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FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE
EKONOMISINE ETKILERI: 1992 Q1-2002 Q4 VE
2003 Q2-2018 Q2 DONEMLERININ ANALIZI

IMPACT OF FINANCIAL DEREGULATION ON
ECONOMIC GROWTH: AN ECONOMETRIC
ANALYSIS FOR TURKEY

Mutlu Barbaros
Bursa Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Uluslararast Ekonomi Politikas: Anabilim Dals,
Yiiksek Lisans Ogrencisi

Dr. Ogr. Uye. Salib Kalayc:

Bursa Teknik Universitesi, Insan ve Toplum Bilimleri Fakiiltesi, Uluslararas: Ticaret ve Lojistik Boliimii

OZET

iirkiye 1989 yilindan sonra sermaye hareketlerine uyguladigr denetimi kaldirmas ve finansal
serbestlesme siirecine girmistir. Calismanin amact, sermaye hareketlerini serbest hale getiren

Tiirkiyenin serbestlesme sonucunda nasil etkilendiginin tespit edilmesidir. Analizde kulla-

nilan veriler; GSYH, USD olarak cari acik ve USD olarak sicak para girisleridir. Ekonomik biiyiikliigii
ifade eden GSYH verilerinin ve iilkenin yabanci paraya talebi olan cari agik verilerinin Tiirkiyede finan-
sal serbestlesmeden nasil etkilendigi tespit edilmeye calisilmagstir. Literatiir incelemesi yapilarak teorik ve
ampirik ¢alismalarin sonuglarina yer verilmistir. Metodoloji kisminda ise oncelikle veriler 1992:1-2002:4
ve 2003:2-2018:2 ceyreklik olarak iki donemde siniflandirilmastir. Serilere 6nce Agumented Dickey Fuller
Testi uygulanmas ve birim kiok sorunu olan seriler duragan hale getirilmistir. Sonrasinda VAR model ku-
rulmug, gecikme uzunlugu belirlenmis ve Granger Nedensellik Testi uygulanmagtir. Son olarak olusturulan
VAR modelde Etki-Tepki analizi ve Varyans Ayristirmas: analizi yapilmagstrr. Yapilan bu analizler sonu-
cunda Tiirkiyede iki donemde de sicak para girislerindeki artisin ekonomik biiyiimeye olumlu etki ettigi

ancak ekonomi bityiirken cari agiga ve dolayisiyla kirilganliga neden oldugu sonucuna vardmagstar.

Anabtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Sicak Para, Ekonomik Biiyiime, Cari Agik.
JEL Kodlar:: F36, F62, P34, O12
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ABSTRACT

urkey is reviewed in terms of how financial deregulation develop as globally, how to receive
hot money, how to provide earnings and risks. The results of empirical studies are included
in the literature review. In the methodology section, the data are first classified in two peri-
ods: 1992: 1-2002: 4 and 2003: 2-2018: 2 as quarterly. The series are examined in terms of hot money
inflows, current account deficit and GDP. ADF unit root test is applied to the series in order to reveal the
short-term relationship between variables. Then, VAR model was established, lag length is determined and
Granger Causality lest was applied. Finally, impulse-response analysis and variance decomposition analy-

sis are performed in the VAR model. According to empirical results the hot money affects economic growth
and trade deficit.

Keywords: Financial Deregulation, Hot Money, Economic Growth, Trade Deficit.
JEL Codes: F36, F62, P34, O12
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1. GIRIS

tinyanin finansal anlamda serbestlesmesi 1970’li yillardan sonra baglamistir. Finansal ser-
bestlik oncelikle yurtigindeki bankacilik ve diger finansal araglar tizerinde devletin mii-
dahale ve kontrollerinin kaldirilmasini 6ngoren politikalardir (Dagdelen, 2004). Teorik
olarak ortaya ¢iktigt donemlerde faiz oranlar: tizerinden tartisma konusu olan finansal serbestlesme
giiniimiizde teknolojinin de gelismesiyle daha hizli ve karmasik bir hal almistir. Internete sahip olan
her kisi evinde otururken bile finansal olarak disa agik bir bagka tilkede finansal yatirim gergeklestirir

hale gelmistir.

