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FINANSAL LiBERALIZASYONUN TASARRUF VE YATIRIM
UZERINE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Veysel YILMAZ®
Merve TUNCAY"

Ozet: Bu calismada, Tiirkiye’de 1980°li yillardan itibaren baslayan
finansal liberalizasyon uygulamalarinin 1980-2010 yillart arast donemde
tasarruf ve yatirimlar {izerine olan etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglari, dzel
sermaye akimlart ile net rezervlerdeki degisimlerin, briit tasarruflardaki
degisimleri, briit tasarruflardaki degisimlerin ise net finansal akimlardaki
degisimleri etkiledigini gostermistir. Ayrica yabanci dogrudan yatirimlardaki
degisimler net milli gelirdeki degisimleri ve &zel sermaye akimlarindaki
degisimlerle yabanci dogrudan yatirimlardaki degismeler de birbirlerini
karsilikli olarak etkilemekte ve son olarak da net rezervlerdeki degisimler
yabanci dogrudan yatirimlar etkilemektedir. Bu sonuglar finansal liberalizasyon
uygulamalarmin  planli  bir sekilde yonetilmedigi takdirde iilkelerin
tasarruflarinin da dogru bicimde degerlendirilemeyecegi ve yatirimlarin da
verimli alanlara yoneltilemeyecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Liberalizayon, Finansal Liberizasyon, Tasarruf,
Yatirim.

The Effects of Financial Liberalization on Savings and Investment:
The Case of Turkey

Abstract: This study examines the effects of financial liberalization
practices began in 1980s on savings and investment for the period of 1980-
2010. Results of the analysis showed that, changes in private capital flows and
net reserves cause changes in gross savings and also changes in gross savings
cause changes in net financial flows. On the other hand, it is found that, changes
in foreign direct investment cause changes in net national income; also changes
in private capital flows and foreign direct investment interact each other and
finally changes in net reserves cause foreign direct investment. These findings
show that savings and therefore investments could not be utilized effectively
unless financial liberalization practices are managed in a planned way.

Key Words: Liberalization, Financial Liberalization, Savings,
Investment

L.Giris

Yirminci yiizyilin son g¢eyreginde ve 21. ylizyilin baglarinda diinya
ekonomisinde Ozellikle finansal sistemde ¢ok hizli doniisiimler yasanmugtir.
1970’1lerin basinda Bretton-Woods sisteminin yikilmasi ve sabit doviz kuru
politikalarinin  terki ile mali piyasalarin globallesmesi bu piyasalarin
entegrasyonunu tesvik etmis, uluslararasi mali piyasalarda rekabet
yogunlagsmistir. Bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojilerindeki olaganiistii
gelismelerle, fiyatlar ve bilgiler ¢cok daha seffaf hale gelmis ve sermaye
maliyetleri 6nemli Olgiide azalmistir. Dis ticaretteki liberallesmeyi sermaye
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hareketlerinde liberallesme takip etmis, uluslararasi sermaye hareketlerinin
oniindeki engeller kaldirilarak sermayenin serbest dolasimi saglanmustir.

Liberalizasyon, tanim olarak ekonomideki mevcut kontrollerin doviz
piyasalari, finansal piyasalar, isgiicii piyasalari, tarimsal {iriin piyasalar1 gibi
cesitli piyasalar {izerinden kismen ya da tamamen kaldirilmasidir. Finansal
alandaki liberalizasyon ise, finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi ve
ekonominin uluslararas1 sermaye akimlarina agilmasi siireci olarak
tanimlanmaktadir.

Tirkiye i¢in finansal liberalizasyon ile ilgili yapilan c¢alismalarin
cogunda finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiler
incelenmistir. Tirkiye igin finansal liberalizasyonun tasarruflar ve yatirimlar
iizerine etkilerini arastiran ¢calismalarda ise, finansal liberalizasyonun tasarruflar
ve yatirimlar iizerine etkisinin analizinde bazilart tasarruf ve yatirim
fonksiyonlarin1 ayri ayri belirlemeye calisirken, bazilar1 da esanli modeller
kurarak yatirim ve tasarruf fonksiyonlarini birlikte tahmin etmislerdir.

Literatiirde yatirim ve tasarruf fonksiyonlarini birlikte tahmin eden bazi
esanli calismalar yapilmistir. “Erol (Erol: 1992, Kaynak: Agir, 2010:113), 1960—
1980 ve 1980:3-1986:4 donemleri i¢in iki ayri yatirim fonksiyonlari tahmin
etmistir. Yillik verilerin kullanildigi modelde, gelirdeki degisiklikler, enflasyon
ve reel kredi hacmi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Uger aylik verilerin
kullanildig: ikinci modelde ise gelirdeki degisimler, enflasyon, faiz orani ve
yatirimlarin gecikmesi agiklayict degiskenler olarak tercih edilmistir. Leff ve
Sato (1980) yatirimlar ile tasarruflari birlikte analiz eden modellerin
genigletildigi c¢alismada, esanli denklem sistemleri vasitasiyla kurulan
modellerle, tasarruf ve yatirimlarin faiz oranlarindaki degisimlere duyarl
oldugunu ve ayrica reel kredi hacminin yatirimlari olumlu olarak etkiledigini
tespit etmislerdir”.

Achy (2003) ise 1970-1998 donemi bes MENA iilkesinde (Misir,
Urdiin, Fas, Tunus ve Tiirkiye) finansal liberalizasyonu uyarici olarak alarak,
finansal liberalizasyon, tasarruf, yatirim ve biiyiime arasindaki baglantilart
aragtirmig, finansal reformlarin, MENA ilkelerinin belirli bir durumda
ekonomik performanslari iizerindeki etkisini uygulamali olarak degerlendirmis
ve finansal liberalizasyonun, tasarruflari, yatirnmlar1 ve biiylimeyi artirip
artirmadigi konusunu arastirmistir. Finansal liberalizasyon sonucu olusan
finansal gelismeler, 6zel tasarrufu artirmis ancak 6zel yatirnmlar ve ekonomik
biliyiimeyi ¢ok az artirdig1 tasarruflar kadar artirmadigini gézlemistir.

Caligmanin amact 1980-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de finansal
liberalizasyon uygulamalarinin tasarruf ve yatirimlar tizerine etkisini gostermek
ve finansal liberalizasyon uygulamalarinin planh bir sekilde yonetilmedigi
takdirde iilkelerin tasarruflarinin dogru bi¢imde degerlendirilemeyecegi,
yatinmlarin ~ verimli  alanlara  yOnelemeyecegi  konusunda  Onerilerin
gelistirilebilmesine yardime1 olmaktir.
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Bu calismada oncelikle finansal liberalizasyon ile ilgili teorik kisim
aciklanacaktir. Daha sonra uygulama kisminda finansal liberalizasyonun
tasarruf ve yatirimlarla ilgili nedensellik iligkisi ortaya konulacaktir. Bu amagla,
diizeltilmis net milli gelir, net cari transferler, 6zel sermaye akimlari, net
finansal akimlar, cari islemler dengesi, net rezervlerdeki degisimler ile mal ve
hizmet ihracatinin GSYIH’ya orani finansal liberalizasyonla ilgili gdstergeler
bagimsiz degiskenler olarak, briit tasarruflarla yabanci dogrudan yatirimlar da
bagimli degiskenler olarak Granger-nedensellik testi yoluyla analiz edilecektir.
Uygulama boliimiindeki arastirma iki parcali olarak ele alinmis, birinci par¢ada
finansal liberalizasyon gostergeleri ile tasarruflarin, ikinci parcada ise ayni
degiskelerle yabanci dogrudan yatirimlarin Granger nedensellik iligkisi gosteren
bir modellemesi kurulacaktir.

