermaye girislerinin
para arzi ve dolayisiyla faiz orani Uzerindeki etkisini degistirebilmektedir.
Ornegin sermaye girisi sonrasinda para arzindaki artisin timi sterilize
ediliyorsa para arzindaki artis ve faiz oranindaki duslis c¢ok daha az
olabilmektedir (Keskin, 2008, 69).

Sonug¢ olarak, yukarida deginilen nedenler dolayisi ile, yabanci
sermaye girigini takip eden suregte faiz oranlarinda beklenen dususlerin
gerceklesmemesi yatirrmlarda beklenen artisin  gerceklesmesini  de
engellemektedir. Genellikle, faiz oranlari ve yatirrmlar arasindaki ters yonlu
iliskiye bagli olarak, sermaye girisleri sonrasinda reel faiz oranlarinda
yasanan artis reel sektor yatirnmlarin dismesine etki eden énemli bir unsur
olabilmektedir (Yenturk, 2005, 64).
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2.1.2.3.2. Toplam Talep Kanal

Sermaye girislerinin yatinmlar Gzerindeki etkisini belirleyen bir bagka
unsur finansal sermaye giriglerinin toplam talepte neden oldugu artiglardir.
Gelismekte olan Ulkelerde yogun sermaye giriglerine toplam talepteki asiri
genislemenin eslik ettigi gorulmektedir. Bu gsekilde sermaye girisleri
sonrasindaki suregte yasanan makroekonomik isinmaya iligkin dort énemili
gOstergeden bahsedilebilir. Bunlar hizlanan ekonomik buyume, yukselen cari
aciklar, hizlanan enflasyon ve reel doéviz kurundaki degerlenmedir (World
Bank, 1997, 176). Bahsedilen bu makroekonomik gelismeler uygulanan doviz

kuru rejimi ve merkez bankasinin mudahale politikalarindan etkilenmektedir.

Finansal Sermaye girisinin tiuketici kredilerini tesvik ederek toplam
talebi artirict etkileri i¢ yatirrm harcamalarini da olumlu yoénde
etkileyebilecektir. Bu etkilesimin merkezinde toplam talep yukselmesinin
beklenen hasilatta neden oldugu artiglar yer almaktadir. Yabanci sermaye
girisi sonucunda i¢ talebin yukselmesi girisimcilerin beklenen hasilat
oranlarinin artmasina neden olur. Bilindigi gibi Keynesyen iktisatta, yatirim
karari alinirken girisimciler daha ¢ok beklenen hasilattaki gelismelere gore
karar vermektedirler. Bu noktadan hareketle beklenen hasilati yukselten ic

talep artisinin yatirrmlari yukselteceg@i soylenebilecektir.

Yabanci sermayeye ev sahipligi yapan ulkede sabit doviz kuru
uygulamasinin oldugu varsayimindan hareket edersek, bu tur doviz kuru
rejimi altinda merkez bankasi doviz kurunu korumak igin sermaye Qirigi
sonrasinda piyasadan doviz satin alir. Doviz alimi karsisinda piyasaya
verilen ulusal para ise para arzini artirici etkiler yaratmaktadir. Merkez
bankas! bu durum karsisinda sterilizasyona yonelmez ise, sermaye girigleri

toplam talebi artirici etkiler doguracaktir.

Finansal sermaye girislerine yoOnelik olarak sabit doéviz kuru
uygulamasinda merkez bankasinin mudahalesi sterilizasyona yonelik de

olabilir. Bu durumda Merkez Bankasi sermaye girisi ile olugsan fazla likiditeyi
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piyasadan acik piyasa iglemleri uygulayarak c¢ekeceginden, para arzinda
meydana gelecek artig sterilizasyon politikasinin derecesine bagl olarak
daha dusuk olacaktir. Yine bu duruma baglh olarak toplam talepte sermaye
girisi dolayisiyla yasanacak artisin boyutu da degisecektir. Ancak bu tur
mudahalelerde, izlenen sterilizasyon politikasinin sonucu olarak artan faizler
ve sermaye girisiyle dusen reel doviz kuru finansal arbitraj olanaklarini
artirarak yabanci sermaye girisinin yuksek seviyede devam etmesine boylece

toplam talebi besleyen likidite artisina neden olmaktadir.

Ote yandan finansal sermaye girislerindeki artis faiz oranlarindaki
dususe bagh olarak varlik fiyatlarinda sebep oldugu artis kanaliyla da i¢
talebi etkilemektedir. Faiz oranlarindaki dusus, aradaki ters yonlu iligkiye
bagli olarak varlik fiyatlarinin yikselmesine, bunun sonucu olarak bireylerin
finansal servetlerinin artmasina ve finansal servetin pozitif fonksiyonu olarak
tiketimin koriklenmesine yol agcmaktadir. Bahsedilen servet etkisine neden
olan bir diger faktor de sermaye girisiyle birlikte genigleyen banka kredilerinin
rahatlattigi likidite kisitinin menkul kiymet ve gayrimenkul talebini ve

fiyatlarini artirmasidir.

Sermaye akimlari sonucunda yasanan ig talep artisi hem ticarete konu
olan hem de olmayan sektorler icin gecerlidir. Ancak talep artisinin Glkedeki
yatirnmlari artirici etkisi cok dusik olabilir. Cunklu sermaye giriglerine bagh
olarak artan i¢ talep sadece ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirimlarin
artmasina neden olmaktadir. Bu durumun nedeni ticarete konu olmayan
sektorlerdeki talep artiginin ancak yerli Uretimle karsilanabilir olmasidir. Buna
kargin ticarete konu olan sektorlerdeki talep artisinin yerli paranin
degerlenmesi sonucu ucuzlayan ithalat ile karsilanmasi s6z konusudur. Buna
bagli olarak da ticarete konu olan sektorlere yonelik talep artiglari Glkedeki

toplam yatirnm miktarini artirmaz (Yenturk, 2005, 65).

Ayrica sermaye girigiyle birlikte artan yurtici tUketim talebi dis ticarete
konu olmayan sektorlerdeki Ureticileri dis ticarete konu olan sektorlere
kiyasla daha yuksek fiyat ayarlamalari yapabilmelerine neden olmaktadir.

Uluslararasi rekabetin olmadigi bu sektorler fiyat ayarlamalarini daha rahat



89

yapabilmekte ve bodylece karhliklarini artirabilmektedirler. Bu durum hem
yurtici goreli fiyatlarin hem de yatirnmlarin ticarete konu olmayan sektorler

lehine geligsmesine yol agan bir diger nedendir (Yenturk, 2005, 164).

Finansal sermaye girislerinin cari harcamalarin finansmaninda
kullanilan kisa vadeli ve yuksek faizli borglara kaynaklik etmesi durumunda
ulkedeki toplam yatirrm miktari olumsuz etkilenmektedir. Cinkl kamunun
kisa vadeli ve yuksek faizli borglarini cari harcamalari igin kullanmasi
kamunun dis bor¢c ve faizlerini dis borgla ddeme slrecini baslatir. Faiz
o6demelerinin kamu transfer harcamalarinin en 6énemli kalemi haline geldigi
boyle bir durumda, kamunun yatirnm harcamalari durma noktasina gelirken,
gerekli altyapi yatirnmlarinin yapilamiyor olusu da 6zel sektor yatirimlarini
kisici etkiler olusturur. Ayrica egitim, saglik gibi kamu hizmetlerinin kaynak
yetersizligine bagli olarak etkinsizlesmesi, 6zel sektorin kamunun yetersiz
kaldigr ve karhligin yuksek oldugu bu alana yonelmesiyle ve 0Ozel sektor
yatirnmlarinin ticarete konu olmayan bu sektorlerde yogunlasmasiyla
sonuglanir (Yenturk, 2005, 64).

2. 2. ilgili Arastirmalar

2. 2. 1. Finansal Sermaye Akimlarinin Tasarruflar Uzerindeki

Etkilerine iliskin Ampirik Bulgular

Bir 6nceki bolimde finansal sermaye akimlarinin yurtici tasarruflarin
hacmini hangi iktisadi kanallardan etkiledigi, etkinin yonune iliskin var olan
farkli goruslerin perspektifinden ayri ayri sunulmaya cahgiimistir. Calismanin

bu boliminde yabanci sermaye akimlarinin yurtigi tasarruf hacmi tzerindeki
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etkilerini ampirik olarak analiz eden belli bagh ¢alismalar ve bu galismalarda

izlenen metodoloji ve ulagilan sonuglar aktarilacaktir.

Ancak bu caligmalar aktariimadan once mevcut ampirik literatire
iliskin bazi genel degerlendirmelerde bulunulacaktir. ik elestiri, analizlerde
yabanci sermaye akimlari tanimlamasinin igine O6zel sermaye akimlariyla
birlikte resmi sermaye akimlarinin da dahil edilmesiyle ilgilidir. Yabanci
sermaye akimlarinin 6zel veya resmi kaynakli olmasinin tasarruf degiskeni
uzerindeki etkisi ayni olmamaktadir. Bu nedenle bu sekilde hesaplanmis
yabanci sermaye akimlari ile elde edilen ampirik bulgularin yaniltici oldugu

soylenebilir.

ikinci elestiri ise, 6zel sermaye akimlarinin hangi tirlerinin yabanci
sermaye kapsamina alindigina iligskindir. Cunku 6zel sermaye akimlarinin
farkli trlerinin farklh makroekonomik etkileri sdz konusudur. Ornegin,
dogrudan yabanci sermaye yatirrmi seklindeki yabanci sermaye, hem uzun
vadeli oldugundan hem de fiziki yatirrmlari ifade ettiginden bu sermayenin
reel degiskenler Uzerindeki etkisi diger sermaye tlrlerine gore daha farkli
olmaktadir. Dolayisiyla bu sermaye turinun tanimlama igine katilmasiyla
erisilecek sonugclarla sadece finansal sermayenin ele alinmasiyla ulasilacak
sonuglar birbiriyle c¢elisebilecektir. Tezimizde etkilerini arastiracagimiz
yabanci sermaye turu finansal sermaye olacaktir ve bilindigi tzere dogrudan
yabanci sermaye akimlari finansal sermaye tanimlamasinin disinda

tutulmaktadir.

incelenen ampirik calismalarla Uglincli  elestirimiz ise, yabanci
sermaye degiskeni olarak cari acik degiskeninin kullaniimasidir. Gelen
yabanci sermaye degiskeninin ya resmi rezervlere qittigi ya da onemli
kisminin cari acigi finanse etmekte oldugu dogrudur. Ancak cari agidi finanse
eden sermaye hesabi fazlasi igerisinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari da bulunmaktadir ve bu nedenle de finansal sermayenin etkilerinin
incelenecedi bir calismada yabanci sermaye degiskeni olarak cari agik
degiskeninin kullaniimasi uygun bir ornek teskil etmeyecektir. Benzer bir
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durum yabanci sermaye degiskeni olarak net sermaye hesabinin kullanildigi

calismalarda da olugsmaktadir.

Son olarak Turkiye ekonomisini degerlendiren bazi ampirik
calismalara iligkin bir hatirlatma yapmakta fayda vardir. Tarkiye icin yapiimig
ampirik calismalarin analizlerinde genellikle yabanci sermaye akimlari ile
tuketim harcamalari arasindaki iligkinin analiz edilmis oldugu gorulmektedir.
Bu durum buyuk olasilikla Turkiye ekonomisi i¢in tasarruf degiskenine iligkin
hazir bir veri setinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Turkiye'de
tasarruflari konu alan calismalarda ciddi bir veri sikintisi oldugu Yenturk
tarafindan da belirtilmistir (Yentlrk, 2005, 174). Mevcut tasarruf serisi Devlet
Planlama Teskilati [DPT] tarafindan hazirlanmis yillik veri seti seklindedir.
Ancak aylik veya Uger aylik verilerle yapilmak istenen analizlerde kullaniimak
uzere hesaplanmis bir veri seti bulunmamaktadir. Bu durum da analizlerde
kullanilacak tasarruf degiskeninin arastirmaci tarafindan tanimlanip
hazirlanmasini  gerekli kilmaktadir. Caligmalarda yabanci sermayenin
tasarruflara etkisi dogrudan analiz edilmese bile tlketim harcamalarinda
meydana gelecek degisimin analiz edilmis olmasi da, tasarruflar Gzerindeki
etkiye iligkin bilgiler verecektir. Sonugta teorik literatirt aktardigimiz bolimde
belirttigimiz gibi 6zel sektor tasarruflarinda meydana gelen dususun temel
nedeni tlketim harcamalarinda meydana gelen artigtir. Ayrica toplam
tasarruflar harcanabilir gelirin tiketilmeyen kismi olarak tanimlandigina gore
calisma sonuclarinin ulastirdi§i tiketim artisi tasarruflardaki disis olarak

yorumlanabilecektir.

Bu kisa degerlendirmeden sonra konuya iligkin tasarruf ve yabanci
sermaye ligkilerinin degerlendirildigi ampirik literatiri aktarmaya Melo ve
Tybout (1986)'un ¢calismasiyla baglanabilir. Uruguay ekonomisinin incelendigi
bu calismada finansal liberalizasyonun tasarruflar Gzerindeki etkisi 1962-
1983 arasindaki donem icin incelenmistir. Belirlenen modelde yurtigi
tasarruflarin GSYiH'ya orani bagimh degisken olarak ele alinirken, reel
ekonomik buyUme, yurtici tasarruflarin bir gecikmeli degeri, yabanci

tasarruflarin GSYiH'ya orani ve reel faiz orani ise bagimsiz degiskenler
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olarak modele dahil edilmistir. Regresyon sonugclari yabanci tasarruflarin,
yani finansal sermaye girislerinin, yurtici tasarruflari negatif yonde etkiledigini

ortaya koymaktadir.

Yabanci sermaye giriglerinin yurtici tasarruflar Gzerindeki etkilerini
arastiran bir bagska calisma da Kore ekonomisi igin Park (1987) tarafindan
yapiimigtir.  1953-1982 yillari arasindaki donem igin gergeklestirilen
analizlerde yabanci sermaye turlerinin her biri ayri bagimsiz degiskenler
olarak tasarruf fonksiyonuna dahil edilmis, tasarruf degiskeni ise hem toplam
deger olarak hem de kamu ve Ozel sektor ayriminda ele alinmigtir.
Olusturulan tasarruf fonksiyonunda; vyurti¢i tasarruflarin GSMH'ya orani
bagdimli degisken olarak, disg yardimlar, dis kamu kredileri, dis ticari krediler
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi dort farkli yabanci sermaye
tirGnin  GSMH'ya oranlari ile GSMH'daki buyime orani badimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. ikinci asamada ise tasarruf degiskeni kamu
ve 0zel sektdr ayriminda ele alinarak tahminler yinelenmistir. Calismada dis
ticari kredilerin kamu tasarruflarini anlamh ve pozitif yonlu olarak etkiledigi

sonucuna ulasgiimistir.

Mahdavi (1989), 1980-1982 yillarina iliskin 33 az gelismis Ulke icin
kesit verisi kullanarak yurtici tasarruflar Gzerinde yabanci sermaye girislerinin
etkilerini analiz etmistir. Yapilan regresyon analizinde tasarruf degigkeni
olarak hem toplam yurtici tasarruflarin GSMH'ya orani, hem de toplam yurtici
tasarruflarin ndfusa orani ayri ayri ele alinmistir. Bagimsiz degisken olarak
da net yabanci sermaye girisinin GSMH'ya oranina ilaveten KBGSMH (Kisi
Basi Gayri Safi Milli Hasila), ihracattaki yuzde degisim, dis ticaret
hadlerindeki yuzde degisim, yas badimlilik orani, vergi gelirlerinin toplam
kamu gelirlerine orani gibi degiskenler modele dahil edilmistir. Burada yas
bagimlilk orani degiskeni 0-14 ve 65 ve daha yukari yastaki nufusun, 15-64
yas grubundaki nifusa oraninin ylzde olarak ifadesidir. Yurti¢i tasarruflarin
GSMH'ya orani bagimh degisken olarak ele alindiginda yabanci sermaye
girisinden tasarruflara dogru negatif ama anlamsiz etkiler bulunurken, yurtici

tasarruflarin nidfusa orani badimsiz degisken olarak ele alindiginda ise
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yabanci sermaye girisinde meydana gelen degisimin tasarruflar Gzerindeki

etkisi anlamli ve negatif yonli olarak bulunmusgtur.

Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992), Botswana, Kolombiya,
Ekvator, Honduras, Kore Filipinler, Paraguay, Tayland, Guiney Afrika ve
Tayvan ekonomilerinde hane halkinin tasarruf davraniglarini 1970-1985
dénemi igin yilhk veri kullanarak analiz etmislerdir. Olusturulan tasarruf
fonksiyonunda bagimli degisken olarak ele alinan hane halki tasarruflarinin
harcanabilir gelire orani, kisi basi harcanabilir gelirdeki buylime, reel faiz
orani, enflasyon orani, hanehalkina yapilan transfer harcamalarinin
harcanabilir gelire orani ve yabanci tasarruflarin harcanabilir gelire orani gibi
bagdimsiz degiskenlerle tahmin edilmistir. Elde edilen regresyon sonuglarina
gOre yabanci sermaye girisleri kisa donemde tasarruflari dusurme
egilimindedir. Ancak yabanci tasarruflarin yurtici tasarruflar Gzerindeki uzun

doénemli etkisi ise pozitif olarak bulunmustur.

Edwards (1995), 11 sanayilesmis, 25 gelismekte olan Ulkeden olusan
36 ulkelik dérneklem igin 1970-1992 dénemine ait panel veri kullanarak yurtici
tasarruflarin belirleyicilerini analiz etmeye ¢alismistir. Ozel yurtici tasarruflarin
GSYiH’ya oraninin bagimli degisken olarak belirlendigi modelde bagimsiz
degiskenler olarak KBGSYIH, GSYiH'daki biylime orani, kirsal niifus, kamu
tasarruf orani, M1 ve M2 para arzinin GSYiH’ya orani, 6zel sektor kredilerinin
toplam yurtici kredilere orani, kamunun sosyal guvenlik harcamalarinin
toplam kamu harcamalarina orani, reel faiz orani, enflasyon orani ve cari
hesap dengesinin GSYiH'ya orani, gelir dagilimi ve politik istikrar ele
alinmistir. Cari hesap dengesinin GSYiH'ya orani yabanci tasarruflar igin
kullaniimis bir ara¢ degiskendir. Bu degiskenin katsayisi yabanci tasarruflarla
Ozel yurtici tasarruflar arasindaki ikame edilebilirligin derecesini 6lgmektedir.
Regresyon tahminlerinde cari hesap dengesine iligkin katsayilarin anlaml bir
sekilde pozitif oldugu bulunmustur. Bu da yabanci tasarruflardaki artisin 6zel
tasarruflari disladi§i sonucunu vermektedir. Ayni tahminler kamu tasarruflari
icin de gergeklestiriimis ve daha yuksek yabanci tasarruf seviyesinin daha

dusuk kamu tasarruf oranina neden oldugu bulunmustur.
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Gavin vd. (1997), 6 Dogu Asya ulkesi ve 20 Latin Amerika Ulkesinden
olusan toplam 26 ulke igin, 1970-1993 yillari arasindaki donemi kapsayan
yillik panel veri kullanarak regresyon analizi yapmig ve tasarruflarla sermaye
girisleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Tasarruf fonksiyonuna dahil edilen
degiskenler KBGSYiH, KBGSYiHdaki biiyiime orani, enflasyon orani,
sermaye akimlari ve ticaret hadlerindeki degisimdir. Analiz sonuglari yabanci
sermaye giriglerinin, bir diger ifadeyle yabanci tasarruflara erigimin, yurtici

tasarruflari caydirici etkilere neden oldugunu gostermektedir.

Morande (1998), Sili ekonomisini ele aldi§i calismasinda tasarruf
degiskenini etkileyen faktorleri analiz etmistir. 1960-1995 dénemi icin yillik
veri kullanilan ampirik analizlerde 6zel tasarruf degiskeni, GSYiH,
GSYiH'daki buyiime orani, yabanci tasarruflar, kamu tasarruflari, dig ticaret
hadleri, enflasyon orani ve M1 para arzi gibi bagimsiz dediskenlerle
aciklanmaya calisiimistir. Johansen-Juselius ve Engle-Granger yontemleriyle
gerceklestirilen egbutiinlesme analizleri degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varhigina isaret etmektedir. Egbutinlesme denklemlerinin EKK (En
Klguk Kareler) tahminleri yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflari negatif yénde
etkiledigini gostermektedir. Olusturulan hata duizeltme modelinin tahmin
sonuglari da yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflar Gzerindeki diglama etkisinin
kisa donemde de gegerli oldugunu gostermektedir. ilaveten gerceklestirilen
etki tepki analizi de yabanci tasarruflarda meydana gelen pozitif yonli bir

soka Ozel tasarruflarin negatif yonlu tepki verdigini géstermektedir.

Uthoff ve Titelman (1998), Latin Amerika ve Karayipler bdlgesinden 15
ulkeyi ele aldiklari ¢alismalarinda 1972-1993 donemine iliskin panel verilerle
yabanci tasarruflarin ulusal tasarruflar Uzerindeki etkisini incelemiglerdir.
Tahminler hem sabit etkiler hem de rassal etkiler yontemleriyle
gerceklestiriimistir. Reel GSMH'dan tuketim harcamalarinin gikartilmasiyla
ulasilan ulusal tasarruf degiskeninin belirleyicileri tahmin edilirken denkleme
bagdimsiz degiskenler olarak KBMG, enflasyon orani, KBMG'deki bliylime
orani, yas bagimlilik orani ve yabanci tasarruflar dahil edilmistir. Tahmin

sonuglari yabanci tasarruflardan ulusal tasarruflara dogru anlamh ve negatif
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yonlU bir iligskiye isaret etmektedir. Sonrasinda yabanci tasarruf degiskeni
trend ve trendden sapmalar geklinde ayri ayri ele alinarak tahminler
yinelenmis ve yabanci tasarruflarin ulusal tasarruflar Gzerindeki ikame edici

etkisine iliskin dnceki bulgular desteklenmistir.

Yabanci sermaye akimlarinin tasarruflar Gzerindeki etkisini analiz
eden bir bagka ampirik ¢alisma da Ocampo ve Tovar (1998) tarafindan
Kolombiya ekonomisi igin gergeklestirilmistir. 1970-1994 yillari arasindaki
doénemin degerlendirildigi calismada hanehalki ve firmalar igin iki ayri tasarruf
denklemi tahmin edilmigtir. Hanehalki tasarruflarina iliskin olarak kurulan
denklemde hanehalki sermaye geliri, GSYiH'daki biiyiime orani, reel faiz
orani, 0zel sermaye akimlari, dolayli ve dogrudan vergiler, enflasyon orani
gibi bagimsiz degigkenler ele alhnmigtir. Firmalara iligkin tasarruf
denklemindeki bagimsiz degiskenler ise 6ézel firmalarin karlari, GSYiH'daki
blylme orani, reel faiz orani, 6zel sermaye akimlari, dolayli ve dogrudan
vergiler olmustur. EKK tahmin sonuglar hanehalki tasarruflari ve dis

finansman arasinda ¢ok gugclu ikame iligkisi oldugunu gostermektedir.

Bosworth ve Collins (1999), 58 gelismekte olan Ulkenin dahil edildigi
analizlerde 1978-1995 do6nemi icin panel veri kullanilarak regresyon analizi
yapmiglardir. Analizlerinde yabanci sermaye akimlarini hem toplam deger
olarak hem de farkli kompozisyonlarina ayirarak degerlendirmislerdir.
Sermaye giriglerini, ekonomik blylumeyi ve ticaret hadlerindeki degisimi
tasarrufun fonksiyonunun bagimsiz degiskenleri olarak kabul etmislerdir.
Elde edilen ampirik sonuglar toplam yabanci sermaye akimlarinin
tasarruflarda diisise neden oldugunu gostermektedir. ikinci asamada ise
farkh sermaye tirlerinin tasarruflar Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Kisa
vadeli sermaye girislerinin tasarruflar Gzerindeki etkisi ise negatif olarak
bulunmustur. Portfédy akimlari i¢gin de benzer sonuglara ulagilsa da

katsayilarin anlamli olmadigi gérulmektedir.

Agrawal (2001), statik ve dinamik EKK yontemlerini kullanarak
Endonezya, Tayland, Singapur, Malezya, Kore, Tayvan ve Hindistan gibi yedi

Asya ekonomisi igcin yabanci sermayenin i¢ tasarruflar Uzerindeki etkisini
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arastirmigtir. Tasarruf fonksiyonunda bagimli degisken olarak ulusal
tasarruflarin  GSMH’ya orani; bagimsiz degiskenler olarak da yabanci
sermaye giriglerinin GSMH’ya orani, KBGSMH'daki buyume orani, yas
badimlilik orani, reel faiz orani ve ihtiyat fon orani belirlenmistir. Analizlerde
yabanci sermaye girigleri yerine cari agik verisi kullaniimistir. 1960-1994
arasindaki doéneminin degerlendirildigi calismada incelenen ulkeler igin
yabanci tasarruflardaki artisin yurti¢ci tasarruflarda azalisa yol actig

sonucuna ulagiimigtir.

