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Kiiresel finansal kriz sonrasinda yapilan calismalarda, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin ekonomik krizler iizerindeki etkisi yeniden dnemli bir tartisma

konusu olmustur. Bu ¢ercevede ¢calismada 6ncelikle finansal serbestlesme ve yol agtigi  Anahtar Kelimeler
krizlere dair kisa bir literatiir taramasi yapilmistir. Ardindan Tiirkiye icin, dogrudan Finansal

yabanci yatirimlar hari¢ spekiilatif olan net sermaye girislerinin, onemli bir kriz Scrbestlesme,
gostergesi olan ekonomik blyiume Uzerindeki etkisini belirlemek (zere, 1989-2014 ggg:;l lérllr;
yillarim1 kapsayan bir regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucuna goére sermaye Ekonomik BUy’Ume
girisleri ile ekonomik biiylime arasinda aynmi yonli gii¢li bir iliski tespit edilmistir.

Sonug olarak iilkeye sermaye girisinin arttig1 donemlerde biiylime orami da artarken; JEL Kodu
sermaye girisinin (¢ikisinin) azaldig (artt1g1) donemlerde ise ekonomi daralmaktadir F43, GO1
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Financial Liberalization and Crisis: An Analysis for Turkey

ABSTRACT

The effect of the liberalisation of capital movements on financial crisis has been an

important subject of debate again in studies carried out after global financial crisis.

With in this scope, first the literature was searched about financial liberalisation and the Keywords

crisis it caused in this study. After a regression analysis including the years of 1989—  rinancial

2014 was made in this study to find out how the economic growth that one of the major Liberalization,
indicator of economic crisis was influenced by speculative net capital inflows except Financial Crisis,
direct foreign investments for Turkey. According to the analysis results, it has been Capital Inflow,
determined that capital inflows and economic growth has a directly proportional £.onomic Growth
relationship. Inconclusion, when the capital flow in the country rose, the growth rate

increased too; however, the economy was constricted when capital inflow (outflow) j£| cjassification
decreased (increased). F43, GO1

1. Giris

2008-09 yillarinda diinya genelinde etkisini gosteren kiresel finansal kriz sonrasinda
yapilan ¢alismalarda, basta ABD olmak iizere diinya genelinde uygulanan finansal
serbestlestirme politikalart krizin en 6nemli nedeni olarak vurgulanmistir. 1970’lerde yasanan
petrol kriziyle baglayan ve 1980’lerde arz yonlii politikalarla popiileritesi artan neoliberal
disiinceye paralel olarak ¢ogu gelismekte olan iilkede baglayan i¢ ve dis finansal
serbestlesmelerle krizlerin siddeti ve etki alan1 genislemistir. Kapitalist sistemin finansallagma
stireci ile birlikte finansal sektor krizleri, reel sektor krizlerinden daha sik goriilmeye baslamigtir.
Tim bu gelismeler sonucunda, finansal krizlerin sikliginin artmasit ve reel kesim {izerinde

yarattig1 yikici etkilerin biiytimesi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Calismanin ikinci béluminde finansal serbestlesme ile krizlerin iliskisi, finansal kriz
tirleri ve kriz deneyimleri kisaca ele alinmaktadir. Bu bdlimde dinya genelinde sermaye
hareketlerinin daha fazla oldugu donemlerde kriz deneyimlerinin de arttigi gorulmektedir.
Calismanin ampirik kismini olusturan ¢unci bélumunde ise ekonominin yikselme ve daralma
donemleri icin 6nemli bir gosterge olarak kullanilan ekonomik biiyiimenin bagimli degisken
olarak yer aldig1 bir regresyon analizi uygulamasma yer verilmistir. 1980 yilinda ticari

serbestlesme, 1989 yilinda da finansal serbestlesme yoluna giden Turkiye’de, finansal
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serbestlesmenin ekonomide yarattigi etkiye bakilmaktadir. Bunun i¢in 1989-2014 yillarini
kapsayan net sermaye girislerinin (dogrudan yabanci yatirimlar hari¢) ekonomik biiyiime

tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma sonu¢ bolimda ile tamamlanmistir.
2. Finansal Serbestlesme ve Finansal Krizler