Calisma 1ii¢ boliimden olugmustur. Calismanin  birinci  boliimde
liberalizasyon ¢esitlerine, liberalizasyonun bir ¢esidi olan finansal
liberalizasyon kavraminin tanimina, tarihgesine, Tiirkiye’de Liberalizasyonun
gelisimine ve tasarruf ve yatirim kavramlarmin tanimina deginilecektir. ikinci
boliimde finansal liberalizasyonun yatirimlar ve tasarruflar iizerine etkisini
gosteren uygulama kismi incelenecek ve genel bir degerlendirme yapilarak
calisma sonlandirilacaktir.

I1. Finansal Liberalizasyon
Liberalizasyon sadece finansal liberalizasyondan ibaret olmayip
liberalizasyon kavraminin bir ¢esididir. Bu bdliimde liberalizasyonun
cesitlerine, tanimina, tarihgesine, Tirkiye’de Liberalizasyonun gelisimine ve
tasarruf ve yatirim kavramlariin tanimina deginilecektir.

A.Liberalizasyon

Liberalizasyon, siyasal ve yOnetsel mekanizmalar ile ticaret ve finansal
piyasalar iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve daha sonrasinda bunlarin
uluslararasilastirilmasini amaglayan bir kavramdir (Emsen ve digerleri, 2006:2).

1970’1i yillarda baslayip 1980 sonrasi donemde yayginlasan birgok
iilkenin yerel mal piyasalarini ve finansal piyasalarin1 gelisen teknolojilerin de
destegiyle dnemli 6l¢iide birbirine baglayan ve ulus devletlerin lizerinde giic
odaklar1 yaratilmasini saglayan liberalizasyon diinyada iktisadi, siyasi ve
yoOnetsel model olarak karsimiza ¢ikan ¢ok boyutlu bir kavramdir (Dagdelen,
2004:5).

Liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin déviz piyasalari,
finansal piyasalar, isgiicli piyasalari, tarimsal {iirlin piyasalari gibi ¢esitli
piyasalar iizerinden kismen ya da tamamen kaldirilmasi veya azaltilmasi
anlamina gelmektedir (Agir, 2010:16).
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B.Liberalizasyon Cesitleri

Liberalizasyon kavraminda; ticari liberalizasyon, finansal liberalizasyon
ve siyasal ve yonetsel liberalizasyon alt agilimlari bulunmaktadir (Emsen ve
digerleri, 2006:2).

Ticari liberalizasyon, mal ve hizmet ticareti tizerindeki devlet
kontrollerinin kaldirilmas1 ve uluslararasi serbest ticaretin saglanmasini bir
arada hedefleyen yaklasimdir. Finansal liberalizasyon, Oncelikle yurt igi
bankacilik ve diger finansal aygitlar {izerinde devletin miidahale ve kontrollerini
kaldirmay1 hedefleyen, sonrasinda séz konusu yurt i¢i finansal piyasalarin
uluslararasi piyasalara eklemlenmesini éngéren politikalar biitiiniidiir. Siyasal
ve yonetsel liberalizasyon ise genel hatlariyla, deregiilasyon, Ozellestirme,
yoOnetisim ve yerellesme modelleri ile merkezi devletin idare olanaklarinin 6zel
sektor ve sivil toplum kuruluslar lehine genisletilmesini saglamay1 amaglayan
politikalari ifade etmektedir (Dagdelen, 2004:6).

C.Finansal Liberalizasyon Nedir?

Finansal liberalizasyon dar anlamda ve uluslararasi iktisat disiplini
icerisinde iilkelerin finansal piyasalarinda var olan idari ve teknik baskilarin
asamal1 ve sirali olarak serbest birakilmasi ve finansal baskilarin terk edilmesi
olarak tanimlanir (Mangir, 2006:460).

Finansal liberalizasyon, finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi
seklinde i¢ finansal liberalizasyonu ve ekonominin uluslararasi sermaye
akimlarina agilmasi ise dis finansal liberalizasyon siirecini kapsamaktadir (Agir,
2010:16) i¢ finansal liberalizasyonda iilke icinde finansal daralmaya yol agan
kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi bunun ilk adimi da nominal faiz
oranlarinin hiikiimet tarafindan degil faiz oranlarmin para piyasasindaki arz ve
talebe gore bankalarca belirlenmesidir. Dis finansal liberalizasyonda ise
uluslararast piyasalar ile biitiinlesmenin saglanmasi ve doviz kurlarinin
miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesi s6z konusudur
(Williamson & Mahar, 2002:9-10).

Ic ve dis finansal liberalizasyonun bilesiminde oncelikle yurt igi
bankacilik ve 6biir finansal araglar iizerinde devletin miidahale ve kontrollerini
kaldirmayr hedefleyen ve daha sonrasinda yurtici finansal piyasalarin
uluslararast piyasalara entegrasyonunu Ongoren politikalar biitiinli  s6z
konusudur. (Emsen ve digerleri, 2006:2).

Kisaca finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmasi ve ekonominin uluslararast sermaye akimlarina agilmasi siireci
olarak tanimlanabilir (Giindem ve Tung, 2010:1326).

Finansal liberalizasyon yaklasimi temel oOzellikleriyle su sekilde
Ozetlenebilir:
v" Mevduat faiz ve kredi tavanlarinin belirlenmesi ile oncelikli sektorlere
kredi verilmesi uygulamasinin kaldirilmast,
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v’ Bankacilik sektoriine veya daha genis anlamda finansal hizmetler
endiistrisine giris serbestisi,

v Bankalar i¢in 6zel miilkiyet ve banka otonomisi'

v' Dovizle yapilan Odemeler iizerindeki kisitlayici  uygulamalarin
kaldirilmasi,

v" Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete acik hale getirilmesi (Agir,
2010:17).

D. Finansal Liberalizasyonun Tarihgesi

Liberalizasyon olgusunun ideolojik kdoklerini, liberalizmde bulmak
miimkiindiir. Liberalizasyonun tam anlamiyla kuramsallastiriimasi, 1950-
1960’11 yillarda kendini iyice gdstermeye baglayan Parasalci Okul’dan Milton
Friedman, Avusturya Iktisat Okulu’ndan politik iktisat¢1 Friedrich Hayek ve bu
akademisyenlerin dgrencilerinin onciiliigiinde gergeklestirilmistir. Friedman ve
Hayek’e gore biitlin siyasal, yonetsel, finansal, ticari faaliyetler liberalizasyon
politikalar1 ile devletin kontrol ve miidahale alanindan g¢ikarilmalidir. Devlet,
vatandaglarinin i¢ ve dis giivenligini, adalet ve diizenin siirekliligini saglamali,
0zel antlagmalara uyulmasini ve rekabetci piyasalarin giiglendirilmesini ve para
sisteminin kontroliinii amag¢lamalidir. Bunlara ek olarak bazi yiiksek maliyetli
ya da digsalliklar yaratan ve tiim toplumun yararina olan hizmetleri
iistlenmelidir (Dagdelen, 2004:8—11).