Yabanci sermaye girigleri ile tasarruflar arasindaki iliski, 125
gelismekte olan Ulkeden olusan o6rneklem ile 1997 vyili kesit verileri
kullanilarak Larson (2001) tarafindan test edilmigtir. Korelasyon analizi ile
yapilan ¢alismanin sonuglarina gore yabanci sermaye ile tasarruflarin negatif
yonde iligkili oldugu, bununla birlikte kalkinmiglk siralamasinda gelismis
ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru gidildikge iliskinin daha da
glglendigi bulunmustur. Toplam tuketimle yabanci sermaye arasinda ise
guglu ve pozitif yonll korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar yabanci
sermayenin yoneldigi Ulkede tuketim egilimini artirarak i¢ tasarruflarin

azalmasina yol agtigini gostermektedir.

Ulengin ve Yentlrk (2001) ise Tirkiye ekonomisine yonelik yabanci
sermaye girislerinin tUketim degdiskeni Uzerindeki etkisini incelemistir.
Analizlerde 1987:1'den 1997:4'e kadar Uger aylik verilerden faydalaniimistir.
Olusturulan VAR modeline dahil edilen degiskenler cari acik ile dlgulen
yabanci tasarruflar, 6zel kesim tuketim ve 6zel kesim yatirirm degiskenleridir.
VAR modelinden hareketle esbitlinlesme analizi, Granger nedensellik testi
ve etki tepki fonksiyonu analizi gerceklestiriimistir. Esbutinlesme analizi
sonuglari  degigkenler arasinda egbutinlesme iligkisi  olmadigini
gOstermektedir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gére ise yabanci
tasarruflardan 6zel tlUketime dogru tek yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Etki tepki analizi sonuglari ise yabanci tasarruflarda meydana
gelen bir gsokun Ozel tuketim degiskenini en az dort geyreklik donem igin

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Yabanci tasarruflara olan birikmis
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tepkiler analiz edildiginde de bu degiskende meydana gelen bir sokun hem
kendinde hem de tluketim degiskeni Uzerinde kalici artiglara neden oldugu
gorulmektedir. Ampirik sonuglar 6zetlenecek olursa, yabanci sermaye girisleri
yurtici yatirmlar icin ilave bir finansman yaratmaktan ziyade tlketimi finanse
etmektedir. Bdylece yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruflari ikame

edici etkiler yarattigi yénunde bir yorum yapilabilir.

Ahmad ve Ahmed (2002), yabanci sermaye girigleriyle tasarruf
oranlari arasindaki iliskiyi Pakistan ekonomisi igin analiz etmislerdir.
Olusturulan tasarruf fonksiyonunda yurtici tasarruf orani bagimli degisken,
kisi basi GSMH ve yabanci sermaye girislerinin GSYiH’ya orani ise agiklayici
degiskenler olarak belirlenmigtir. Analizlerde yabanci sermaye girigleri
degiskeni olarak cari agik degiskeni kullaniimigtir. 1972-2000 doénemi igin
yapilan zaman serisi analizlerinde Ug¢ farkli ydéntemle esbutinlesme analizleri
gergeklestiriimis, boylece degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin yonu
tespit edilmeye c¢alisiimigtir. Ayrica olusturulan hata dizeltme modeli ile de
kisa doénemli iligkiler degerlendirilmistir. ilk olarak Engle-Granger
esbutiinlesme testleri gerceklestiriimis ve sermaye girigleriyle tasarruflar
arasinda uzun doénemde negatif yonllu iliski oldugu sonucuna ulasiimistir.
ikinci esbitiinlesme analizi ise UECM (Unrestricted Error Correction Model/
Kisittanmamis Hata Duzeltme Modeli)nden hareketle gergeklestiriimis ve
bulunan ilk sonuglar desteklenmistir. ilaveten gerceklestirilen Johansen
esbutinlesme analizi sonuglari da yabanci sermaye akimlariyla yurtigi
tasarruflar arasindaki negatif yonlu iligskiyi dogrulamaktadir. Son olarak hata
duzeltme modelleri ile kisa donemli iligkiler test edilmis ve uzun dénem igin
bulunan negatif yonlu iliskinin kisa dénemde de gecerli oldugu sonucuna

variimigtir.

Baharumshah, Thanoon ve Rashid (2003), analizlerinde Singapur,
Guney Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler gibi hizli blylyen 5 Asya
ekonomisini ele almiglar ve 1970-1998 arasindaki donem igin yillik veri
kullanarak yabanci sermaye girisleri ile yurtici tasarruflar arasindaki iligkiyi

degerlendirmiglerdir. Analizlerde uzun doénemli iligki Johansen- Juselius
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esbutinlesme analiziyle, kisa donemli iligki ise hata duzeltme modeli ile
incelenirken olusturulan Vektér Hata Duzeltme Modeli'nden hareketle
Granger nedensellik analizi yapilmistir. Yabanci tasarruflarin yerine cari agik
degiskeni kullaniimistir. GSMH, faiz orani, yas bagimhlik orani ve cari agik
bagdimsiz degiskenler olarak kabul edilmigtir. Uzun ddénemli iliskinin
analizinden elde edilen sonuglar Ulkelere goére farklilik géstermekle birlikte
Malezya ve Singapur ekonomilerinde yabanci tasarruflarla yurtici tasarruflar
arasinda uzun donemde negatif yonlu bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Kisa
dénemde de Tayland disinda kalan Ulkelerde yabanci sermayenin yurtici
tasarruflari azaltici etkiler yarattigi bulunmustur. Granger nedensellik analizi
sonuglari ise nedenselligin yabanci tasarruflardan yurtici tasarruflara dogru

oldugunu gdstermektedir.

Bir diger ¢alisma da Tunus ekonomisi igin Hachicha (2003) tarafindan
yapilmistir. Tunus ekonomisinde sermaye giriglerinin tasarruflar Gzerindeki
dogrudan ve dolayh etkileri 1961-1996 ddénemi igin arastiriimigtir. Johansen
esbutinlesme testi, hata dizeltme modeli, Granger nedensellik testi ve etki
tepki fonksiyonu yodntemlerini kullanarak gerceklestirilen analizler igin
olusturulan VAR modeline yatirim, tasarruf, milli gelir ve net yabanci sermaye
giriglerini temsilen sermaye hesabi dengesi gibi dort degdisken dahil edilmigtir.
Analiz sonuglari sermaye girislerinin hem kisa hem de uzun dénemde yurtici
tasarruflari  olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Etki tepki
fonksiyonundan elde edilen sonugclara gore ise sermaye girislerinde meydana
gelen pozitif bir soka yurtici tasarruflarin tepkisi ancak surecin baglangicinda

pozitif olmaktadir.

Schrooten ve Stephan (2003), vyurtici tasarruf degiskeninin
belirleyicilerini Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya gibi 10
Avrupa Birligi Ulkesi i¢in panel veri kullanarak analiz etmiglerdir. Estonya,
Letonya, Litvanya ve Polonya i¢in 1992-1999 donemine, diger Ulkeler iginse
1990-1999 donemine ait yillik veri kullaniimigtir. Bagimh degisken olarak

yurtici tasarruflar ve 6zel tasarruflar ayri ayri ele alinmistir. Yurtici tasarruflar
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tahmin edilirken olusturulan modele bagimsiz degdiskenler olarak tasarruf
oranlarinin gecikmeli degeri, reel GSYIH biyiime oraninin gecikmeli degeri,
yas bagimhlik orani, enflasyon, cari agik (yabanci sermayeyi temsilen) ve
EBRD (European Bank for Reconstruction and Development- Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi) gecis gdstergesinin gecikmeli degeri dahil edilmistir. Ozel
tasarruflar tahmin edilirken ise bu degiskenlere kamu tasarruf orani ve reel
KBGSYIH'nin gecikmeli degeri de ilave edilmistir. Sabit etkiler modellerinin
tahmin edilmesiyle ulasilan sonuglar yabanci sermayenin hem yurtici
tasarruflari hem de 6zel tasarruflari negatif yonde etkileyerek ikame ettigini

gOstermektedir.

Ansari (2004), yabanci sermaye girislerinin ABD ekonomisinin yurtigi
tasarruflarini nasil etkiledigini 1973:01-1999:04 donemi ic¢in Uger aylk
verilerle ve VAR modelinden hareketle analiz etmistir. VAR modeline dahil
edilen degiskenler yurtici tasarruflar, GSYIH ve yabanci sermaye girisi
degiskenleri olmaktadir. Gergeklestirilen Johansen-Juselius egbutinlesme
testi sonuclari degiskenler arasindaki esbutlinlesme iligkisine isaret ederken,
elde edilen etki tepki fonksiyonu sonugclari da sermaye giriglerine verilen soka
yurtici tasarruf degiskeninin pozitif yonde tepki verdigini gostermektedir.
Varyans ayristirma analizi sonuglarina gére de yabanci sermaye giriglerinin
tasarruflar tzerinde pozitif yonlii etkiye sahip oldugu belirlenmektedir. Ozet
olarak, hem etki tepki fonksiyonu, hem de varyans ayristirmasi analizi
sonuglari yabanci sermayenin yurtici tasarruflar Uzerindeki pozitif yonla ve

guglu etkilerine isaret etmektedir.

Kiong ve Jomo (2005), Malezya ekonomisinde yabanci sermaye
girislerinin tasarruflar tGzerindeki etkisini 1966-1996 dénemi igin yillik veriler
kullanarak regresyon analizi ile incelemiglerdir. Analizlerde bagimli degisken
olarak kabul edilen toplam yurtici tasarruflarin GSYiH’ya orani; yabanci
sermaye giriglerinin GSYiH’ya orani, ihracatin GSYIH’ya oranindaki degisim,
reel GSYiHdaki biiyime orani ve emek giiciindeki bilylime orani gibi
bagimsiz degiskenlerle tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar yabanci sermaye

girislerinde meydana gelen %1’lik bir artisin tasarruf degiskeninde %0.305’lik
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dususe yol actigini gostermektedir. Yabanci sermaye girigleri dig borglar ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak iki farkli alt bilesen halinde
analize dahil edildiginde de yurtici tasarruflarin dis borglardan negatif yonde

etkilendigi sonucuna ulagiimigtir.

Malezya ekonomisi icin yabanci sermaye girigleri ile yurtici tasarruflar
arasindaki iligkiyi arastiran bir baska c¢alisma da Thanoon ve Baharumshah
(2005a)a aittir. 1965-2000 yillari arasindaki donem icin yaptiklar
analizlerinde esbutunlesme, hata duzeltme modeli, Granger nedensellik
analizi, etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi metodolojilerini
kullanmiglardir. Toplam vyurtici tasarruflar badimli degisken; dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirrmlarini temsilen kullanilan kisa
vadeli borglar ve milli gelir bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Johansen esbutinlesme testi degiskenler arasinda esbutlinlesme iligkisinin
varligina isaret ederken, normalize edilmis denklem sonuglari da hem
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem de kisa vadeli borg¢larin uzun
donemde tasarruflar negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ancak elde
edilen hata dizeltme modeli sonuglari da kisa vadeli borg¢larin tasarruflari
kisa donemde pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Granger nedensellik
testi sonuglari ise uzun dénemde incelenen her iki yabanci sermaye
turindeki degismelerin tasarruflarda degisime neden oldugunu, kisa
dénemde ise yabanci sermaye akimlari ile tasarruflar arasinda bir
nedensellik iligkisi olmadigini géstermektedir. Etki tepki fonksiyonuna goére
ise kisa vadeli borglarin vyurtici tasarruflar GUzerinde negatif etkisi

bulunmaktadir.

Thanoon ve Baharumshah (2005b) ise calismalarinda Malezya,
Singapur, Guney Kore, Tayland ve Filipinler igin yurti¢i tasarruf oranlarinin
belirleyicilerini arastirmiglardir. 1970-2000 donemi igin yillik veri ile dinamik
panel analizi yapilmistir. 1970-1995 ve 1996-2000 doénemleri ayri alt
doénemler olarak analiz edilmistir. Yabanci tasarruf degiskeni olarak cari
hesap dengesinin GSYiH'ya orani kullaniimistir. Bu degiskenin katsayisi

yabanci tasarruflarla yurtici tasarruflar arasindaki ikame edilebilirligin
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derecesini gostermektedir. Katsayinin pozitif olmasi yabanci tasarruflarin
yurtici tasarruflari  digladigini ifade etmektedir. Nitekim toplam yurtici
tasarruflarin GSYiH'ya orani, GSYiH'daki biiylime orani, yabanci tasarrufiar,
faiz orani, ihracatin GSYiH'ya orani ve yas bagimlilik orani degiskenlerinin
dahil edildigi uzun dénemli tasarruf modelinin DGLS (Dinamik Genellestiriimis
En Kicgluk Kareler) yontemi ile tahmin edilmesi sonucu yabanci tasarruflarin
yurtici tasarruflari uzun donemde ikame ettigi belirlenmistir. Kisa donemli
iliskilerin tahmin edildigi modelde ilaveten M2 para arzinin GSYiH'ya orani ve
KBGSYIH degiskenleri de dahil edilmistir. Kisa dénemli iliskilere yénelik
tahmin sonuglari ise yabanci tasarruflarla yurtici tasarruflar arasindaki ikame
iliskisinin sadece finansal karisikliklarin yasandigi 1996-2000 yillari arasinda

gegerli oldugunu gostermektedir.

Kara ve Kar (2005), 1980-2000 dénemi icin Turkiye'ye yonelik yabanci
sermayenin tasarruflar Uzerindeki etkisini vyillik veriler kullanarak EKK
yontemiyle incelemiglerdir. Yurtigi tasarruflarin GSMH'ya oraninin bagimli
degisken olarak belirlendigi tasarruf fonksiyonunda agiklayici degiskenler
olarak yabanci sermayenin GSMH'ya orani ve KBGSMH ele alinmistir.
Gergeklestirilen regresyon analizlerinde yabanci sermayenin farkh tarlerinin
etkileri ayri ayri degerlendirilmistir. Yabanci sermayenin tasarruflar Gzerindeki
etkisi ise dogrudan yabanci yatirimlar i¢in pozitif, uzun ve kisa vadeli diger

sermaye girisleri icin negatif yonla olarak bulunmustur.

Bulir ve Swiston (2006), oncelikle 44 Ulke igin kesit verisi kullanarak
gerceklestirdikleri regresyon analizinde 6zel tasarruflarin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Ozel tasarruflarin GSYiH'ya orani bagimli degisken olarak
ele alinmis ve reel GSYiH'daki biiyiime, KBGSYIiH, yas bagimlilik orani ile
kamu tasarruflarinin, yabanci tasarruflarin (cari acik) ve &zel sektor
kredilerinin GSYiH'ya oranlari ile agiklanmaya calisilimistir. 1991-1999 ve
2000-2004 donemlerinin incelendigi analizlerde, her iki donem icin de
yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi negatif yonlli olarak
bulunmustur. Calismanin ikinci asamasinda ise 1980-2004 dénemi igin yillik

veri kullanilarak Meksika ekonomisinde tasarruf degiskenini etkileyen
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faktorler hata dizeltme modeli analiziyle degerlendiriimistir. Elde edilen
sonuglar yabanci tasarruf degiskeninin Meksika'daki 6zel tasarruflari kisa ve

uzun donemde negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Touny (2008), 1975- 2006 doénemi igin yillik veri kullanarak Misir
ekonomisinde tasarruf degiskeninin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Yurtici
tasarruflarin  GSYiH'ya orani bagimli degisken olarak belirlenmis ve
GSYiH'daki biylme orani, reel faiz orani, enflasyon oranina ilaveten biitge
aciginin, M2 para arzinin ve cari agigin (dig tasarruflar yerine) GSYiH'ya
oranlariyla agiklanmaya calisiimistir. Gergeklestirilien dinamik zaman serisi
analizi sonuclari dis tasarruflarin hem kisa hem de uzun dénemde vyurtici

tasarruflari negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Ornek (2008) ise yabanci sermaye girigleri ile yurtici tasarruflar
arasindaki iligkiyi Turkiye ekonomisi igin arastirmigtir. 1996:4-2006:1
donemine ait Ucger aylik veriler kullanilarak gerceklestirilen analizlerde
tasarruf fonksiyonu ekonomik buyume orani, DYSY ve kisa vadeli sermaye
girisleri ile tahmin edilmigtir. Olusturulan VAR modelinden hareketle
Johansen-Juselius  esbiutinlesme ve Granger nedensellik analizi
gercgeklestiriimistir.  Esbutinlesme analizi  sonuglari  uzun ddnemde
tasarruflarin DYSY'dan pozitif ydonde, kisa vadeli sermaye hareketlerinden ise
negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Olusturulan VECM ile de kisa
donemli etkiler incelenmis ve Turkiye'de kisa vadeli sermaye akimlarinin
yurtici tasarruflari  artirmak yerine kredi patlamalarina ve tiketim
harcamalarinin artmasina neden oldugu sonucuna varilmistir. Son asamada
ise Granger nedensellik analizi yapilmigs ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden tasarruflara dodru herhangi bir nedensellik iliskisine

rastlanamamisgtir.

Agrawal, Sahoo ve Dash (2009), Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri
Lanka ve Nepal gibi bes Guney Asya ulkesi igin tasarruf degiskeninin
belirleyicilerini analiz etmistir. Hata duzeltme modeli, DEKK (Dinamik EKK)
ve ARDL yontemleriyle ve yillik veriyle gergeklestirilen analizlerde kullanilan
veri araligi Hindistan ve Sri Lanka i¢cin 1960-2005; Pakistan igin 1967-2005;
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Nepal icin 1971-2005; Banglades igcin 1975-2005 olmaktadir. Belirlenen
modelde badimli degisken toplam yurtici tasarruflarin GSYiH'ya orani,
bagimsiz degiskenler ise reel GSYIH, reel faiz orani, yas bagimlilik orani,
banka sube yodunlugu, yabanci tasarruflar (cari hesap dengesinin GSYiH'ya
orani) ve kamunun vyurtici tasarruflari olarak ele alinmistir. Hindistan,
Pakistan, Sri Lanka ve Nepal icin gerceklestiriien HDM ve DEKK tahminleri
ile Banglades icin yapilan ARDL tahminleri yabanci sermayenin tasarruf
oranlari uzerinde anlamli ve negatif yonlu etkileri oldugunu ortaya

koymaktadir.

Okafor ve Tyrowicz (2010), Sahra-Alti Afrika bdlgesinden 48 ulke ile
Latin Amerika ve Karayipler bolgesinden 38 ulke i¢cin yabanci finansman ile
yurtici tasarruflar arasindaki iliskiyi 1975-2004 vyillari arasindaki déneme
iligkin yilhik veri kullanarak incelemiglerdir. Uyguladiklari panel regresyon
analizinde bagimh degisken olarak yurtici tasarruflarin GSYiH'ya orani ele
alinmig ve net dig borcun GSYIiH'ya orani, ithalatin GSYIH igerisindeki pays,
reel faiz orani, KBGSYIiH ve DYSY ile tahmin edilmistir. Ampirik sonuglar dis
borclarin  yurtigi tasarruflar Uzerinde negatif yonli etki yarattigini

gOstermektedir.

Das (2011), 1970-2009 doénemi igin 65 gelismekte olan Ulkeyi
kapsayan panel veri seti kullanarak yabanci sermaye akimlari ve tasarruflar
arasindaki iligskiyi degerlendirmistir. Tahminlerin PGM (Pooled Mean Group)
teknigi ile gerceklestirildigi calismada yurtici tasarruflarin GSYiH'ya orani
bagdimli degisken olarak ele alinmig ve kisi basi milli gelir, yas bagimlilik
orani, dis akimlarin GSYiH'ya orani ile agiklanmaya calisilmistir. Analizler
tim orneklem ve orneklemi olusturan cesitli alt bolgeler icin tekrarlanmistir.
Ayrica yabanci sermaye akimlari hem toplam degerler olarak hem de dis
yardim ve Ozel finansal akimlar ayriminda ele alinmigtir. Tium 6rneklem igin
yapilan degerlendirmelerde toplam dig akimlardaki artigin i¢ tasarruflarda
%33 oraninda dusise neden oldugu bulunmustur. Toplam dis akimlar
olusturan sermaye tirleri yabanci yardimlar ve 6zel finansal akimlar olarak

ayri ayri de@erlendirildiginde ise uzun dénemde yardim seklinde giris yapan
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sermayenin tasarruflarda %49 oraninda disuse yol actidi, 6zel finansal
akimlarin tasarruflar Uzerindeki etkisinin de negatif ama anlamsiz oldugu
bulunmustur. Calismanin bir sonraki asamasinda tahmin edilen bdlgesel
(Sahra-Alti Afrika, Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Asya ve Pasifik, Latin Amerika
ve Karayipler) panellerden de benzer sonuglar elde edilmis ve yabanci
sermaye akimlarinin  tasarruflari  negatif yonde etkiledigi goérusu

desteklenmistir.

2. 2. 2. Finansal Sermaye Akimlarinin Yatinnm Harcamalari

Uzerindeki Etkilerine iligkin Ampirik Bulgular

Finansal sermaye akimlarinin yatirimlar Uzerinde olusturabileceqgi
etkileri farkh iktisadi kanallar araciligi ile agikladigimiz bir 6nceki bolimden
sonra, bu bdlumde de sermaye akimlarinin yatirrmlar Uzerindeki etkilerini
ampirik olarak analiz etmis galismalardan elde edilen bulgular aktarilacaktir.
Bu calismalarin degerlendiriimesi, finansal sermaye akimlari ve Turkiye'deki
yatirirm harcamalari arasindaki etkilesimi analiz edecegimiz bir sonraki bolum
agisindan oOnem arz etmektedir. Zira, ampirik analizlerde izlenecek
metodolojiye ve belirlenen modele dahil edilecek degigkenlere karar verilirken

bu galismalar yol gosterici olacaktir.

Mahdavi (1995), ABD ekonomisinde sermaye girigleri ile yurtici yatirm
harcamalari arasindaki iligkiyi 1960:01-1993:01 arasindaki doneme iligkin
ucer aylik veriler kullanarak analiz etmigtir. Johansen esbutunlesme
metodolojisi ile yapilan analizlerde sermaye girisi verisi brut ve net degerler
(analizlerde bu degiskeni temsilen cari agik degiskeni kullaniimaktadir) olarak
kullaniimisgtir. Brut degerler ele alindiginda yabanci sermaye girigi ile
yatinmlar arasinda esbutunlesme iligskisi oldugu ve yabanci sermayenin

yatinnmlari pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilirken, net degerler ele
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alindiginda ise degiskenlerin birbirinden bagimsiz olarak hareket ettikleri
tespit edilmistir. Bu da degisken tanimlarinin gikan sonuglari ne derece

farklilastirabilecegini gostermektedir.

Yenturk (1996), yabanci tasarruflarin yurtici yatirimlar i¢in kaynak
olarak kullanildigi hipotezini Turkiye ve Arjantin, Sili, Meksika gibi U¢ Latin
Amerika ulkesi igin test etmistir. 1966-1993 donemine ait verilerle yapilan
analizlerde Engle-Granger egbutiinlesme testi uygulanmistir. incelenen her
dort dlkede de yabanci tasarruflarla yurtici yatirnmlar arasinda esbutunlesme
iliskisi bulunamamistir. Diger bir ifadeyle yabanci tasarruflarla yurtigi
yatirnmlarin uzun donemde birlikte hareket eden bir trende sahip olmadiklari
sonucuna ulasiimigtir (Yenturk, 2005, 301- 310).

Yabanci tasarruflarin yatirrmlar Uzerindeki iligskisini analiz eden bir
bagka ampirik ¢alisma da Kolombiya ekonomisi i¢in 1970-1994 vyillarina
iliskin  veriler kullanilarak Ocampo ve Tovar (1998) tarafindan
gergeklestiriimistir. Yatinm fonksiyonu hane halki ve firmalarin yatirm
harcamalari ayriminda iki farkli sekilde tahmin edilmistir. Hane halki
yatinmlari tahmin edilirken bagimsiz degiskenler olarak GSYIiH biyiime
orani, reel faiz orani, sermaye mallarinin nispi fiyatlari ve 6zel sermaye
akimlari modele dahil edilmigtir. Firmalarin yatinm harcamalar tahmin
edilirken ise bunlara ilaveten firmalarin tasarruflari da modele katiimistir. EKK
tahmin sonuglari dis finansmanin 6zel sektér firmalarinin yatirimlari Gzerinde

guclu ve pozitif yonlu etkileri oldugunu géstermektedir.

Agosin  (1998) ise Sili ekonomisine yonelen yabanci sermaye
akimlarinin dlkenin yatinm harcamalari Uzerindeki etkisini 1960-1994
arasindaki doneme ait yillik verilerle sinamistir. Egbutinlesme analizi ile
uzun donemli iligkiler, hata duzeltme modeli ile de kisa donemli iligkiler tespit
edilmeye caligilmistir. Analizlerde iki yatirrm denklemi tahmin edilmektedir.
ilkinde yatirim degiskeni olarak 6zel sabit yatirimlar; ikincisinde ise makine ve
techizat yatinmlari ele alinmaktadir. Bagimsiz degiskenler olarak ise GSYiH,
reel faiz orani, reel déviz kuru, M2 para arzinin GSYiH'ya orani, kamu

yatirnmlari ve yabanci sermaye akimlari ele alinmigtir. Yabanci sermaye
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akimlarinin etkileri hem toplam deger olarak hem de dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ve diger yatinmlar seklinde ayri ayri olarak sinanmistir.
Uzun donemli iligkiler incelendiginde reel sermaye akimlarinin, hem toplam
deger olarak hem de DYSY ve diger sermaye akimlari ayrimlarinda, makine
ve techizat seklindeki yatinmlari anlamh ve pozitif yonla etkiledigi
gOrulmektedir. Bu durum vyabanci sermayenin ddviz kisitini ortadan
kaldirarak ekonominin daha fazla sermaye mall ithal edebilmesine olanak
saglamasiyla acgiklanmaktadir. Buna ilaveten reel doviz kurundaki
degerlenmenin de yatirmlar Uzerindeki etkisinin pozitif yonli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug ise, yabanci sermaye akimlarinin yatirimlar Gzerindeki
bir baska pozitif etkisinin reel déviz kurunda sebep oldugu degerlenmeye
bagdli olarak ucuzlayan makine ve teghizat ithalati kanaliyla olustugu seklinde
yorumlanmistir. Kisa donemli iligkiler incelendiginde de yabanci sermaye
akimlarinin, uzun dénemde oldugu gibi, makine ve techizata iligkin yatirim

harcamalarini anlamli ve pozitif yonlu etkiledigi sonucuna ulagiimaktadir.