Finansal serbestlik i¢ finansal serbestlesme ve dis finansal serbestlesme olmak tizere ikiye ayrilmakta-
dir. I¢ finansal serbestlesme iilke iginde finansal daralmaya yol agan kontrollerin ve sinirlamalarin kaldi-
rilmasidir. Bunun ilk adimi faiz oranlarinin para piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmesidir (Yilmaz
ve Tuncay, 2012). Dis finansal serbestlesme uluslararasi piyasalar ile biitiinlesmenin saglanmast ve dé-
viz kurlarinin miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesi (Yilmaz ve Tuncay, 2012),
finansal piyasalarin uluslararasi finansal piyasalar ile biitiinlesmesidir (Williamson, Mahar, 2002). Dis
finansal serbestlesme ile amaglanan yurtigi yerlesiklerin, yurtdisi piyasalardan borglanabilmesi, varlik
elde edebilmesi, yurtdist yerlesiklerin ise yurtiginde finansal piyasalarda islem yapabilmesinin 6niin-
deki sinirlarin kaldirilmasidir. Dis finansal serbestlesmede hedefleneni ekonomik biiytimenin saglan-
masidir. Ciinkii bu sayede kaynak ihtiyaci olan iilke yurtdisindan kaynak temin edebilecektir. Neo-kla-
sik teoride yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin biiytime i¢in 6nemli bir
kaynak olusturacagini kabul etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yurtdigindaki tasar-
ruflarin, sermaye darbogazi ceken iilkelere akmasini saglayacakur (Oztiirk, Kuscu, 2010). Bu sayede
A tlkesindeki fonlar B tilkesindeki yiiksek faiz oranlarindan ya da sermaye piyasasindaki deger artigla-
rindan faydalanabilmek icin bir engellemeye tabi olmadan B iilkesine transfer edilerek finansal piyasa-
larda degerlendirilecektir. Bu finansal akim genellikle tasarruf fazlasi olan gelismis tilkelerden tasarruf
agig1 olan gelismekte olan tilkelere dogru olmaktadir. Bu durumda merkez bankalarinin git gide para
politikasindaki 6zgiirligiinii kisitlar olmustur. Bu siiregten sonra gelismekte olan iilkelerin para politi-
kast, faiz haddi ve déviz kurlarindaki etkinlikleri azalmistir (Tart ve Kumcu, 2005). Bu ¢alismanin ko-
nusunu dis finansal serbestlesme olusturmaktadir. Bu nedenle calismada finansal serbestlesmeden kas-

tedilen dis finansal serbestlesme olacaktir.
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Tasarruflarini transfer eden iilkelerdeki fon sahiplerinin birinci rizikosu kredi riskidir. Kredi riski;
verilen borcu geri alamama ihtimalidir. Tkinci riskleri ise arbitraj riskidir. Arbitraj riski; yatirimcinin ala-
caginin vadesi geldiginde anapara ve getirisiyle birlikte alacagini tahsil etmesine ragmen, ilk basta tilkeye
getirdigi yabanci paradan daha az tutarda yabanci para satin alabiliyor olmasidir. Fon sahibi kisi ya da
kurumlarin baglica riskleri bunlarken, kaynaklarin gittigi tilkelerinde ekonomik olarak etkilenebilecegi
bazi rizikolar olusabilmektedir. Bunlarin baginda yerel paranin degerlenmesi gelmektedir. Giintimiizde
serbest ticaretinde katkistyla degerlenen yerel para ithalatn artig gostermesine ve iilke ekonomisinin git
gide ithalata bagimli, kirilgan bir hal almasina neden olmaktadir (Yeldan, 2001; Alkin, 2010; Bora-
tav, 2018). Bir diger risk ise yabanci kaynaga git gide bagimli hale gelerek faizlerin yiikselmesidir. Fon

cekmek i¢in arurilan faizler de tilkede sabit yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir (Kazgan, 2013).

Calismada veri seti 2002 6ncesi ve 2002 sonrast donem olmak {izere iki donem halinde analiz edi-
lecektir. Bunun ilk nedeni, 2002 yilina kadar Tuirkiye'nin siyasi olarak tam bir istikrar gosterememesi,
ekonomik olarak sik¢a kriz yasamis olmasidir. Diger bir neden ise 2001 yilindan sonra dalgali kur re-
jimine gegis yapilmasidir. Incelenen bu dénemlerde Tiirkiye’ye sermaye girisi arttik¢a ekonomik biiyii-
menin hizlandig goriilmekeedir. Ekonomik biiytime hizlandik¢a da cari acigin arug gosterdigi dikkat
cekmekredir. Ozellikle 2001 doneminden sonra cari agikta da artis hizlanmaya baslamustir. Tiirkiyede
finansal serbestlesmeyle birlikte tilkeye sicak para (portfoy yatirimi) girisi arttikca ekonomi ithalata da-
yali bir biiylime performansi sergilemigtir. Bu da ithalata bagimli hale gelen ekonomide fon girisi hi-
zin1 kaybettiginde ekonomik aktivitenin de yavasglamasina neden olmugtur. TCMB EVDS!' verilerine
gore 2003 yilinda sicak para girisi bir 6nceki yila gore stok olarak %26 artis gostermistir. Ayni yil cari
acik ise %1107 oraninda artis gostermistir. Bu yiiksek artig hizlarina ragmen ekonomi ise bir onceki yila
gore %06 oraninda bitylimiistiir. 2008 yilinda ise yasanan kiiresel krizin etkisiyle Ttirkiye'ye giren sicak
para bir 6nceki yila gore stok bakiye olarak %43 azalig gostermistir. Sicak para girisindeki bu azalma-
nin cari agik tizerindeki olumsuz etkisi 2009 yilinda kendini hissettirmistir. 2009 yilinda cari agik %71
oraninda azalmistir. Yine 2009 yilinda ekonomi ise yillik %5 oraninda kiigiilmiistiir. 2018 yilinda ise
stok bakiye olarak sicak para girisleri %19, cari acik ise %42 oraninda bir 6nceki yila gore azalmistir.
Bu veriler Ttirkiye'de sicak para olarak anilan portfoy yaturimlari, cari agik ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iliskiyi gostermektedir. Portfoy yatirimlarinin tutart arttikga Tiirkiyede ekonomik biiyiime hiz-
lanmakta, ancak cari agiktaki artis hizi ekonomik biiyiimenin artis hizinin tizerinde olmaktadir. Bu du-
rumda cari agik siirdiiriilebildigi siirece sorun olarak goriilmezken cari agigin finansmaninda yasanan