Finansal serbestlesme teorisi, serbestligin tasarruf, yatirim ve sermayenin iiretkenligi
tezini savunmaktadir. ABD ve Ingiltere onciiliigiinde uygulanmaya baslanan serbestlesme
politikalari, McKinnon ve Shaw’in 1973 yilinda ortaya attigi serbestlesme teorisi ile teorik
altyapisin1 olusturmustur. Bu teori kapsaminda fiyatlarin ve kredilerin dagilimi, devlet
miidahalesinin olmadig1 serbest piyasalarda belirlenmektedir. McKinnon ve Shaw hipotezinde,
faiz oranlarinda tavan uygulamasindan vazgecilmesi, banka rezervlerinin disiiriilmesi ve
dogrudan kredi programlarinin kaldirilmasi gerektigi savunulmaktadir. Yani bu teori, finansal
piyasalarin serbestlestirilmesini ve serbest piyasa Onciiliigiinde kredilerin belirlenmesini
icermektedir. Bu sekilde reel faiz oranmiyla olusan denge diizeyinde, diisiik getirili yatirim
projeleri elenecek ve bdylece yatirimlarin etkinligi artacaktir. Ayrica reel faiz oranmin artmas,
tasarruflart ve reel kredi arzimi arttirarak daha genis yatinm hacmi saglayacaktir (Arestis &
Demetriades, 1999). Roubini ve Sala-i Martin (1995), finansal baskilarin, sektoriin etkinligini
azaltarak ve aracilik maliyetlerini arttirarak yatirimlari azalttigini, bu durumun uzun dénemde
ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etki yarattiin1 savunarak, finansal serbestlesme siirecini

ekonomik biiylime teorisi ile desteklemeye caligmiglardir.

Sermaye girisleri; firmalarin finansman ihtiyacin1 karsilamasi, krediye erigimi
kolaylastirarak tiiketim harcamalarini hizlandirmasi, tilkede doviz arzim arttirarak déviz kurunun
degerlenmesini saglamasi agisindan faydali sonuglar verebilir. Ancak sermayenin ani ¢ikislarinda
finansman ihtiyacini yurt disindan karsilayan kesimin zor durumda kalmasina, deger kaybeden
yerli para nedeniyle dis borcu olan tireticilerin bu borg¢larin1 6demekte zorlanmasina, bu nedenle
bircok firmanin iflas etmesine ve tllkede issizligin artmasma yol agabilir. Kredi arzinin
siirlandirilmas1 durumunda tiiketiciler de harcamalarin1 kisabilmektedirler. Boylece iilkede bir

kriz ortam1 dogmaktadir (Togan & Berument, 2011).

Bu agidan neoliberal politikalari elestiren bazi iktisatcilar, sermaye hareketleri girislerinin

ve bazi durumlarda finansal krizin eslik ettigi tersine sermaye hareketlerinin yeni bir dongu
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olusturmasindaki roliine ve onemine vurgu yapmaktadir!. Tipik olarak bir déngiide, biyik
miktarlardaki sermaye girisleri ekonomide bir genislemeye (boom) yol ag¢tigi, tersi durumunda
ise bankacilik ve/veya para krizlerinin takip ettigi goriilebilmektedir. Gelismekte olan iilkelere
giren sermayenin bilesimi ve vadesi degiskenlik gosterse de kisa vadeli 6zel sermaye giris ve
cikislart 1990’1arin ortak 6zelligi olmustur (Erdem, 2007). Bu durum 1980’lerin basindan itibaren
bir¢ok iilke ekonomisinde uygulanan once ticari ardindan finansal serbestlesme politikalar ile

diinya geneline yayilmustir.

Finansal krizlere neden olan bircok makro ve mikro nitelikte faktore yer verilmektedir.
Hangi faktorlerin 6n plana c¢iktifi genellikle krizleri aciklama bigimine gore degismektedir.
Radelet ve Sachs’a (1998)’a gore, finansal krizler, makroekonomik politikalarin yol actig1 krizler,
finansal panikler, finansal fiyatlardaki sigkinliklerin (kopiik) patlamasi1 ve ahlaki tehlike krizleri
olmak tizere dort baslik altinda smiflandirilabilir. Feldstein (1999), finansal krizleri cari hesap
krizleri, bilango krizleri, banka paniklerinin yol agtig1 para krizleri, yayilma krizleri ve irrasyonel
spekiilasyonlar olarak gruplamistir. IMF (2002), finansal krizleri para, bankacilik ve borg krizleri
seklinde siniflandirmanin yaninda, kaynaklandiklar: sektore gore, 6zel-kamu ve bankacilik-sirket
krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap ve biitce dengesizlikleri)
ve stok dengesizlikler (varliklar ve ylkiimliliiklerin uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin
kaynaklandig1 finansmanin kisa ve uzun vadeli olmasina gore likidite krizi ve bor¢ 6deyememe
krizi seklinde smiflandirma yapmaktadir. Claessens ve Kose (2013) finansal krizler iizerine
yapilan ¢alismalarda bu krizlerin; para krizleri, ani durus (cari islemler ya da 6demeler dengesi
krizleri), bor¢ ve bankacilik krizleri olarak siniflandirilabilecegini belirtmistir. Diger taraftan
farkl tipteki krizlerin ortlismesi durumunda siniflandirma yapilmasinin zor oldugunu belirten
Claessens ve Kose (2013) bankacilik krizlerinin para krizleri ve ani durus krizleri ile iligkili

olabildigini ifade etmistir.