Sermaye girigleri ve yatirmlar arasindaki iligkiyi arastiran énemli bir
calisma da Bosworth ve Collins (1999)'e aittir. Gelismekte olan 58 Ulkenin
dahil edildigi analizlerde 1978-1995 donemi igin panel veri kullanilarak
regresyon analizi yapiimistir. Analizlerde yabanci sermaye akimlari hem
toplam de@er olarak hem de farkli kompozisyonlari olarak (DYSY, portfoy
yatirimlari, banka kredileri) siniflandirilarak degerlendirilmistir. Yatirimlarin
sermaye girislerinin, ekonomik buyumenin ve ticaret hadlerindeki degisimin
fonksiyonu oldugunu kabul etmislerdir. EKK tahminleri hem tim érneklem igin
hem de yukselen ekonomiler olarak tanimlanan alt drneklem igin ayri ayri
tekrarlanmigtir. Her iki orneklemden de elde edilen ampirik sonuglar toplam
yabanci sermaye akimlarinin ve farkl sermaye turlerinin yatirimlar Gzerinde
pozitif etkilere sahip oldugunu gdstermektedir. Bir diger bulgu da, yatirrmlar
Uzerinde en blyuk pozitif etkiye DYSY'nin, en kiuguk pozitif etkiye de portfoy
yatirimlarinin sahip olduguna iligkindir.

Celasun, Denizer ve He (1999), Turkiye'ye ydnelik sermaye girislerinin

yatinm degiskeni Uzerindeki etkilerini 1987-1996 doénemi igin analiz
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etmislerdir. Ucer aylik veriler kullanilarak yapilan regresyon analizlerinde
sermaye girislerinin yatirnm Gzerindeki etkisi incelenirken kamu ve 6zel sektor
ayri ayri ele alinmigtir. Reel sabit sermaye olusumunun bagimli degisken
olarak ele alindigi yatirnm fonksiyonunda da bagimsiz degiskenler GSYiH,
reel faiz orani, banka kredileri stokunu temsilen M2 para arzi ve yabanci
sermaye akimlari olarak belirlenmigtir. Bu denklem kamu ve 6zel sektor
yatirimi igin ayri olarak tahmin edilmigtir. Tahmin edilen yatirim denkleminden
ulasilan sonuglar ise yabanci sermaye giriglerinin ne 6zel sektor, ne de kamu
sektort yatirrmlart Uzerinde anlamlhi bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Ancak yatirrm denklemi hata duzeltme versiyonu ile tahmin edildiginde
sermaye akimlarinin gecmis degerlerinin 6zel sektor yatirimlari Gzerinde

anlamli ve pozitif etkilere sahip oldugu gorilmektedir.

Ulengin ve Yenturk (2001), Turkiye ekonomisine ydnelik yabanci
sermaye giriglerinin yatirrm degiskeni Gzerindeki etkisini 1987:1'den 1997:4'e
kadar Uger aylik veriler kullanarak incelemislerdir. Analizlerde incelenen
zaman serileri cari acgik degiskeni ile dlgulen yabanci tasarruflar, 6zel tiketim
ve 6zel yatinm degiskenleridir. ik asamada gergeklestirilen esbiitiinlesme
analizi sonugclari degiskenler arasinda egbutunlesme iligskisi olmadigini
gOstermektedir. Sonraki asamada ise olusturulan VAR modelinden hareketle
Granger nedensellik ve etki tepki analizleri gerceklestiriimistir. Granger
nedensellik analizi sonuglarina gore yabanci tasarruflardan 6zel tiketime
dogru, 6zel tuketimden de 6zel yatirnma dogru tek yonlu nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Yabanci tasarruflara olan birikmig tepkiler analiz edildiginde
de bu degiskende meydana gelen bir sokun yatirimlarda herhangi bir etki
yaratmadigi gorulmektedir. Ampirik sonuglar 6zetlenecek olursa, yabanci
sermaye yatirim icin ilave bir finansman yaratmaktan ziyade tiketimi finanse
etmektedir. Sonuglar yabanci tasarruflarla yatirimlar arasinda herhangi bir
iliski olmadig1 yonundeki gorusleri destekleyici niteliktedir. Ayrica yabanci
sermaye girisine bagli olarak artan tuketimin uzun donemde yatirimlari
artirabilecegi ancak bu yatirim artiginin ticarete konu olmayan sektorlerdeki

yatirnnm artiglarindan kaynaklandigi sonucuna ulasiimigtir.
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Turkiye ekonomisinde vyabanci sermaye girigleri ile yatirimlar
arasindaki iligkiyi analiz eden bir ampirik galisma da Balkan, Biger ve Yeldan
(2002) tarafindan yapilmigtir. Calismada 1992:1-2001:4 dénemi igin Uger
aylhk verilerden yararlaniimistir. Olusturulan modelde kullanilan degiskenler
GSYiH, portfdy yatirrmi seklindeki sermaye girisleri, reel faiz oranlar ve dzel
imalat sanayii reel Ucret oranidir. Tum bu degiskenlerin gecikmeli degerleri
kullanilmig ve 6zel sektor sabit yatirnmlari bu degiskenler ile tahmin edilmistir.
Gergeklestirilen regresyon analizi sonuglari portfoy yatirnmi seklindeki
sermaye girislerinin 6zel sektdr sabit yatirimlarini olumlu yénde etkiledigini
gOstermektedir. Ancak bu suregte daha c¢ok ticarete konu olmayan

sektorlerdeki yatirirm miktarinin arttigi belirlenmisgtir.

Yenturk ve Cimenoglu (2005), yabanci sermaye akimlarinin yatirim
uzerindeki etkilerini sinamiglardir. Analizlerde 1987:1-2001:4 donemi igin
ucer ayhk veri kullaniimigtir. Yabanci sermaye akimlari, 6zel sektor yatirm
harcamalari ve 0zel sektor tuketim harcamalar arasindaki iliski VAR
modellemesi ile arastiriimistir. 1987-2001 ddénemi igin Uger aylik verilerle
olusturulan VAR modeline net sermaye girislerinin GSYiH'ya orani, 6zel
sektor tuketim ve yatirrm harcamalari degiskenlerinin bir yil dnceki ayni
déneme gore logaritmik farklari dahil edilmistir. VAR modelinden hareketle
yapilan Granger nedensellik analizi sonuglari sermaye hareketlerinin yatirm
harcamalarinin Granger nedeni oldugunu ifade etmektedir. Etki tepki analizi
sonuglari ise net sermaye akimlarinin 6zel yatirrm harcamalari Uzerinde dort
ceyreklik pozitif etkisi oldugunu gostermektedir (Yenturk, 2005, 99-128). Bu
ampirik calismanin bulgulari yabanci sermaye girigine tuketim ve yatirnm
artisinin eslik ettigi yonundedir. Tuketim harcamalarindaki artisin tasarruflari
dusurucu etkisi goz onunde bulunduruldugunda, yatirrmlarda saglanan bu
artisin kaynaginin tiketim harcamalarindaki artisa bagh olarak ylkselen ig
talep oldugu sonucuna ulagilacaktir. Bu sonuglar yabanci sermayeye bagh
olarak artan tuketimin, toplam talep artigi kanaliyla, 6zellikle ticarete konu
olmayan sektorlerdeki yatirnm harcamalarini artirabilecegine ornek tegkil
etmektedir.
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Bicer ve Yeldan (2003), 1992-2001 vyillari arasinda Turkiye
ekonomisine iliskin Ucer aylik zaman serisi verileriyle 6zel kesim sabit
yatirimlari ile kisa vadeli yabanci sermaye girisi arasindaki iliskiyi analiz
etmiglerdir. Regresyon analizi sonuglari sermaye giriglerinin yatirnmlar
uzerindeki etkilerine iliskin geliskili sonuclar vermistir. Regresyonda bagimsiz
degisken olarak yer alan finansal sermaye akimlarinin doért gecikmeli
degerinin yatirimlar Gzerindeki etkisi pozitif iken bes gecikmeli degerinin etkisi
ise negatiftir. Yazarlar bu durumu “sonugsuz” olarak degerlendirmislerdir.
Yazarlarin bir diger yorumu ise sermaye girisleriyle degerlenen reel doviz
kurunun ara mali ve sermaye mali ithalatini ucuzlattigi ve bodylece 0Ozel
yatirim talebini artirdigi yonundedir. Yani finansal sermaye girigleriyle sabit
Ozel yatinmlar arasindaki iligkinin reel doviz kurunun degerlenmesine bagh
olarak ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirrm artigindan kaynaklandigini

savunmaktadirlar.

Jansen (2003), Ozel finansal sermaye akimlarinin Tayland
ekonomisindeki etkilerini 1980:1-1996:4 ddnemi icin Uger aylik verilerle
incelemistir. Olusturulan VAR modeli cergcevesinde etki tepki fonksiyonu
analizi yapilmistir. Yabanci sermaye giriglerinin, 6zel harcamalarda onemli
artiglara neden oldugu ve 6zel harcamalarin toplam ¢ikti seviyesinden daha
hizli bayldugu sonucuna ulasiimistir. Toplam harcamalarda meydana gelen
artisinsa, yabanci sermaye giriglerine bagl olarak artan kredi olanaklari,
disen borgclanma maliyeti ile menkul kiymet ve gayrimenkul fiyatlarinda
meydana gelen artiglardan kaynaklandigi ileri  slriimistir.  Ozel
harcamalardaki artigsin ne kadarinin yatirnm, ne kadarinin tiketim harcamasi
oldugunun deg@erlendirildigi bir sonraki agamada tuketimden ziyade yatirim
harcamalarinin daha ¢ok arttigi bulunmustur. Sermaye girisine bagl olarak
sermaye mallari ithalatinda meydana gelen artislar ve tuketim mallar
ithalatinda go6zlenen duslsler toplam harcamalardaki artisin  yatirm

artisindan kaynaklandigi gostermisgtir.

insel ve Sungur (2003), 1989:3-1999:4 arasi Ulger aylk veri

kullandiklari analizlerinde Turkiye ekonomisine yonelik sermaye akimlarinin
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temel makroekonomik goOstergeler Uzerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Calismada korelasyon analizi, Granger nedensellik testi, EKK ve
ARCH/GARCH (Kosullu Varyans) yontemleri ve Chow'un yapisal kirilma testi
metodolojisi izlenmigtir. Korelasyon analizi sonuglari sermaye girisleri ile
yatirimlar arasinda pozitif baglantilarin oldugunu géstermektedir. Nedensellik
testi sonuglarina gore ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden 0zel sektor
sabit sermaye yatirimlarina dogru; portfoy yatirimlarindan 6zel ve toplam
yatirnmlara dogru; toplam sermaye hareketlerinden de toplam yatirirma dogru

nedensellik iligkileri bulunmaktadir.

insel, Soytas ve Giindiiz (2004), Tirkiye'nin liberalizasyon siirecinde
reel ve finansal degiskenleri arasindaki nedensellik iligkilerini incelemislerdir.
Analizlerde GSYIiH, toplam tiiketim, 6zel tiketim, kamu tlketimi, toplam
yatinnmlar, 6zel yatirimlar, kamu yatirimlari, ticarete konu mal Uretimi, ticarete
konu olmayan mal uUretimi, O0zel sektore yonelik banka kredileri, kamu
sektorine yonelik banka kredileri ve reel sermaye akimlari gibi degigkenler
arasindaki etkilesim arastiriimistir. Reel sermaye akimlari kisa vadeli
sermaye akimlari ile portfdy yatirimlari toplamindan olusmaktadir. 1988-2002
dénemi icin Ucer aylik verilerle yaptiklari Granger nedensellik analizi
sonuglari finansal degiskenlerle reel degiskenler arasindaki gugclu iligkilere
isaret etmektedir. Nedensellik testleri sonuglarina goére, sermaye
akimlarindan da ticarete konu olan mal Uretimine dogru tek yonli nedensellik
bulunmaktadir. Ote yandan toplam yatirimlarla sermaye akimlari ve &zel

yatirimlarla sermaye akimlari arasinda ¢ift yonli nedensellik bulunmaktadir.

Ghose (2004), iclerinde Turkiye'nin de bulundugu 37 gelismekte olan
ulkeyi analiz ettigi calismasinda 1983-1997 yillari arasindaki donemde
yabanci sermaye akimlarinin yatirimlar Gzerindeki etkilerini regresyon
yontemi ile ampirik olarak degerlendirmistir. Analizde yurtici yatirrmlar bagimli
degisken olarak, yurtici tasarruflar, DYSY ve DYSY disinda kalan yabanci
sermaye akimlari ise bagimsiz degigkenler olarak ele alinmistir.
Degiskenlerin hepsi GSYiH'ya oranlanarak modele katiimistir. Analizler hem

kesit verisi hem de panel veri kullanilarak tekrarlanmistir. Panel veri ile
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yapilan analizler ise statik ve dinamik tahminler yapilarak gergeklestiriimistir.
Farkli analiz teknikleri ile ayni sonuglara ulasilan ¢alismaya gore hem DYSY
hem de DYSY diginda kalan yabanci sermaye akimlarinin yurtici yatirimlar

uzerindeki etkisi pozitif yonltdir.

Hecht vd. (2004), 64 gelismekte olan Ulkeden olusan 6rneklem igin
1976-1997 donemine ait panel veri kullanarak farkh yabanci sermaye
turlerinin toplam yurtigi yatirimlar Gzerindeki etkisini EKK ve iki agamali EKK
yontemleriyle analiz etmiglerdir. Olusturulan modelde yurtigi yatirimlar
badimli degisken olarak; banka kredileri, portféy yatirimlari ve DYSY olarak
Uc farkli yabanci sermaye tiirli, GSYiH'daki biiyime orani, GSYiH'daki
bdylime oraninin bir gecikmeli degeri, yurtigi yatirimlarin bir gecikmeli degeri
ve kamu tiketimi bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Modele dahil
edilen tim degiskenler GSYiH'ya oranlanmistir. Elde edilen sonuglar
incelenen tim yabanci sermaye tirlerinin yatirrmlar Gzerindeki pozitif
etkilerine isaret etmektedir. Ancak portfolyo akimlarinin yatirrm degigkeni
uzerindeki etkisi EKK tahminleri ile anlamsiz g¢ikarken, tahminler iki agamall
EKK ile yinelendiginde anlamli sonuglara ulagiimaktadir. Bu durum, secilen
tahmin yénteminin énemini géstermekte ve ayni veri seti i¢in uygulanan farkh
analiz tekniklerinin elde edilen sonugclar tUmuayle degistirebileceginin kaniti

olmaktadir.

Mody ve Murshid (2005) ise sermaye akimlari ile yurtici yatirnmlar
arasindaki iligkiyi 60 gelismekte olan ulke i¢in 1979-1999 donemi igin yilhk
verilerle arastirmiglardir. Olusturulan modelde yatirimlarin GSYiH’ya orani
bagimli degisken olarak; yabanci sermaye akimlarinin GSYiH'ya orani,
bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri, reel GSYiH'daki biiyiime orani, reel
faiz orani, ticaret hadlerindeki degisim, M2 para arzinin GSYiH’ya orani
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Regresyon tahminleri GMM
(Generalized Method of Moments/ Genellestiriimis Momentler Ydntemi)
yontemiyle gergeklestiriimistir. Calismada yabanci sermaye akimlari farkli
turlerine gore ayrigtirilarak da analiz edilmistir. Ampirik sonuglara gore,

yabanci sermaye akimlari yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir. Ancak
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finansal liberalizasyona bagh olarak daha fazla yabanci sermayeye
ulagilabilen 1990'h yillarda, yabanci sermayenin yatinmlar uzerindeki

canlandirici etkisi dnceki doneme kiyasla dusmasgtur.

Kara ve Kar (2005), 1980-2000 dénemi i¢in Turkiye'ye yonelik yabanci
sermayenin  yatirmlar  Uzerindeki  etkisini incelemislerdir.  Yatirm
fonksiyonunda yurtici yatirrmlarin  GSMH'ya orani bagimh degisken;
KBGSMH, reel faiz oranlari, M2 para arzinin GSMH'ya orani ve yabanci
sermayenin GSMH'ya orani da bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Analizlerde yabanci sermayenin farkh tdrlerinin etkileri ayri ayri
degerlendirilmigtir. Yatirrm fonksiyonuna iliskin EKK tahminleri DYSY ile
portfdy yatirnmlarindaki artigin yatirimlari artirdigini, kisa vadeli sermaye

akimlarinin ise yatirimlari dusurucu etkiler yarattigini gostermektedir.

Cimenoglu ve Yenturk (2005), uluslararasi sermaye akimlarinin
Turkiye ekonomisi uUzerindeki etkilerini 1990-2002 donemi igin uger ayhk
verilerle analiz etmiglerdir. VAR modeli kullanilan analizlerde sermaye
giriglerinin yatirnm Uzerindeki etkileri tahmin edilirken modele 6zel tuketim
harcamalari, ddemeler bilangosunun sermaye hesabinin GSYiH'ya orani ve
Ozel yatinm harcamalari dahil edilmigtir. Analiz sonuclarina gore, hem
sermaye girisleri hem de 6zel tuketim harcamalari yatinnmlar Uzerinde pozitif
etkilere sahiptir. Elde edilen sonuglar sermaye akimlarindaki artiglarin 6zel
tuketim talebini ve yatinm harcamalarini artirmak yoluyla ekonomik
blylimeye katki sagladigini géstermektedir. Ozel tiiketim talebindeki artiglar
yurticindeki goreli fiyatlar ticarete konu olmayan sektor lehine artirmaktadir.
Ticarete konu olmayan sektorlerdeki fiyat artiglari da bu sektorlere yonelik

yatinmlarda daha buyuk artislar olugsmasina yol agmaktadir.

Gulrbuz (2006), gahsmasinda 1990:1-2005:3 doénemi igin Uger aylk
veriler kullanarak Turkiye'de 6zel kesim yatirrmlarinin kisa vadeli yabanci
sermaye girisine tepkisini incelemigtir. Olusturulan VAR modeline katilacak
degigskenler net kisa vadeli sermaye girisi, 6zel kesim tuketim talebi, 6zel
kesim yatirim talebi ve reel GSYiH olarak belirlenmistir. VAR modelinden

elde edilen etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore 6zel yatirrm harcamalari
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kisa vadeli sermaye giriglerine gelen pozitif bir soka olumlu yénde tepki

vermektedir.

World Bank (2006)'da yer alan bir ampirik degerlendirmede de 72
gelismekte olan Ulkeden olusan ve 1980-2004 donemini kapsayan orneklem
icin panel veri analizi ile 6zel yabanci sermaye akimlarinin yurtigi yatirnmlar
Uzerindeki etkileri incelenmistir. Gergeklestirilen G¢ asamali EKK analizinde
olusturulan modele badimli degisken olarak yurtici yatirnmlarin GSYiH'ya
orani; bagimsiz degiskenler olarak da 6zel sermaye akimlarinin GSYiH'ya
orani, KBGSYIiH, M2 para arzi (finansal gelismislik gostergesi olarak), 6zel
sermaye akimlarindaki kisittamalari 6élgcen Chinn-lto Endeksi, ticari aciklik
(ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH'ya orani), kamu harcamalarinin
GSYiH'ya orani ve Fredom House politik 6zglrlik endeksi dahil edilmistir.
Analiz sonuglari 6zel sermaye akimlari ile yurti¢i yatirrmlar arasindaki anlami

ve pozitif yonlu bir iligskinin varligini desteklemektedir.

Sengondl, Altiok ve Gurbuz (2007), 1990:1-2005:3 arasindaki donem
icin Uger aylik verilerle olusturulan VAR modeli gercevesinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin Turkiye'deki yatirrm harcamalari Uzerindeki etkilerini
degerlendirmislerdir. VAR modeline net kisa vadeli sermaye girisi, 6zel kesim
tiiketim talebi, 6zel kesim yatirm talebi ve reel GSYIiH dahil edilmistir.
Ampirik degerlendirmelerde VAR modelinden hareketle etki tepki analizi
gercgeklestirilmistir. Analiz sonuglari, yatirm harcamalarinin kisa vadeli
sermaye girislerine gelen pozitif bir soka pozitif ve istatistiki olarak anlamli
tepki verdigini gostermektedir. Bu sonuglar kisa vadeli sermaye g¢ikigi
seklindeki negatif bir sokun 6zel sektor yatirnm duzeyinin azalmasina yol
acacagd! seklinde de yorumlanabilecektir. Ampirik sonuglar yabanci sermaye
girislerinin toplam talep kanaliyla yatirrm artisina neden oldugu gorusunu
desteklemektedir. CunklU sermaye girisi sonrasinda tiketim ve yatirm
artisinin birlikte saglandigi gorulmektedir. Ayrica c¢alismada kisa vadeli
sermaye akimlarinin reel doviz kurunu degerlendirdigine iligkin olarak
ulasilan sonuglar yabanci sermaye akimlari ile yatirimlar arasindaki reel

doviz kuru kanalinin isleyisine de destek vermektedir.
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Mileva (2008), statik ve dinamik panel teknikleri kullanarak yabanci
sermayenin yatirimlar Uzerindeki etkisini 22 gecis ekonomisi i¢cin 1995-2005
zaman araliginda incelemistir. Sermaye giriglerinin yatirimlar Gzerindeki
etkileri modellenirken toplam sabit sermaye olusumunun GSYiH'daki payi
bagimli degisken; yabanci sermaye akimlarinin GSYiH'ya orani, sabit
sermaye olugsumu degiskeninin bir gecikmeli degeri ile birlikte reel
GSYiH'daki blyiime orani, ticaret hadlerindeki degisim gibi gesitli kontrol
degiskenleri de bagimsiz degiskenler olarak kabul edilmigtir. Analizlerde
yabanci sermaye tlrleri DYSY, portfolyo akimlari ve krediler olarak ayri ayri
degerlendirilmistir. Ampirik sonuglar, DYSY seklindeki yabanci sermayenin
yatirimlar Uzerinde pozitif etkileri oldugunu ve yatirimlar Gzerindeki en guglu
etkiye sahip yabanci sermaye turinin de DYSY oldugunu gostermektedir.
Benzer sekilde krediler seklinde ele alinan kisa vadeli sermaye akimlarinin
da yurti¢ci yatirrmlara hem kisa donemde hem de uzun dénemde olumiu
katkilar sagladigi gozlenmektedir. Ancak analiz sonuglarindan elde edilen
anlamsiz katsayilar, portfdy yatirnmlarinin yatirimlari artirici herhangi bir

dogrudan etkisi olmadigini géstermektedir.

Pels (2010), yabanci sermaye giriglerinin yatirrmlar Gzerindeki etkisini
tahmin etmek icin 1976-2003 donemini ve 39 ulkeyi kapsayan panel veri ile
calismistir. Yatinm degiskeni olarak briut sabit sermaye olusumunun
GSYiH'ya orani kullaniimis ve badimsiz degiskenler olarak GSYiH'daki
buyumenin bir gecikmeli degeri, bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri,
finansal gelismiglik ve sermaye girisleri degiskenleri tanimlanmistir.
Tahminler ara¢ degdiskenli EKK ve GMM yontemleriyle gergeklestirilmigtir.
Tahmin sonuglari toplam sermaye girislerinden yatirimlara dogru pozitif yonlu
iligkiye isaret etmekte ve finansal gelismislik ylkseldikge bu pozitif etkinin de

arttigi savunulmaktadir.

Amadou (2011), Togo Cumhuriyeti icin yabanci sermaye girislerinin
yatirnm harcamalari Uzerindeki etkilerini arastirmigtir. Analizde 1970-2008
yillarina iligskin yillik veri kullaniimis ve Engle-Granger esbitinlesme ve hata

dizeltme modeli yontemleri izlenmigtir. Toplam yurti¢i yatirrm harcamalar
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degiskeni yabanci sermaye akimlari, KBGSYIiH'daki biiyime, M2/GSYiH ve
belirsizlik degiskenleri ile tahmin edilmigtir. Yabanci sermaye akimlari hem
toplam olarak, hem de dogrudan yatirim, portféy yatirimlari ve kisa vadeli
sermaye akimlari olarak farkli tirleriyle ele alinmis ve bu sekilde olusturulan
iki farkh model kullaniimistir. Her iki modelde de degiskenler arasinda
esbutinlesme iligkisi oldugu belirlenmigtir. Hata dizeltme modellerinden elde
edilen bulgular toplam yabanci sermaye girisinde meydana gelen artisin
yatirnm harcamalarini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Sermaye
akimlari farkli turlerine ayrilarak ele alindiginda ise dogrudan yatirimlar ve
kisa vadeli akimlarin yatirrm harcamalari Uzerindeki etkisinin anlamli ve
pozitif yonli oldugu, ancak portfdy yatirrmlarindan yatirrm harcamalarina

dogru negatif ama anlamsiz bir iligki oldugu tespit edilmigtir.

