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Ozet

Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin en énemli iktisadi sorunlarindan
biri, biilyimenin temel determinantlarindan olan yatirimlarin finansmani igin gerekli
olan tasarruf diizeyinin yetersizligidir. Giiniimiizde bir¢cok gelismekte olan {ilke,
yurtici yatirnmlarin finansmaninda kars1 karsiya kaldiklarn tasarruf yetersizligi
sorununu, yabanci sermaye ile gidermeye ¢alismaktadir. Ulkelerarasinda sermaye
hareketliliginin artmasiyla birlikte, ulusal tasarruflarla yurti¢ci yatirimlar arasindaki

iliskinin zayifladigi ileri siiriilmektedir.

Bu caligsmada, Tiirkiye’de 1962-2006 donemi 6zel ve kamu kesimi toplam net
tasarruflarinda ortaya ¢ikan agiklar ile sermaye hareketleri arasindaki iliski Feldstein-
Horioka (1980) hipotezine goére zaman serileri metodolojisi kullanilarak test
edilmistir. Modelde iki asamali Engle-Granger tahmin yontemi kullanilmaktadir.
Hesaplamalar sonunda degiskenlerin ayn1 dereceden entegre olduklar1 ve dengesizlik
hatast (u;) yani kalimtilarin duraganlik 6zelligini gdsterdigi sonucuna ulasilmistir.
EKK yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalarda ise tasarruf ve yatirim arasindaki
uzun donemli koentegrasyonun varligi ortaya cikmaktadir. Ancak yatirim ve
tasarruflar arasinda bu iliskinin ¢ikmasi1 sermaye hareketi hipotezini yok
saymamakta, hesaplanan koentegrasyon vektoriiniin istatistiksel olarak birden kiigiik
olmasi, yurti¢i yatirimlar ve tasarruflar arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigi

durumunda bile uluslararasi sermayenin hareketli oldugu anlamina gelmektedir.
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Abstract

One of the biggest problems of developing countries, like Turkey, is the
insufficiency of savings for financing their investments that is crucial for economic
growth. This gap is financed by foreign capital in today’s global economies. It is
generally believed that, the correlation between national savings and domestic
investments becomes weak when there is high capital mobility between countries.

In this study, the relationship between the deficits incurred in net public and
private sector savings and capital movements during the term of 1962 - 2006 in
Turkey has been tested using the time series methodology in line with Feldstein -
Horioka Hypotesis. In the model, two steps Engle-Granger forecast model has been
utilised. At the end of calculations, its been concluded that the variables were
integrated at the same degree and (u;), or residuals, are stationary. In the calculations
using OLS method, long term cointegration exists between the savings and
investments. But the existence of this relationship does not deny capital movement
hypotesis, statistically; calculated cointegration vector being less than one means
international capital was mobile even in the case of a long term relationship between

domestic investments and savings exists.

Key Words: Feldstein- Horioka Puzzle, Savings, Investment, Capital flows.

TASARRUF - YATIRIM - SERMAYE HAREKETLERI
ILISKISININ TURKIYE ORNEGINDE DEGERLENDIRILMESI

L.Giris

1970’1 yillarda yasanan krizlerle birlikte diinyada olusturulan yeni liberal
¢ozlim recetesi, ulusal planda iiretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi,
uluslararas1 planda ise dis ticaret ve sermaye hareketleri tizerindeki sinirlamalarin

kaldirilmas: seklinde olugmustur. Bretton Woods sisteminin yikilisi ile gelisen
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kiiresellesme  siireciyle birlikte, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarinda 6nemli artiglar olmus ve flilkeler arasindaki ekonomik sinirlar biiyiik
Olciide kalkmustir.

1980°1i yillara gelindiginde ise dis finansman imkanlarindaki daralma
sonucunda, gelismekte olan iilkeler kalkinma ve biiylimelerini gerceklestirmek
amaciyla gereksinim duyduklar1 sermaye birikimini saglamak i¢in, dig borg¢ ve ticari
banka kredileri seklindeki 6zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek, dogrudan
yatirim ve portfoye dayali yabanci sermayeye kaymuistir.