Finansal liberalizasyonun ve dolayisiyla uluslararasi sermayenin dolasiminin hizlanmasi
ile finansal krizlerin goriilme siklig1 da artmistir. Finansal liberalizasyonun derecesi arttik¢a, bir
yandan uluslararasi sermaye hareketleri ve piyasalarda kisa vadeli fonlarin pay: hizla yiikselirken,

diger yandan piyasalar arasinda etkilerin yayilmasi ve istikrarsizliklarin bulagsma hizi da artmistir

! Kapitalizmin son iki yiizyillik tarihinde sermayenin uluslararasilasmasiyla iki uzun déngii olusmustur. Bunlardan
birincisi sanayi devrimi sonrasindaki 1870-1913 yillarin1 kapsamaktadir. Bu dongii 20. yy basinda yasanan iki
onemli savas, Sovyet rejimi ve Batili tilkelerdeki sosyal devlet anlayisi ile sona ermis ve 20. yiizyilin son ¢eyreginde
simdiki yeni dongiisiine girmistir (Yeldan, 2007).
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(Simsek, 2007). Burada risk yaratan uluslararasi sermaye hareketleri, dogrudan yatirim seklinde
gelen yabanci sermaye degil, daha ¢ok doviz kuru ve faiz degismelerinden kar etmeyi hedefleyen
kisa vadeli portfoy yatirimlaridir. Sicak para olarak da adlandirilan bu sermaye hareketleri,
fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak ani ¢ikislar yaparak ekonomide ciddi istikrarsizliklar
yaratmaktadir. Ozellikle cari islemler dengesi agiklarinin ve uluslararasi rezervlerin kisa vadeli
sermaye hareketleri ile finanse edilmesi kriz riskini yiikseltmektedir (Arican, 2002). ABD 1980,
Arjantin (1980, 1989, 1995), Sili (1981), Filipinler (1981), Kanada (1983), Kore (1980’ler),
Malezya (1985), Giiney Afrika (1985), Avustralya (1989), Yeni Zelanda (1989), italya (1990),
Misir (1990’lar basi), Sri Lanka (1990’lar basi), Fransa (1991), Endonezya (1992), Japonya
(1992), Brezilya (1994), Meksika (1994), Venezuela (1994), Tayland (1997), Turkiye (1982,
1991, 1994) finansal serbestligi takip eden krizlerin bazilarindandir (Williamson ve Mahar,
1998). Bu durum 1998 yilinda Rusya’da, 2000-2001 yillarinda Turkiye’de, 1999 ve 2002
yillarinda Brezilya’da tekrar etmistir (Erdem, 2007). Yasanan kiiresel finansal krizden en ¢ok
etkilenen iilkelerin baginda AB’ye girmek iizere bir dizi yapisal reformlar gerceklestiren yeni ye

iilkelerin yer almas: da dnceki deneyimlerle benzerlik gostermistir?,

Bu streci uzun donemli analiz eden Reinhart ve Rogoff (2008), 1800-2007 yillari
arasinda sermaye hareketlerindeki degisim ve {ilke deneyimlerine gore yasanan krizleri
kategorize eden caligmalarinda sermaye hareketlerinin yliksek oldugu donemlerde bankacilik
krizlerinin de arttigin1 ortaya koymustur. Yiiksek, orta ve diisiik gelirli olarak ayrilan iilke
gruplarinda gergeklesen krizlerin sermaye hareketinin yiiksek oldugu donemlerde daha sik
yasandig1 goriilmektedir. 1980 6ncesi donemde diisiik gelirli tilkelerde daha az yasanan krizlerin
1980 sonras1 donemde her ti¢ gelir grubundaki iilkelerde ve neredeyse her yil yasandigi tespit

edilmisgtir.