Elboiashi (2011), iclerinde Turkiye'nin de yer aldigi 31 gelismekte olan
ulkeyi analiz ettigi calismasinda 1980-2005 donemini ele alarak yabanci
sermaye tarlerinin yurtici yatinnmlari hangi yonde etkiledigini incelemigtir.
Yurtici yatirrm degdiskenini temsilen brut sabit sermaye olusumu kullaniimis
ve yatirm denkleminin bagimsiz degiskenleri GSYiH'daki biiyiime,
KBGSYIiH, M2 para arzi, ticari aciklik, kamu tuketimi, okullagma orani, sabit
ve mobil telefon kullanimi, enflasyon, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
portfdy yatirimlari ve banka kredileri olarak belirlenmistir. TUm degiskenler
GSYiH'ya oranlanarak ele alinmistir. Tahminler SUR (Seemingly Unrelated
Regressions/ Goriinliste lliskisiz Regresyonlar) ve iic asamali EKK
yontemleriyle ayri ayri gergeklestirilmistir. Her iki tahmin sonucu da incelenen
ug tur yabanci sermayeden yurtici yatirrmlara dogru anlamli ve pozitif yonla
iligki oldugunu gostermektedir. Ulasilan bir bagka bulgu da yurtigi yatirimlar
uzerinde en guglu pozitif etkiye sahip yabanci sermaye turinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, en zayif pozitif etkiye sahip olanin ise portfoy

yatirimlari oldugu yénindedir.

Luca ve Spatafora (2012) kesit ve panel veri analizleri kullanarak
gelismekte olan ulkelerde yurtici yatirimlarin belirleyicilerini analiz etmiglerdir.

Analizlerde kullanilan modelin bagimh degigskeni olan yatinmlar brut yurtigi
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sabit sermayenin GSYiH'ya orani olarak tanimlanmistir. Modelin bagimsiz
degiskenleri ise bagimh degiskenin gecikmeli degeri, sermayenin maliyeti,
kurumsal kalite, 6zel sektor kredilerinin GSYiH'ya orani, 6zel sermaye
girisinin GSYiH'ya orani, ticaret hadlerindeki degisim, kamu biitce fazlasinin
GSYiH'ya orani ve ihracat piyasasindaki biiyiime degiskenleridir. Hem kesit
veri regresyonlarindan hem de dinamik panel veri analizlerinden elde edilen
sonuglara gore Ozel sermaye girisleri yatirimlari anlamh ve pozitif yonlu

etkilemektedir.



3. YONTEM

Uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin yatirimlar ve tasarruflar
uzerindeki etkilerine iligkin kavramsal ve kuramsal degerlendirmelerin
yapildigi ikinci bolumunden sonra bu kisimda konunun Turkiye ekonomisi
agisindan ampirik olarak incelenmesine yénelik kullanilan yéntemler ve veri

seti hakkinda bilgiler sunulmasi amaglanmaktadir.

3. 1. Arastirmanin Modeli

Ampirik analizlerin énemli bir asamasi, olusturulacak modeli ve
modele dahil edilecek degiskenlere iliskin tanimlamalari belirlemektir. Bu
amagcla, ilk adim olarak ekonometrik analizlerde tahmin edilecek modeller
tanitilacaktir. Modele dahil edilecek degigkenlere karar verilirken hem
sermaye akimlarinin yatinmlari ve tasarruflan etkiledidi iktisadi kanallara
iligkin teorik bilgilerden hem de bu konunun ekonometrik olarak incelendigi

ampirik ¢calismalardan yararlaniimigtir.

Finansal sermaye akimlarinin tasarruflar ve yatinmlar Gzerindeki
etkisinin ayri ayri modellenerek incelenmesine karar verilmigtir. Bu baglamda
ilk olarak tasarruflara iligkin etkiler tahmin edilirken olusturulacak model,
sonrasinda ise yatinmlar Uzerindeki etkilere iliskin olusturulacak model

aciklanacaktir.

Degigkenler arasindaki  kuramsal baglantilar g6z o6nunde
bulundurularak finansal sermaye akimlari ve tasarruflar arasindaki iligkinin

arastirilacagl model su sekilde olugturulmustur:
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S=f(F,Y,R, M)

Bir ulkenin tasarruf fonksiyonunu belirleyen birgcok faktor olmakla
birlikte, modele dahil edilecek degiskenlere karar verilirken daha 6nceki
ampirik ¢calismalar ve verilerin bulunabilirligi dikkate alinmigtir. Bu baglamda,
badimli degiskenin yurtici tasarruflar (S) oldugu tasarruf fonksiyonunda yer
alacak aciklayici degiskenlerin finansal sermaye akimlari (F), reel GSYiH (Y),

reel faiz orani (R) ve reel para arzi (M) olmasina karar verilmistir.

Finansal sermaye akimlari "Tamamlayicillik Tezi" c¢ergevesinde,
oncelikle fon piyasasinda odung verilebilir fon arzini artirmak suretiyle yatirm
kredilerini dolayisiyla yatirimlari artirmaktadir. Daha sonra ise yukselen
yatinmlara bagh olarak gelisen milli gelir seviyesine paralel bir bigcimde yurt
ici tasarruflar artmaktadir. Buna karsilik "lkame Tezi" likitide kisiti altinda
bulunan Az Gelismis Ulkelerin yabanci sermaye girisi ile birlikte artan
finansman imkanlari sonrasinda daha c¢ok tiuketime ydneleceklerini dolayisi
ile yurt ici tasarruflarin azalacagini ileri sirmektedir. Bunun yaninda finansal
sermaye girisine bagh olarak menkul ve gayrimenkul fiyatlarindaki artisin
yarattigi servet etkisi ile de tuketimin yukselmesi sonucu yurtigi tasarruflarin
azaldigi belirlenmektedir. Ozetle finansal sermaye akimlari “Tamamlayicilik
Tezi” cercevesinde yurtici tasarruflari artirirken, “ikame Tezi” cercevesinde

yurtici tasarruflar azaltmaktadir.

Tasarruf modelinin bir agiklayici degiskeni olarak reel GSYiHnin
belirlenmesinin temelinde tasarruflarla gelir seviyesi arasindaki genel kabul
goérmuis pozitif yonll iliski yer almaktadir. Bilindigi Gzere tasarruflar gelirin
tuketilmeyen kismidir ve gelir arttikga tasarruflarda artis meydana gelecektir.
Keynesyen tasarruf fonksiyonuna goére, tasarruflar gelirin artan bir
fonksiyonudur. Buna go6re gelir arttikca tasarruflar da marjinal tasarruf
meylinin belirledidi oranda artacaktir. Ote yanan gelir seviyesinin tasarruflarin
dnemli bir belirleyicisi olmasi Modigliani tarafindan gelistirilen "Omir Boyu
Gelir Hipotezi" ile de acgiklanmigtir. Teoriye goére bireylerin tuketim veya
tasarruf karari sadece cari gelire degil yasam boyu elde edilmesi beklenen

gelire baghdir. Bu nedene bagl olarak da gelirde omir boyu meydana
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gelebilecek dalgalanmalarin tiketim Uzerindeki etkisini azaltmak ve tuketim
diuzlestirmesi saglamak icin galisma donemlerinde gelirleriyle dogru orantili
olacak sekilde tasarruf ederler (Unsal, 2005, 429).

Reel faiz oraninin bir bagska aciklayici degisken olarak modelde yer
alma nedeni faiz oranlarinin tiketim ve dolayisiyla tasarruflar Gzerinde
olusturdugu gelir ve ikame etkilerinden kaynaklanmaktadir. ikame etkisi faiz
oranlarinin tasarruf Uzerindeki pozitif etkilerine, gelir etkisi ise negatif
etkilerine isaret etmektedir. ikame etkisinin ardindaki iktisadi mantik faiz orani
yukseldiginde bireylerin daha fazla faiz geliri elde edebilmek igin tlketim
harcamalarini kisarak tasarruflarini artirmalaridir. Gelir etkisine goére ise faiz
oranlarinin artmasi tiketicinin gelecekte elde etmeyi planladigi faiz gelirini
daha az tasarruf yaparak saglamasina imkan vermektedir. Boylece artan faiz
oranlari tasarruflari azaltmaktadir. Sonug olarak faiz oranlari arttiginda ikame
etkisi gelir etkisinden buyulk ise tasarruflar artacak aksi halde tasarruflar

azalacaktir.

Para arzi (M2) ise finansal gelismislik gostergesi olarak modele dahil
edilmistir. CunkU tasarruflarin degerlendirilebilecegdi finansal varliklarin varhgi
ve cesitliligi tasarruf artisini tesvik eden énemli bir faktérdir. Finansal
gelismeyle birlikte genisleyen banka subeleri ve banka faaliyetlerine
erigilebilirligin artmasi bankalarin aracilik igslem maliyetlerinin dismesine yol
acgarak bireylerin tasarruflarini motive edici etkiler yaratacaktir. Diger taraftan
iyi organize edilmis ve istikrarli finansal kurumlarin bulunmamasi halinde
bireyler tasarruflarini finansal sisteme gondermek yerine degerli madenlere

veya gayrimenkule yonlendireceklerdir (Touny, 2008, 5).

Yatirnm modeline dahil edilecek degiskenlere karar verilirken de, tipki
tasarruf fonksiyonu belirlenirken yapildigi gibi, hem teorik altyapi hem de
mevcut ampirik c¢alismalardan faydalaniimis ve asagdida belirtilen
degiskenlerle modelin tahmin edilmesine karar verilmistir. Buna gore, bagimli
degiskenin yurtici yatirmlar () oldugu fonksiyonda yer alacak aciklayici
degiskenler finansal sermaye akimlari (F), reel GSYiH (Y) ve reel faiz orani

(R) olarak belirlenmistir.
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1=f(F,Y,R)

Finansal sermaye akimlari (F) ulkedeki 6dung verilebilir fon miktarinda
sagladigi artigla yatirnmlari temel olarak iki yoldan etkilemektedir. Oncelikle
finansal sermaye girisine baglh olarak artan &dudng verilebilir fon arzi
yatinmlarin  ihtiyag duydugu fon kaynaklarinin miktarini  artirarak
ucuzlatmakta ve bdylelikle yatirrmlarin artmasina imkan vermektedir. Bu
sekilde sermaye girigleri ile yatirnmlar arasindaki iligki Faiz Orani Kanall
cercevesinde islemektedir. Ikinci olarak ise yine finansal sermaye girisine
badli olarak artan édung verilebilir fon arzi bu sefer toplam talebin artmasina
badli olarak yatinmlari tesvik etmektedir. Sermaye girisleri sonrasi toplam
talebin canlanmasi ile yatirnmcilarin beklenen hasilatlarinin dolayisiyla da
yatirimlarin arttigi bu stre¢ Toplam Talep Kanali olarak ifade edilmektedir.
Bdylece finansal sermaye girislerinin bir yandan yatirrmlarin finansmanini
kolaylastirmasi diger yandan ise toplam talebi artirmasi yolu ile yatirimlari

olumlu bir bigimde etkilemesi s6z konusu olmaktadir.

Bir bagimsiz degisken olarak reel GSYiH'nin (Y) yatinmlar Gzerindeki
etkisinin pozitif yonli olmasi beklenmektedir. Ve bu degisken "Basit
Hizlandiran Modeli" nin ardindaki iktisadi mantiktan hareketle modelin bir
aciklayici degiskeni olarak kabul edilmigtir. Hizlandiran modeli, yatirimi
hasila ile iligkilendiren bir yaklasimdir. Firmalar t yilinda Y; kadar hasila elde
etmek icin Y;'nin sermaye hasila orani (v) ile carpimi kadar sermayeye (K*)
sahip olmak isterler. Net yatirrm miktar ile sermaye stokunda donemler
arasindaki artig ifade edildigine gore, yatirrmdaki degisimin hasila
diizeyindeki degismeye bagli oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Unsal, 2005,

454). Bu iligki asagidaki belirtilien denklemlerde daha rahat gozlenecektir.
K*=V.Y, (3.2)
Iy =K - K x¢q =V. (Y - Y1) (3.2)

I,=Vv.(4Y,) . (3.3)
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Faiz oranlari ve yatirrm harcamalari arasindaki ters yonlu iligkinin
iktisat yazininda genel kabul gormus bir yaklasim olmasi nedeniyle reel faiz
orani 6nemli bir agiklayici degisken olarak belirlenen yatirrm modelinde yerini
almaktadir. Reel faiz oranlarinin yuksekligi yatirrm finansman maliyetlerini
artirmak yolu ile fiziki yatirrmlari olumsuz bir bicimde etkilemektedir. Bunun
yaninda sermayedar agisindan reel faiz orani finansal sektor ile reel sektor
arasindaki yatirim tercihini belirleyen bir degisken olarak da ele alinmaktadir.
Reel faiz oranlarinin yuksekligi finansal sermaye yatirmlarinin reel
yatirimlara gore getirisini artiracagindan fiziki yatirmlar azalacaktir. Sonug
olarak reel faiz oranlarindaki bir artigin reel yatirirm kararlarini olumsuz yonde

etkilemesi beklentisiyle bu degisken modele dahil edilmektedir.

3. 2. Evren ve Orneklem

Calismanin ampirik analizlerinde zaman serisine dayali ekonometrik
yontemler kullaniimigtir. Bu amaca yonelik olarak kullanilan veri seti, Turkiye
ekonomisinin 1991:4-2012:2 dénemine ait Uger aylik zaman serilerdir. Analiz
doneminin bu araliklarla sinirlandiriimasinin nedeni uger aylik verilerin

bulunabilirligi ile ilgilidir.

3. 3. Veri Toplama Araglari ve Teknikleri

Uygulamada kullanilacak degiskenlere ait zaman serileri TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS), Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS) veri tabani ile Devlet Planlama
Teskilati (DPT) veri tabanindan derlenmigtir.
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Calismada kullanilan degiskenler ve tanimlar® Cizelge 1.'de

gosterildigi gibidir:

Cizelge 1. Degiskenlerin Tanimlamasi

Degiskenin Sembolii Degiskenin Tanimi

LS Reel Yurtigi Tasarruflar

LI Reel Yatinmlar

LY Reel GSYiH

LM Reel M2 Para Arzi

SP Sicak Para Akimlarinin GSYiH'ya Orani
FS Finansal Sermayenin GSYiH'ya Orani
R Reel Faiz Orani

Mevcut ampirik literatlri takiben tasarruf degiskeni olarak vyurtici
tasarruflarin  kullanilmasina karar verilmistir. Yurtigi tasarruflara iliskin
hesaplanmig Ucger aylik bir veri seti olmamasi dolayisiyla bu veri setinin
olusturulmasi gerekmektedir. Yurtici tasarruf degiskeni olarak, GSYiH'dan
Ozel sektor ve kamu tuketimlerini c¢ikartarak hesaplanacak artik deger
kullanilacaktir. Uthoff ve Titelman (1998), Touny (2008) ve Hadiwibowo
(2010)'e ait calismalarda da vyurtici tasarruflar bu sekilde hesaplanarak
ampirik analizlere dahil edilmigtir. Yatirm degiskeni ise sabit sermaye
olusumu ve stoklardaki degismelerin toplami olarak ele alinmistir. Tasarruf
ve yatirrm serisini olusturan alt kalemlerle, GSYiIH ve M2 para arzi
degiskenlerine ait zaman serileri TCMB EVDS'den alinmistir. Tum bu
degiskenler IMF IFS'den alinan 2005=100 bazli TUFE endeksi kullanilarak
reel hale donustirilmus, sonrasinda da "Tramo Seats" proseduru
kullanillarak  mevsimsellikten  arindirilmistir.  Ekonometrik  sonuglarin
yorumlanmasinda kolaylik saglamasindan dolayr bu degiskenler logaritmik

olarak kullaniimistir.

Tasarruflar ve yatinmlar tzerindeki etkilerini asil olarak inceledigimiz
bagdimsiz dedisken olan yabanci sermayeye iliskin olarak da iki farkh
degisken kullanilmistir.  Bunlar sicak para ve finansal sermaye

tanimlamalaridir. SP olarak sembollestirilen sicak para degiskeni

'L logaritmik degerleri temsil etmektedir.
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hesaplanirken ise TCMB Para Politikasi Raporu 2005-I'de agiklanan ve
Inandim (2005) ile Seyidoglu ve Altinay (2008) tarafindan da izlenen yol takip
edilmigtir. Bu c¢aligmalarda Turkiye'ye yonelik sicak para tanimlamasina
yabancilarin yurticinde hisse senedi ve hukumete ait i¢ bor¢clanma senedi
alim satimlarindan olusan portféy akimlarini; bankalarin yurtdiginda
kullandirdiklari kisa vadeli krediler, yurtiginde yerlesik bankalarin ve
bankacilik digi 6zel sektorin yurtdisindan kullandirdiklari kisa vadeli krediler
ve yabancilarin yurtigcinde vyerlesik bankalarda tuttuklari kisa vadeli
mevduatlardaki degisimden olusan kisa vadeli sermaye akimlarini ve net

hata noksan kalemini dahil etmislerdir.

Analizlerde yer verilen ikinci yabanci sermaye degiskeni ise FS olarak
sembollegtirilen ve net portfoy yukumlulikleri ile net kisa vadeli sermaye
akimlari toplamindan olusan finansal sermaye akimlaridir. Bu degerlerin net
olarak ifade edilmesi varlik ve yUkUimlulik arasindaki fark olarak ele
alinmalarindan kaynaklanmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlarinin diger
yatirimlar kalemindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin hesaplanmasinda
Seyidoglu (2003, 155) ve Yentirk (2005, 108) kaynaklarindan
faydalaniimistir. Buna gore kisa vadeli sermaye yukumlalUkleri hesaplanirken
diger yatirrmlarin yukumlulUkler alt kalemindeki kisa vadeli ticari krediler;
Merkez Bankasi'nin, Genel Hukimet'in, bankalarin ve diger sektorlerin
kullandigi kisa vadeli krediler; Merkez Bankasi'nin kisa vadeli mevduatlari,
bankalarin mevduatlari ve diger yukumlulUkler alt bagliklari toplanmigtir. Kisa
vadeli sermaye yukumlultkleri ve diger yatirimlarin varhklar kalemleri

toplanarak da kisa vadeli sermaye hareketlerinin net degerlerine ulasiimigtir.

Aslinda finansal sermaye denildiginde 6demeler bilangosunun finans
hesabinda DYSY disinda kalan, yani net portfdy yatirmlarn ile net diger
yatinmlar toplamindan olugan yabanci sermaye akimlari anlagiimaktadir.
Ancak net diger yatirimlarin igerisinde uzun vadeli yabanci sermaye akimlari
da bulunmaktadir. Analizlerde kullanilan finansal sermaye degiskeni
hesaplanirken diger yatirnmlarin igerdigi uzun vadeli yabanci sermaye

hareketlerine iliskin veriler kapsam disi tutulmustur. Boylelikle hesaplanan
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finansal sermaye degiskeni ile daha kisa vadeli ve akiskan finansal

sermayenin etkisi dlgilmeye calisiimistir.

Sicak para degigkeni ile finansal sermaye akimlari arasindaki
farkliliklar asagidaki sekilde dzetlenebilecektir (inandim, 2005; Seyidoglu ve
Altinay, 2008; Seyidoglu, 2003; Yentlrk, 2005):

v Sicak para tanimi, finansal sermayeden farkli olarak, calismalarda tek
basina bile sicak parayi temsilen ele alinabilen, net hata noksan
kalemini igerir.

v' Sicak para tanimlamasi igerisinde ticari krediler yer almamaktadir.
Oysa finansal sermaye kisa vadeli ticari kredileri kapsamaktadir.

v' Sicak para hesaplamasina sadece banka ve diger sektorlerin kisa
vadeli kredileri dahil edilmigtir. Finansal sermaye taniminda ise tim
sektorlere iligskin kisa vadeli krediler yer almaktadir.

v Sicak para mevduat ytukimlilikleri icinden sadece bankalara ait olani
icerirken, finansal sermaye bankalara ilaveten merkez bankasinin kisa
vadeli mevduat yukamluluklerini de kapsamaktadir.

v' Sicak para taniminin icinde hisse senedi ylkimlulikleri ve genel
hukametin yurticindeki bor¢ senetlerine iligkin yukamlalUkleri yer
almaktadir. Finansal sermaye hesaplanirken ise tum portfoy
yatirimlarinin net degerleri ele alinmistir.

v' Sicak para hesaplanirken diger yatirimlarin varliklar kaleminden
sadece bankalarin kredi seklindeki varliklari dahil edilmistir. Finansal
sermaye tanimina ise diger yatirimlarin altindaki tim varlik kalemleri
danhil edilmisgtir.

v' Sicak para tanimi finansal sermayeden farkl olarak diger yatirimlarin

yukumlulik kalemi olan diger yukumlalUkleri icermez.

Uygulamada kullanilan yabanci sermaye akimlarina iliskin veriler
TCMB EVDS'deki 6demeler dengesi istatistiklerinden alinmigtir.  Veri
tabaninda ABD dolari cinsinden ifade edilen bu degiskenler yine TCMB
EVDS'den alinan ortalama ddviz kuru kullanilarak TL'ye gevrilmistir. Yapilari

itibariyle negatif degerler tasiyan bu serilerin logaritmik formlari
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kullanilamamistir. Bu duruma bagl olarak yorumlama kolayligi saglamasi

agisindan bu serilerin GSYIH'ya oranlamig halleri analizlere dahil edilmistir.

Reel faiz orani, ise DPT'den alinan i¢ borglanma faiz oranlar

kullanilarak ~ hesaplanmistir. Reel faiz  orani hesaplamalarinda

[1+ Nominal Faiz Oran

= —1}form[]lijnden yararlanilmistir. TUFE  degiskeni
1+ TUFE

olarak ise IMF IFS'den alinan 2005=100 bazli seri kullaniimistir.

3. 4. Verilerin Analizi

Finansal sermaye akimlarinin tasarruf ve yatirrm degiskenleri
uzerindeki etkisinin arastinldigi bu galismada ekonometrik yontem olarak
VAR analizi gergeklestiriimesi dusuntimustir. VAR analizi kullanilarak hem
degiskenler arasindaki esbutunlesme iligkisinin incelenmesi, hem de elde
edilen etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi ile rassal soklarin
degiskenler Uzerindeki dinamik etkilerinin arastiriimasi planlanmistir. Ancak
uzun donemli iligkilerin tespiti igin VAR modelinden hareketle gergeklestirilen
Johansen esbutinlesme testinin uygulanabilmesi igin, modelde yer alan tum
degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan olmalari [I(1)] kosulunun
saglanmasi gerekmektedir (Keskin, 2008, 215). Bu galismada gergeklestirilen
farkli birim kok testlerinin sonuglari, kullanilan degigkenlerin timunun 1(1)
olmadigini gostermektedir. Birim kok testlerinden elde edilen bu bulgular

Johansen esbutunlesme testlerinin uygulanmasini imkansizlastirmistir.

Birim kok testlerinden elde edilen sonuglarin meydana getirdigi
kisitlara bagli olarak galismada degiskenler arasindaki esbutinlesme iliskisini
sinamak igin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
(bound test) yaklasiminin uygulanmasina karar verilmistir. Bu karara etki
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eden en onemli neden, bu yontemle esbutinlesme iligkisi arastirilirken

degiskenlerin butinlesme derecelerinin dikkate alinmamasidir.

Calismada gercgeklestirilen zaman serisi analizlerinin ilk adimi birim
kok testleri ile modele dahil edilen degigkenlerin duraganhginin sinanmasidir.
Cunku duragan olmayan serilerle gergeklestirilen uygulamalarda en énemli
sorun, sahte regresyon sonuglarina ulagilabilmesidir. Ayrica serilerin
duraganlik dereceleri uygulanacak ekonometrik yontemin belirlenmesinde
dnemli bir kriterdir. Ornegin Johansen esbutiinlesme testinin uygulanabilmesi
icin, modelde yer alan tim degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan
olmalari gerekmekteyken; sinir testi ile esbutunlesme iliskisi sinanirken
butinlesme derecesinin farklilik gostermesi yontemin uygulanmasina engel
teskil etmemektedir. Bu baglamda, ¢alismanin ekonometrik analizlerinde ilk
olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Ng-Perron gibi farkl birim kok testleri
uygulanarak degiskenlerin butinlesme dereceleri tespit edilecektir. Birim kok
testlerini takip eden ikinci asamada degdiskenler arasindaki egbutlinlesme
iligkisi sinir testi ile incelenecektir. Uglincli asamada ise tahmin edilecek
ARDL modeli ile degiskenler arsindaki uzun donemli iligkiler, ARDL modeline
dayali hata dizeltme modeli ile de kisa donemli iligkiler arastirilacaktir.
Uygulamali analiz igin E-Views 5.0 ve Microfit 4.0 paket programlarindan

faydalaniimistir.

Calismanin  bundan sonraki asamasinda ampirik analizlerde
uygulanacak olan ve yukarida kisaca Ozetlenen ekonometrik yontemlere

iliskin kuramsal bilgiler aktarilacaktir.



127

3.4 .1. Duraganlik Analizi

Zaman serilerinin en onemli konusu modelde kullanilacak serilerin
duragan olma (stationary) ya da duragan olmama (nonstationary)
durumlarinin incelenmesidir. Bu nedenle ilk metodolojik uygulama serilerin

duraganlik analizlerinin yapiimasidir.