II. Diinya savagimnin ardindan yeni bir diinya diizeni olusturulurken
GATT goriismeleri sonucunda glimriik vergilerinde 6énemli oranda indirimler
gergeklestirilmis; bu da uluslararasi mal ve hizmet ticaretini hizla artirmistir.
Dis ticaretteki liberallesmeyi sermaye hareketlerinde liberallesme takip etmis ve
bu da uluslararasi sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilarak
sermayenin serbest dolasimini saglamistir. Boylece iilkeler arasindaki ekonomik
iligkiler artarak ekonomik agidan karsilikli bagimlilik olugsmustur. Dogrudan
yatirnmlar1 ¢ekmek igin verilen tesvikler de sermaye hareketlerinin artmasinda
etkili olmustur. Piyasalarin liberalizasyonu ve sermaye hareketlerinin artmasi
ekonomi otoritelerinin piyasay1 kontrol etme giiciinii azaltmis; devletlerden
piyasalara dogru bir gii¢ kaymas1 meydana gelmistir (Ceylan, 2010:44).

1970’11 yillarin baginda diinya ekonomisinde ciddi dengesizlik belirtileri
ortaya c¢cikmistir (Berksoy, 1994:12). 1970°li yillardan sonra gerek genel
ekonomi gerekse mali piyasalarda yasanan en carpici gelisme, ulusal ve
uluslararas1 diizeydeki diizenlemelerde meydana gelen degismelerdir. Bu
gelismeler genellikle liberalizasyon ve deregiilasyon olarak ifade edilen genel
olarak ekonomi ile 6zel olarak mali piyasalarla ilgili getirilmis olan esas
itibariyle kisitlayic1 engellerin ortadan kaldirilmasi, devletin ekonomideki
roliiniin azaltilmasi ve sonugta kaynak dagiliminin, liretimin ve fiyatlandirmanin

! Banka Otonomisi, banka yéneticileri ve diger calisanlarin nasil atanacaklari ve onlara ne kadar
o6deme yapilacagi; nerede sube agilip kapatilacagi ve bankalarin hangi tiir iglerle ugrasacagi gibi
konular1 belirlemede, bankalarin kendi prosediirlerini kullanmalari anlamina gelmektedir.
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piyasa giiclerine birakilmasii ifade eder. Liberalizasyon hareketleri 6ncelikle
sanayilesmis iilkelerde baglamis olmakla beraber birgok gelismekte olan iilkede
bu kervana katilmig ve 6zellikle 1980°1i yillardan sonra uluslararasi diizeyde
adete liberalizasyon riizgarn esmistir (Alp, 2000:94, 97).

Finansal liberalizasyon kavrami 1970’lerin basinda Bretton-Woods
sisteminin yikilmasi ve devletin ekonomiye miidahalesine bir tepki olarak
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) onderliginde ortaya cikmistir. Shaw
(1973:4) finansin derinlestirilmesinde finansal liberalizasyonun, finansi
derinlestiren diger faktorler arasinda yeni ve stratejik etkiye sahip olan bir
degisken oldugunu ve ekonomik gelisme i¢in énemli oldugunu vurgulamigtir.
McKinnon (1973:4) ise dis ticaretin libaralize edilmesinde yaygin iki goriis
oldugunu ve kismi liberalizasyonun, tam liberalizasyondan basarili olmasinin
daha olast oldugunu belirtmis. Finansal liberalizasyon modelleri 6z olarak
Odiing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir (Agir, 2010:9,11, 14, 20).
Finansal liberalizasyon teorisi daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi
ekonomistlerce gelistirilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002).

Finansal liberalizasyon konusunda esas gelisme 1980’lerin ortalar1 ve
1990’1larin baglarinda meydana geldi. Bu donemde biitiin diinyada finansal
liberalizasyon, en kapali iilkeler olan Japonya ve Kore dahil olmak iizere
yayginlasti (Williamson & Mahar, 2002:11).

Liberalizasyon hareketleri ilk olarak kendini sinir Otesi sermaye
hareketlerinin ~ serbestlesmesi ve paranin fiyatlandirilmasi  {izerindeki
kontrollerin (faiz oranlarma ve kredi tahsislerine getirilen sinirlamalar)
kaldirilmast  seklinde olmustur. Bununla beraber daha genis kapsaml
liberalizasyon hareketleri, esas itibariyle 1980°li yillarin basindan itibaren
Reagan ve Thatcher hiikiimetlerinin liderliginde, politik ekonomi alaninda
kendini gostermistir. Liberalizasyon uygulamalari ¢ok net bir sekilde mali
piyasalarin globallesmesini ve entegrasyonunu tesvik etmis uluslararasi mali
piyasalarda rekabet yogunlagmustir. Bilgisayar ve telekomiinikasyon
teknolojilerindeki olaganiistii gelismelerle fiyatlar ve bilgi bakimindan da ¢ok
daha seffaf hale gelinmis ve sermaye maliyetleri 6nemli 6l¢iide azalmigtir. Asya
mucizesini yaratan {ilkelerin bu mucizelerinin arkasinda uluslararas:
piyasalardan saglamis olduklar1 fonlarin (sermayenin) ¢cok 6nemli bir pay1
bulunmaktadir (Alp, 2000:97, 98).

Uluslararas1 sermaye hareketleri 1980°li yillardan itibaren daha az
hacimli ve ¢cogunlukla bor¢ akimlar1 seklinde gerceklesirken, 1990’11 yillarda 6z
sermaye yatirimlarinin hizla arttigr sdylenebilir. 1997 yilinda yasanan Asya
Kriziyle birlikte kredi imkanlarinin daralmasi ve daha sonraki siiregte hisse
senedi yatirimlarint giiclendirmistir. 2000°1i yillarda ise diinya ekonomisinin
toparlanmasiyla birlikte yeniden kredi imkénlari genislemis ve borg iligkileri
hizlanmistir. Bu tablo igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde hizli bir gelisim kaydettigi sOylenebilir
(Ceylan, 2010:140).



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayi: 3-4, 2012 351

E.Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyonun Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyetin kurulusuyla ve izleyen yillarda hem
hukuksal hem de yasanan uygulamalar itibariyle karma bir ekonomik sistem
olarak tasarlanmistir. Bunun c¢esitli sebepleri olarak yasanilan donemdeki
diinyada uygulanan ekonomik sistemler ve zorunluluktan kaynaklanan durumlar
sayilabilir (Alp, 2000:341).

Kiiresellesmenin gelismesi  ve etkisini 1970’li yillardan sonra
gostermeye baslamasiyla disa acik biiylime modelleri gelismis, kiiresellesme
diinya iilkeleri lizerinde olumlu ve olumsuz etkilerini de beraberinde getirmistir.
Ancak, c¢ok cabuk gelisen ekonomilerdeki olumlu etkisi iilkeler arasindaki
baglilik ve baglantilarin yogunlugunu artirmig, iyimser bir riizgarla hizh
atilimlar gergeklestirilmistir (Apak ve Aytag, 2009:1).