22004 yilindan sonra merkezi planlamadan piyasa ekonomisine gecen iilkeler, merkez bankasmin bagimsizlig,
sermaye hesabinin agilmasi gibi bir takim kurumsal ve politik yapisal reformlar gerceklestirmiglerdir (Bakker ve
Gulde, 2010).
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Tablo 1
Sermaye hareketleri ve bankacilik krizleri 1800-2007

Sermaye hareketleri tarihleri ve

dizeyi Yiksek Gelirli Orta Gelirli  Diisiik Gelirli
1800-1879 Diisiik-Orta 19 llke 2 Ulke 1 tlke
1880-1914 YUksek 33 tlke 12 tlke 1 tlke
1915-1919 Diisiik - 1 Glke -
1920-1929 Orta 14 ulke 6 Ulke 2 llke
1930-1969 Diisiik 13 ulke 7 ulke 1 ulke
1970-1979 Orta 4 (ilke 4 (ilke 1 tlke
1980-2007 Yuksek 27 llke 79 llke 45 (lke

Not. Reinhart & Rogof (2008)’den alinmustir.

Reinhart ve Rogoff’un (2008) ¢alismasinda 2007 yilinda sadece ABD yer alirken, Laeven
ve Valencia (2012), 2007°de ABD ve Ingiltere’nin, 2008’de ise ¢ogu Avrupa iilkesi ve 2009°da
Nijerya olmak iizere 25 iilkenin bankacilik krizi yasadigini tespit etmistir. Sonug olarak sermaye
hareketlerinin yiiksek oldugu 1880-1914 yillar1 aras1 ve ozellikle 1980 sonrasi déonemde kriz

deneyimlerinin artis1 dikkate degerdir.

Finansal serbestlesme teorisi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansman ihtiyacininin
karsilanmast i¢in finansal serbestligin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Ancak Grafik 1’de
goriildiigii tizere gelismekte olan iilkelere giren sermaye miktar1 gelismis iilkelere gore oldukca
diistik oranlarda kalmistir. Bununla birlikte yabanci sermayeye bagimli olan iilkelerde bu

sermayenin Ulkeyi terk etmesi krizlere yol agmustir.

207 el Ofkaler 2 20 1 Gelismekte Olan Ulkeler 20
15 4 r15
10 1 r10
5 1 F5
0 ||||—||||||1—.\||||r1—|||||-M0

S5 w— vokomiulokler (griten) M-S <1 mm Yokomllikler (girisler) F=5

=10 4 Variiklar (gikiglar) - -10 -10 A Varliklar {gkiglar) F-10

-15 1 F-15 -15- - -15

—  Netakim = Netakim
20 - L 20 -20 - - =20
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Sekil 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Hareketlerinin Diinya GSYH’si
Icindeki Pay1 (%). IMF (2012)’den alinmistir.
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Finansal serbestlesmenin 6ncili kurumlarindan biri olan IMF’nin kurumsal goriisii olarak
yayinlanan 2012 yili raporunda (The Liberalization and Management of Capital Flows: An
Institutional View), sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin iilkeler i¢in bazi faydalar
oldugu gibi bazi riskleri de barindirdigi kabul edilmistir. Raporda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin, tiilke ekonomilerinde daha verimli yatirimlarin artmasi, tiiketimin
diizenlenmesi, finansal ve kurumsal altyapiin gelismesi gibi faydalarinin oldugu siralanmigtir.
Ancak serbestlesmenin barindirdig: riskler nedeniyle, faydasinin maliyetine gore daha fazla
olmasini garanti edebilecek sekilde 1yl planlanmig, zamanlanmis ve siralanmis olmasi1 gerektigi
vurgulanmistir. Sermaye hareketlerinin sinirmin  iyi  belirlendigi durumda, daha faydali
olabilecegi belirtilen raporda, bu uygulamanin her iilkede basarili olacagmin da bir garantisi
olmadig ifadesine yer verilmistir. Bu agiklamalar IMF’nin sermaye hareketlerinin serbestliginin

kontrol altina alinmasi konusunda daha esnek oldugunu géstermistir.