1980’11 yillarda, gerek ileri kapitalist lilkelerde, gerekse bu dénemde dis borg
bulabilmek icin IMF’nin ve Diinya Bankasi’nin dayatmis oldugu “yapisal uyum
programlarin1” uygulamak zorunda kalan Tirkiye gibi az gelismis kapitalist
ekonomilerde kamu kesiminin {iretici birimlerinin 6zel kesime devredilerek, piyasa
alanina ¢ekilmesi, kisaca Ozellestirme, iiretim alaninda liberallesmeyi simgeleyen
onemli bir iktisat politikas1 aracit olarak giindeme gelirken, mali piyasalardaki
liberallesmenin simgesi, faiz oranlarinin serbest birakilmasi olmustur (insel ve
Sungur, 2003). Boylece sermaye akimlarinin resmi kanallardan 6zel kanallara dogru
kaymis olmas1 ve cari islemler ile olan baglantisinin zayiflamasi, sermayenin kendi
dinamikleri ¢ercevesinde hareket etmesine ve Odemeler dengesinin finansmani
disinda arbitraj kazanci elde etmeye calisan sermaye biiyiikliiklerinin olusmasina
neden olmustur.

Diinya ekonomisinde yasanan bu kiiresellesme siireci ve liberal politikalarin
On plana ¢ikmasi, Tiirkiye gibi pek ¢ok gelismekte olan iilkedeki ekonomik gelisme
ve bllylimeyi sermaye hareketlerindeki artisa baglamistir.

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime siirecini yabanci sermayeye baglamasinin en
bliylik nedeni yurtigi tasarruflarin  yetersiz  olmasidir.  Tasarruflarimizin,
yatirimlarimizdan diistik olmasi ve 6demeler dengemizin i¢ tasarruf agigini giderecek
kadar cari fazla verememesi, yeni yatirimlarin yapilabilmesi igin yurtdisi
tasarruflarin tilkeye cekilmesini gerekli kilmistir.

Bu c¢alismanin amaci sermaye hareketliliginin derecesini, belirli bir teorik
cercevede acikladiktan sonra, Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf yatirim iligkisini
ortaya koymak ve tasarruf yetersizliginden kaynaklanan yabanci sermaye girislerini

incelemektir. Ayrica ¢alismada, Feldstein-Horioka modeline dayandirilan, tasarruf,
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yatirim ve sermaye hareketliligi iliskisi Tiirkiye 6rneginde ekonometrik olarak zaman
serileri analizi ile test edilecektir.

II. Teorik Cerceve ve Literatiirdeki Goriisler

Ekonominin genel dengesi icinde tiiketicilerin ve kamunun talepleri
karsilandiktan sonra {iiretim miktarindan geriye kalan kisim, yurti¢i tasarruflar
olusturur. Kapali bir ekonomide yurtici tasarruflar, kamu ve 6zel kesimin tasarruflari
toplamindan olusur ve toplam tasarruflar daima yatirimlara esittir (Krugman ve
Obstfeld, 1994: 308).

Acik ekonomi denge modelinde ise, dis ticaret s6z konusu oldugundan,
tretimin bir kismi yurtdisina ihrag olurken, dahili harcamalarin bir kismi da
yurtdiginda {iretilmis olan mal ve hizmetlere yani ithalata yonelir. Bdylece agik
ekonomide genel denge; tiikketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve ihra¢ edilen mal ve
hizmetler toplamindan, ithal edilen mal ve hizmetlerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen
miktarin, yurtici piyasadaki toplam talebe esitlenmesi ile saglanir ( Kenen,
2000:304).