Ortalamasi ile varyansi zaman iginde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan surecin duragan oldugu
ifade edilmektedir (Gujarati, 2001, 713). Degiskenler arasinda ekonometrik
olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi serilerin duragan olmasina baglidir.
Duragan olmayan verilerle regresyon tahmini gerceklestirildiginde,

degiskenler arasindaki iliski "sahte regresyon" (spurious regression) seklinde

ortaya cikabilir ve bu durumda yuksek t istatistikleri ve yuksek deegerleri
elde edilse bile ulasilan tahmin sonuglarina guvenilemez (Tari, 2010, 374).
Sahte regresyon, arastirmaciyi gegersiz t istatistiklerine ve yanlis sonuclara
ulastiracaktir. Zaman serisi uygulamalarinda duraganhgin énemi de buradan

kaynaklanmaktadir.

Ekonometrik  analizlerde yanhg sonuglara ulasmamak igin
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin, bir baska ifadeyle, butlinlesme
derecelerinin birim kok testleriyle belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada
incelenen zaman serilerin duraganhg Genigletiimis Dickey-Fuller, Phillips-
Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve Ng-Perron birim kok testleri ile

analiz edileceginden bundan sonraki kisimda bu yontemler agiklanacaktir.
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3. 4.1. 1. Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Serinin nasil bir stre¢ oldugunu anlamak igin, serinin her dénemde

aldig1 degerin daha 6nceki donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi

gerekmektedir. Y, degiskenin bir dnceki ddnemdeki degeri olan Y, , ile iligkisi

3.4 numarali denklemde ifade edilen birinci dereceden otoregresif AR(1)
modeli ile gOsterilebilir. Bu regresyonda "P" katsayisinin "1" olarak
bulunmasi, seride birim kok sorunu oldugunu gostermektedir. Bu serinin
duragan olmadigi ve serinin zaman iginde gosterdigi trendin stokastik olmasi
anlamina gelmektedir (Tari, 2010, 387-388).

Y, =PY_, +u, (3.4)

"u," klasik varsayima uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi

degismeyen, ardisik bagimli olmayan stokastik hata terimidir. Boyle bir hata
terimi beyaz gurultd (white noise) hata terimi olarak adlandirilir (Gujarati,
2001, 718).

3.4 numarali regresyonun her iki tarafindan da Y,_, cikarlarak

asagidaki sekilde yazilabilir.

Y, =Y, =PY Y., +Uu, (3.5)
AY, =(P-1)Y,, +U, (3.6)
AY, = Y, +Uu, (3.7)

"P-1" katsayisina B denilirse, P katsayisinin bire esit olup olmadigini
test etmekle B katsayisinin sifira esit olup olmadigini test etmek ayni anlama
gelmektedir. CUnkl P katsayisi bire esit oldugunda, B katsayisi da sifira esit
olmaktadir. B katsayisinin sifira esit olmasi seride birim kdk sorununun
oldugunu yani serinin duragan olmadidini gdsterir. Duragan olmayan bir seri

fark alinarak duragan hale getirebilir. Bir zaman serisinin d’ninci farki duragan
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ise o seri, d’'ninci dereceden entegre (butlnlesik) olmus demektir ve I(d)
olarak gosterilir. Seri duzey halde duragan ise 1(0) seklinde ifade edilir (Tari,
2010, 388- 389).

incelenen serilerin duraganhgi sinanirken temel hipotez serinin birim

kdk sorunu icerdidi yani duragan olmadigi anlamina gelen "H,:8=0"

seklinde kurulacaktir. Buna bagl olarak da serinin duragan kabul edilebilmesi
icin temel hipotezin red edilmesi gerekir. Serinin duraganhginin bu sekilde
sinanmasina "Dickey-Fuller Birim Kok Testi" adi verilir. Dickey-Fuller testi

yapilirken modele sabit ya da trend degiskeni de eklenilebilecektir.

Dickey-Fuller testinde temel hipotez test edilirken, t testinin sifir
etrafinda dagilmamasi nedeniyle, t testi kullanilamaz. Bunun yerine Dickey-
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen tau (7 ) istatistiginden yararlanilir. Bunun
kritik degerleri cesitli anlamliik duzeylerine gore Dickey-Fuller tarafindan
Monte Carlo simulasyonlarina gore tablolagtiriimigtir. Bu tablolar sonrasinda
MacKinnon tarafindan Monte Carlo simtlasyonlarina gére genisletilmistir ve
elde edilen bu kritik degerlere MacKinnon kritik degerleri adi verilir (Gujarati,
2001, 719).

Temel hipotez test edilirken cesitli anlamlilik dizeylerinde Dickey-
Fuller test istatistigi, MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilir. Serinin
duragan olarak kabul edilebilmesi i¢in hesaplanan test istatistiginin
MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak blyUk olmasi gerekir. Bu
sekilde birim kok sorunu oldugunu ifade eden temel hipotezi red edilir ve
seride birim kok sorunu olmadigina karar verilir. Aksi durumda serinin birim
kok icerdigine karar verilir. Seri dizey halde duragan degilse serinin farki

alinarak duraganlik testi yinelenir.

AY, =by +bt+ BY, +a; DAY, +U, (3.8)

i=1

Ancak regresyondaki hata teriminde otokorelasyon problemi varsa

ulasilan sonuglara guvenilemez. Otokorelasyon probleminden arindirmak igin
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modele, 3.8 numarali denklemde goésterildigi sekilde, gecikmeli fark terimleri
eklenir. Gecikmeli fark terimlerinin sayisi belirlenirken de hata terimindeki
otokorelasyon problemi ortadan kalkana kadar modeldeki gecikmeli fark
terimi sayisi artinllir. 3.8 numarali denklem seklinde kurulan modellere
uygulanan Dickey-Fuller testine ise Genigletiimis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey Fuller veya kisaca ADF) testi denilmektedir (Tari, 2010, 390).

3. 4. 1. 2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Ikinci olarak (izerinde durulacak birim kok testi Philips-Perron (PP)
testidir. Zaman serisindeki yuksek derecedeki korelasyonu kontrol etmek icin
parametrik olmayan bir yontem ile duradanlik analizi yapan PP testi, ADF
testine alternatif bir test olmaktan ziyade tamamlayici bir birim kok testi
olarak literatire gecmistir. PP testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek
kadar bagimh degiskenin gecikmeli degeri ilave edilmemekte, onun yerine
katsayl Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir. EJer degiskenlerin
birinci farkinda negatif igsel baginti durumu s6z konusuysa, PP testinin ADF
testine gore daha dusuk guce sahip oldugu ifade edilmektedir (Temurlenk ve
Oltulular, 2007, 2).

Phillips ve Perron (1988), birim kdk sinamasi icin gelistirdikleri
yontemde Dickey-Fuller testlerindeki hata teriminin bagimsiz, normal
dagihmh ve sabit varyansli olmasi varsayimlarini yumusatmislardir. 3.9

numarall denklemde u, hata terimlerinin dagiimini, T gdzlem sayisini

gOstermektedir. Burada hata terimlerinin beklenen ortalamasi sifira esit
oldugundan bozucu terimlerin oto korelasyon iligkisi icinde olmamasi veya
homojen olmalari igin bir zorunluluk bulunmamaktadir. DF testlerinin aksine
PP testlerinde bozucu terimler arasindaki zayif bagimliliga ve heterojenlige
izin verilmektedir (Kutlar, 2000, 171).
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Y,=m*, +m* Y, +m*, t-T/2)+u, (3.9)

PP testi gercgeklestirilirken de ADF testinde oldugu gibi, temel hipotez
serinin birim kok sorunu igerdigi yonunde kurulur. PP testindeki karar verme
sureci ADF testindeki karar verme sureci gibidir. ADF testinde oldugu gibi,
PP testinin sonucunda hesaplanan t istatistigi, MacKinnon tablo degeri ile
kargilastirilarak seride birim kok olup olmadigina karar verilmektedir. Birim
kOk sorununun olup olmadigina karar verilirken c¢esitli anlamhlik
dizeylerinde, hesaplanan test istatistiginin MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak olarak buylk olmasi kosulu aranir. Bu kosulun saglandigi durumda,
birim kok sorunu oldugunu gosteren temel hipotez red edilerek serinin

duragan oldugu kabul edilir.

3. 4. 1. 3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi

Literatirde gecikme uzunlugunun secimine kargi duyarli olmasi
dolayisiyla ADF testinin glictinin zayif oldugu ve bu testin pargali duraganhk
durumunda hatali sonuglar verebildigi yonunde elestiriler mevcuttur. ADF
testine yonelik bu elegtiriler dogrultusunda Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) tarafindan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok
testi gelistirilmistir (Temurlenk ve Oltulular, 2007, 2).

KPSS testinde amag birim kok testi gerceklestirirken serileri trendden

arindirmaktir. Bu test icin tahmin edilen modeller 3.10 ve 3.11 numaral

denklemdekiler gibidir. w, rassal yurlyus surecini, t deterministik trendi, &,
duragan hatalar, u, ise iid(O,aj)'yu ifade etmektedir. KPSS testinin ilk

asamasinin temelinde Y, serisinin trend ve kesme Uzerine regresyonundan

elde edilen hatalar vardir. Sonraki suregte LM testinin hesaplanmasi ise 3.13
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T 4 T
numarall denklemdeki gibidir. Burada, s*(¢) =T ) e? +2T > w(s,0) D e,
t=1

s=1 t=s+1

olarak tanimlanir. s*(¢)'nin tutarli bir tahmininin hesaplanmasi ise ¢ —

1/2

giderken T — ooigin £ =o(T
Nargelecekenler, 2006, 247-248).

) oraniyla mimkin olmaktadir ( Seviktekin ve

Y, =+ W, +¢ (3.10)
W =W, +U, (3.11)
T
S, =Y 8 t=1,2,3,..,T (3.12)
t=1
.
LM=>"S?/s%(¢) (3.13)
=1

KPSS testinde, ADF ve PP testlerinin aksine, temel hipotez kurulurken
serinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu kabul edilir. Alternatif
hipotez ise serinin duragan olmadigi yonindedir. Serinin duraganhgina karar
verme asamasinda ise, hesaplanan test istatistigi Kwiatkowski vd. (1992)
tarafindan turetilen kritik degerden blyukse temel hipotez red edilir. Bir bagka
ifadeyle serinin duragan olmagina karar verilir. Tam tersi sekilde, test

istatistigi kritik degerden kuguk ise serinin duragan oldugu kabul edilir.

3. 4. 1. 4. Ng- Perron Birim Kok Testi

Perron-Ng (1996) ve Ng ve Perron (2001) calismalarinda gelistirilen
Ng-Perron birim kok testi hatalarin kdku birim daireye (-1'e) yaklastiginda

hatalarda meydana gelen carpikligin Ustesinden gelmektedir. Bu test,

Phillips-Perron Z_, testinin modifiyesi, Bhargava (1986) istatistiginin

[24



133

modifiyesi, Philips-Perron Z, testi ve ERS Point Optimal testleri olmak Uzere,
M-testleri olarak bilinen doért farkli modifiye edilmis testi kapsamaktadir.
Trendden arindinlmig GLS temelli bu dort testten ilki Z, testinin modifiyesi
olan MZ, testidir. Ikinci test olan MSB, Bhargava (1986) istatistiginin
modifiyesidir. Uglincli test de MZ, olarak bilinmektedir ve bu testin temelinde

Phillips-Perron testi ile MSB testi arasindaki iliski yer almaktadir. Ng-Perron
testinde kullanilan son test ise MPT olarak bilinen ERS Point Optimal

istatistiginin modifiyesidir (Sevuktekin ve Nargelegekenler, 2006, 248- 249).

Ng- Perron birim kok testinde kullanilan MZ ,, MSB, MZ, ve MPT test

istatistikleri asagida belirtilen denklemlerdeki gibi hesaplanabilecektir. Seride
sadece kesme bulunmasi durumundaki MSB test istatistigi 3.17. denklemdeki
gibi, seride hem kesme ve hem trend bulunmasi durumundaki MSB test
istatistigi ise 3.18. denklemdeki gibi ifade edilecektir (Goktas, 2008, 53):

A 2
MZ,=2Z,+(T /2)(¢1—1j (3.14)
T 1/2
MSB = (T ZZthllszj (3.15)
=1
MZ, = MSBx MZ,, (3.16)
T - ~
MPT =|CT ?> Y2 -cT Y,/ |/sk (3.17)
t=1
T -
MPT =|CT 2> Y2 —(1-C)T Y, | /s (3.18)

t=1

Ng-Perron testinde birim kokin varliginin sinanmasinda MZ ,ve MZ,

ile MSB ve MPT testlerinin temel hipotezleri birbirinden farkhidir. MZ ,ve MZ,

testlerinde temel hipotez birim kdk vardir seklinde kurulurken, MSB ve MPT
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testlerinde temel hipotez birim kokun yoklugu yonundedir. Bu dort testte

hesaplanan test istatistikleri Ng-Perron (2001)'de hesaplanan kritik degerlerle

karsilastirilarak serilerin duraganhgina karar verilir. MZ,ve MZ, testlerinde

hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden kiguk olmasi durumunda
serinin birim kok igerdigini ve duragan olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilemezken, MSB ve MPT test istatistiklerinin kritik degerlerden kuguk
olmasi durumunda serinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu

yonundeki temel hipotez reddedilemez (Hepsag, 2009, 70).

MZ_ ve MZ, testleri hipotezlerin kurulugsu bakimindan ADF ve PP

testlerine benzemektedir. Bu dort testte bos hipotez serinin birim kok i¢erdigi,
alternatif hipotez serinin duragan oldugu yénindedir. Bu anlamda MSB ve
MPT testleri ise, temel hipotezi serinin duragan oldugu, alternatif hipotezi de
seride birim kok oldugu seklinde kurulan KPSS birim kok testine

benzemektedirler.

3. 4. 2. Esbiitiinlesme Analizi: Sinir Testi

Duragan olmayan iki veya daha fazla zaman serisinin dogrusal bir
kombinasyonu duragan ise bu serilerin egbutinlesik (veya koentegre)
olduklari kabul edilir (Enders, 1995, 356). Ampirik literatirde degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiler esbutunlesme testleri ile analiz edilmekte,
yaygin olarak da Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-
Juselius (1990) esbitinlesme testleri kullanilmaktadir. Ancak bahsedilen bu
yontemlerin kullanilabilmesi butiin degiskenlerin dizeyde duragan olmamasi
ve birinci farklari alindiginda duragan hale gelmesi kosullarinin saglanmasi
gerekmektedir. Bu kisita bagl olarak da, degiskenlerin farkli derecelerden
entegre olmus olmalari durumunda bu standart egbutlinlesme testlerinden

faydalanilamamaktadir (Tasgl, Darici ve Erbaykal, 2009, 109).
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Bu soruna bagl olarak da son yillarda esbutunlesme analizlerinde
Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin
(1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan sinir testi (bound
test) kullaniimaktadir. Sinir testinin sagladigi ilk avantaj degiskenlerin hangi
dereceden duragan olduklarinin 8Gnemsenmemesi ve 1(0) veya I(1) olmalarina
bakilmaksizin degiskenler arasinda egbutinlesme iligkisinin varhginin
arastirilabilmesiyken; ikinci bir avantaji ise gozlem araliginin az oldugu
durumlarda bile iyi kiguk ornek 6zelliklerine sahip olmasidir (Caglayan, 2006,
425).

Sinir testine iligkin bir énemli noktaylr da belirtmek gerekir ki; bu
yaklasima gore serilerin butinlesme derecelerinin 1(0) ya da I(1) olmasi
gerekir, modeldeki hi¢bir degisken [(2) olamaz (Bolat, Belke ve Aras , 2011,
355). Sinir testi yaklasimi degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasi varsayimina
dayanir. Degiskenlerin 1(2) olmasi halinde Pesaran vd. (2001) tarafindan
hesaplanan F istatistikleri gecersiz olacagindan, 1(2) olan degiskenlerle
gergeklestirilen tahminler yaniltici sonuglar elde edilmesine neden olur
(Basar, Aksu, Temurlenk ve Polat, 2009, 304). Bu durum da analizlerde
yaniltici sonuglara ulagilmamasinda birim kok testlerinin 6nemini ortaya

koymaktadir.

Sinir testinde, 3.19 numarali denklemdeki gibi ifade edilen bir
kisittanmamis hata dizeltme modelinin (Unrestricted Error Correction Model-

UECM) EKK ydntemiyle tahmin edilmesi s6z konusudur. Bu denklemdeki S,
sabit terimi,A degiskenlerin birinci farklarini, B, ve f, uzun ddnem

katsayilarini, g, ve p, ise kisa donem dinamiklerini yansitmaktadir (Keskin,

2008, 225).
AY, = B, + Zﬁli AY ;i + ZﬂZiAXt—i + B + B X+ & (3.19)
i1 i—0

Sinir testinin ilk agsamasinda UECM igin uygun gecikme uzunlugunun

(m) tespiti gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi Akaike,
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Schwarz, Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden yaralanilarak yapilmakta, en
kUguk kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu
olarak kabul edilmektedir. Ancak secilen gecikme uzunluguyla olusturulan
modelin hata terimlerinde otokorelasyon sorununun olmasi sinir testinin
saglikli sonu¢ vermesine engel teskil etmektedir. Bu sorunun onine gegcmek
igin, en kucuk kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu ile tahmin edilen
modelin otokorelasyon sorunu i¢cermesi durumunda ikinci en kuguk kritik
degeri saglayan gecikme uzunlugu kabul edilmektedir. Otokorelasyon sorunu
devam ettigi slrece bu islem surdUrilmektedir (Karagdl, Erbaykal ve
Ertugrul, 2007, 76).

Sinir testinde egbutunlesme iligkisi sinanirken bagimli ve bagimsiz

degigkenlerin birinci ddnem gecikmelerinin katsayilarinin ( 8, ve f,) topluca

anlamhiigi F testi ile test edilmektedir. Egbutinlesme olmadigini ifade eden

temel hipotez H,: 5, =f,=0 seklinde kurulmaktadir. Temel hipotezin

reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda esbutinlesme iligkisi
olduguna karar verilir. Esbutinlesme iligkisinin var olup olmadigina karar
verilirken hesaplanan test istatistigi Pesaran vd. (2001, 300- 301)’deki tablo
alt ve Ust sinir degerlerinden olusan kritik degerler ile karsilastirilir.?
Hesaplanan F istatistiginin alt kritik degerinden kuguk olmasi durumunda
esbutinlesme iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotez kabul edilmekte ve
esbutinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan F
istatistiginin tablo Ust kritik degerinden buyudk olmasi durumunda ise temel
hipotez reddedilir ve esbutlinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilir. Ancak bir
de hesaplanan test istatistiginin alt ve Ust kritik deger arasinda olma olasihgi
vardir ki bu durumda kesin bir yorum yapilamamakta ve bagka esbutunlesme

testlerine bagvurulmasi gerekmektedir (Altintag ve Ayricay, 2010, 83).

2 Alt sinir degeri, degiskenlerin timinin 1(0) oldugunu, Ust sinir degeri ise degiskenlerin

tamaminin I(1) oldugunu varsaymaktadir (Pesaran vd., 2001, 290).
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Yukaridaki paragrafta aktarilan karar verme sireci, modeldeki
degiskenlerden bazilarinin 1(0), bazilarininsa 1(1) oldugu duruma iligkindir.
Oysaki hesaplanan F istatistigi ile kritik sinir degerlerin kargilastirmasi
yapilirken modeldeki degiskenlerin butinlesme derecelerinin ayni olup
olmadigina dikkat edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin bazilarinin 1(0)
bazilarininsa 1(1) olmasi durumunda hesaplanan F istatistigi alt ve Ust kritik
degerlerle karsilagtirilirken; degigkenlerin timuntn 1(0) olmasi durumunda
sadece alt kritik degerlerle, degiskenlerinin timdndn 1(1) olmasi durumunda
sadece st kritik dederlerle karsilastiriimaktadir. Degiskenlerin hepsinin [(0)
oldugu durumda, hesaplanan F istatistigi tablo alt kritik degerinden buyukse
degiskenler arasinda egbutunlesme iligkisi olduguna, kugUk olmasi
durumunda ise egbutinlesme iligkisi olmadigina karar verilir. Degiskenlerin
tumundn 1(1) olmasi durumunda ise, hesaplanan F istatistigi tablo Ust kritik
degerinden buyukse degiskenler arasinda esbutunlesme iligkisi olduguna,
klgukse egbutunlesme iligkisi olmadigina karar verilir (Yamak ve Tanridver,
2007, 6-7).

3. 4. 3. Degiskenler Arasindaki Uzun ve Kisa Doénemli iligkiler:
ARDL Yaklagimi

Modeldeki degiskenler arasinda egbutinlesme iligkisi olduguna sinir
testi ile karar verildikten sonraki asamada, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkiler, kurulan ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif

Model/ Autoregressive Distributed Lag Model) modeli ile tahmin edilir.

3.20 numarali denklemde gosterildigi sekilde kurulan ARDL modeli
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin incelenmesine olanak
saglamaktadir. Bu denklemdeki p ve g degiskenlere ait uygun gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir. Her bir degiskenin uygun gecikme uzunlugu

ayri olarak ve AIC (Akaike) ve SIC (Schwarz) gibi bilgi kriterlerinden
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yararlanilarak belirlenmektedir. Bu sekilde belirlenen uygun gecikme
sayllariyla tahmin edilen ARDL modeli ARDL(p, q) olarak ifade edilmektedir
(Keskin, 2008, 228).

p q
Yt = 180 + Zﬂlth—i + Zﬂzi xt—i + € (3-20)
i=1 i=0

ARDL modelinde uygun gecikme uzunlugu belirlenirken 6ncelikle
bagimli degiskenin uygun gecikme uzunlugu, daha sonra bagiml degiskenin
gecikme uzunluguna bagh olarak bagimsiz degigkenin gecikme uzunlugu
belirlenmektedir (Yamak ve Tanridver, 2007, 7). Gecikme uzunluklari
belirlenirken Kamas ve Joyce (1993)'un nedensellik analizlerinde gecikme
uzunlugunun belirlenmesi icin Onerdigi yontem kullanilabilmektedir. Buna
gore, oncelikle belirlenen maksimum gecikme uzunlugu Uzerinden bagimli
degiskenin sadece kendi degerlerine gore regresyonu gergeklestirilerek en
kiguk AIC veya SIC degerini saglayan gecikme sayisi segilir. Sonraki
asamada bagimli degiskenin secilen gecikme sayisi sabit tutularak birinci
badimsiz degiskenin olasi tim gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulur
ve bu bagimsiz degiskenin gecikme sayisi yine en kuguk AIC veya SIC
degeri dikkate alinarak belirlenir. Bu iglem diger bagimsiz degiskenler igin de
tekrar edilerek tum degigkenlerin uygun gecikme uzunlugunun tespiti
tamamlanir (Karaca, 2005, 9; Pazarlioglu ve Gulay, 2007, 214). Ancak
Microfit 4.0 paket programi ile gerceklestirilecek ARDL analizinde modelin
uygun gecikme uzunluklari program tarafindan otomatik olarak

belirlenmektedir.

Sonraki asamada ARDL (p, q) modelinden yola ¢ikilarak uzun dénem
katsayillari hesaplanmakta ve bu katsayilarin istatistiki anlamlilgi
sinanmaktadir. Uzun donem katsayilarinin hesaplanirken 3.21 numarali
denklem kullaniimakta ve bagimsiz degigskenlerin katsayilari, gecikmeli
bagdimli degiskenlerin katsayilarinin birden farkina boéllinerek hesaplamalar
yapilmaktadir. Uzun ddnem katsayilari Microfit 4.0 paket programinda

otomatik olarak hesaplanmaktadir. Uzun dénemli katsayilarin isaretlerine ve
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istatistiki olarak anlamliliklarina bakilarak degiskenlerin uzun donemli iligkileri

yorumlanabilmektedir (Yamak ve Tanriover, 2007, 7).

q

B,

Uzun Dénem Katsayisi= —=2——

. (3.21)
1-2 B
i=1
Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler arastirilirken de 3.22
numarali denklemde gosterilen ARDL yontemine dayali hata duzeltme modeli

tahmin edilmektedir.
p q
AY, = B, + BECT , + ZﬂZiAYt—i + ZﬁSi AXy i +U, (3.22)
i=1 i=0

Denklemdeki "ECT, ;" uzun dénemli iligkilerin tespiti i¢in kurulan 3.20

numarali denklemin hata teriminin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Bu
degisken hata duzeltme terimi olarak adlandiriimakta ve katsayisinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Katsayisi negatif ve anlamli
olarak bulunan bir hata dizeltme terimi, uzun donem icin bulunan iligkileri de
destekleyici nitelik tasiyacaktir. Bu katsayi, dediskenler arasindaki uzun
donem iligkisinde herhangi bir sok nedeniyle meydana gelen bir sapmanin ne
kadar zamanda dizelecegini ifade etmektedir. Negatif katsayinin bayUklGgu

arttikga uzun dénem dengeye donme hizi da artacaktir (Keskin, 2008, 228).



4. BULGULAR VE YORUM

Calismanin uygulamali analiz sonuglarinin aktarildigr bu bolimde, bir
onceki bolumde aktarilan teorik bilgilere paralel olarak, ilk asamada cesitli
birim kok testleri aracihgiyla degigkenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir.
ikinci asamada sinir testi yaklasimi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi arastiriimistir.  Uglinci asamada olusturulan ARDL modeli ile

degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiler incelenmistir.