Diinya geneline yayilan Klresel finansal kriz {izerine yapilan ampirik ¢alismalarda, Kriz
gOstergesi olarak en sik kullanilan bagimli degiskenin 2008—-2009 yillar1 ortalama biiylime orani
oldugu goriilmektedir. Kriz dncesi biiyiime orani ile kriz donemi biiylime orani arasindaki fark da
kullanilan bir diger degiskendir. Bu ¢alismalardan Lane ve. Milesi-Ferretti (2010) kriz 6l¢limdi
tanimlarinda ekonomik faaliyetlerdeki diisiisii kullanmayi tercih ettiklerini belirtmistir. Buna gore
cikt1 ve yurtici talepteki (ve talebin bilesenleri olan tiiketim, yatirim, ihracat ve ithalat) degisimler
kapsaminda krizin boyutu, 2008-2009 yillar1 biiyiime oranlart ve 2008-2009 yillar1 biiyiime
oranlari ile yiikselme dénemi olan 2005-2007 yillar1 ortalama biiyiime oranlari arasindaki farka
gore iki sekilde Olciilmiistiir. Claessens vd. (2010), tilkelerin biiylime oraninin negatif oldugu
ceyrek donemleri krizin suresini, resesyonun baslamasi ve bitmesi arasinda gegen siiredeki
biiyiimenin kiimiilatif azalmas ile derinligini ve 2008-2009 yillar1 ortalama biiylime oram ile
2003-2007 yillar1 ortalama biiyiime oran1 arasindaki farki da kriz performansi olarak
tamimlamistir. Dullein (2010), 2008-2009 yillar1 ortalama biiylime orani ile 2003-2007 yillari
ortalama biiylime orani farkini bagimli degisken olarak kullanmistir. Dullein (2010), krizin
igsizlik ve yoksullugu artirmasi, kamu borg¢larimin artmasi gibi birgok 6nemli ekonomik ve sosyal
olumsuz etkisi olmasina karsin bu verilere ulasmanin daha sinirli olmasi nedeniyle ekonomik

biiyiime oranlarini kullandigini belirtmistir.

Bu agiklamalar 1s1g1inda bir sonraki boliimde, sermaye hareketleri Gizerindeki kontrollerin

kaldirilmasindan itibaren oldukga sik krize giren ve kiiresel krizden de oldukga etkilenen tlkeler
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arasinda yer alan Turkiye’nin sermaye hareketlerinin ekonomik biyiime Uzerindeki etkisini
belirlemek (zere bir regresyon analizi uygulanmaktir. TUrkiye’de sermaye hareketleri ve
ekonomik biiylime iligkisi iizerine yapilmis olan birka¢ calismaya tarihsel bir siralama ile
bakildiginda, genellikle ti¢ aylik veriler ile yapilan farkli analizlerde farkli sonuglara ulasildigi

gorilmektedir.

Insel ve Sungur (2003), sermaye hareketleri ile segilmis temel ekonomik gostergeler
arasindaki iliskileri tespit etmek iizere 1989:3-1999:4 yillar1 ¢eyrek donemleri igin 6ncelikle
degiskenlerin korelasyon katsayilarini hesaplamiglardir. Buna gore kisa vadeli, diger uzun vadeli
ve toplam sermaye hareketlerinin sirasiyla yatirim, iiretim ve biiylime ile arasinda pozitif
baglantis1 oldugu, yani Tiirkiye ekonomisine sermaye girislerinin artmasi ile yatirim, liretim ve
biiyiimenin arttig1, ancak cikislar ile azaldiklar1 belirtilmistir. Incelenen doénemde sadece
dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biiyiime ile bir nedensellik iligkisi bulgusuna ulasan
Insel ve Sungur (2003), uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisinde biiyiimeyi
olumlu ve kalict etkiledigini s6ylemenin miimkiin olmadigini ifade etmislerdir. Calismada en
kiigiik kareler yontemi, kosullu varyans (ARCH/GARCH) gibi analizler kapsaminda, dogrudan
yabanci sermaye disinda kalan sermaye akimlari ile reel ve mali gostergeler arasindaki iliskiler
uzerine elde edilen sonugclara gore, Turkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin, reel ve finansal
gostergelerde oynakliklart artirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa donemli bakis getirdigi ve

istikrarsizligin artmasinda 6nemli bir rol oynadigi sonucuna ulagilmistir.

Sever, Ozdemir ve Mizrak (2010), 1985-2008 yillar1 i¢in Brezilya, Giiney Kore ve
Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlart ve krizlerin ekonomik
blyime surecine etkilerini es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz etmislerdir.
Calismadaki es-biitiinlesme testi sonuglarina gore, incelenen ii¢ iilke i¢in dogrudan yabanci
sermaye ve portfoy yatirimlariin gelir seviyelerini olumlu yonde, ekonomik krizler ise blyiume
strecini olumsuz yoénde etkilemektedir. Tlrkiye icin yapilan nedensellik testinde, portfoy
yatirrmlart ve kriz degiskenlerinden gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru tek yonlii, dogrudan

yatirimlar ile gayrisafi yurtici hasila arasinda ise iki yonlii ligkisi tespit edilmistir.