Y=C+I+G+EX-M (1)

Acik ekonomi denge modeline gore iiretim toplam talebi asiyorsa, cari
islemler ve dis ticaret pozitiftir. Cari islemler fazlasi veya dis ticaret fazlasi olan bir
ilke tiretiminin hepsini kendisi tiiketmiyor demektir ve iiretiminin bir kismini dis
diinyada pazar sahibi olabilmek i¢in kullanir ( Kenen, 2000: 285). Tersi bir durumda,
tilkedeki talep fazlas1i mutlaka kendini dis agikla gosterir.

Cari islemler dengesi yurtigindeki 0Ozel sektor ve kamu sektoriiniin
olusturdugu iki dengenin toplamina esittir. Buna gore;

(S-1)+(T-(G+TR))=EX-M (2)

Cari islemler agiklari, ya tasarruflardaki azalis ve yatirimlardaki artistan
kaynaklanir ya da kamu agiklarinda bir artis s6z konusudur, yani cari islemler
aciklarinin olusmasi 6zel tasarruflarin azalmasinin veya biiyiik kamu agiklarinin
belirtisidir.

Cari islemler dengesi, bir tilkedeki ticaret ve transferlerden kaynaklanan nakit
akislarinin ve ayn1 zamanda finansman ihtiyacinin da bir 6l¢iisti oldugundan, bir iilke
belirli bir miktarda cari islemler agigina sahipse, lilke cari islemlerini, yabanct bir

tilkenin kaynaklarindan borg¢lanarak ya da kendi varliklarini satarak artirmasi
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gerekecektir. Bu durumda finansal nakit akislarmin dengelenmesini saglayan
sermaye hesab1 ve sermaye hesabi tarafindan 6l¢iilen sermaye hareketleri s6z konusu
olacaktir (Roubini ve Backus, 2001:2).

Sermaye hareketlerinin  derecesi s0z konusu oldugunda, sermaye
hareketlerinin biiyiikliigiinii, cari islemler agiklarinin yam sira vergiler, doviz kurlari
ve optimal tasarruflar gibi diger ekonomik degiskenler de etkileyecektir. Boylece
sermaye hareketlerinin derecesinin belirlenmesinde farkli yaklasimlara ulagmak
miimkiin olacaktir. Bu alanda ulusal tasarruf ve yatirimlarin ne 6l¢iide paralel
hareket ettiginin test edilmesine dayanan teorik goriislerin yani sira uygulamada,
farkli iilkelerdeki alternatif risk varliklarinin getirilerinin karsilagtirilmasina dayanan
goriisler mevcuttur.

Literatiirdeki pek ¢ok calismada sermaye hareketliligi gerek teorik gerekse
ampirik olarak incelenmistir.

Zamanlararas1 (intertemporal) yaklasima gore tam sermaye hareketliliginin
oldugu bir durumda, ekonominin aktorlerinin (hanehalki, firmalar, kamu kesimi)
zamanlararasinda yatirim ve tasarrufa olan tercihleri, cari islemler agiklar1 veya
fazlalarini olusturur. Cari islemlerde olusacak olan herhangi bir dengesizlik durumu,
ya bor¢lanma ya da diger iilkelere bor¢ verme ile sonuglanir ( Sach, 1981). Boylece
cari islemler dengesi, bir {ilkenin belirli bir donemde diger yabanci iilkelere olan net
yiikiimliiliiklerinin degerindeki degisme olarak agiklanabilir.

Sach’a gore, iktisadi aktorlerin ekonomide ortaya ¢ikan soklara iligkin tepkisi,
bu soklarin beklenti dahilinde olup olmamalarina ve bunlarin devamli m1 yoksa
gecici nitelikte mi bir karektere sahip olmalarina bagl olarak degisir. Ekonomide
faaliyet gosteren bireyler ve kurumlarin ortaya ¢ikan soklar karsisinda tiikketim ve
yatirim kararlarina iliskin olarak takinacaklari tavir, bu soklarin temel ekonomik
faktorleri hangi yonde ve nasil etkileyecegine bagl olacaktir.