4. 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Zaman serileri ile galisilirken oncelikle serilerin butiinlesme dereceleri,
bir bagka ifadeyle duragan olup olmadiklarinin birim kok testleriyle
belirlenmesi dnem arz etmektedir. Cunku duragan olmayan zaman serileriyle
yapilan analizlerde olusturulan modellerin sahte regresyon sonuglari vermesi
olasiligi bulunmaktadir. Bu baglamda serilerin butlinlesme derecelerinin

belirlenmesine yonelik olarak dort farkli birim kok testi gergeklestiriimistir.

Bu birim kok testlerinden ilki olan Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testine iliskin sonuglar Cizelge 2'de sunulmaktadir. ADF testinde
temel hipotez serinin birim koke sahip olmasi bigiminde kurulmaktadir. LM
disindaki tum seriler i¢in dlzey halde hesaplanan t degerlerinin tablo kritik
degerlerden mutlak deger olarak buyuk oldugu gorulmustir. ADF testine gore
bu durum, birim kokun varligina yonelik olarak kurulan temel hipotezin
reddedilmesi, yani serilerin duragan olarak kabul edilmesi anlamina gelir. LM
serisinde ise duzey halde hesaplanan t degeri tablo kritik degerden kuguk

bulunmus yani birim kok temel hipotezi reddedilememis, birinci farklarda ise
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hesaplanan t degeri tablo kritik degerden buyuk bulunmusg yani birim kok

temel hipotezi reddedilmigtir. Bu sebeple LM serisi ADF testine gore birinci

farki alindiktan sonra duraganlasmis yani I(1) olarak bulunmustur.

Cizelge 2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken

Diizey
Test Istatistigi

Mac Kinnon
Kritik Deger

1. Farklar
Test Istatistigi

Mac Kinnon
Kritik Deger

Karar

LS

-3.994781 (1)**

-4.075340°
-3.466248°
-3.159780"°

1 (0)

LI

-3.693520 (0)**

-4.073859°
-3.465548°
-3.159372"°

1 (0)

FS

-4.878554(0)*

-3.512290°
-2.897223°
-2.585861°

1(0)

SP

-2.708082 (2)*

-2.594189°
-1.944915%
-1.614114°

1(0)

LY

-3.795283(11)*

-4.092547"
-3.474363°
-3.164499"°

1(0)

-2.436303 (7)**

-2.596160°
-1.945199°
-1.613948°

1 (0)

LM

-2.778910 (0)

-4.073859°
-3.465548°
-3.159372°

-8.259584 (0)*

-3.513344°
-2.897678°
-2.586103°

(1)

Parantez igindeki rakamlar otokorelasyon sorununu gidermek igin AIC kriteri
tarafindan belirlemis olan gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. a regresyonun sabit terim
veya trend igermedigini, b regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, ¢ regresyonun sabit
terim icerdigini ifade etmektedir. *, **, *** sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik duzeylerini
gOstermektedir.

Gergeklestirilen ikinci duraganlik analizi ise Phillips-Perron (PP) birim
kok testidir. Bu testte de temel hipotez ADF testinde oldugu gibi birim kokun
varligi yonunde kurulmaktadir. Cizelge 3'de verilen PP testi sonuglari
deg@erlendirildiginde LM, LY ve R degigkenlerinin haricindeki serilerde
hesaplanan test istatistiklerinin tablo kritik degerlerinden mutlak olarak buyuk
bulunmasi temel hipotezin reddedildigi anlamina gelmekte ve serilerin duzey
halde duragan olduklarini géstermektedir. Ancak LY, LM ve R serileri dlzey
halde iken hesaplanan test istatistikleri tablo kritik degerlerinden kuguk
oldugundan temel hipotez reddedilememekte ancak ilk farklari alindiginda
birim kok sorunu ortadan kalkmaktadir. Bdylece bu u¢ serinin birinci

dereceden butlunlesik olduguna karar verilmektedir.
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Cizelge 3. Phillips-Perron (PP) Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler | Diizey Test istatistigi 1. Farklar Test Istatistigi | Karar
LS -4.025108 (3)**° 1 (0)
LI -3.733132 (1)**° 1 (0)
FS -4.922774(2)*° 1 (0)
SP -6.877877 (4)*° 1 (0)
LY -3.139691 (3)° -9.390746 (2)*° 1 (1)
R -2.470846 (2)° -12.89120 (5)*° 1 (1)
LM -2.820334 (0)° -8.257137 (0)*° 1 (1)

Parantez icindeki rakamlar otokorelasyon sorununu gidermek igin belirlenmis olan
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. a regresyonun sabit terim veya trend igermedigini, b
regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, ¢ regresyonun sabit terim icerdigini ifade

* *% *kk

etmektedir. *, **, sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik dizeylerini gdstermektedir. Mac
Kinnon kritik degerleri sabit ve trendli modellerde %1, %5 ve %10 anlamlilik dlzeyi igin
sirasiyla (-4.073859), (-3.465548) ve (-3.159372); sadece sabit igeren modellerde (-
3.513344), (-2.897678) ve (-2.586103); sabit veya trend icermeyen modellerde ise (-
2.593824), (-1.944862) ve (-1.614145) olmaktadir.

Birim kok sorununun tespitinde kullanilan Ggluncu test ise sonuclari
Cizelge 4'te verilen KPSS birim kok testidir. ADF ve PP testlerinden farkli
olarak bu birim kok testinde temel hipotez birim kokin olmadigr yonunde
kurulmaktadir. Bu baglamda serinin birim kok icermedigine karar
verilebilmesi igin hesaplanan test istatistiginin tablo kritik degerlerinden kuguk
olmasi sarti aranmaktadir. Buradan hareketle incelenen seriler igerisinde R
ve LM serileri haricindekiler bu sarti saglamaktadir ve birim kok sorunu
icermemektedirler. R ve LM serileri ise ilk farki alindiginda bu kosulu yerine

getirmektedir ve bu nedenle serilerin 1(1) olduklarina karar verilmigtir.

Cizelge 4. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi Sonuglan

Degiskenler | Diizey Test istatistigi 1. Farklar Test istatistigi Karar
LS 0.091222 (5)*° 1(0)
LI 0.103214 (5)*° 1(0)
FS 0.190838 (5)*° 1(0)
SP 0.093756 (5)*° 1(0)
LY 0.084389 (6)*” 1(0)
R 0.278663 (6)° 0.246932 (6)*° 1(1)
LM 0.188251 (6)° 0.200368 (3)*° 1(1)

Parantez icindeki rakamlar otokorelasyon sorununu gidermek igin belirlemis olan
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. a regresyonun sabit terim veya trend igermedigini, b
regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, ¢ regresyonun sabit terim igerdigini ifade
etmektedir. *, **, ¥ sirasiyla %1, %5, %10 anlamhlik dizeylerini goéstermektedir. Mac
Kinnon kritik deg@erleri sabit ve trendli modellerde %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyi igin
sirasiyla (0.2160), (0.1460) ve (0.1190) iken sadece sabit igeren modellerde %1, %5 ve %10
anlamhhk duzeyi igin sirasiyla (0.7390), (0.4630) ve (0.3470) olmaktadir.
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Son olarak gercgeklestirilen ve doért farkl testten olusan Ng-Perron
(2001) testinde; MZ, ve MZ, igin temel hipotez seride birim kék olmasi, MSB
ve MPT testlerinde ise temel hipotez serinin duragan olmasi bigimde
kurulmaktadir. Bir diger ifadeyle, serinin duragan olduguna karar verilmesi
icin MZ, ve MZ, testlerinde hesaplanan istatistigin kritik degerden buyuk,
MSB ve MPT testlerinde ise kiiguk olmasi istenir. Bu testin sonuglari Cizelge

5 'te goruildugu gibidir.

Cizelge 5. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Gecikme MZa MZt MSB MPT Karar
Sayilan
3 Duzey TeSt *%k *% *k *k
LS (sabitstrend) istatiotiklori | ~18:0757 -3.00627 0.16632 5.04148 1(0)
1 Duzey Test x . - o
LI (sabitrtrend) istatigﬁkleri -19.8276 -3.13884 0.15831 4.65620 1(0)
sp (sa4bit) f;‘gﬁgtllgsnt -36.6180% | -4.23012¢ | 0.11552¢ | 0.81067* 10)
LY (sabitf_’tren " f;‘gﬁg’tllgf -16.1985%* | .2.84330%* | 0.17553*** | 5.64154** | 1(0)
FS s azbit) E‘gﬁg’ﬁmﬁ -17.5112* -2.80245* 0.16004* 1.96732* 1(0)
2 Diizey Test
. (sabitetrend) istatiotiklori | 852583 -1.99178 0.23362 10.9404 @
8 l' Fark TeSt *kk *kk *kk kkk
(sabitstrend) tatistikleri | ~14:5964 -2.69985 0.18497 6.25293
2 Duzey Test
M (sabit+trend) istatistikleri -4.15122 -1.42201 0.34255 21.7549 1)
1 1. Fark Test " " « "
(sabitstrend) istatistiklor | -38-1588 -4.35535 0.11414 2.45706
KRITIK DEGERLER
MZa MZt MSB MPT
(sabit+trend) Kritik Deger * 23.8000 | -3.42000 0.14300 4.03000
Kritik Deder ** | -17.3000 | -2.91000 0.16800 5.48000
Kritik Deder ** | -14.2000 | -2.62000 0.18500 6.67000
Kritik Deger * -13.8000 | -2.58000 0.17400 1.78000
(sabit) Kritik Deder ** | -8.10000 | -1.98000 0.23300 3.17000
Kritik Deger ** | -5.70000 | -1.62000 0.27500 4.45000

Bartlett Kernell tahmin yontemi kullaniimig, bant genisligi Newey-West olarak

belirlenmistir. *,

* **

testlerine ait kritik degerler Ng ve Perron (2001) Tablo 1'den alinmistir.

sirasiyla %1 ve %5 anlamhhk duizeylerini géstermektedir. Birim kok

LM ve R serileri igin; MZ, ve MZ, testlerine gore dizey halde
hesaplanan t degerleri tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak kuguk,
MSB ve MPT testlerine gore ise hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden
bldylk bulunmustur. Birinci farklarda ise MZ, ve MZ, testlerine gore
hesaplanan t dederleri tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak buyuk,
MSB ve MPT testlerine gore ise hesaplanan t degerleri tablo kritik

deg@erlerden kuguk bulunmustur. Yani her 4 test icin de LM ve R serilerinin
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dizey halde degil birinci farklari alindiktan sonra duragan oldugu
bulunmustur. Bunlar digindaki seriler i¢in ise duzey halde MZ, ve MZ,
testlerine gore hesaplanan t degerleri tablo kritik degerlerden mutlak deger
olarak buyuk, MSB ve MPT testlerine gore ise hesaplanan t degerleri tablo
kritik degerlerden kuguk bulunmustur. Yani bu seriler her 4 teste gore de

duzeyde duragan bulunmustur.

Ozetlemek gerekirse; gerceklestirilen duraganlik testleri sonuglarina
gore LS, LI, FS ve SP serileri her 4 teste gore de dizeyde duragandir. Ancak
diger degiskenler icin testlerin sonuglari birbiriyle gelismektedir. Bu geligkiye
bagll olarak serilerin duraganliklarina karar verilirken gergeklestirilen dort
birim kok testinin cogunlugunun isaret ettigi dikkate alinmistir. Buna gore, LY
serisi PP testine gore birinci farki alindiginda duragan, diger testlere gore ise
dlzeyde duragan olarak bulunmustur. 4 testten Uglnin serinin birim kok
icermedigini gostermesi dolayisiyla serinin [(0) olduguna karar verilmistir. R
serisi sadece ADF testine gore duzeyde duragan, digerlerinde ise (1) olarak
bulunmus ve bu serinin 1(1) olduguna karar verilmigtir. LM serisi ise tUm birim
kok testlerinde birinci farki alindiginda duragan olarak bulunmus ve serinin

I(1) olduguna karar verilmistir.

Burada serilerin farkli derecelerden butlnlesik olarak bulunmasi ilk
onemli sonugtur. CUnkl bu sonug, gerceklestirilecek analizde uygulamal
literatirde siklikla kullanilan Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) esbutlinlesme testlerinin kullanilamayacaginin
bir kanitidir. Bu yontemlerinin 6nemli bir ortak noktasi egbutunlesme iligkisi
arastirilacak olan serilerin ayni mertebeden duragan olmalarn gerekliligi ve
serilerden bir veya daha fazlasinin dizey halinde duragan yani [(0) olmasi
durumunda bu testler ile esbutunlesme iligkisi arastirilamamasidir. Bu
calismada yer alan degiskenlerin farkli dereceden duragan olmalari ve seriler
arasinda 1(0) olanlarin bulunmasi dolayisiyla Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) esbutinlesme testleri kullanilamamaktadir. Bu nedenle

analizlerde Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve serilerin farkh
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derecelerden butlnlesik olma durumlarinin 6nemsenmedigi sinir testi (bound

test) yaklagimi kullaniimistir.

4. 2. Sinir Testi ve ARDL Yaklasimi Sonuglari

Birim kok testlerinin ardindan izlenen ikinci adimda, finansal sermaye
hareketleri ile tasarruflar ve yatirrmlar arasinda uzun dénemli bir denge
iligkisinin olup olmadigi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklasimi ile arastiriimaktadir. Sinir testinin gergeklestiriimesinde ilk agsama
kisitsiz hata dizeltme modelinin (UECM) tahmin edilmesidir. UECM
olusturulurken uygun gecikme uzunlugunun secilmesi gerekmektedir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden
yararlanilir. En kiguk kritik degeri saglayan ve ayni zamanda otokorelasyon
problemi icermeyen gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenir. Kritik degerin en kiglk oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan
modelin ardigik bagimlilik problemi icermesi durumunda ikinci en ktguk kritik
deg@eri saglayan gecikme uzunlugu alinir. Ardisik bagimlilik problemi hala
devam etmesi halinde bu problem ortadan kalkana kadar bu isleme devam

edilir.

Sinir testinde, olugturulan kisitsiz hata duzeltme modelindeki bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli degerlerinin katsayilarinin topluca
anlamhligi F testi ile sinanir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki
tablo alt ve Ust kritik degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi eger
alt ve Ust sinirlardan olusan kritik sinir degerlerinin digina diserse o zaman
degiskenlerin butlinlesme derecesini dikkate katmadan kesin bir yorum
yapilabilir. Ornegin, F istatistigi eger kritik Gst sinir degerinden daha biyiikse,
0 zaman esbutinlesme iligkisinin bulunmadigini ifade eden temel hipotez

reddedilmektedir. Buna karsilik eger F istatistigi kritik alt sinir degerinden
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daha klglkse bu durumda uzun dénem iliskisinin bulunmadigini ifade eden
temel hipotez reddedilememektedir. F istatistiginin kritik sinirlarin arasina

dusmesi durumunda ise kesin bir yorum yapilamamaktadir.

Sinir testine gore degdiskenler arasinda egbutinlesme iliskisi olduguna
karar verildikten sonra uygun ARDL modelleri ile énce uzun ddénem
katsayilari, daha sonra ise olusturulan hata dizeltme modeli yardimiyla kisa
donemli iligkileri gosteren katsayilar tahmin edilir. Bu gergevede oOncelikle
Turkiye'ye yonelik yabanci sermaye girigleri ile yurtici tasarruflar arasindaki
daha sonrada yatirmlar arasindaki iligkiler analiz edilecektir. Turkiye'ye
yonelik yabanci sermaye giriglerinin hem yatirrm ve hem de tasarruflar
uzerindeki etkisi analiz edilirken, yabanci sermaye giriglerinin finansal

sermaye ve sicak para olarak tanimlandidi iki farkli model kullanilacaktir.

4. 2. 1. Yabanci Sermaye Girigleri ve Tasarruflar

Yabanci sermaye akimlari ile yurtigi tasarruflar arasindaki iligkiler
finansal sermaye ve sicak para olarak farkli yabanci sermaye degdiskenleri ile

ayri ayri tahmin edilerek agagidaki sonuglara ulasiimigtir.

4.2.1.1. Model 1: Finansal Sermaye ve Yurtici Tasarruflar

Sinir testi igin olusturulmasi gereken kisitsiz hata dizeltme modelinin
(UECM) c¢alismamiza uyarlanmis sekli asagida 4.1 numarah esitlikte

gOsterilmektedir.
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ALS, = a, +at + Z%Al_st_i + Zoggim_\(t_i + Za4iALM it ZaSiAFSt_i

i=1 i=0 i=0 i=0
+ ZaGiARH +a,LS, ; +agLY,  +a, LM, +a, FS, , +o R, +u (4.2)

i=0

Yukaridaki gosterilen UECM modelinde "t" trend degiskenini, "A"

degiskenlerin birinci farkini, "m" ise gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Sinir testinin uygulanmasinda ilk adim, olusturulan UECM'deki degiskenler
icin ortak gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesidir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde AIC ve SIC kriterlerinden yararlaniimis,
belirlenen maksimum gecikme uzunlugu dikkate alinarak tahmin edilen
UECM modellerinde ardasik bagimlhlik sorunu olup olmadigi ise LM testi

yardimiyla incelenmistir.

Maksimum gecikme uzunlugu serilerin Gger aylik olmasi ve veri araligi
g6z 6nunde bulundurularak 8 olarak alinmistir. Model 1 igin uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugunda hem AIC ve SIC
kriterleri minimum olmakta, hem de bu gecikme ile tahmin edilen UECM
otokorelasyon sorunu igermemektedir. Cizelge 6'da testlerin sonuglari yer

almaktadir.

Cizelge 6. Model 1'in Sinir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugu

m AIC SlC X2 BREUSCH- GODFREY (4)
1 -2.4557 -1.9828 12.2338 (0.0157)
2 -2.4481 -1.8228 7.3109 (0.1203)
3 -2.3304 -1.5506 12.3064 (0.0152)
4 -2.4126 -1.4760 7.1527 (0.1280)
5 -2.4345 -1.3386 3.0575 (0.5483)
6 -2.4078 -1.1505 11.5591 (0.0210)
7 -2.5269 -1.1055 12.0187 (0.0172)
8 -2.7422 -1.1543 6.5956 (0.1589)

X2 BREUSCH-GODFREY ok orelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler olasilik

degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gdstermektedir.

UECM modelinin gecikme sayisi 2 olarak belirlendikten sonra sinir
testi yaklasimiyla seriler arasinda esbutinlesme iligkisinin  varhigi
arastinimistir. Sinir testi gergeklestirilirken 4.1 numarah esitlikteki LS, LY,

LM, FS ve R degiskenlerinin birinci ddnem gecikmelerinin katsayilarinin (Ho-=
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a,=ag=a,=0,,=0a,,= 0) topluca anlamliligr Wald testi ile sinanir. Sinir testi

sonuglari Cizelge 7'de gorUlmektedir. Seriler arasinda esbutlinlesme iliskisi
olup olmadigina karar verilebilmesi i¢cin hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.
(2001)’'in tablo alt ve Ust kritik degerleriyle karsilastiriimistir. Hesaplanan F
istatistigi Pesaran’in Ust kritik de@erini astigi igcin esbutinlesme olmadigini
ifade eden temel hipotez %5 anlamhlik dizeyinde red edilmis ve seriler

arasinda esbutunlesme iligkisi tespit edilmistir.

Cizelge 7. Model 1'in Sinir Testi Sonuglari

%5 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler

K F istatistigi Alt Sinir Ust Sinir

4 9.09 3.47 4.57

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd.(2001,
301)'deki Tablo C1(v)'ten alinmistir.

Seriler arasinda esbutlnlesme iliskisi tespit edildikten sonra finansal
sermaye ve vyurtici tasarruflar arasindaki uzun ve kisa dénemdeki statik
iligkiyi belirlemek icin ARDL modeli kurulmustur. ARDL modelinde LS bagiml
degisken, LY, LM, R ve FS degiskenleri bagimsiz degiskenlerdir. ARDL

modeli genel gosterim olarak agsagida 4.2 numarali denklemde goOsterilmistir.

LS, =, + ot + i o, LS, + Zn: o LY, + Zp: o, FS.  + i o5 LM

i—1 i=0 i=0 i=0

+ Z ag R + 14 4.2)

i=0

Yukaridaki denklemde m, n, p, r ve s gecikme degerlerini
gOstermektedir. ARDL modeli kurulurken Microfit 4.0 paket programi
kullaniimis olup, gecikme sayilarinin belirlenmesi icin AIC bilgi kriterinden
yararlaniimigtir. Uygun gecikme uzunlugu LS degiskeni i¢in 3, LY degdiskeni
icin 0, FS degiskeni icin 1, LM ve R degiskenleri iginse 0 olarak belirlenmisgtir.

Bu durumda uzun dénem iligkisinin arastirilacagr model ARDL(3,0,1,0,0)
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olmaktadir. ARDL(3,0,1,0,0) modeli sonuglari ve bu modele gore hesaplanan

uzun dénem katsayilari Cizelge 8'de sunulmustur.®

Cizelge 8. ARDL (3,0,1,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken= LS

Degiskenler Katsayi t- istatistigi

LS(-1) 0.2411 2.7581***

LS(-2) -0.0852 -0,9182

LS(-3) -0.1650 -2.2023**

LY 1.7050 10.7824*

FS -0.0097 -1.5720

FS(-1) -0.0170 -2.6552*

LM -0.1792 -2.4792*

R 0.0013 2.5796*

c -14.8138 -4.9812*

t -0.0060 -3.3688*

Tanisal Denetim Sonuglari
2 D 2 2
R“=0.87 R°= 0.86 X ‘g6 =5.0612 (0.28)
2 2
X *Norm = 2.0563 (0.36) X “wHITeE = 0,0982 (0.75) X “ramsey = 33870 (0.07)
Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsayi t-istatistigi

LY 1.6897 12.9554*

FS -0.0264 -4.3866*

LM -0.1776 -2.4490*

R 0.0013 2.5608*

c -14.6803 -4.8138*

t -0.0060 -3.4669*

*%1,5%5, **%10'da anlamlhiligi gosterir. X s , X *Norm X 2WHITE X 2 RAMSEY

sirasiyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi
istatististikleridir. Parantez icleri olasilik degerleridir.

LY degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamli oldugu goértlmektedir.
Bu beklentilerle uygun bir durumdur ve reel GSYiH'daki artisin yurtigi
tasarruflari artirici etkiler vyarattigini ifade etmektedir. R degiskeninin
katsayisi reel faiz oranlarinin yurtici tasarruflar Gzerindeki uzun dénemli
etkisinin gostermektedir. Bu katsayinin anlamli ve pozitif isaretli olusu, reel
faizlerdeki artisin yurtici tasarruflari artirdigi anlamina gelmektedir. Bu durum
Tarkiye ekonomisinde incelenen dénem igin faizlerin tliketim davranislari
Uzerindeki ikame etkisinin gelir etkisinden daha buyluk olmasi seklinde

yorumlanabilecektir.

¥ Uzun dénem katsayilar1 Microfit 4.0 paket programi tarafindan otomatik olarak hesaplanmaktadir.
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Para arzinin yurtici tasarruflar tGzerindeki uzun dénem etkisi ise LM
degiskeninin katsayisindan gortulmekte; hesaplanan uzun donemli katsayi ise
anlamli ve negatif yonlu bir iligkiye isaret etmektedir. Finansal gelismiglik
gOstergesi olarak modele dahil edilen bu degiskenin katsayisinin pozitif
olmasi beklenmektedir. ClUnku tasarruflarin degerlendirilebilecegi finansal
varliklarin varhgi ve cesitliligi tasarruf artisini tesvik eden énemli bir faktordar.
Ancak bunun tam tersi bir sonu¢ elde edilmistir. Bu durum para arzindaki
artigin faiz oranlarinda neden oldugu dususe bagli olarak olusturdugu ikame
etkisiyle aciklanabilecektir. Zaten reel faiz orani degiskeninin pozitif yénlu
katsayisi da bu durumu destekleyici bir bulgudur. Para arzindaki artis sonucu
finansal aktif talebi ve dolayisiyla finansal aktif fiyatlarinda olusan artis da
tasarruflar Uzerindeki negatif yonlu etkinin agiklanabilecegi bir diger kanaldir.
Bu durumda meydana gelen finansal servet artisi servet etkisi kanaliyla
tiketimde artisa neden olurken, tasarruflar Uzerinde ise negatif yonllu etki

olusturacaktir.

Aragtirmanin konusu gereg@i bizi asil ilgilendiren finansal sermaye
degiskenin katsayisidir. Bu katsayi istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli
ve negatif bulunmustur. Bu durum finansal sermaye akimlarindaki artisin
yurtici tasarruflari dusurdiagu anlamina gelmekte ve yabanci sermaye ile
yurtici tasarruflar arasindaki negatif yonlu iliskiyi savunan ikame tezini
destekleyici bulgular ortaya koymaktadir. Uzun dénem katsayilari, finansal
sermayedeki 1 birimlik degismenin vyurtici tasarruflant %2.64 oraninda

dusurdugunu gostermektedir.