Kiran ve Giiris (2011), 1992:1-2006:4 yillar1 ¢eyrek dénemleri igin sinir testi yaklagimi

ve Toda ve Yamamoto nedensellik testinde, finansal agiklik olarak 6zel sermaye girisi ve 0Ozel
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sermaye c¢ikisit toplammimn GSYH’ye oranimi kullanilmislardir. Calismada finansal agiklik ile

bliylime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmadig belirtilmistir.

Togan ve Berument (2011) calismalarinda, 1993:1-2010:4 yillar1 i¢in {i¢ aylik reel
sermaye girisleri, reel GSYH, reel toplam tiiketim harcamalari, reel toplam yatirim harcamalari,
reel Ozel tiiketim harcamalari, reel 6zel yatirim harcamalar ve reel doviz kuru verilerine Hodrick-
Prescott filtresi uygulamis ve bu degiskenlerin gercek degerleri ile hesaplanan trend degerleri
arasinda fark serilerine ulagmislardir. Bu fark serileri i¢in uygulanan ¢apraz korelasyon
katsayilar1 ile reel sermaye girislerinin tiikketim harcamalari, yatirim harcamalar1t ve GSYH ile

beraber arttig1, sermaye girislerinin reel doviz kurunu arttirdig1 sonucuna ulagilmislardir.

Ozel (2012), Granger Nedensellik Testi, Vektor Otoregresif Modeller (VAR), Hata
Dizeltme Modeli (VECM) gibi zaman serisi analizlerini kullandigi ¢aligmasinda, 1991:1 ve
2010:4 yillan igin ¢eyrek donemli veriler ile finansal agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada finansal agiklik degiskeni olarak gayrisafi 6zel sermaye girisi ve
gayrisafi 0zel sermaye c¢ikisi toplaminin GSYH’ye orani kullanilmig ve analiz sonucunda

ekonomik buyume ile finansal agiklik arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Soylemez ve Yilmaz (2012), yurti¢i dogrudan yatirimlar, portféy hesab: yiikiimliiliikleri,
diger yatirnmlar ylkiimliiliikleri ve net hata ve noksan kalemleri ile 1991:1 ve 2012:2 ¢eyrek
donemli verileri kullanarak, blyume oranlari ile sermaye girislerinin es yonlii hareket ettigini ve
Iki Orneklemli Kolmogorov- Smirnov testi ile her iki serinin benzer dagilima sahip oldugunu
belirlemislerdir. Calismada uygulanan Granger nedensellik testi sonucunda sermaye giriginin
biliylimenin tek yonlii nedeni oldugu ve bu nedenle yabanci sermayenin agiklayici biiylimenin de
aciklanan degisken oldugu, goriiniirde iligkisiz regresyon analizi ile {ilkenin serbestlesme
doneminde sermaye hareketlerindeki oynakligin ekonomik biiylimenin oynakligina 6nemli bir

etkisi oldugu bulgularina ulasilmistir.
3. Tiirkiye Icin Bir Analiz

Yukaridaki agiklamalar kapsaminda bu ¢alismada 6demeler dengesinin finans hesabindaki
dogrudan yabanci yatirimlar diginda kalan portfoy yatirimlart ve diger yatirimlarin net girislerinin
toplaminin GSYH’ya oraninin bagimsiz degisken olarak kullanildigi, 1998 baz yili reel GSYH
degisim oraninin da bagimli degisken oldugu en kiiglik kareler yontemi ile bir analiz yapilmistir.

Daha o6nceden de bahsedildigi gibi portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar, dogrudan yabanci
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yatirimlara gore kiiresel anlamda daha hizli hareket edebilen istikrarsiz bir yapiya sahiptir.
Sermaye verileri TCMB veri tabanindan dolar cinsinden elde edilirken, bu veri Kalkinma
Bakanliginin veri tabanindan TUIK verilerine gbre uyumlastirilmis 1923-2014 yillarimi kapsayan
dolar cinsinden GSYH’ye béliinerek finansal agiklik orani elde edilmistir. Yine bu veri setinden
1998 baz yili reel GSYH biiyiime orani kullanilmistir®. Buna gore 1989-2014 dénemine ait yillik
verilerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ile analiz edilmistir. ADF birim kok testine gore
GSYH degisim oraninin %1 ve finansal agiklik degiskeninin %5 hata payiyla dizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2
Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglart
Degisken ADF Sinamasi p-degeri Sabit/ Duraganhk
t-degeri Trend Duzeyi
GSYH % Degisim Orani -5.860331 0.0001 Sabit 10)"
(Y) '
Finansal A¢iklik (FA) -4.352477 0.0105 Sabit ve Trend 1(0)*

Not. *%5 diizeyinde anlamli.