bir olumsuzlukla beraber kriz yaratabilmektedir.

2. Tiirkiye’nin Finansal Serbestlegsmeye Dahil Olugu

I1. Diinya savagindan sonra ABD 6nderliginde Bretton Woods para sistemini kabul edilmistir. Bu
sisteme gore USD altina esitlenmis, diger {ilkelerin paralari da USD’ye endekslenmis ve USD diinya-
nin rezerv parast olmustur. Bu sistem 1970 yilina kadar devam etmistir. Bretton Woods spekiilatif ser-
maye hareketlerine karst savunma mekanizmasi saglamistr (Yeldan, 2001). 1970’li yillarda ABD ve
SSCB’nin niifuzlarini artirmak icin yaptiklari miicadele, ABD’nin Vietnam savasi icin yaptigi harca-
malar Bretton Woods sisteminin daha fazla siirmeyecegi kanisini olusturmustur (Kazgan, 2013). 1971
yilinda da Bretten Woods sistemi sona ermis finansal olarak serbestlesme baslamustir. Ilk olarak 1973
yilinda Kanada, Almanya, Isvigre finansal serbestlesmeye gecip sermaye hareketlerini serbest birakmus-
ur. Devam eden yillarda ise 1974 yilinda ABD, 1979 yilinda Ingiltere, 1980 yilinda Japonya, 1990 y1-
linda Fransa ve Italya, 1992 yilinda ise Portekiz ve Ispanya finansal serbestlesmeye gegerek sermaye ha-
reketlerindeki kontrolleri kaldirmistir (Keskin, 2009).
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1970-1976 déneminde Tiirkiye ekonomisi yogun bir bicimde aramali ve titketim mallarinin yurti-
¢inde ikamesine yonelmis ve kamu sektorii 6nciiliigiinde hizli bir yatirim programi devreye sokmustur.
Bu dénemde kotalar ve yiiksek tarife oranlari ile ulusal sanayi sektdrii korunmugtur. Devletin ekono-
miye yogun bir miidahalede bulundugu bu model 1977 yilindan sonra déviz finansmani krizine do-
niigmiis, 1980 yilinda baglatilan disa agilma ile sone ermistir. (Yeldan, 2001). 24 Ocak 1980 tarihinde
serbest piyasa prensiplerine dayali ve disa doniik ekonomi politikalarini esas alan uyum programi yii-
riirliige konarak Tiirkiye'de serbestlesme siireci baslatlmistir. Istikrar programinda, serbest piyasa eko-
nomisinin énemine deginilmis, istikrar ve ekonomik biiytimenin, kaynaklarin en etkin sekilde kulla-
nilmast ile miimkiin olacagt ve bu nedenle finansal serbestlesmenin de programin ayrilmaz bir parcasi
oldugu ifade edilmistir (Oktayer, 2009). Bu siirecte, rekabete acik ekonominin ilke ve esaslarinin yer-
lestirilmesi, fiyat olusumunda idari kararlar yerine biiyiik dl¢iide piyasa giiglerinin hakimiyetinin sag-
lanmast ve yurtici mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ve gelistirilmesi yoniinde 6nemli adimlar
atulmisur. Ancak 1980 sonrasinda uygulanan reformlarin 1988 yilina gelindiginde ivmesinin yitirmis,
ekonomide tikanma yaratmistir. Thracata dayali bityiime politikalart sinirlara dayanmustir. Tiirkiye'de
1989 yilinda sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmig, 1990’li yillara dogrudan dog-
ruya disa acik bir ekonomi olarak girmistir (Yeldan, 2001). 32 sayili karar ile Tiirkiye'de finansal islem-
leri serbest birakilmig, TL konvertible olmus, sermaye hareketleri serbest hale gelmistir (Mangir, 2006).