Uluslararas1 anlamda 1970’li yillarin baslarinda Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle baslayan liberalizasyon hareketleri, ilk olarak gelismis
iilkeler tarafindan hayata gecirilmis ve 1980’li yillardan itibaren gelismekte olan
iilkeler bu kervana katilmistir (Alp, 2000:358).

Tiirkiye 1970’lerin sonunda ithal ikameci sanayilesme yerine, ihracata
yonelik, {ilke i¢inden desteklenen ve uzun dénemli yeni bir ekonomi politikasi
izlemeye baglamigtir (Sara, 2005:141) 1980 sonrasi donemde onemli bir yon
degisikligi gergeklestirilmis ve disa agilma yeni strateji anlayisinin temeli haline
getirilmistir. Iktisat politikalar1 bu yonde bi¢imlendirilmis, diinya ekonomisiyle
daha biiyiik boyutlu entegrasyon hedefi 0Ozellikle ticaret politikalarinin
karakterini belirlemistir (Berksoy, 1994:7).

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon hareketleri konusunda asil gelisme
1980’lerin ikinci yarisindan itibaren baslamistir. 1980 6ncesi Tiirkiye’sinde dig
ticaret, finans ve mal piyasalari yogun bir sekilde devletin kontrolii altinda
olmustur. Bu déneme kadar Tiirkiye ithal ikame modeli sanayilesme politikalar
uygulanmis ve devlet bu stratejiyi kullanarak, hem yatirimci hem {iretici olarak
kamu iktisadi tesekkiilleri (KIiT) kanali ile sanayilesme hedeflerine ulasmaya
calismistir (Mangir, 2006:462).

24 Ocak Kararlar1 adiyla bilinen program dogrultusunda TL’nin
devaliiasyonu ile nominal doviz kuru rejimi ve ithalat diizenlemelerinin
liberalizasyonu, yabanci sermaye girislerini ve ihracat tesvikleri uygulanmaya
baslanmustir. Fiyat kontrolleri kaldirilmis ve kamu agiklarini kapatmak icin KiT
iirinlerinin fiyatlar1 arttirilmistir. Faiz oranlan yiikselmesiyle birlikte dogan
kredi sikisikligi, orta ve digiik gelirli tliketiciler kadar, kiigiik ve orta
girisimcileri derinden etkilemistir (Sara, 2005:141). 24 Ocak Kararlariyla mali
piyasalarin liberalizasyonu ve uluslararasi ticaretin daha serbest hale
gerilmesinde basar1 saglanmustir.

Tiirkiye’de 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
hakkinda ¢ikarilan 32 sayili kararla finansal iglemler serbest birakilarak TL
konvertible hale getirilmis ve sermaye hareketleri serbestlestirilmistir (Mangir,
2006:460). O donem itibariyle 32 sayili kararin alinmasinda etkili olan Tiirkiye
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ekonomisinin gereksinimleri ise ithal ikameci kalkinma politikasindan ihracata
yonelik kalkinma politikasina geg¢ilmis olmast ve 1980’li yillar boyunca bu
politikalara ¢esitli eklemeler yapilarak ekonominin disa agilmasi, piyasa
mekanizmasiin  gelistirilmesi, kamu kesiminin smirlanmasi, enflasyonun
kontrol altina alinmasi, yabanci sermayenin tesvikinin hedeflenmis olmasidir
(Eroglu,2003).

Liberalizasyon sonucu Tiirkiye, gerek uluslararasi finansman ve gerekse
bolgesel ve uluslararasi diizeydeki ticari organizasyonlarda (serbest pazarlarda)
yer almasi veya faaliyet gosterme agisindan olumlu yaklasimlar sergilemistir.
Uluslararasi finansal diizeydeki uluslararasi igbirliklerinde (GATT, WTO, IMF,
Diinya Bankas1, IOSCO? bunlardan sadece bazilaridir) yer alan bir iilkedir. 1981
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmis, 1982 yilinda SPK fiilen
calismaya baslamis, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete
gecmistir (Alp, 2000:347,359).

Bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojilerindeki olaganiistii
gelismeler, elektronik bankaciligin (ATM, EFT vs gibi) artmasi, bankacilik
sektoriinde yasanan yenilikler sayesinde, doviz, tahvil ve para piyasalarinda
ayarlamalarin hizli olmas1 ve serbest birakilan para ve doviz piyasalart gibi
gelismeler Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecini hizlandirmistir (Sara,
2005:142).

Tiirkiye’de uygulanan liberalizasyon hareketleriyle birlikte, mali
piyasalarin yeniden tasarimi c¢alismalart belirli noktalarda olumlu sonuglar
vermis olmakla birlikte, baslangic donemi itibariyle bir¢ok noktada istenilen
asamaya gelmemistir (Alp, 2000:360). Ancak 2000 sonrasi donem ve
gliniimiizde mali piyasalarda yasanilan gelismeler ve diizenlemeler Tiirk mali
piyasalar1 ve unsurlarini daha isler hale getirmistir.

Finansal liberalizasyon konusunda Tirkiye, gelismekte olan {ilkelere
benzer ozellikler tasimaktadir. Diinya ekonomisindeki gelismelerden de benzer
bigimde etkilenmistir. Dolayisiyla, Tirkiye’de yasanan gelisimler 06zgiin
girisimler olmaktan ¢ok diinya ekonomisindeki doniisiimlerle baglantil
gelismelerdir.  Tiirkiye diinya ekonomisindeki gelismekte olan iilke
ekonomilerine 0zgii olan krizi ve gerisinden gelen degisim ivmelerini
zamaninda kestirememis ve doniisiimlere gecikerek tepki gostermistir (Berksoy,
1994:16).

F.Tasarruf ve Yatirim

Tasarruf tiikketimle beraber kullanilabilir geliri olusturan iki bilesenden
biridir (Colak, 1996:419). Tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kism1 diye tanimlanir.
Tasarruflarla bina, arsa, arazi gibi fiziki degerler veya sermaye piyasasinda
tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerler satin alinabilir ya da bu fonlar
bankada agilan bir mevduat hesabina yatirilabilir. Tasarruflarin bir kismmi da

? Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar Orgiitii
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bireyler yanlarinda nakit tutabilirler. Bireyleri tasarrufa gotiiren ¢esitli nedenler
olabilir. Bugiinkii tiiketimden vazgegerek gelecekte daha biiyiik gelir elde etme,
kisinin ilerde ¢alisamayacak duruma gelmesi, ortaya g¢ikabilecek beklenmedik
durumlar, c¢ocuklarin masraflarinin artmasi vb. sebepler tasarruf giidiisii
olusturur (Seyidoglu, 2002:606).