Zamanlararas1 yaklasima gore, ekonomide negatif yonlii gecici soklarin
ortaya ¢ikmasi halinde cari agik olusacak diger donemlerde ise cari fazla s6z konusu
olacaktir. Uzun stireli gelir soklar1 ise cari agik ya da fazlasina sebebiyet vermez.
Uzun siireli ve daimi gelir soklarinda, iktisadi birimler tiiketim diizlestirmesine
gidecek ve tiiketimlerini, gelirlerindeki diislise esit miktarda kisacaklardir. Bununla

birlikte tiiketiciler, negatif soklarin gergeklestigi durumlarda, gelir yoniinden ortaya
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cikan kayiplarinin bir kismini disaridan borglanma yolu ile gelecek doneme
aktarabileceklerdir. Tipki bireyler gibi iilkeler de, iiretken yatirim firsatlar1 ile
karsilastiklarinda s6z konusu firsatlar1 degerlendirmek i¢in, bugiinkii tiiketimlerini
kismak yerine, gelecek donem gelirlerine karsilik, disaridan borglanma yolunu tercih
edeceklerdir (Sach, 1981 ve Yildirim, 2000: 123).

Obstfeld ve Rogoff ise, tam sermaye hareketliliginin oldugu bir durumda,
zamanlararas1 yaklagim ile cari islemler agiklarini ve sermaye hareketliligini su
sekilde ifade etmistir; bir lilkenin net yabanci varliklari B olarak tanimlandiginda, t
zaman periyodunun sonunda bir iilke ekonomisinin net yabanci varliklarinin degeri
Bi1 olacaktir ve buna bagl olarak, net yabanci varliklar ile iliskilendirilen cari
islemler dengesi esitligi,

CA =B - B; (3) olacaktir.

Cari islemler dengesi ekonominin genel dengesi ile iliskilendirildiginde ise,
yatirim tasarruf dengesi olarak asagidaki denklige ulasilacaktir ( Obstfeld ve Rogoft,
1994:8).

CA{=By - Bi=Y+ B;— C; — G; I, 4)

=SSP SO -1,
=S'—1,

Boylece bir iilkede harcamalarin gelirden fazla olmasi, yatirimlarin yurtigi
tasarruflardan fazla olmasi ya da yurti¢i tasarruflarin azalmasi cari islemler
aciklarinin olugsmasina neden olacaktir.

Bir iilkede bulunan dogal zenginliklere veya teknolojik gelismelere bagl
olarak yatirimlarin arttigin1 diisiiniirsek, eger yurti¢i tasarruflar bu yatirimlar
karsilamak i¢in yeterli olmazsa, iilke cari islemler acgigi verecek ve yabanci
tasarruflarin finansmanina giivenmek zorunda kalacaktir. Boylece yurti¢i ekonomi
icin yapilan tiim yeni yatirimlar orijinalinde yabanci firmalar ya da tasarrufgular
tarafindan yapilacak ve cari islemler agiklari da yabanci sermaye tarafindan finanse
edilmis olacaktir.

Ulkeye girecek yabanci sermayenin yam sira yapilacak yatirimin tiirii ve
bilesimi de 6nem arz etmektedir. Ulkede yapilan yatirimlar, ticarete konu olan
mallarin iretimine iliskin ise yurtdisina yapilacak olan ticaret, ililke bor¢larinin

kapatilip cari islemler fazlasi verilmesine yardimci olacaktir. Eger yeni yatirimlar ile
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tiretilen mallar ticarete konu edilmeyen mallara iliskin ise lilkenin bu mallar igin
yabanci piyasalardan bor¢lanmasi ya da yabanci sermaye akisi ekonomide yeni
finansal krizler ortaya ¢ikaracaktir (Roubini ve Backus, 2001: 14-15).