3. Literatiir Ozeti

Turkiyede sermaye hareketlerinin serbestliginin etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
Bu ¢alismalarin bir kismi teorik ¢aligmalardan olusurken bir kismi da ekonometrik analizler kullanilarak
yapilan ¢alismalardir. Ampirik ¢alismalar finansal serbestlesme ile ekonomik biiytime arasinda nedensel-
lik var ya da yok seklinde sonuglara ulasmakrtadirlar. Teorik ¢alismalar ise finansal serbestlesmenin Tiir-
kiye'de ne gibi olumsuz sonuglar dogurabilecegi ya da dogurdugu ile ilgili ¢tkarimlarda da bulunmus-
lardir. Yapilan calismalarda genellikle finansal serbestlesmenin Tiirkiyede ekonomik biiytimeye olumlu
katki yaptigr ancak disa bagimliligs arturarak ekonomide krizlere neden oldugu belirtilmistir. Ampirik

analizlere ait sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Yeldan (2001), galismasinda 1970’yilindan sonra ortaya ¢ikan finansal serbestlesme kavramini dnce-
likle genel olarak gelismekte olan tilkeler bazinda ve sonra Tiirkiye ekonomisi 6zelinde incelemistir. Yel-
dan, Tiirkiye ekonomisinde de disa acilmanin ger¢eklesmesiyle birikim ve yaturim 6nceliklerinin ulus-
lararasi finans piyasalarinin denetimine girdigini, Ttirkiye'ye giren kisa vadeli kaynaklarin bir yandan
kamu agiklarini finanse ederken bir yandan da Tiirkiye'nin ithalatini arturdigini, sabit sermaye yatirim-

larint azaltugini ve krizlere neden oldugunu belirtmistir.

Giiloglu ve Altunoglu (2002), finansal serbestlesme ve finansal krizleri arastirdiklart calismalarinda
Latin Amerika, Meksika, Asya krizleri yansira Tiirkiye’'nin maruz kaldigi 1994, 1998, 2000 ve 2001
krizlerini incelemiglerdir. Bu ¢alismanin sonucunda ekonomilerde makroekonomik dengesizliklerin ol-
mast, denetim ve gozetim mekanizmalarinin etkili olarak islememesi, kirilgan bir bankacilik sistemi-
nin bulunmasi durumunda sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin finansal krize neden olabilecegi

sonucuna varmiglardir.

Alkin (2010), yapug: calismada finansal serbestlik sonrast sermaye sinirlarini kaldiran tilkelerde, ser-
maye hareketlerinin yerli parayr degerli hale getirerek ithalatin artmasina neden oldugunu ve yerli iire-
timi azaltugini belirtmistir. Bu durumunda tilkelerin ekonomilerini kirillgan hale getirerek portféy ya-

urimlarina daha fazla bagimlilik yaratugini beliremistir.
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Savrul vd. (2013), Tirkiyede finansal serbestligin tarihsel gelisimini arastrdiklart caligmada 1989-
2000 ve 2001-2010 yilarini kapsayan bir inceleme yapmislardir. Aragtirmacilar finansal serbestlesme
sonucunda Tirkiye'ye yonelik spekiilatif sermaye hareketlerinin artugini ve Tiirkiye ekonomisinin ki-
rilgan bir yapiya donistiigiini beliremiglerdir.

Boratav (2018), Turkiye iktisat tarihini inceledigi calismasinda sermaye girislerini donem donem
ayirarak incelemistir. 1989-1997 dénemini kapsayan 9 yillik siirecte sermaye girislerinin cari agik olu-
sumunun 4 katt oldugunu tespit ederek, sermaye girislerinin ekonomik bitytimeye katk: saglamadigini,
ekonomide kirillganlig1 artrdigini savunmugtur. Buna ilave olarak 1998-2002 déneminde sermaye giris-

lerinin ekonominin bitylimesine katk: sagladigini, artan biiytimenin de cari agig1 arturdigini belirtmistir.

Basaran (2018), kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini incele-
digi calismasinda Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketlerinin tiretken sektdrlere dogrudan yaturim sek-
linde olmadigini, daha ¢ok yiiksek faiz ve diisiik kur arbitrajina dayanan kisa vadeli yaturimlar oldugu
sonucuna varmugtir. 1989 yilindan sonraki ekonomik biiylime oranlarini da inceleyen Basaran, inisli

cikugly istikrarsiz bir performans gosteren Tiirkiye ekonomisinin yabanct sermayeye bagimli hale geldi-

gini ve bu nedenle kirilgan bir yapida oldugunu belirtmistir.

Tablo 1. Ampirik Analizlere Ait Tablo

Aragtirmact

Dénemi ve Veri Seti

Yontem

Bulgu

Tar1 ve Kumcu, 2005

1983-2003 dénemi yil-
lik veriler. Enflasyon,
Reel Faiz, Kamu Acikla-
r1, Sermaye Hareketleri,
Cari agik

Korelasyon Analizi

Tirkiye’ye yonelik sermaye hare-
ketleri ekonomik bityiimeyi artir-
maktadir. Sermaye hareketlerinin
istikrarsiz oldugu dénemlerde bii-
ylimede istikrarsiz hale gelmistir.