Tasarruflardaki artis ve azaliglar toplam talep agisindan Onemlidir.
Tasarruf parasal gelirin tiiketilmeyen bir kismi olarak efektif talebi
sinirlamaktadir. Tasarrufun yol actig1 bu sinirlamay1 ortadan kaldiracak tek sey,
gelir diizeyinden bagimsiz olarak yapilan harcamalardir ve Keynes’e gore
bunlarin baginda yatinm gelmektedir (Akyiiz, 2009:181). Yatirim ise, liretim
araglar1 toplamin1 (sermaye stoku) artirmaya yonelik harcamalardir. Yatirim
ekonomiye yeni bir sermaye mali kazandirmak ve mevcut iiretim kapasitesini
artirmak bi¢iminde olur (Seyidoglu, 2002:712). Toplam talep agisindan yine
alternatif yatinm olanaklar1 veya alanlar1 arasinda hangisine ne kadar yatirim
yapilacagi onemlidir. Yatirim kararlarint belirleyen ¢esitli faktorler vardir.
Bunlardan biri faiz oranidir. Yani yatirimlar1 finanse etmek i¢in gerekli olan
bor¢lanmanin maliyetidir (Colak, 1996:420). Aym1 zamanda faiz oranlar
tasarruflar iizerinde de etkilidir.

Yatirim ve tasarrufun birbirinden bagimsiz olup olamadigi konusunda
cesitli gorlsler vardir. Her ne olursa olsun bu iki kavram birbiri ile iligkilidir.
Akyliz (2009:181-182)’e gore yatirim-tasarruf esitligi belli bir gelir sinirlayici
siire¢ sonunda olugmaktadir. Yatirim-tasarruf esitliginde her dénem sonunda
gergeklesen yatirimin gergeklesen tasarrufa esit olmasi durumudur. Ancak,
denge durumu disinda gergeklesen yatirim planlanan (arzulanan) yatirima esit
degildir. Dengesizlik, planlanan yatirimla gergeklesen yatirim veya planlanan
yatirimla tasarruf arasinda olmaktadir. Yatirnmlarin tasarruflardan bagimsiz
olmasi ve gelir sinirlayici siireg, ancak parasal bir ekonominin ortaya ¢ikardigi
sorundur.

Yapilan tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi konusunda Tiirkiye’de
4632 sayili yasa, bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi kanunu,
ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunulmasinin teminini saglamaya yonelik olarak
¢ikarilmig bir diizenlemedir (Resmi Gazete, 2001:1).

Neden iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine ¢ekmek igin
caba sarf ederler? Bu soru yabanci sermaye hareketlerinin serbest dolagimina
yonelik dort goriis aciklanarak yanit verilebilir.

Ilki geleneksel Ogrencilere Ogretilen ve ders kitaplarinda yer alan
sermayenin daha etkin dagilimi ger¢eklestirmek istendigi goriisiidiir.

Ikincisi, sermaye hareketleri yurti¢i tasarruflari arttirmasi veya
sermayenin yapisinda bir iyilesme saglamasa da yine de Onemli faydalar
saglayabilir varsayimina dayali ¢aligmalar yapanlarin goriisiidiir.

Ugiinciisii, finansal liberalizasyon politikalar1 ile krizler arasindaki
iligkiyi  inceleyen goriistiir. Burada Ozellikle finansal liberalizasyon
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politikalarinin finansal krizlerin nedeni olup olmadiginin belirlenmesi séz
konusudur.

Dordiinciisii  ise, Ozellikle Asya {lkelerinin sermaye girislerini
yonetmekte karsilastiklart zorluklar ve bu nedenle rekabet edebilirliklerinde
yasadiklari sorunlara deginen ekol yer almaktadir.

Yabanci sermaye yatirnmlarinin = iilkeye c¢ekilmesindeki temel
hedeflerden biri yetersiz tasarruflar nedeniyle gergeklestirilemeyen yatirimlarin
yapilmasidir. Tasarruf ve yatirim dengesine iliskin teorik varsayim, bunlarin
dengede yani esit olduklaridir. Bu dengeyi saglayan unsurlar ve denge siireci ise
farkli teorilerde c¢esitlenmektedir. Klasik 6greti bu dengenin faiz oranlariyla
otomatik olarak gerceklestigini varsayarken, Keynes bu dengenin otomatik
olarak ger¢eklesmedigini ileri siirmekte, modern yaklasim ise hem Klasik hem
de Keynesyen varsayimlari dogru kabul ederken, bu dengenin kisa ve uzun
vadede farklilasabilecegini varsaymaktadir (Ceylan, 2010:137).

I11. Finansal Liberalizasyonun Tasarruf ve Yatirim
Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi

Calismanin bu boliimiinde finansal liberalizasyonun yatirimlar ve
tasarruflar tizerine etkisini gérebilmek amaciyla Tiirkiye’nin 1980-2010 donemi
yillik verileri tizerinde ekonometrik bir analiz gergeklestirilmistir. Analiz iki
boliimden olusmaktadir. ilk béliimde finansal liberalizasyonla ilgili segilmis
degiskenlerin tasarruflar iizerine etkisi, ikinci boliimde ise, yine seg¢ilmis

degiskenlerin yatirimlar iizerine etkisi analiz edilmeye ¢alisilmustir.

A.Model Secimi ve Analiz Siireci

Finansal liberalizasyonun tasarruf ve yatirimlar iizerine etkisini gérmek
amaciyla secilen bagimsiz degiskenler; diizeltilmis net milli gelir, net cari
transferler, 6zel sermaye akimlari, net finansal akimlar, cari islemler dengesi,
net rezervlerdeki degisim, mal ve hizmetlerin ihracati seklinde alinmustir.
Tasarruflarin gostergesi bagimli degisken olarak alinmis ve gosterge olarak briit
tasarruflar secilmistir. Yatirimlarin gostergesi olarak ise, yabanci dogrudan
yatirimlar sec¢ilmistir. Segilen degiskenler ABD dolar1 cinsinden olup, Diinya
Bankasi Veri Tabanindan saglanmistir. Tirkiye’de liberalizasyon siireci 1980
yilinda basladigi i¢in verilerin baslangi¢c donemi 1980, bitis donemi olarak 2010
alimmis ve yillik veriler kullanilmistir.

Secilen degiskenlerin duraganliklarini 6lgmek iizere Augmented-Dickey
Fuller (ADF) testi ile birim kdk analizi uygulanmigtir. Verilerin duragan olmasi
giivenilir sonuglar elde etmek (Yetiz, 2008:77) ve seriler arasinda sahte
iligkilere yer vermemek (Biiyiikkakin ve dig., 2009:108) agisindan O6nem
tasimaktadir. Bu test i¢in tahmin edilen denklem asagida verilmektedir:
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AY, =B; + pot+ 0Yt-; + B 0uAY,; + e, ve sifir hipotezi Hy: 6 =0

Finansal liberalizasyon ve tasarruf-yatirim iligkisinin incelenmesi i¢in
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger smamasi, iki degiskenin
kestirilmesine iliskin bilginin yalnizca bu degiskenlerin zaman serisi verilerinde
bulundugunu varsaymaktadir (Gujarati, 2009:620). Neden-sonug iligkisi yerine
sadece ‘“nedeni” Dbelirlemeye ve degiskenler arasinda uzun donemli
koentegrasyon baginin olmadigini belirlemeye yonelik bir testtir (Onur,
2005:144). Yani regresyon analizinde oldugu gibi degiskenler arasi bagimlilik
iligkisi degil, sadece iliskinin yonii arastirilmaktadir. Granger nedensellik testi
icin zaman serilerinin duragan olmasi gerekmekte ancak ayni dereceden
duragan olma zorunlulugu bulunmamaktadir (Tar1, 2010:436-437). Bu anlamda,
finansal liberalizasyonun, tasarruf ve yatirmin nedeni olup olmadig:
aragtirllmaktadir. Granger nedensellik testi igin iki degisken arasinda kurulan
model agagida verilmektedir:

X = E:Zlath-I +z.'?=|ﬁth-j +uy, )

Y. = Z{: 17¥th-1 +E?= 15th-j tuy (2

X ve Y degiskenleri i¢cin kurulan modellerden ilki X degiskeninin
geemis X ve Y degiskenleriyle, ikincisi de Y degiskeninin ge¢mis X ve Y
degiskenleriyle iliskili oldugunu gdstermektedir. Birinci model igin sifir
hipotezi Hy: ¥.a,=0, ikinci model igin ise Hy: £6,=0dir. Yani birinci model igin
gecikmeli Y, ikinci model i¢in ise gecikmeli X terimlerinin regresyonda yeri
yoktur. Bu hipotezi smnamak igin ise F testi uygulanmaktadir. Hesaplanan F
degeri sec¢ilmis bir anlamlilik diizeyinde esik F degerini asiyorsa, sifir hipotezi
reddedilmekte ve ikinci degiskenin birinci degiskenin Granger nedeni oldugu
sOylenmektedir (Gujarati, 2009:621).

B.Arastirma Bulgular

Incelenen degiskenler igin birim kok testi sonuglart Tablo 1°de
verilmistir. Schwarz kriteri kullanilarak gergeklestirilen degerlendirmelere gore,
0zel sermaye akimlari, net finansal akimlar, net cari transferler, cari islemler
dengesi, diizeltilmis net milli gelir, ihracatin/GSYIH ve briit tasarruflar I(1),
yabanci dogrudan yatirimlar 1(2) ve net rezervlerdeki degisim I(0) diizeyinde
duragandir (Tablol).
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Tablol: Birim Kok Testi Sonuclar

Optimum Test
Degisken Tiir Diizey | Gecikme istatistizi Kritik Deger Anlamhihk
Sayisi 8
ga%{frll(SIZ %1 | -4,356068
e egisKen
Ozel Sermaye (1) 3 4579735 | %5 | -3,595026 |  0,0061
Akimlari
%10 | -3,233456
gagl_rrll(sm %1 | -4.309824
: egisken
Net Finansal 1(1) 0 -7.893262 | %5 | -3.574244 | 0.0000
Akimlar
%10 | -3.221728
N . Bagimsiz %1 | -4.309824
et Cari Degisken (1) 0 4661920 | %5 | -3.574244 |  0.0044
Transferler
%10 | -3.221728
Net Bagimsiz %l | -4.296729
Rezervlerdeki Degisken 1(0) 0 -3.703168 | %5 | -3.568379 0.0377
Degisim %10 | -3.218382
. Bagimsiz %1 | -4.309824
gzz;l Ieslciémler Degisken I(1) 0 -7.910073 %5 | -3.574244 0.0000
g %10 | -3.221728
Ditgeltilmis Net Bagimsiz %1 | -4.323979
uzeltilmis Ne Degisken )
Milli Gelir 1(D) 0 4.194624 | 95 | -3.580623 | 0.0134
%10 | -3.225334
Mal ve Hizmet Bagimsiz %1 | -4,309824
fhracatinin Degisken I(1) 0 -5.798887 | %5 | -3.574244 0.0003
GSYIH’ya Orant %10 | -3.221728
Yabanci Bagimlt %1 | -4.374307
Dogrudan Degisken(1) | ) 3 9356797 | %5 | -3.603202 |  0.0000
Yatirimlar %10 | -3.238054
Bagimli %1 | -4.309824
Briit Tasarruflar | Degisken(2) | ) 0 -7.075826 | %5 | -3.574244 | 0.0000
%10 | -3.221728

Birim kok testi sonuglart dogrultusunda verilerin duragan olduklar
diizeye getirmek amaciyla gerekli diizeltmeler yapilmistir. Buna gore,
degiskenler net degerleri iizerinden degil bir dnceki doneme gore degisimleri
iizerinden ifade edilecektir. Bu analizden sonra iki par¢ali modelin ilk kisminda
finansal liberalizasyon ile ilgili bagimsiz degiskenlerle tasarruf arasindaki
nedensellik iligkisini gérmek i¢in Granger-nedensellik testi ylriitiilmiistiir.
Analiz sonucunda briit tasarruflarla net finansal akimlar arasinda briit
tasarruflardaki degisimden net finansal akimlardaki degisime dogru nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Ozel sermaye akimlarindaki degisimden briit
tasarruflardaki degisime dogru ve net rezervlerdeki degisimden briit
tasarruflardaki degisime dogru da bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir (Tablo
2).

Granger nedensellik testi bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal
liberalizasyon degiskenlerinin kendi aralarindaki nedensellik iliskisini de
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gostermektedir. Buna gore; 0zel sermaye akimlarindaki degisimlerden cari
islemlerdeki degisimlere ve cari islemler dengesindeki degisimlerden de 6zel
sermaye akimlarindaki degisimlere dogru; net rezervlerdeki degisimlerden cari
islemler dengesindeki degisimlere dogru, net milli gelirdeki degisimden net
finansal akimlardaki degisimlere dogru, 06zel sermaye akimlarindaki
degisimlerden net milli gelirdeki degisimlere dogru, net rezervlerdeki
degisimden net milli gelirdeki degisime dogru ve net rezervlerdeki degisimden
net finansal akimlardaki degisime dogru da bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: Granger Nedensellik — Finansal Liberalizasyon Degiskenleri ile Briit
Tasarruflarin Arasindaki lligki

F- p-

Hipotez Degeri | Degeri

Sonug

Cari Islemler Dengesindeki degisim Briit Tasarruflardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 0.57112 1 05727 | Reddedilemez

Briit Tasarruflardaki degisim Cari Islemler Dengesindeki

degisimin Granger nedeni degildir. 2,59916 | 0,0960 Reddedilemez

Ihracat/GSYTH oramindaki degisim Briit Tasarruflardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 0,09192 | 0.9125 Reddedilemez

Briit Tasarruflardaki degisim Thracat/GSYIH oranindaki

degisimin Granger nedeni degildir. 2,51442 10,1029 | Reddedilemez

Net Cari Transferlerdeki degisim Briit Tasarruflardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 048113 10,6242 Reddedilemez

Briit Tasarruflardaki degisim Net Cari Transferlerdeki

degisimin Granger nedeni degildir. 0.96610 | 0,3955 Reddedilemez

Net Milli Gelirdeki degisim Briit Tasarruflardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 0.70299 1 05059 | Reddedilemez

Briit Tasarruflardaki degisim Net Milli Gelirdeki

degisimin Granger nedeni degildir. 0,50273 | 0,6117 Reddedilemez

Net Finansal Akimlardaki degisim Briit Tasarruflardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 0.11511 | 0,8918 Reddedilemez