Uygulanan regresyon analizinde otokorelasyon sorunu Breusch-Godfrey LM Testi ile
smanmig ve Prob. F(2,22)= 0.9068 sonucu ile hata teriminde otokorelasyon yoktur hipotezini
varsayan sifir hipotezi kabul edilmistir. Analizin degisen varyans sorunu da White
Heteroskedasticity Testi ile sinanmis ve Prob. F(1,24)= 0.4363 ile degisen varyans olmadigini
belirten sifir hipotezi kabul edilmistir. Buna gére tahmin edilen regresyon modeli Denklem 1’de
ve bu modelin analiz sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir. Analiz sonucuna gore finansal agiklik
(FA) degiskeninde meydana gelecek yiizde birlik bir degisim ekonomik buyiumede (Y) yaklagik
olarak yizde 0.8’lik bir degisim yaratmaktadir. Ekonomik biiyiime ile finansal agiklik arasinda
hesaplanan korelasyon katsayis1 da 0.613959 degeri ile oldukga yiiksek ve ayni yonll olarak
belirlenmistir. Buna gore Ulkeye giren yabanci sermaye ekonomik biiyiimede artis sagladigr gibi

ciktig1 zaman da ekonomik daralmaya yol acabilmektedir.

Y(=2.113421+0.788399F A, (1)

3 Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Ek’te yer almaktadir.
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Tablo 3
EKK tahmini sonuclar:

Bagimh degisken: GSYH % Degisim Orani (Y), N:26

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
Finansal Agiklik (FA) 0.788399™ 0.206902 3.810503 0.0008
Sabit 2.113421" 0.901403 2.344592 0.0277
R? 0.376946
Diizeltilmis R? 0.350985
F-istatistigi 14.51993
Prob(F-istatistigi) 0.000849

Not. **%1, *%S5 diizeyinde anlaml1.

Bu durum, iki degiskenin yer aldig1 Grafik 2’de daha net goriilmektedir. Ulkenin énemli
kriz yillar1 olan 1994, 1999, 2001 ve 2009 yillarinda ekonomik biiylime oranlar1 sirayla %-5.5,
%-3.4, %-5.7 ve %-4.8 olarak gerceklesmistir. Bu kriz donemlerindeki net sermaye girislerinin
GSYH’ye orani 1994 yilinda %-2.7, 1998 yilinda %-0.5, 2001 yilinda %-8.85 oranlar1 ile net
cikis gostermistir. Ulkenin kiiresel krizden etkilendigi 2009 yilinda net giris negatif olmamasina
karsin %0.5 oranina kadar gerilemistir. Yine grafikte gortildiigi tizere 1991 yilinda net sermaye

girisi %-1.6 olmus ve bu donemdeki biiylime orani da %1’in altinda kalmistir.

15,000

10,000

e GSHY % Degisim

e (Portfoy Yatirimlar1 Net Giris+Diger Yatirimlar Net Giris)/GSYH

Sekil 2. Net Sermaye Girislerinin GSYH’ye Orani1 ve Ekonomik Biiylime Orani (%, 1989-2014).
TCMB ve Kalkinma Bakanlig1 veri tabanlarindan alinmstir.

Ulkenin yabanci sermayeye olan bu duyarliligi karsisinda Bas¢i ve Kara (2011)
calismalarinda, bu konuda politika arayislarinin énemine dikkati ¢ekmislerdir. Calismada, kisa
vadeli sermaye girislerinin bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi hizlandirdig1 diger

yandan Tiirk lirasinin degerlenmesine yol acarak i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmayi
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belirginlestirdigi belirtilmistir. Cari dengenin hizla bozulmasi ve finansmaninda kisa vadeli
sermaye girisleri ile portfoy yatirimlarinin paymin giderek artmasi, kiiresel risk igtahindaki ani
degisimlere karsi ekonominin kirllganligini artirarak makroekonomik ve finansal istikrara
alternatif bir politika yaklasimini gerektirmistir. Bu kapsamda kisa vadeli sermaye girislerini
azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmak icin fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal
istikrarin  gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz
koridorunun (gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizi arasindaki fark) aktif para politikas1 araglari

olarak kullanilmasina karar verildigi belirtilmistir (Bas¢1 & Kara, 2011).