Soylemez ve Yilmaz,
2012

1992-2012 donemi ay-
lik veriler.
Sermaye Girisleri,

GSYH

Granger Nedensellik
Testi, Iliskisiz Regres-
yon Analizi, Varyans
Analizi

GSYH sermaye giriglerinden et-
kilenmektedir. Sermaye girisle-
rinden ekonomik biiylimeye tek
yonlii nedensellik bulunmugtur.

Erden ve Cagatay,
2011

1992-2009 donemi ay-
lik veriler.

Cari lIslemler Hesabi,
Sermaye Hesabi, Sicak
Para Girigleri, Diger Fi-
nansal Yaturimlar

Granger Nedensellik
Testi, Ecki-Tepki ana-

lizi

Sermaye hareketlerinden ve sicak
para giriglerinden cari islemler
hesabina dogru tek yonlii neden-
sellik  bulunmakradir.
hesabindaki soklara cari iglemler

Sermaye

hesab1 tepki verirken, cari islemler
hesabindaki soklara sermaye hesa-
br tepki vermemekeedir.

Aslan ve Terzi, 2014

1998-2011 dénemi
ceyreklik veriler. Ttrki-
ye'nin GSYH, kisa va-
deli sermaye girisleri ve
reel déviz kuru verileri.

Granger Nedensellik
Ecki-Tepki
analizi, Varyans Ayris-

analizi,

tirma Analizi.

Kisa vadeli sermaye hareketlerin-
den GSYH’ya tek yonli neden-
sellik vardir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri ile reel déviz kuru ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Portfoy yatirimlari; hisse senedi ve borg senetleri yaturimlarindan olusmakea olup, diger yatirimlar
ise agurlikli olarak Tiirkiye'deki bankalarin ve diger kurumlarin yurtdisindan kullandigi kredilerden olus-

maktadir. Calismada da kullanilacak olan bu verilerin toplami sicak para girigleri olarak anilmakradir.
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Calismada Tiirkiye'ye dair incelenecek olan veriler; sicak para girisleri, zincirlenmis hacim endeksiyle
hazirlanmuis sabit fiyatlarla GSYH ve USD bazinda cari acikur. Veriler iki dénem halinde incelenecek-
tir. Birinci donem;1992 Q1-2002 Q4 (1. Donem) geyreklik veriler, ikinci donem; 2003 Q2-2018 Q2
(2. Dénem) ceyreklik verilerdir. Calismada kullanilacak olan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasinin Elektronik Veri Dagitm Sisteminden' temin edilmistir. GSYH serisi geometrik artug; igin lo-
garitmast alinarak kullanilmugtir. Serilerin 6ncelikle birim kok sorunu icerip icermedigi test edilecektir.
Birim kok sorunu olan serilerin fark: alinarak duraganlastirilacakur ve VAR model kurularak nedensel-
lik testi uygulanacaktir. Son olarak olusturulan VAR modeldeki serilerin Etki- Tepki ve Varyans analiz-

leri yapilacakur. Analizlerde kullanilacak olan seriler duragan haldeki serilerdir.

Tablo 2. Veri Seti(Her Iki Dénem Igin)

Veri Simgesi Veri Kaynak
CA Cari Acik
GSYH Ekonomik Biiytime TCMB

Portféy Yaurimlart Net Olusumu+Diger EVDS

SPG Yatirimlar Net Olusumu

4.1. Augmented Dickey-Fuller Testi

Ortalamastyla varyanst zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak
varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki dénem arasindaki uzakliga bagli olan olasiliklr sii-
re¢ duragandir. Duragan serilerin ortalamasi, varyanst ve ortak varyanst her zaman aynidir (Oner vd.
2018). Zaman serilerinin 6zellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model ger¢ekte olmayan iliskile-
rin varmug gibi gériinmesi anlamina gelen sahte regresyonlara neden olabilmektedir (Yiice vd. 2013).
Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF testi zaman serilerinin birim kok igerip icermedigini ara-
yan DF birim kok testinin gelistirilmis halidir. Bu yontemde H hipotezine gore seriler duragan degil-

ken, alternatif hipoteze gore duragandir (Pata vd. 2016).