Finansal sermaye ve yurti¢i tasarruflar arasindaki iligskinin analizine
yonelik olarak en son asamada Hata Diizeltme Modeli olusturulacaktir. ilgili
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin arastirilmasina olanak
saglayan ARDL modeline dayali Hata Dulzeltme Modeli 4.3 numaral

denklemdeki gibi olusturulmus ve sonuglari Cizelge 9'da sunulmustur.
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m n p r
ALS, =, + oyt + Z%ALSH + ZasiALYt_i + Za4iAFSt_i + ZaSiALM iy
i=1 i=0 i=0 i=0

+ Z ag AR, +a,ECT, | + 1, (4.3)
i=0

Cizelge 9. Hata Duzeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken= LS
Degiskenler Katsayi t- istatistigi

DLY 1.7050 10.7824*
DFS -0.0097 -1.5720
DLM -0.1792 -2.4792*

DR 0.0013 2.5796*

c -14.8138 -4,9812*

t -0.0060 -3.3688*
ECT(-1) -1.0091 -11.7533*

*%1,**%5’de anlamlhihgi gosterir.

ECT,, degdiskeni uzun doénem iligkisinden elde edilen hata terimi

serisinin bir dénem gecikmeli degerini ifade etmektedir. Bu degdiskenin
katsayisi kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde
duzeltilecegini gostermektedir. Hata duzeltme degdiskeninin negatif ve
istatistiksel olarak anlamh gikmasi beklenmektedir. Beklentiye uygun olarak
bulunan negatif degerli ve istatistiki olarak anlamli bulunan hata dizeltme
katsayisi, degiskenler arasinda bulunan esbitinlesme iliskisini
desteklemektedir. Hata duzeltme teriminin katsayisi (-1.0091), bir sokun bir
ceyreklik ddnemde %100 gibi bir hizla dengeye yaklastigini ifade etmektedir.

Kisa donem katsayilarina bakildiginda, katsayilarin isaretleri uzun
donemli iligkilerle uyumlu yondedir. Finansal sermaye disindaki tum bagimsiz
degiskenlerin kisa donemde de anlaml etkileri mevcuttur. Ancak finansal
sermaye degiskenin katsayisi uzun donemdekiyle paralel olarak negatif
isaretli ancak anlamli degildir. Bu durumda finansal sermaye girisleri ile
yurtici tasarruflar arasinda kisa doénemli bir iliskiden s6z etmek mimkin

degildir.
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4. 2.1. 2. Model 2: Sicak Para ve Yurti¢i Tasarruflar

Kisittanmamis Hata Dizeltme Modelinin (UECM) tahminine dayanan
sinir testi gergcevesinde, sicak para hareketlerinin yurtici tasarruflar Gzerindeki

etkisinin arastirildigi Model 2 asagidaki gibi uyarlanmistir.

ALS, = o, + ot + ZaZiALSH + ZamALYH + Za4iALM i+ ZaSiASPH
i=1 i=0 i=0 i=0

+ ZaGiARt_i +o, LS, +a LY, +a LM+, SP, +a R, +u,  (4.4)

i=0

Sinir testi uygulamasinin ilk adimi olarak Model 2 i¢in uygun ortak
gecikme uzunlugu secimi AIC ve Schwarz bilgi kriterlerine gore yapiimistir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik sonuglar Cizelge 10'da
gOsterilmektedir. Goraldugu gibi, AIC ve Schwarz kriterini minimum yapan
gecikme uzunlugu 1'dir. Ancak bu gecikme uzunlugu ile tahmin edilen model
otokorelasyon sorunu icermektedir. Hata terimlerinde otokorelasyon sorunu
olugsmasina neden olmayan ve ikinci en kuguk bilgi kriterini saglayan gecikme
uzunlugu 2'dir. Bu nedenle kisitsiz hata duzeltme modelinde uygun gecikme

uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Gizelge 10. Model 2'in Sinir Testi igcin Uygun Gecikme Uzunlugu

m AlC SlC X2 BREUSCH- GODFREY (4)
1 -2.4148 -1.9418 8.7937 (0.0664)
2% -2.3968 -1.7715 2.2167 (0.6960)
3 -2.2789 -1.4991 3.2899 (0.5125)
4 -2.2749 -1.3383 5.5196 (0.2380)
5 -2.2957 -1.1999 5.6076 (0.2304)
6 -2.2170 -0.9596 16.5249 (0.0024)
7 -2.2402 -0.8188 9.0181 (0.0607)
8 -2.4682 -0.8803 8.9900 (0.0614)

X2 BREUSCH-GODFREY ok orelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler olasilik

degerleridir. * isareti, secgilen gecikme uzunlugunu gdstermektedir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlenmesinden sonra UECM, 2 gecikme

ile tahmin edilerek egbutinlesme iligskisinin saptanmasi igin F istatistigi
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hesaplanmigtir. Cizelge 11'de, s6z konusu degiskenler arasinda
egbitunlesme iligskisi olmadigini ifade eden (Ho-a,=a,=a,=a,,=a,;= 0)
temel hipotezi sinamak ig¢in hesaplanan F istatistigi ve Pesaran vd.

(2001)'den alinan kritik degerler yer almaktadir.

Cizelge 11. Model 2'nin Sinir Testi Sonuglari

K F istatistigi %5 anlamhilik dﬁzeyindek.i. kritik degerler
Alt Sinir Ust Sinir
4 8.29 3.47 4.57

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001,
301)’'deki Tablo C1(v)’ten alinmigtir.

Sinir testi sonuglarina gore, 2 no'lu model i¢in hesaplanan F istatistigi
(8.29), Pesaran vd.(2001)’den alinan tablo Ust kritik degerinden (4.57) buyuk
oldugundan incelenen degiskenler arasinda esbutlinlesme iligkisinin varligi
kabul edilmektedir. Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki oldugu
saptandiktan sonra, uygun ARDL modelleri ile uzun ve kisa dbonem

katsayilari tahmin edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin arastirildigi ARDL

modeli 3.29 numarali denklemdeki gibi olusturulmustur.

m n P r
LS, = o, + oyt + Z o, LS, ; + Z oL LY,  + Z o, SP._, + Z as; LM,
i=1 i=0 i=0 i=0

+ Z o R + 44 (4.5)

i=0

Uzun doénemli iligkiyi sinayan ARDL modelinin uygun gecikme
uzunlugu yine AIC kriteri kullanilarak; LS degdiskeni igin 3, LY degiskeni igin O,
SP degiskeni igin 3, LM degiskeni i¢cin 0 ve R degiskeni icin 1 olarak
belirlenmistir. Yani, uzun doénem iligkisinin arastirilacagi model ARDL
(3,0,3,0,1) modelidir. Cizelge 12' de ARDL (3,0,3,0,1) modeline iligkin tahmin
sonuglari ve uzun dénem katsayilari gosterilmektedir. Tum uzun dénemli
katsayilarin anlaml oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte yurtici tasarruflar

uzerinde LY ve R degiskenlerinin pozitif, SP ve LM degiskenlerininse negatif
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yonlu etkiye sahip oldugu goérulmektedir. Sicak paradaki 1 birimlik artigin

yurtici tasarruflari %3.6 oraninda azalttigi tespit edilmigtir.

Cizelge 12. ARDL (3,0,3,0,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken=LS

Degiskenler Katsayi t istatistigi
LS(-1) 0.2569 2.8628*
LS(-2) -0.8073 -0.8260
LS(-3) -0.1555 -1.9630**

LY 1.7351 10.4330*

SP -0.0109 -1.6420***
SP(-1) -0.0078 -1.1457
SP(-2) -0.0080 -1.1497
SP(-3) -0.0085 -1.3508
LM -0.2248 -2.7519*
R 0.5085 0.5859
R(-1) 0.0014 1.5235

c -15.2189 -4.7995*

t -0.0045 -2.2558**

Tanisal Denetim Sonuglari
R*=0.87 R*=0.85 X%86 = 47312 (0.316)
X ?NorM = 0.6177 (0.73) X “whire = 0.1048 (0.75) X *Ramsey = 8.0871 (0.004)
Uzun D6énem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi
LY 1.7716 12.1155*
SP -0.0360 -3.8886*
LM -0.2295 -2.7118*
0.0020 3.2036*
c -15.5393 -4.5987*

t -0.0046 -2.2888**

*%1,5%5, **%10'da anlamliligi gosterir. X sc , X *Norm X 2WHITE X ? RAMSEY

sirastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi
istatististikleridir. Parantez icleri olasilik degerleridir.

Ulasilan bu sonuglar yabanci sermayenin etkisinin finansal sermaye
bagimsiz degiskeni ile arastirldigi Model 1'den elde edilen sonuglarla
paralellik goOstermektedir. Bunun anlami; yabanci sermayeyi finansal
sermaye veya sicak para olarak tanimlamamizin yurtigi tasarruflar Gzerindeki
etkinin yonunde bir degisiklige neden olmadigidir. Her iki yabanci sermaye
tanimlamasi altinda da, incelenen 1991:4-2012:2 dénemi igin finansal

sermaye akimlarinin Turkiye'nin yurtigi tasarruflarini azaltici yonde etki
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yarattigi tespit edilmigtir. Ancak etkinin bayuklugu degerlendirildiginde, sicak
paranin tasarruflari duslruct etkisinin finansal sermaye degigkeninin

etkilerine kiyasla daha yuksek oldugu gorulmektedir.

ilgili degiskenler arasindaki kisa dénem iliskisi ise ARDL yaklasimina
dayall hata duizeltme modeli ile arastinlmistir. 2 no'lu model igin, hata

dizeltme modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

m n P r
ALS, = a, + oyt + ZaziALSH + ZaSiALYH + Z%ASPH + ZaSiALM g
i=1 i=0 i=0 i=0

+ ZaGiARt_i +a,ECT, , + 1, (4.6)
i=0

Model 2 icin ARDL yaklagimina dayali hata duzeltme modeli sonuglari

Cizelge 13'de yer almaktadir.

Cizelge 13. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken= LS
Degiskenler Katsayi t istatistigi
DLY 1.7351 10.4330*
DSP -0.0109 -1.6420%**
DSP(-1) 0.0166 1.8392%**
DSP(-2) 0.0085 1.3508
DLM -0.2248 -2.7519*
DR 0.5085 0.5859
c -15.2189 -4.7995*
t -0.0045 -2.2558%*
ECT(-1) -0.9794 -11.2345*

*%1,"*%5’de anlamhhgi gosterir.

Hata duzeltme teriminin katsayisi, beklendigi gibi negatif isaretlidir ve
istatistiki olarak anlamhdir. Bu sonu¢ da degiskenler arasinda uzun donemli
iliski olduguna yonelik sonucu destekleyici niteliktedir. Hata duzeltme
katsayisi modelde -0.97 olarak bulunmustur. Bunun anlami kisa dénemde
uzun donemden bir sapma olmasi halinde, sistem bir ceyrek donem iginde
%97 gibi bir hizla dengeye gelecektir. Hata dizeltme modelindeki kisa
donem katsayilari degerlendirildiginde; LY, LM ve R degiskenleri ile yurtigi

tasarruflar arasindaki kisa donemli iligkinin yoni uzun ddénemde oldugu
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gibidir ve R degdiskeninin digindaki katsayilar istatistiki olarak anlamlidir.
Ancak sicak para seklindeki yabanci sermayenin kisa donem etkilerine iliskin
net bir karar verilememektedir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda, SP
degiskenine ait anlaml katsayilardan biri negatif yonla iliskiye digerleri ise
pozitif yonlu iliskiye isaret etmektedir. Bu ¢eliskili durum sicak para ve yurtigi
tasarruflar arasindaki kisa dénemli iliskinin yonudne iliskin kesin bir sonuca

varilmasini engellemektedir.

4. 2. 2. Yabanci Sermaye Girigleri ve Yatirnmlar

Bu bolumde yabanci sermaye ve yatirrm degigkeni arasindaki iligki
finansal sermaye ve sicak para olmak Uzere iki farkli yabanci sermaye

degiskeni ile ayri ayri tahmin edilecektir.

4. 2.2.1. Model 1: Finansal Sermaye ve Yatirnmlar

Finansal sermayenin yatirm degiskeni Uzerindeki etkisinin
arastirlacagt UECM modeli 4.7 no'lu denklemde gO0sterildigi gibi

olusturulmustur.

AL =Y o ALl + > o ALY + ) ag AFS  + ) oy AR + LIy + LY,

i=1 i=0 i=0 i=0

+a,FS, , + R, + 1, 4.7)

Yukaridaki denklemde gosterilen UECM igin ortak gecikme uzunlugu 1
olarak bulunmustur. Clinkli 1 gecikme hem AIC ve Schwarz Kkriterlerini

minimum yapmakta, hem de 1 gecikmeli ile tahmin edilen UECM'de
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otokorelasyon problemine rastlanmamaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesine yonelik sonuglar Cizelge 14'te sunulmaktadir.

Cizelge 14. Model 1'in Sinir Testi igin Uygun Gecikme Uzunlugu

m AlC SIC XZ BREUSCH- GODFREY (4)
1* -1.3111 -0.9859 4.4397 (0.3498)

2 -1.2652 -0.8186 2.2110(0.6970)

3 -1.1970 -0.6271 1.0184 (0.9070)

4 -1.2740 -0.5791 2.7455 (0.6013)

5 -1.2336 -0.4118 4.2235 (0.3766)

6 -1.2098 -0.2591 10.0591 (0.0394)

7 -1.1225 -0.0410 14.3119 (0.0064)

8 -1.0755 0.1391 22.0872 (0.0002)

X2 BREUSCH- GODFREY gk orelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler olasilik

degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlendikten sonra, UECM bu
gecikme uzunluguyla tahmin edilmis ve esbutinlesme iliskisinin sinanmasi
amaciyla F istatistigi hesaplanmistir. Egsbutinlesme iligkisi arastirilirken 3.31
numaral esitlikteki LI, LY, FS, R degiskenlerinin birinci ddnem gecikmelerinin
katsayilarinin  (Ho-a.=a,=a,=ay=0) topluca anlamhhg F testi ile

sinanmigtir. Sinir testi sonuglari, Cizelge 15'de sunulmaktadir. Hesaplanan F
istatistiginin (6.4751) Pesaran vd. (2001)'de hesaplanan Ust kritik degeri
asiyor olmasi, degiskenler arasinda esbutlnlesme iligkisi olmadigli yonunde
kurulan temel hipotezin reddedildigine ve degiskenler arasinda uzun donemli

bir esbutinlesme iligkisi olduguna isaret etmektedir.

Cizelge 15. Model 1'in Sinir Testi Sonuglar

5 Pra— — =

K F istatistigi %5 anlamlilik duzeylndek.l. kritik degerler
Alt Sinir Ust Sinir

3 6.4751 2.45 3.63

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd.(2001,
300)deki Tablo C1(i)’den alinmistir.

LI, LY, FS ve R degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskinin tahmin
edilecegi ARDL modeli asagidaki gibi olusturulmustur. ARDL modelinde,
degiskenlerin gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir. En kuglk
AIC kriterini saglayan gecikme uzunluklari tim degiskenler i¢in 1'dir. Bu
durumda tahmin edilecek olan ARDL(1,1,1,1) modelidir.
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m n p r
LI, = Zalith_i + ZaZi LY, + Z%i FS, ., +Za4i R, + 2, (4.8)
i=1 i=0 i=0 i=0

Cizelge 16'da ARDL(1,1,1,1) modelinin tahmin sonuglari ve modelin
tahmin sonuclarina gore hesaplanan uzun donem katsayilari yer almaktadir.
ARDL(1,1,1,1) modelinden elde edilen uzun doénemli katsayilarin tim
degiskenler icin %5 anlamlilik dizeyinde anlaml oldugu gorulmektedir. Uzun

donemde Y degiskeninin yatinmlar Uzerinde pozitif yonlu bir etkisi oldugu

gorulmektedir. Bu sonug¢ kuramsal beklentilerle uyum igerisindedir.

Cizelge 16. ARDL (1,1,1,1) Modelinin Tahmin Sonuglan

Bagimh Degisken= LI

Degiskenler Katsayi t istatistigi

I(-1) 0.5191 6.0120*

Y 1.5166 4.9784*

Y(-1) -1.0669 -3.4291*
FS 0.1149 0.9627
FS(-1) 0.0344 2.7475*
R -0.0011 -0.7696

R(-1) 0.0024 1.7055***

Tanisal Denetim Sonuglari
R*=0.81 R? =0.79 X %86 = 6.3159 (0.17)

X 2
NORM = 0.4177 (0.81)

X 2
WHITE = 4.6328 (0.03)

X 2
RAMSEY = (.0165 (0.89)

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi
Y 0.9351 704.5704*
FS 0.0955 3.9523*
R 0.0026 2.2683**

061, **%5, **%10'da anlamliigi gosterir. X “sc , X *Noru X 2 WHITE X ? RAMSEY

sirasiyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi
istatististikleridir. Parantez icleri olasilik degerleridir.

Reel faiz oranlarinin yatinmlar Uzerindeki uzun dénemli etkisi ise

beklenenin tersine pozitif isaretlidir. Bu durum artan reel faiz oranlarinin daha
yuksek yabanci sermaye girisine neden olmasi, bu yabanci fonlarin da
yatirnm harcamalarinin finansmanina kolaylik saglamasiyla acgiklanabilecektir.

Faiz orani ve yatirrm harcamalari arasindaki pozitif iliskinin bir kaynagi da
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faizin tUketim harcamalar Gzerindeki gelir etkisidir. Artan faizin neden oldugu
tuketim artigi toplam talepte artis yonlu etkiler yaratarak beklenen hasilati ve
dolayisiyla da Ozellikle dis ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirimlari

pozitif ydnde etkileyebilmektedir.

Tezin konusu itibariyle etkileri ile asil ilgilendigimiz degisken finansal
sermayedir. Finansal sermaye degiskeninin de uzun donemde yatirimlari
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Finansal sermayedeki 1 birimlik
degisimin yatirmlart %9.55 oraninda artirdigi gorulmektedir. Finansal
sermayenin yatirimlar Uzerindeki etkisi, fonksiyonda bulunan faiz oraninin
yatirimlarla iligkisinin pozitif oldugu géz énunde bulundurulursa, tezin teorik
bélimuande belirtildigi sekilde “Faiz Orani Kanali” yolu ile degil “Toplam Talep

Kanall” yolu ile islemektedir.

S6z konusu degiskenler arasindaki kisa déonemli iligkiler ise ARDL
yaklagsimina dayali hata duzeltme modeli ile incelenmigtir. Bu model 4.9

numarall denklemde gosterildigi gibi tahmin edilmisgtir.

m n p r
ALl = Zali ALL + ZaZiALYt_i + Z% AFS,, + Z%ARH +a ECT,, + 1, (4.9)
i=1

i=0 i=0 i=0

Cizelge 17'de degiskenlere ait kisa donem katsayilari ve hata
dizeltme terimi gdsterilmektedir. Hata dizeltme teriminin katsayisi negatif
isaretli istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum bulunan uzun donemli
esbutunlesme iliskisini destekler niteliktedir. Hata dizeltme katsayisinin -0.48
olmasi, kisa donemde uzun donemden bir sapma oldugunda bir ¢eyrek

doénem iginde sistemin %48 oraninda dengeye déndugunu gostermektedir.

Cizelge 17. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagiml Degisken= LI
Degiskenler Katsayi t-istatistigi
DY 1.5166 4.9784*
DFS 0.0115 0.9627
DR -0.0011 -0.7696
ECT(-1) -0.4809 -5.5703*

*%1,**%5’de anlamliligi gosterir.
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Uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de Y degiskenindeki bir
artisin yatirnmlarda artisa neden oldugunu, iligkinin de istatistik olarak anlamli
oldugunu goérmekteyiz. Bununla birlikte finansal sermaye degiskenin kisa
donemli katsayisi da pozitif isaretli olmasina ragmen istatistiki olarak anlamli
degildir. Benzer sekilde reel faiz oranin da yatirrmlar tGzerindeki kisa dénemli

etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu gorulmektedir.

4. 2. 2. 2. Model 2: Sicak Para ve Yatirnmlar

Bu bélimde sermaye giriglerinin yatirrm degdiskenine iliskinin etkileri
incelenirken alternatif bir yabanci sermaye tanimlamasi olarak sicak paranin

etkileri tahmin edilmigtir.

Analizin ilk adimi olarak, sinir testinde tahmin edilecek olan UECM'ye
iliskin gecikme uzunlugu belirlenecektir. Sicak paranin yatirnm degiskeni
Uzerindeki etkisinin arastirilacagi UECM modeli 4.10 numarali denklemde

gOsterildigi gibi olusturulmustur.

ALL =Y AL+ ) ay ALY + ) @y ASP + ) AR + oLl +agLY,
i=0

i=1 i=0 i=0

+0a,5P ; + R, + 1, (4.10)

Cizelge 18'de de gosterildigi Uzere uygun gecikme uzunlugu AIC ve
Schwarz kriterleri géz o6nunde bulundurularak 1 olarak belirlenmistir.
Goruldagu gibi, 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilen kisitsiz hata dizeltme
modeline iliskin bilgi kriterleri minimum seviyede olmakta ve modelde

otokorelasyon sorunu olusmamaktadir.
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Cizelge 18. Model 2'nin Sinir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugu

m AIC SlC X2 BREUSCH- GODFREY (4)
1* -1.2928 -0.9676 1.1426 (0.8875)
2 -1.2525 -0.8059 0.4796 (0.9755)
3 -1.1718 -0.6019 0.5063 (0.9729)
4 -1.2041 -0.5091 3.2616 (0.5150)
5 -1.1826 -0.3608 2.9959 (0.5585)
6 -1.1327 -0.1820 2.9819 (0.5609)
7 -1.0466 0.0349 21.1947 (0.0003)
8 -1.0856 0.1288 27.9528 (0.0001)

X? BREUSCH- GODFREY o1 orelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik

degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Sinir testi icin 4.10 numarali kisitsiz hata dizeltme modelinde yer alan
bir gecikmeli bagimli ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarina Wald testi
yapilmistir. Buradan elde edilen F istatistigi ise Pesaran vd. (2001)'deki kritik
degerlerle karsilastiriimigtir. Cizelge 19'da sinir test sonuglari sunulmaktadir.
Hesaplanan F istatistiginin (5.8270), Ust kritik degeri (3.63) asiyor olmasi
degiskenler arasinda uzun donemli bir egbutinlesme iligkisi oldugu anlamina

gelmektedir.

Cizelge 19. Model 2'nin Sinir Testi Sonugclari

K F istatistigi %5 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler

Alt Sinir Ust Sinir

3 5.8270 2.45 3.63

k, denklemdeki bagimsiz dedisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran
vd.(2001,300)'deki Tablo C1(i)’den alinmigtir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin tespiti igin bir
sonraki agsamada ARDL modeli kurulacaktir. ARDL modelinin genel gosterimi

asagidaki gibidir.

m n p r
LI, :Zalil—lt—i +Za2i LY, +Za3ispt—i +za4i R+ 44 (4.11)
i1 iz -0

i=0

Microfit 4.0 paket programinin yardimiyla ARDL modeline iligkin
gecikme uzunluklari belirlenmis ve bu asamada AIC bilgi kriteri kullanilimigtir.
Uygun gecikme uzunlugu LI igin 1, LY i¢in 1, R i¢cin 0, SP igin 1 olarak
belirlenmistir. Bu durumda, ARDL(1,1,0,1) modeli uygun ARDL modeli olarak
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secilmistir. ARDL modeli tahmin sonuglar ile buradan elde edilen uzun

donem katsayilari Cizelge 20'de sunulmustur.

Uzun donem katsayilari degerlendirildiginde tum  bagimsiz
degiskenlerin yatirrm degdiskeni Uzerinde anlamli ve pozitif yonllu etkileri
oldugu goérulmektedir. Bu sonuglar finansal sermaye degiskeni ile tahmin
edilen yatirnm modelinden elde edilen sonuglarla da uyumludur. Sicak para
degiskenindeki 1 birimlik artisin yatirimlari %10.33 oraninda artirdigi tespit
edilmigtir. Bu buyukluk finansal sermayenin yatirnmlar Uzerindeki pozitif
etkisinin buyuklugu ile karsilagtirildiginda sicak paranin yatirimlar Gzerinde
gbrece daha buyuk bir etkisi oldugu gorulmektedir. Bu durumda, yabanci
sermayenin akiskanhgi arttikga toplam yatirimlar Gzerindeki olumlu etkisinin

de arttigl yorumu yapilabilecektir.

Cizelge 20. ARDL (1,1,0,1) Modelinin Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken= LI

Degiskenler Katsayi t istatistigi

I(-1) 0.5435 6.5638*

Y 1.5424 5.1335*

Y(-1) -1.1156 -3.6198*

R 0.0014 2.1940%**

SP 0.0045 0.42124

SP(-1) 0.0426 3.7873*

Tanisal Denetim Sonuglari
R?= R%= 2
=0.80 =0.79 X 86 =1.9758 (0.740)

X 2
NORM = 1.0587 (0.58)

X 2
WHITE = 2.0537 (0.152)

X ?ranisey = 0,1845 (0.67)

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi
Y 0.9350 662.0069*

R 0.0030 2.4681**

SP 0.1033 3.4760*

01, **%5, **%10'da anlamliigi gésterir. X “se , X *Norm X 2 WHITE X ? RAMISEY

sirasilyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi
istatistikleridir. Parantez icleri olasilik degerleridir.