4. Sonug

Bu ¢alismada Tiirkiye icin 1989-2014 arasi yillik verileri ile ekonomik biiylime ve net
sermaye giriglerini (DY'Y hari¢) kapsayan bir regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonucglarina
gore sermaye girisleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu
durum net sermaye girisi oldugu zamanlarda {ilke ekonomisinde bir bliyime saglandigi buna
karsin net sermaye ¢ikisi oldugu durumda da ekonomik daralmanin yasandigini ampirik olarak
goOstermistir. Bu sonug, analizde yer alan iki degiskenin ayni grafik tizerinde gosterilmesiyle daha
net gorulmiistiir. Ozellikle 1994, 2001 ve 2008 gibi kriz donemlerinde net sermaye girisleri ile
blyume orani arasindaki paralellik; finansal serbestlesme ile biiyiime oranindaki dalgalanmalar

ve dolayistyla kriz arasindaki iligkiyi daha agik bir sekilde ortaya koymustur.

Senses’in de (2004) vurguladigi gibi diinya genelinde sermaye piyasalariin
serbestlesmesinin  ve giderek biitiinlesmesinin ilk basta azgelismis ilkelerin finansman
gereksinimleri agisindan olumlu bir geligme gibi goriinse de finansal akimlarin yonii ve miktar
konusundaki belirsizlikler ve finansal piyasalarin yeterli kurumsal denetim mekanizmalari
kurulmadan serbestlestirilmesinin, bu iilkelerde makroekonomik istikrarsizliga ve finansal
krizlere yol actigin1 gostermektedir. Bu siire¢ 1980 sonrasi neoliberal donemde birgok iilkeyi
etkisi altina almistir. Tiirkiye, sermaye hareketleri Gzerindeki denetimin tamamen kaldirildig:
1989 yil1 sonrasinda sik¢a yasadig: kriz deneyimleri ile bu siirece dahil olmustur. Ulkeye giren
spekilatif sermaye hareketleri ekonomide bir biiyiime saglarken bu sermayenin ¢iktig1 ya da
girislerin azaldigi dénemlerde ise olumsuz etkilerinden korunamamustir. Bu nedenle kiresel kriz
sonrasinda hem Turkiye’de hem de dunya genelinde sermaye gisilerini azaltmaya yonelik

politikalara 6nem verildigi goriilmektedir.
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Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun arttigi bu donemde bircok tlkenin dahil
oldugu uluslararasi1 anlagmalar nedeniyle tlkelerin ekonomilerini tamamen kapatmalart mimkun
degildir. Ancak Tiirkiye gibi hem ulusal hem de uluslararasi olaylar karsisinda olduke¢a kirilgan
bir yapiya sahip olan iilkelerin, gelebilecek soklara karsi daha iyi politikalar gelistirmesi,
yurti¢ine giris yapan sermayenin iiretken serktorlere yonlendirilmesini saglayacak politikalar
tretmesi Onem arzetmektedir. Bu sekilde saglanacak yatirnm artisi ile iilkenin ekonomik
bliylimesi saglanirken yeni istthdam olanaklari olusturularak son yillarin en 6nemli sorunlarindan
biri olan igsizlik i¢in de bir ¢oziim saglanmis olabilecektir. Bu tur uygulamalar igin zamana
ihtiya¢ oldugu kabul edilmekle birlikte, her zaman dile getirildigi gibi, kisa vadeli popiiler
politikalar yerine daha kalict uzun donemli politikalarin uygulanmasi kaginilmaz olmaktadir.
Ayrica son zamanlarda gelecege dair gida, su, enerji, iklimsel sorunlarin yasanacagi yoniindeki
beklentilerin artmasi, lilke ekonomilerindeki krizlerin sadece finansal Kkrizlerle smirh
kalmayacagini ve daha ciddi sorunlarin yasanabilecegini gdstermektedir. Bu nedenle alinacak

politik kararlarin ¢ok yonlii ve daha planli olmas1 6nemli olacaktir.
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Ek. Tanimlayic istatistikler

Y FA

Ortalama 4.048 2.453
Medyan 5.625 2.177
Maksimum 9.363 7.959
Minimum -5.697  -8.850
Std. Sapma 4.715 3.672
Skewness -0.851 -0.884
Kurtosis 2.581 4,713
Gozlem sayisi 26 26

Y: GSYH degisim orant,%

FA:((Portfoy Yatirimlar: Net Giris+Diger Yatirimlar Net Giris)/GSYH)x100
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