4.2. Granger Nedensellik Testi

Birim kok testi sonucunda duraganlastirilan seriler Granger Nedensellik Testinin uygulanmasina
olanak saglar. Granger Nedensellik Testinde kullanilacak serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde olusturulan modelde sahte regresyon olabilir. Granger Nedensellik Testi bagimsiz degisken-
deki degisiklik, bagimli degiskende bir degisiklik olusmasina neden olur mu sorusuna cevap aramak
igin kullanilir (Oner vd. 2018). Granger Nedensellik Testinin ilk asamast serilerin duraganlik sinamasi-
dir. Serilerin duraganligy belirlendikten sonra gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Granger ne-
densellik testi, herhangi iki degisken arasinda bir nedensellik olup olmadig;, eger nedensellik var ise bu
nedenselligin yoniiniin ne oldugunun belirlenmesinde kullanilir (Aslan vd. 2014). Bunun i¢in éncelikle
VAR model olusturulmalidir. VAR model birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil hare-
ket ettiklerini gosteren bir denklemdir (Tarkun vd. 2014). VAR modeli olusturulurken 6nemli husus-
lardan birisi gecikme uzunlugunun tespitidir. Gecikme uzunlugu belirlenirken yararlanilan bilgi kriter-
leri; Olabilirlik Oran1 Testi (LR), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Ongérii
Hatasi (FPR) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteridir (HQ).
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4.3. Etki Tepki ve Varyans Ayrigtirma Analizi

Etki-Tepki fonksiyonlari degiskenlerin birinde meydana gelen bir standart sapmalik sok kargisinda
diger degiskenlerin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak verir (Zengin, 2000). Kesikli ¢iz-
giler standart sapma bandini gostermekeedir. Sifir ¢izgisi standart sapma bandinin iginde yer aliyorsa
iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yok demektir (Erden ve Cagatay, 2011). Orta-
daki ¢izgi etki-tepki fonksiyonunun sonucunu vermektedir. Kesikli ¢izgiler ise giiven araliginin sinirini
gostermektedir. Giiven araliginin sifir yatay izgisini icermesi durumunda etki-tepki sayisinin sifirdan
farkli olmadigt bosluk hipotezi ret edilememektedir (Togan ve Berument, 2011). Varyans Ayristirma
Analizi de bagimli degiskene en ¢ok etki eden bagimsiz degiskenin tespit edilmesinin saglamaktadir.

5. Bulgular
5.1 1992Q1-2002Q4 Dénemi (1. Dénem)

Serilerden CA, SPG’nin diizey halde %1 kritik degerde birim kék sorunu icermedigi tespit edil-
mistir. GSYH serisinin birim kok sorunu icerdigi tespit edilmistir. GSYH serisinin 1(2) diizeyinde du-
ragan oldugu goriilmistiir. GSYH serisi 2. farki alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:
Degisken | t. | Kritik Deger | P
CA(0) -4,026 -3,592* 0,00
GSYH(0) | -1,041 -3,632* 0,72
GSYH(2) | -5,958 -3,632* 0,00
SPG(0) -3,806 -3,592* 0,00

*%1 Kritik Deger

Gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore incelenmis ve uygun
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda VAR modelin istikrarinin
stnanmasi i¢inde Sekil 1'de AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin dagilimi incelenmistir. AR
karakteristik polinomunun ters kokleride 1 yarigapli cemberin icerisinde dagilim gostermistir. En yiiksek

modiil 1’e yakin olsa da ¢emberin disina agmamistir. 3. gecikme ile kurulan VAR modelimiz istikrarlidir.

Sekil 1. Ar Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 4. Ar Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Kok Modiil

-0.005944 - 0.992759i 0.992777
-0.005944 + 0.992759i 0.992777
-0.969817 0.969817
0.678905 - 0.510848i 0.849634
0.678905 + 0.510848i 0.849634
-0.372081 - 0.648956i 0.748056
-0.372081 + 0.648956i 0.748056
0.592356 0.592356
-0.423103 0.423103

Tablo:4.deki Tiirkiye ekonomisinin 1992Q1-2002Q4 dénemine ait verilerinin nedensellik analizi
sonuglarina gore sicak para girislerinden ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edil-
mistir. Olusturulan modelde sicak para girigleri ile cari agik arasinda ¢ift yonlii, GSYH'dan cari agiga
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bulunan bu sonug, sicak para girisleri ile ekonomi biiytir-

ken, ithalata dayali bir bityiimeye olustugunu gostermektedir.

Tablo:5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimli Degisken: CA(0)
Diglanan KI-KARE GECIKME .
GSYH(2) 2.517.870 3 0.00
SPG(0) 1.704.753 3 0.00
Bagimli Degisken: GSYH(2)
Diglanan Ki-KARE GECIKME p.
CA(0) 1.334.589 3 0.72
SPG(0) 8.179.979 3 0.04
Bagimli Degisken: KVSH(0)
Diglanan KI-KARE GECIKME p-
CA(0) 1.248.087 3 0.00
GSYH(2) 2.190.190 3 0.53