Kisa donemli iligkilerin incelendigi ARDL yaklasimina dayali hata

duzeltme modeli 4.12 numarali denklemde gosterildigi gibi tahmin edilmistir.
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m n p r
ALl = ZanALIH + Z%AL\@i + z%iASPH + ZaMARtfi +a ECT,, + 11, (4.12)

i=1 i=0 i=0 i=0

ARDL(1,1,0,1)'den elde edilen Hata Duzeltme Modeli sonuglari
Cizelge 21'de yer almaktadir. Hata duzeltme teriminin katsayisi olmasi
gerektigi gibi anlamli ve negatif isaretlidir. Bu katsayinin -0,45 olarak
bulunmasi, kisa donemde uzun donemden bir sapma olustugunda sistemin
bir ¢eyreklik donemde %45 oraninda dengeye dondugu anlamina
gelmektedir. Kisa donemli katsayilarin isareti uzun donemli katsayilarla
paralellik gostermekte ve ilgili tim degiskenlerin yatirrm harcamalarini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmektedir. Ancak sicak para degiskeninin yatirim
harcamalari Uzerindeki kisa donemli dogru yonlu etkisinin anlamsiz oldugu

gOrulmektedir.

Cizelge 21. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken= LI
Degiskenler Katsayi t istatistigi
DY 1.5424 5.1335*
DR 0.0016 2.1940**
DSP 0.0045 0.42124
ECT(-1) -0.4565 -5.5125¢*

*%1,**%5’de anlamlihgi gosterir.



5. SONUG VE ONERILER

5. 1. Sonuglar

iktisat yazininda en c¢ok tartisilan konulardan biri sermaye
hareketlerinin makroekonomik etkileridir. Ozellikle, 1980 sonrasi dénemde
gelismekte olan Ulkelerin birbiri ardina benimsedikleri finansal serbestlesme
politikalari ile bu surecte hizla artan sermaye akimlarinin yoneldigi ulke
ekonomilerinde dogurdugu sonuglar siklikla sorgulanmaktadir. Bu galismada
finansal sermaye akimlarinin tasarruf ve yatirnm degiskeni Gzerindeki olasi

etkileri Turkiye ekonomisi igin arastiriimistir.

Yabanci sermayenin ekonomik etkileri finansal ve finansal olmayan
sermaye acisindan degerlendirildiginde, finansal olmayan dodrudan yabanci
sermaye yatirimlari ¢ok daha istikrarlidir ve dolayisiyla ekonomik buylimeye
olumlu katkilar ¢cok daha fazladir. Portfoy yatinmlari ve diger yatirnmlar gibi
likiditesi ylUksek fonlardan olusan finansal sermayenin ise ekonomide
istikrarsizlik yaratma potansiyeli ylksektir. Finansal sermayenin daha dar bir
tanimindan olusan sicak para akimlari ise finansal sermayeye kiyasla daha
akiskan ve spekdulatif fonlar igermekte, beklentilerdeki olumsuz yonlu
degismelere paralel olarak ani ¢ikis yonlu tepkiler verebilmektedir. Sonug¢
olarak, yabanci fonlarin likiditesi arttikgca ekonomide istikrarsizlik yaratma
potansiyeli de ylukselmektedir. Bu baglamda dis kaynak kullanimina yonelen
Tarkiye ve diger gelismekte olan Ulkeler igin toplam yabanci sermaye
akimlari igcerisinde finansal sermaye yatirimlarinin yaratacagi etkilerin analizi

buyuk 6nem kazanmaktadir.
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Gelismekte olan Ulkelere yonelik 6zel sermaye girislerinin
kompozisyonundaki gelismelere iliskin en garpici gézlem dogrudan yabanci
sermaye akimlarindaki istikrarli artisa karsilik portfoy yatirimlari ve diger
yatirnmlardan olusan finansal sermaye hareketlerinde gbézlenen istikrarsiz
seyirdir. Portfdy yatirimlarinin ve diger yatirimlarin kriz 6ncesi yillardaki hizl
yukselislerinin krizlerle birlikte sert dislUslere donlismesi, finansal sermayeyi
olusturan bu fonlarin gelismekte olan ulkelerdeki krizlere kaynaklik ettigini

ortaya koymustur.

Tarkiye ekonomisi, dis finansal liberalizasyonunu tamamladigr 1989
yilindan itibaren diger gelismekte olan Ulkeler gibi yuksek miktarli yabanci
sermayeye ev sahipligi yapmistir. Gelismekte olan ulkeler igcinde Turkiye'ye
yonelik dogrudan yatirimlarin payina bakildiginda, Turkiye'nin dogrudan
yabanci sermayeyi cekme konusundaki basarisizhg dikkat cekicidir. Oyle ki
ulkenin gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye
toplamindan aldigi pay 1994-2004 yillari arasinda %1'i dahi asamamistir. En
yuksek paya ulastigi 2007 yilinda bile oran sadece %6'dir. Kuresel krizin
etkisiyle %2 seviyelerine inen bu oranin ¢ok daha yuksek seviyelere
tasinabilmesi istikrarli bir blylime icin son derece oOnemlidir. Turkiye'ye
yonelik portféy yatirrmlarinin ve diger yatirrmlarin gelismekte olan ulkeler
icindeki pay! ise istikrarsiz bir gérinum sergilemekte ve ¢ok genis bir aralikta
dalgalanmaktadir. Diger yatirrmlarin gelismekte olan Ulkelerde yuksek
hacimlere ulastigi 1995 ve 2007 yillarinda Turkiye'nin toplamdaki payi %5 ve
%19'dur. 1996 ve 2011 yillarinda ise Turkiye ekonomisi gelismekte olan
ulkeler toplaminin sirasiyla 9 ve 20 kati buyUklukte diger yatirnma ev sahiplidi

yapmigtir.

Gelismekte olan Ulkelerin daha ylksek buyume oranlarina
ulasabilmesi i¢in yabanci kaynak kullaniminin gerekli oldugu disunulmekle
birlikte yabanci tasarruflarin yurtici tasarruflara olan etkileri konusunda
literatlrde bir gorus birligi yoktur. Artan yabanci sermaye hacmine badgli
olarak bir Ulkedeki toplam tasarruflarin artacagi aciktir. Ancak toplam

tasarruflar artan yabanci tasarruflara bagh olarak yukselirken, yurtigi tasarruf
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hacmi azaliyorsa, bu yabanci sermaye girisine maruz kalan Ulkenin yatirim
ve ekonomik buylme anlaminda yabanci sermayeye bagimliiginin arttigi
anlamina gelmektedir. Yabanci sermayeye bagl bir ekonomik buylime de,
spekulatif nitelikli ve akigkanligi ylksek finansal sermaye ile karsi karsiya
kalan Ulkenin krizlere karsi kirilganhgini artirmaktadir. Finansal sermaye
akimlarinin  yurti¢i  tasarruflar  Uzerindeki etkilerine iliskin  gorUgsler
tamamlayicilik ve ikame tezlerinin etrafinda gelismistir. Bu tezlerden ilki
yabanci tasarruflarin yurtici tasarruflari pozitif yonde etkiledigini ve
tamamladigini ileri surerken; ikincisi yabanci sermaye akimlarinin yurtigi
tasarruflar Uzerindeki etkisinin negatif yonli oldugunu ve yabanci
tasarruflarin yurtici tasarruflari ikame ettigini, bir diger ifadeyle digladigini,

savunmaktadir.

Sermaye girisinin yatirimlar Uzerindeki etkisine iligkin goérusler de
birbirinden farkliik gostermektedir. Yabanci sermaye akimlarinin Ulkelerin
ulusal tasarruflarinin elverdigi duzeyin tUzerinde yatirrm yapabilmesine olanak
saglayarak yatirimlari artiracagini savunan goruslere karsilik yabanci fonlarin
yatinmlari azaltici etkisi de vurgulanmaktadir. Yabanci sermaye akimlari
yatirnm harcamalarini ilk olarak yurti¢i faiz oranlarinda meydana getirdigi
degismeler kanaliyla etkilemektedir. Oyle ki sermaye girisinin faiz oranlarinda
yaratacagi etki, faiz oranlarinin yatirrm harcamalari Gzerindeki negatif yonlu
etkisine bagl olarak, yatirrm harcamalarinin yonunu belirleyebilmektedir.
Sermaye girislerinin yatinmlar Gzerindeki etkisini belirleyen bir baska unsur
da yabanci sermayenin yurtigindeki toplam talepte neden oldugu degisimdir.
Sermaye girisinin toplam talebi artirici etkileri beklenen hasilatin ve

dolayisiyla yatirimlarin artmasina neden olur.

Bu galismada da finansal sermaye akimlarinin yatirimlar ve tasarruflar
uzerine etkisi Turkiye ekonomisi agisindan zaman serisi verilerine dayanan
ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Ekonometrik analiz kapsaminda sinir
testi ve ARDL analizi gergeklestiriimigtir. Analizlere dahil edilen serilerin
duraganlik derecelerinin farkliik gostermesi dolayisiyla literatirde siklikla

kullanilan geleneksel esbutinlesme ydntemleri yerine Pesaran vd. (2001)
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tarafindan geligtirilen kisitlanmamis hata dizeltme modeline dayali sinir testi
yaklasimi kullaniimistir. Sonraki asamada ise tahmin edilecek ARDL modeli
ile degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiler, ARDL modeline dayali hata
dizeltme modeli ile de kisa doénemli iliskiler arastirilmistir. Verilerin
bulunabilirligine bagl olarak analizlerde 1991:4-2012:2 donemine ait ucger
aylik veriler kullaniimistir. Uygulamada kullanilacak degigkenlere ait zaman
serileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden, Uluslararasi Para Fonu
Uluslararasi Finansal istatistikler veri tabani ile Devlet Planlama Teskilati veri

tabanindan derlenmistir.

Finansal sermaye akimlarinin tasarruflar ve yatirrmlar Gzerindeki
etkileri ayri ayri modellenerek incelenmistir. Tasarruflara ve yatirimlara iligkin
etkiler tahmin edilirken degiskenler arasindaki kuramsal baglantilarla birlikte

mevcut ampirik ¢alismalar ve verilerin bulunabilirligi dikkate alinmistir.

Yurtici tasarruflara iligskin analizlerde aciklayici degiskenlerin finansal
sermaye akimlari, reel GSYIiH, reel faiz orani ve reel para arzi olmasina
karar verilmistir. “Tamamlayicilik Tezi” ne gore; finansal sermaye akimlarinin
tasarruflar Uzerindeki etki mekanizmasi 6ding verilebilir fon arzinda yarattigi
artigla baslamaktadir. Fon arzindaki yukselise bagh olarak artan yatirm
kredilerinin yatirimlari ve milli geliri artirmasiyla da yurtigi tasarruflara pozitif
yonde etki etmektedir. "ikame Tezi" nde ise likitide kisiti altindaki gelismekte
olan ulkelerin yabanci sermayeye erisimle birlikte artan finansman
olanaklarinin tiketime yoOnelisi artiracagi dolayisiyla yurtigi tasarruflarin
azalacag! savunulmaktadir. Tasarruflarla gelir seviyesi arasindaki genel
kabul gormus pozitif yonlu iliskiye bagl olarak modele dahil edilen bir diger
bagimsiz degisken reel GSYiH olmustur. Reel faiz oraninin bir baska
aciklayici degisken olarak modelde yer alma nedeni faiz oranlarinin tiketim
ve dolayisiyla tasarruflar tGzerinde olusturdugu gelir ve ikame etkilerinden
kaynaklanmaktadir. Para arzi ise finansal gelismislik gdstergesi olarak

etkisinin pozitif yonli olmasi beklentisiyle modele dahil edilmigtir.

Yatirnmlara iligkin analizlerde ise agiklayici degiskenler finansal

sermaye akimlari, reel GSYIH ve reel faiz orani olarak belirlenmistir. Finansal
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sermaye akimlarinin yatirimlar Gzerindeki etkisi 6dlng verilebilir fon arzinda
yarattigi artis kanalindan iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. ilkinde; finansal
sermaye girisiyle artan édung verilebilir fon arzi, yatirnmlarin ihtiya¢ duydugu
fon kaynaklarinin miktarini artirarak ucuzlatmakta ve bdoylelikle yatirimlarin
artmasina imkan vermektedir. ikincisinde ise; finansal sermaye girisine bagli
olarak artan 6dung verilebilir fon arzi toplam talebin ve dolayisiyla beklenen
hasilatin artmasina bagl olarak yatinmlari tesvik etmektedir. Yatirimlar
uzerindeki etkisinin pozitif yonli olmasi beklenen reel GSYiH, "Basit
Hizlandiran Modeli"nin ardindaki iktisadi mantiktan hareketle modelin bir
aciklayici degiskeni olarak kabul edilmistir. Bir diger bagimsiz degisken olan
reel faiz orani ile yatirrm harcamalari arasindaki ters yonlu iligki de iktisat

yazininda genel kabul gérmus bir yaklagimdir.

Mevcut ampirik literatlri takiben tasarruf degiskeni olarak yurtici
tasarruflar kullanilmistir. Yurtici tasarruflara iliskin hesaplanmis tger aylik bir
veri seti olmamasi dolayisiyla yurtici tasarruf degiskeni olarak, GSYiH'dan
Ozel sektdor ve kamu tlketimlerini c¢ikartarak hesaplanan artik deger
kullaniimistir. Yatirnm degiskeni ise sabit sermaye olusumu ve stoklardaki
degismelerin toplami olarak ele alinmistir. Tasarruf ve yatirnrm serisini
olusturan alt kalemlerle, GSYIiH ve para arzi degiskenlerine ait zaman serileri
TUFE endeksi kullanilarak reellestiriimis ve mevsimsellikten arindirilmistir.
Ekonometrik sonuglarin yorumlanmasinda kolaylik saglamasi amaciyla bu
degiskenler logaritmik olarak kullaniimigtir. Faiz orani degiskeni olarak i¢
borglanma faiz oranlari  kullanilmis, TUFE endeksi kullanilarak
reellestiriimistir. Tasarruflar ve yatirnmlar Uzerindeki etkilerini asil olarak
inceledigimiz bagimsiz degisken olan yabanci sermayeye iligkin olarak da iki
farkli degisken kullanilmigtir. Bunlar sicak para ve finansal sermaye
tanimlamalaridir. Yapilari itibariyle negatif degerler tasiyan bu serilerin
logaritmik formlari kullanilamamigtir. Bu duruma bagh olarak yorumlama
kolayli§i saglamasi acisindan TL'ye dénistiriilmiis bu serilerin GSYiH'ya

oranlanmis halleri analizlere dahil edilmistir.
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Ekonometrik analizlerin ilk asamasinda serilerin  butlnlesme
derecelerinin belirlenmesine yonelik olarak Genigletiimis Dickey-Fuller,
Phillips-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve Ng-Perron olmak Gzere
dort farkli birim kok testi gergeklestiriimigtir. Birim kok analizleri sonucu
serilerin farkli derecelerden butlinlesik bulunmasi, gergeklestirilecek analizde
uygulamali literatirde siklikla kullanilan Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbltinlesme testlerinin
kullanilamayacagini ortaya koymustur. Bu nedenle analizlerde Pesaran vd.
(2001) tarafindan geligtirilen ve serilerin farkl derecelerden buttnlesik olma

durumlarinin 6nemsenmedigi sinir testi yaklagimi kullaniimigtir.

Yurti¢i tasarruflara iliskin ekonometrik analizlerde yurtigi tasarruflara
iliskin tahminler yabanci sermaye finansal sermaye ve sicak para olarak
tanimlanarak iki farkli sekilde gerceklestiriimistir. ilk olarak gerceklestirilen
sinir testinin sonuglari, yabanci sermayenin hem finansal sermaye hem de
sicak para olarak tanimlandigi iki farkh kisittanmamig hata duzeltme
modelinde de yurtici tasarruflarla agiklayici degiskenler arasinda

esbutinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir.

Bunun Uzerine degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri incelemek
icin ARDL modeli kurulmustur. Oncelikli olarak ulagilan uzun dénemli
katsayilar degerlendirilecek olursa; her iki yabanci sermaye tanimlamasi
altinda da GSYIiH ve faiz orani degiskenlerinin yurtici tasarruflar (izerindeki
etkilerinin beklentiye uygun olarak pozitif yonli ve istatistiki olarak anlaml
oldugu bulunmustur. Reel faiz oranlarinin yurtici tasarruflar Gzerindeki pozitif
yonlU etkisi, Turkiye ekonomisinde incelenen donem igin faizlerin tuketim
davraniglari Uzerindeki ikame etkisinin gelir etkisinden daha buyuk olmasi
seklinde yorumlanmistir. Para arzi degiskeninin etkisi ise anlamli ve negatif
yonlU olarak bulunmustur. Bu bulgu beklentinin aksi yoninde olmakla birlikte
iki sekilde aciklanabilecektir. ilki, para arzindaki artis faiz oranlarinda neden
oldugu dususe baglh olarak tiketim Uzerinde ikame etkisi yaratmaktadir. Reel
faiz orani degiskeninin yurtici tasarruflar tzerindeki pozitif yonlu etkisi bu

sonucu desteklemektedir. Ikincisi ise para arzindaki artis sonucu artan
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finansal aktif talebi ve finansal aktif fiyatlari, finansal serveti artirmakta ve
yarattigi servet etkisi nedeniyle tuketimde artisa neden olurken, tasarruflar
Uzerinde ise negatif yonlu etki olugturmaktadir. Uzun doneme iliskin istatistiki
bulgular, finansal sermayenin de sicak paranin da yurtici tasarruflari anlaml
ve negatif yonll etkiledigi yonundedir. Bu durum, yabanci sermayeden yurtici
tasarruflara donuk iliskide ikame tezinin igledigi ydninde bulgular
saglamaktadir. Ozetle; Turkiye'ye yo6nelik sermaye girislerinin finansal
sermaye ve sicak para tanimlari gercevesinde ele alindigi ekonometrik
analizlerde, bu tlrdeki yabanci sermaye akimlarinin uzun dénemde yurtici
tasarruflari negatif yonde etkiledigi sonucuna variimistir. Ayni zamanda sicak
para seklinde Turkiye'ye giris yapan yabanci sermayenin yurtici tasarruflar
dusuricl etkisinin finansal sermaye seklinde giris yapan sermaye turine

go6re daha yuksek oldugu belirlenmistir.

Uzun dénemli analizler sonrasinda ARDL modeline dayali hata
duzeltme modeli ile bagimsiz degiskenlerin yurtici tasarruflar Gzerindeki kisa
donemli etkileri tespit edilmigtir. Buna gore, finansal sermaye degdigkeni ile
kurulan hata dizeltme modelinden ulasilan kisa dénem katsayilari ile
katsayilarin isaretleri uzun donemli iligkilerle uyumlu yondedir. Finansal
sermaye digindaki tum bagimsiz degiskenlerin kisa donemde de anlamli
etkileri mevcuttur. Ancak finansal sermaye degiskenin katsayisi uzun
dénemdekiyle paralel olarak negatif isaretliyken anlamh degildir. Bu durumda
finansal sermaye girigleri ile yurtici tasarruflar arasinda kisa dénemli bir
iliskiden s6z etmek mumkun degildir. Sicak para degiskeni ile kurulan hata
dizeltme modelinden ulasilan kisa donem katsayilar degerlendirildiginde
ise, reel GSYIiH ve reel para arzi degiskenleri ile yurtici tasarruflar arasindaki
kisa donemli iliskinin yonUnun uzun donemdekiyle paralel ve istatistiki olarak
anlamli oldugu goérilmektedir. Buna karsin reel faiz orani degiskeninin kisa
donemli etkisi uzun donemdeki gibi pozitif yonli ama anlamli degildir. Sicak
para seklindeki yabanci sermayenin kisa donem etkilerine iligkin ise belirsizlik
s6z konusudur. Boylece hem finansal sermaye hem de sicak para seklinde
tanimlanan Turkiye'ye yonelik sermaye giriglerinin kisa donemde vyurtigi

tasarruflara etkisi tespit edilememistir.
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Yatirrm harcamalarina iligkin ekonometrik analizlerde de yabanci
sermaye degdiskeni, finansal sermaye ve sicak para olarak iki farkl sekilde
ele alinmigtir. ilk olarak gercgeklestirilen sinir testinin sonuglari, yabanci
sermayenin hem finansal sermaye hem de sicak para olarak tanimlandigi iki
farkh kisittanmamis hata dizeltme modelinde de yatirmlarla agiklayici

degiskenler arasinda esbutunlesme iligkisi oldugunu gostermektedir.

Esbutinlesme iligkisinin tespitinden sonra degiskenler arasindaki iligki
ARDL modeli ile tahmin edilerek uzun donemli katsayilar hesaplanmigtir.
Hem finansal sermaye hem de sicak para degiskenleriyle tahmin edilen
modellerden elde edilen uzun dénemli katsayilarin gosterdigi tim bagimsiz
degiskenlerin yatirrm degiskeni Uzerinde anlamli ve pozitif yonllu etkileri
oldugudur. GSYIiH'nin yatinm harcamalari (zerindeki etkisi kuramsal
beklentilere uygun iken reel faiz oranlarinin yatirimlari pozitif yonde etkiledigi
bulgusu beklenenin aksidir. Bu durum iki sekilde aciklanabilir. ilki, artan reel
faiz oranlari daha ylksek yabanci sermaye girisine neden olmakta, bu
yabanci fonlar da yatirrm harcamalarinin finansmanina kolaylik saglayarak
yatinmlari artirici etkiler yaratmaktadir. ikincisi, artan faizin gelir etkisi
kanaliyla neden oldugu tuketim artisi toplam talepte artis yonlu etkiler
yaratarak beklenen hasilati ve dolayisiyla da o6zellikle dig ticarete konu
olmayan sektorlerdeki yatirimlari pozitif yonde etkileyebilmektedir. Finansal
sermaye degiskeninin de sicak para degiskeninin de uzun donemde
yatirimlari pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Finansal sermaye ve
sicak para degdiskenlerinin yatirnmlar Uzerindeki pozitif yonli etkisinin
bayukligu karsilagtirildiginda ise sicak paranin yatirimlar Gzerinde goérece

daha buyuk bir etkisi oldugu gorulmektedir.

Uzun donemli iligkilerin tespitinden sonra ARDL modeline dayali hata
dizeltme modeli ile bagimsiz dediskenlerin yatirrm harcamalari Gzerindeki
kisa dénemli etkileri tespit edilmistir. Her iki modelde de reel GSYiH'nin kisa
donemde de yatirimlari anlamli olarak artirdigi goérilmektedir. Reel faiz
oranlarinin yatirnmlar Uzerindeki kisa donemli etkisi uzun dénemde oldugu
gibi pozitif yonli olmakla birlikte finansal sermaye degdiskeni ile kurulan

modelde anlamli, sicak para ile kurulan modelde anlamsizdir. Bununla
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birlikte finansal sermaye degiskenin de sicak para degiskeninin de kisa
donemli katsayisi pozitif igaretli olmasina ragmen istatistiki olarak anlamli
degildir. Boylece hem finansal sermaye hem de sicak para seklinde
tanimlanan Turkiye'ye yonelik sermaye giriglerinin kisa donemde yatirimlara

etkisi tespit edilememigtir.

5. 2. Oneriler

Ekonometrik analiz sonuglar hem finansal sermaye hem de sicak
para seklinde tanimlanan Turkiye'ye yonelik yabanci sermaye girislerinin
uzun dénemde vyurtici tasarruflari negatif yonll, yatirimlari ise pozitif yonli
etkiledigine isaret etmektedir. Finansal sermaye akimlarindaki artiglarin
yatinmlari yukseltirken yurtici tasarruflari  dusurdugune iliskin - ampirik
bulgular, Turkiye ekonomisinde blydmenin finansmani icin ihtiya¢ duyulan
fonlarin yabanci sermayeye bagimh oldugunun bir gostergesidir. Finansal
sermayenin bu sekilde yurtici tasarruflari ikame edisi, Ulkeye yonelen yabanci
sermaye icerisinde spekulatif ve kisa vadeli finansal sermayenin agirlikli
payina iliskin gézlemlerle birlestirildiginde, Turkiye ekonomisinin krizlere kargi
kirilganhginin arttigi séylenebilecektir. Ote yandan yabanci sermaye girisiyle
artan yatirrmlara ragmen yurtigi tasarruflarin digsmesi yukselen cari agigin en
onemli nedenidir. Turkiye ekonomisi, yabanci sermaye girigi ile finanse ettigi
yatirnmlariyla yukselttigi milli gelirini tasarruf yerine daha cok tiuketime

yonlendirmektedir.

Bdylece, Turkiye'ye yonelik yabanci sermaye girisleri strekli artan cari
acgiga baglh istikrarsiz bir buyumeye yol agmaktadir. Clnkd cari agiklarin
yabanci yatirimcilarin beklentilerini  kotulestirdigi ve belirsizligi  artirdigi
unutulmamalidir. Bu suregte meydana gelen herhangi bir ekonomik veya
politik olumsuzluk spekulatif nitelikteki yabanci sermayenin disariya akigini

hizlandirarak cari agigi finanse edecek yabanci sermaye akisinin
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kesilmesine yol ag¢maktadir. Bu durum ulke ekonomisini krize
surukleyebilmektedir. Turkiye'nin bahsedilen bu kirilganliktan kurtulabilmesi
icin  yabanci sermaye girislerini yurtici tasarruflart  artirmak igin
kullanilabilmesi gerekmektedir. Ancak bu sekilde yatirnmlari igin ihtiyac

duydudu fonlari surdurulebilir yabanci sermaye girisleri ile saglayabilecektir.

Sonug olarak, finansal sermaye giriglerinin yatirimlari finanse ederek
surdurulebilir bir ekonomik buyime saglamasi igin ayni zamanda Turkiye'de
yurtici tasarruflarin artirilmasina yonelik politika secgeneklerinin  hayata

gecirilmesi hayati 6nhem kazanmaktadir.
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