Briit Tasarruflardaki degisim Net Finansal Akimlardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 3,58839 1 00105 | Ret

Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Briit

Tasarruflardaki degisimin Granger nedeni degildir. 407917 | 0,0305 | Ret

Briit  Tasarruflardaki  degisim  Ozel  Sermaye

Akimlarindaki degisimin Granger nedeni degildir. 0,25034 | 0,7806 | Reddedilemez

Net Rezervlerdeki Degisim Briit Tasarruflardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 3,86907 1 0,0087 | Ret

Briit  Tasarruflardaki  degisim Net Rezervlerdeki

Degisimin Granger nedeni degildir. 0.76250 | 04779 Reddedilemez

Ihracat/GSYIH oramindaki degisim Cari Islemler

Dengesindeki degisimin Granger nedeni degildir. 2,39089 | 01139 | Reddedilemez

Cari Islemler Dengesindeki degisim Ihracat/GSYIH

oranindaki degisimin Granger nedeni degildir. 125801 1 03031 | Reddedilemez

Net Cari Transferlerdeki degisim Cari Islemler

Dengesindeki degisimin Granger nedeni degildir. 0,10208 | 0,9034 | Reddedilemez




358

Veysel YILMAZ, Merve TUNCAY

Tablo 2: Granger Nedensellik — Finansal Liberalizasyon Degiskenleri ile Briit
Tasarruflarin Arasindaki lligki (Devam)

Cari Islemler Dengesindeki degisim Net Cari .
Transferlerdeki degisimin Granger nedeni degildir. 0,42507 | 0,6588 | Reddedilemez
Nevt. I\./hl‘h Gelirdeki degl}slmv qul Islemler Dengesindeki 0.01057 | 0,9895 | Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Ca{} .Islfemler Dengesmd;lq Hd.eg.lslm Net Milli Gelirdeki 0.06747 | 09349 | Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Net Finansal Akimlardaki degisim Cari Islemler .
Dengesindeki degisimin Granger nedeni degildir. 0,26685 | 0,7681 Reddedilemez
Cari Islemler Dengesindeki degisim Net Finansal .
Akimlardaki degisimin Granger nedeni degildir. 128874 10,2948 | Reddedilemez
Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Cari Islemler

Dengesindeki degisimin Granger nedeni degildir. 10,4784 10,0006 | Ret

Cari Islemler Dengesindeki degisim Ozel Sermaye

Akimlarindaki degisimin Granger nedeni degildir. 3,87986 | 0,0353 | Ret

Nevt. Re;ervlerdekl Deg1§1m VCayl Islemler Dengesindeki 12,5277 | 0,0002 | Ret
degisimin Granger nedeni degildir.

Car}_ ¥§lf_:mler Dengesmd_ekl V(_:iegllslm Net Rezervlerdeki 229782 | 0.1231 Reddedilemez
Degisimin Granger nedeni degildir.

Net Car.l Ira}ngferlerdekl deglAslmw Ihracat/GSYIH 0.53709 | 05916 | Reddedilemez
oranindaki degisimin Granger nedeni degildir.

Ihracat/GSYIH  oramindaki  degisim  Net  Cari .
Transferlerdeki degisimin Granger nedeni degildir. 0,52532 1 0,5983 | Reddedilemez
Nevt. 1.\/[1!11 Gelirdeki deg.lsln} Ihracat/GSYIH oranindaki 293005 | 00744 | Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Ihrﬁcz}t/(}SYIH oramndakl (}?gl?lm Net Milli Gelirdeki 037852 | 0.6892 | Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Net Flngnsavl. .A}qmlardakl deg%slmw Ihracat/GSYIH 0.02924 | 09712 | Reddedilemez
oranindaki degisimin Granger nedeni degildir.

Ihracat/GSYIH oranindaki degisim Net Finansal .
Akimlardaki degisimin Granger nedeni degildir. 2,65887 | 0,0915 | Reddedilemez
Ozel Serr.nayve. .Alflmlarlndakl deg}sln} Ihracat/GSYIH 0.62771 | 05427 | Reddedilemez
oranindaki degisimin Granger nedeni degildir.

Ihracat/GSYIH oramindaki degisim Ozel Sermaye .
Akimlarindaki degisimin Granger nedeni degildir. 0,55926 | 0,5792 | Reddedilemez
Nevt. Re;ewlerdekl Deg§1mw1h.racat/GSYIH oranindaki 0.03459 | 0.9661 Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Ihra}(.:a.t/(TJSYIH oranlndakl Ei.egl.SIm Net Rezervlerdeki 0.15858 | 0.8543 | Reddedilemez
Degisimin Granger nedeni degildir.

Nevt. Ml}ll Gelirdeki deglslryn. Net Cari Transferlerdeki 1,50973 | 02430 | Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Nevt.C.ar% Transferlerdeki fleglvs.lm. Net Milli Gelirdeki 045302 | 0.6415 | Reddedilemez
degisimin Granger nedeni degildir.

Net Finansal Akimlardaki degisim Net Cari .
Transferlerdeki degisimin Granger nedeni degildir. 193942 10,1666 | Reddedilemez
Net Cari Transferlerdeki degisim Net Finansal .
Akimlardaki degisimin Granger nedeni degildir. 0,75663 | 04806 | Reddedilemez
Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Net Cari 0.64840 | 0,5322 | Reddedilemez

Transferlerdeki degisimin Granger nedeni degildir.
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Tablo 2: Granger Nedensellik — Finansal Liberalizasyon Degiskenleri ile Briit
Tasarruflarin Arasindaki lligki (Devam)

Net Cari Transferlerdeki degisim Ozel Sermaye .
Akimlarindaki degisimin Granger nedeni degildir. 0,73719 1 0,4894 | Reddedilemez

Net Rezervlerdeki Degisim Net Cari Transferlerdeki

degisimin Granger nedeni degildir. 1,04065 | 0,3693 Reddedilemez

Net Cari Transferlerdeki degisim Net Rezervlerdeki

Degisimin Granger nedeni degildir. 1,19980 | 0,3194 Reddedilemez

Net Finansal Akimlardaki degisim Net Milli Gelirdeki

degisimin Granger nedeni degildir. 0,30782 | 0,7382 Reddedilemez

Net Milli Gelirdeki degisim Net Finansal Akimlardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 3,72579 1 0,0100 | Ret

Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Net Milli Gelirdeki

degisimin Granger nedeni degildir. 3,73373 10,0402 | Ret

Net Milli Gelirdeki degisim Ozel Sermaye Akimlarindaki

degisimin Granger nedeni degildir. 0,79355 | 0,4648 Reddedilemez

Net Rezervlerdeki Degisim Net Milli Gelirdeki degisimin

Granger nedeni degildir. 3,50543 1 0,04077 | Ret

Net Milli Gelirdeki degisim Net Rezervlerdeki Degigimin

Granger nedeni degildir. 1,21827 | 0,3149 Reddedilemez

Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Net Finansal

Akimlardaki degisimin Granger nedeni degildir. 0,04673 | 0,9544 | Reddedilemez

Net Finansal Akimlardaki degisim Ozel Sermaye

Akimlarindaki degisimin Granger nedeni degildir. 0,39646 | 0,6772 | Reddedilemez

Net Rezervlerdeki Degisim Net Finansal Akimlardaki

degisimin Granger nedeni degildir. 3,83124 10,0366 | Ret

Net Finansal Akimlardaki degisim Net Rezervlerdeki

Degisimin Granger nedeni degildir. 2,63566 | 0,0932 Reddedilemez

Net Rezervlerdeki Degisim Ozel Sermaye Akimlarindaki

degisimin Granger nedeni degildir. 175667 | 0,1950 | Reddedilemez

Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Net Rezervlerdeki

Degisimin Granger nedeni degildir. 0.49648 | 06150 Reddedilemez

Analiz siirecinin ikinci modeli olan yatirimlarla finansal liberalizasyon
degiskenlerinin nedensellik iligkisini analiz eden Granger nedensellik testinin
sonuclarina gore; yabancit dogrudan yatirimlardaki degisimlerden, net milli
gelirdeki degisimlere dogru, 6zel sermaye akimlarindaki degisimlerden yabanci
dogrudan yatirimlara dogru ve yabanci dogrudan yatirimlardan da 6zel sermaye
akimlarindaki degisimlere dogru, son olarak da net rezervlerdeki degisimlerden
yabanci dogrudan yatirimlardaki degisimlere dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu gorilmiistir (Tablo 3). Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan
nedensellik iliskileri Tablo 2’de gosterildiginden Tablo 3’te ayrica yer
verilmemistir.
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Tablo 3: Granger nedensellik — Finansal Liberalizasyon Degiskenleri ile
Yabanci Dogrudan Yatirimlar Arasindaki Iliski

F- p-

Hipotez Degeri | Degeri

Sonug

Cari Islemler Dengesindeki degisim Yabanci
Dogrudan Yatirimlardaki degisimin  Granger | 0,00650 | 0,9935 | Reddedilemez
nedeni degildir.

Yabanci Dogrudan Yatirimlardaki degisim Cari
Islemler Dengesindeki degisimin Granger nedeni | 1,39848 | 0,2672 | Reddedilemez
degildir.

Ihracat/GSYIH oranindaki degisim  Yabanci
Dogrudan Yatirnmlardaki degisimin  Granger | 1,04023 | 0,3694 | Reddedilemez
nedeni degildir.

Yabanci Dogrudan  Yatirimlardaki  degisim
Ihracat/GSYIH oranindaki degisimin Granger | 0,00235 | 0,9976 | Reddedilemez
nedeni degildir.

Net Cari Transferlerdeki degisim Yabanci
Dogrudan Yatirimlardaki degisimin  Granger | 1,67955 | 0,2085 | Reddedilemez
nedeni degildir.

Yabanci Dogrudan Yatirimlardaki degisim Net
Cari Transferlerdeki degisimin Granger nedeni | 0,92991 | 0,4089 | Reddedilemez
degildir.

Net Milli Gelirdeki degisim Yabanci Dogrudan

Yatirimlardaki degisimin Granger nedeni degildir. 2,20669 | 0,1338 | Reddedilemez

Yabanci Dogrudan Yatirimlardaki degisim Net

Milli Gelirdeki degisimin Granger nedeni degildir. | 00+ | 00173 | Ret

Net Finansal Akimlardaki degisim Yabanci
Dogrudan Yatirimlardaki degisimin  Granger | 0,53199 | 0,5945 | Reddedilemez
nedeni degildir.

Yabanci Dogrudan Yatirimlardaki degisim Net
Finansal Akimlardaki degisimin Granger nedeni | 0,07337 | 0,9295 | Reddedilemez
degildir.

Ozel Sermaye Akimlarindaki degisim Yabanci
Dogrudan Yatirimlardaki degisimin  Granger | 20,1068 | 9.E-06 | Ret
nedeni degildir.

Yabanci Dogrudan Yatirimlardaki degisim Ozel
Sermaye Akimlarindaki degisimin Granger nedeni | 4,25036 | 0,0269 | Ret
degildir.

Net Rezervlerdeki degisim Yabanct Dogrudan

Yatirimlardaki degisimin Granger nedeni degildir. 11,5516 10,0003 | Ret

Yabanci Dogrudan Yatirimlardaki degisim Net

Rezervlerdeki degisimin Granger nedeni degildir. 0,59986 | 0,5573 | Reddedilemez
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IV.Genel Degerlendirme ve Sonug

Finansal liberalizasyon uygulamalarinda fonlarin diisiik getirili ve
yliksek riskli oldugu yerlerden, yiiksek getirili ve diisiik riskli oldugu yerlere
dogru yoneltilmesi, diinyadaki fonlarin daha verimli kullanilmasi ve
tasarruflarin verimli yatirimlara yoneltilmesi amaglanmaktadir. Bu amaglarina
ragmen 1980’lerden itibaren yaganan liberalizasyon sonrasi artan mali kokenli
bunalimlar bu kavramin sorgulanmasma ve akademik diinyada amaclanan
sonuclara ne kadar ulasildiginin incelenmesine yol agmuistir.

Analiz sonuglari, 06zel sermaye akimlar1 ile net rezervlerdeki
degisimlerin briit tasarruflardaki degisimleri etkiledigini, briit tasarruflardaki
degisimlerin de net finansal akimlardaki degisimleri etkiledigini gostermektedir.
Diger yandan, yabanci dogrudan yatirimlardaki degisimlerin net milli gelirdeki
degisimleri etkiledigi ve 6zel sermaye akimlarindaki degisimlerle 6zel sermaye
akimlarindaki degismelerin birbirlerini karsilikli olarak etkiledigi, son olarak da
net rezervlerdeki degisimlerin yabanci dogrudan yatirimlart etkiledigi ortaya
koyulmustur.

Tiirkiye’de 1980 ve sonrasinda uygulanan liberalizasyon hareketleriyle
birlikte, mali piyasalarin yeniden tasarlanmasina yonelik ¢alismalar belirli
noktalarda olumlu sonuglar vermis olmakla birlikte, bir¢ok noktada hala
istenilen agsamaya gelmemistir. Bu sonuglar, 1980-2010 déneminde Tiirkiye’de
uygulanan finansal liberalizasyon uygulamalar1 sonucunda o6zellikle o6zel
sermaye akimlarinin tasarruflarin ve yatirimlarin daha dogru yonetilmesi
lizerindeki Onemini ortaya koymaktadir. Tasarruflar finansal akimlari
etkilemekte, tasarruflarin verimli kullanilarak yatirimlara doniismesiyle birlikte
de milli gelir etkilenmektedir. Buradan hareketle, finansal liberalizasyon
uygulamalarinin planlt bir sekilde yonetilmesi gerektigi, yonetilmedigi takdirde
iilkelerin tasarruflarinin dogru bigimde degerlendirilemeyecegi, yatirimlarin
verimli alanlara yonelemeyecegi, lilke ekonomisinin makro gostergeleri
iizerinde olumsuzluklarin meydana gelecegi asikardir. Sonug¢ olarak ise milli
gelir bundan olumsuz etkilenerek iilkenin geri kalmishigi veya gelismekte
oldugu olgusu ve ekonomik gii¢ olarak diinya devletleri arasindaki yerini
almasina olumlu veya olumsuz katki saglayacaktir.
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