Olusturulan VAR modelin Etki-Tepki analizini inceledigimizde de, Sekil Ada sicak para girislerin-
deki soka GSYH’nin verdigi tepki bulunmaktadir. GSYH sicak para girislerine dénemler itibariyle is-
tikrarsiz tepkiler vermektedir. Bu nedenle bosluk hipotezi kabul edilmektedir. Yani GSYH’nin sicak
para girislerindeki soka verdigi tepki anlamli degildir. Sifir yatay cizgisi giiven araligi icinde bulunmak-
tadir. Sekil B'de ise sicak para giriglerindeki soka karst cari acigin nasil tepki verdiginin grafigi bulun-
maktadir. Cari acik 3. déneme kadar anlamli olarak negatif tepki verirken 3. donemden sonra anlam-
siz tepki vermekle birlikte 6. doneme kadar negatif tepki devam etmektedir. 6. donemden sonra pozitif
tepki vermekte ve dengeye gelmekeedir. Sekil C, modelin varyans ayristirmasint gosteren grafiktir. In-
celenen zaman araliginda cari acik; %28,80 sicak para girislerinden, %2,78 GSYH'da yasanan gelisme-

lerden etkilenmistir. Yani bu dénemde cari agigin olusmasinda sicak para girigleri daha etkili olmustur.
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Sekil 2: Etki Tepki Analizi ve Varyans Ayristirma Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Sekil A-Response of GSYH(2) to SPG(0)
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Serilerden SPG’nin diizey halde %1’lik 6nem seviyesinde birim kék sorunu icermedigi goriilmiistiir.
GSYH VE CA serisinin birim kok sorunu icerdigi tespit edilmistir. GSYH serisinin I(2) diizeyinde, CA
serisinin I(1) diizeyinde duragan oldugu goriilmistiir. GSYH serisinin 2. farki, CA serisinin 1. farkli

alinarak seriler duragan hale getirilmistir.

Tablo 6. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken t. Kritik Deger L.
CA(0) -3,26 -3,552* 0,02
CA(1) -4,034 -3,555* 0,00
GSYH(0) |-0,168 -3,552* 0,93
GSYH(2) | -46,76 -3,552* 0,00
SPG(0) -5,627 -5,440* 0,00

*%1 Kritik Deger

Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore, 3. gecikme olarak belirlemistir. Ancak belirlenen bu

gecikme uzunlugunda VAR model istikrarli bulunmadigindan diger gecikme uzunluklart denenmistir.

En uygun gecikme uzunlugu olarak 2. gecikme belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda VAR

modelin istikrarinin sinanmasi iginde $ekil 2’de AR Karakteristik Polinomunun Ters Kéklerinin dagi-

lim1 incelenmistir. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kékleri 1 yarigapli cemberin igerisinde dagilim

gostermistir. 2. gecikme ile kurulan VAR modelimiz istikrarlidir.
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Sekil 3. Ar Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo:6. Ar Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Kok Modiil
-0.936451 0.936451
-0.054264 - 0.929256i 0.930839
-0.054264 + 0.929256i 0.930839
0.535103 - 0.361036i 0.645509
0.535103 + 0.361036i 0.645509
-0.219392 0.219392

Tablo:7.’deki Tiirkiye ekonomisinin 2003Q2-2018Q2 dénemine ait verilerinin nedensellik analizi
sonuglarina gore sicak para girislerinden ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edil-
mistir. Sicak para girigleri ile cari acik arasinda ¢ift yonlii, GSYH ile cari agik arasinda da ¢ift yonlii ne-
densellik tespit edilmistir. Sicak para girigleri ile cari agik arasindaki ve ekonomik biiytime ile cari agik
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik Tiirkiyede ekonomik aktivitede disa bagimliligin bu dénemde de de-

vam ettiginin hatta aralarindaki bagin kuvvetlendiginin gostergesidir.

Tablo:7. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:
Bagimli Degisken: CA(1)
Diglanan KI-KARE GECIKME p-
GSYH(2) 7.303.481 2 0.00
SPG(0) 9.317.716 2 0.00
Bagimli Degisken: GSYH(2)
Dislanan KI-KARE GECIKME p
CA(1) 7.378.183 2 0.00
SPG(0) 6.194.164 2 0.04
Bagimli Degisken: SPG(0)
Diglanan Ki-KARE GECIKME p-
CA(1) 8.355.104 2 0.01
GSYH(2) 5.374.317 2 0.06
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Olusturulan VAR modelin Etki-Tepki analizini inceledigimizde de, Sekil A'da sicak para girislerin-
deki soka GSYH nin verdigi tepki bulunmaktadir. Goriildiigii gibi sifir yatay cizgisi gliven araligs icinde
bulunmaktadir. Yani GSYH nin sicak para girislerindeki soka verdigi tepki anlamli degildir. Sekil B'de
ise sicak para giriglerindeki soka karsi cari agigin nasil tepki verdiginin grafigi bulunmaktadir. Cari agik
anlamli tepki vermemekle birlikte 6. déneme kadar pozitif tepki vermektedir. 6. ddnemden sonra ver-
digi tepkilerin siddeti azalmakta, dengelenmektedir. Sekil Cde cari agigin sicak para girisleri ve eko-
nomik biiytime ile olan varyans ayristrmasini gosteren grafiktir. Bu donemde cari agig1 en ok GSYH
etkilemistir. Cari acik; %28,81 GSYH'dan, %8,64 sicak para giriglerinden etkilenmistir. Vartyans sonu-
cuna gore incelenen bu ikinci dénemde cari agik tizerindeki sicak paranin etkisi azalmigtr. Cari agik ar-

tarken bu sonucun ¢ikmasi cari agik finansmaninda kaynak yapisinin degismesi olarak yorumlanabilir.

Sekil 4: Etki Tepki Analizi ve Varyans Ayrigtirma Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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6. Sonug

Analiz sonuglarina gére Tiirkiyede hem birinci donemde hem ikinci dénemde sicak para girisle-
rinden GSYH’ya dogru nedensellik tespit edilmistir. Turkiye’ye giren sicak para GSYH nin artmasina
olumlu katki saglamigtir. Ancak bulunan bu nedensellige ilave olarak iki donemde de sicak para giris-
lerinden cari agiga dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu gostermektedir ki finansal serbestlesme so-
nucunda Tirkiye’ye gelen sicak para Tiirk Lirasinin degerini ve ithalati arturarak cari agigin da artma-
sina neden olmustur. Ulkeye giren bu sicak paralar yasanan siyasi ve ekonomik olumsuz gelismelerden
sonra da tilkeyi hizla terk etmis, ithalata bagimli olan ekonomide déviz krizine doniiserek krizlerin olus-
masina neden olmustur. Birinci dénemde yasanan 1994, 1998, 2001 krizleri buna 6rnektir. TCMB
EVDS! verilerine gére bu yilarda iilkeye sicak para girisi azalmis, cari agtk ve GSYH'da azalmistr. Ikinci
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donemde ise, liberal ekonomi politikast izleyen Tiirkiye’ye yonelik sicak para girigleri artmistir. Bunda
TCMB’nin uygulamis oldugu serbest kur politikast da etkili olmustur. Ikinci donemde artan cari agik
siyasi istikrar sayesinde fonlamaya devam edilmis ve sorun olarak goriilmemistir. Ancak Ttirk Lirasinin
ozellikle 2015 yilindan sonra hizli deger kaybetmeye baglamasi ikinci donemde Tiirkiye'ye gelen sicak
para girislerinde azalmalara neden olarak ekonomik biiylimeyi ve cari a1 olumsuz etkilemistir. TC-
MBN EVDS' verilerine gore 2014 yilinda stok olarak 191 milyar USD olan portféy yatirimlar: 2015
yilinda FED’in faiz artrim karariyla birlikte %25 azalarak 143 Milyar USD olmustur. Cari acik ise 43
Milyar USD’den 32 Milyar USD’ye gerilemistir. 2015 yilini takip eden 2016 yilinda GSYH artis hizi
da yavaglamistir. Bu durumun benzeri 2018 yilinda da yasanmistir. Yine portfoy yatirimlari azalmis, cari
actk azalmis ve GSYH arug hizi yavaglamugur. Her iki dénemde yasanan bu benzer durum gostermek-
tedir ki ekonomisini biiytitmek i¢in yabanci kaynaga ihtiya¢ duyan Tiirkiye sicak para girislerinin azal-
mastyla cari agigini azalurken ekonomik biiyiime anlaminda olumsuz etkilenerek agmaza girmekeedir.

Nedensellik sonuglart 6rtiisen donemlerin varyans ayristirma sonucunda farklilik tespit edilmistir.
Birinci donemde cari agiga en ¢ok etki eden degisken sicak para girisleri iken, ikinci donemde cari agia
en ¢ok etki eden degisken ekonomik biiytime olmustur. Bu ikinci donemde Tiirkiye'nin finansal kay-
naklarinin yapisinda degisiklik yasadigini gostermektedir. 2004 yilindan sonraki ti¢ yilda(2005, 2006,
2007) Tirkiye toplamda 52 Milyar USD dogrudan yaurim ¢ekmistir'. Bu tutar 2003 yilindan 2018
yilina kadar iilkeye gelen tiim dogrudan yaturim tutarinin %26’sidir. Bu dénemde bu kadar dogrudan
yatirtm ¢ekmeyi bagarirken ithalati da hizla artg gostermistir. Tiirkiye’ye gelen bu yatirimlarin tam an-

lamiyla disa bagimligs azaltacak yatirimlara kanalize olmadig diisiintilmektedir.

Diinya ile entegre olmus Tiirkiye'nin sermaye hareketlerine kisitlama getirerek ekonomik istikrart
saglamaya calismasi Tuirkiye'ye fayda saglamayacakur. Tiirkiye sinirlama getirmek yerine, giris yapan kay-
naklari cari agig1 azalucy, ithal bagimliligindan kurtarici, teknolojik ile tiretimi arurict sekedrlere oncelikli
olarak tahsis etmelidir. Ekonomik biiytimede tasarruflarin yetersiz kaldigi noktada sicak para girislerin-

den ziyade, uzun vadeli ve spekiilatif olmayan kaynaklarla tasarruf acig1 finanse edilmeye ¢aligiimalidir.

1 https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
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