Literatiirde sermaye hareketliliginin derecesini yatirim tasarruf iligkisi ile
aciklayan diger bir goriis Feldstein ve Horioka’ya aittir. Feldstein ve Horioka’nin
modelinde yurtigi tasarruflar ile diinya sermaye hareketleri arasindaki iligki iki goriis
cercevesinde karsilastirilarak agiklanmaya calisilmistir.  Miikemmel sermaye
hareketliliginin oldugu bir durumda, bir iilkede yaratilan tasarruflarin miktar1 ile
tilkedeki yurti¢i yatirnm arasinda iligki yoktur. Diger yandan, eger portfoy tercihleri
ve kurumsal kisitlamalar ile sermaye akis1 engelleniyorsa, yurtici tasarruflardaki artis
ilave yurtici yatirnmlara oOncelikli olarak yansitilacaktir (Feldstein, Horioka,
1980:328).

Feldstein ve Horioka’ya gore, “Miikemmel diinya sermaye hareketliligi s6z
konusu iken, yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda herhangi bir iliski
yoktur. Clinkii miikemmel sermaye hareketliligine sahip iilkelerde, yurti¢i yatirimlar,
diinya ¢apindaki sermaye havuzundan finanse edilirken, yurtici tasarruflar ise diinya
capindaki cazip yatirim imkanlarini degerlendirmek {izere iilke disina ¢ikacaktir.”
(Feldstein, Horioka, 1980:317). Aksine, eger biriken tasarruflar orijinal iilkedeki
yatirimlara aktariliyorsa, iilkeler arasindaki yatirim oranlarinda ortaya ¢ikan farklilik,
tasarruf oranlarindaki farka tekabiil edecektir.

Feldstein ve Horioka (1980), yaptiklar1 ¢alismada, yurti¢i yatirim oranlart ile
yurti¢i tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi, 1960-74 donemi verileri ile, onaltt OECD
iilkesi i¢in, en kiiclik kareler yontemini kullanarak hesaplamiglardir. Ulastiklari
sonuglar, gii¢lii bir sekilde miikemmel diinya sermaye hareketliligi hipotezinin aksini
iddia etmekte ve halihazirdaki tasarruflarin ¢cogunun iilke i¢inde kalmaya egilimli
oldugunu belirtmektedir.

Feldstein ve Horioka’nin bulgular1 bu alanda ¢ok sayida c¢alismanin hareket
noktasini tegkil etmis ve konuya iligkin zengin bir literatiiriin dogmasina yol agmuistir.
Ozellikle 1980’lerin sonlarma dogru kiiresellesme ve finansal entegrasyon siirecinin
de hiz kazanmaya baslamasiyla birlikte konu farkli yonleri ile ele alinmustir.

Literatiirde, bu alanda yapilan bazi ¢alismalar F-H’ nin sonuclarin1 destekler

nitelikte olmakla birlikte (Feldstein, 1983; Dooley vd., 1987; Tesar, 1991, Narayan,
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2005), yapilan cogu calismada F-H tarafindan ortaya konan bulgular c¢esitli
yonlerden, farkli aciklamalar getirilmek suretiyle elestirilmis ve bir sorunsal olarak
degerlendirilmistir. Cilinkii sermaye piyasalar1 birbirine entegre olurken Feldstein ve
Horioka’nin ulastigi sonug sasirtict bulunmustur (Murphy, 1984; Obstfeld, 1986;
Summers, 1988; Wong, 1990; Gulley, 1992; Sinn, 1992; Baxter ve Crucini, 1993;
Coakley ve Kulasi, 1997; Hussein, 1998 ).

F-H’nin sonuglarna getirilen elestirilerden biri, bir lilkedeki tasarruf ve
yatirimlar arasindaki iligskinin ekonomideki diger faktorlerden de etkilenebilecegi ve
bu iliskinin sermaye hareketliligi ile a¢iklanmaya ¢alisilmasinin yetersiz ve yaniltici
olabilecegi goriisiidiir. Ornegin Summers (1988) ve Obstfeld (1986) yaptiklari
calismalarda niifustaki artis ve verimlilik soklarmin yatirnm ve tasarruf iliskisini
etkileyecegini belirtirken, Murphy (1986) ve Wong (1990) ise ticarete konu olmayan
mallar ve mobilitesi diisiik olan iiretim faktorleri s6z konusu oldugunda, tam sermaye
hareketliligi olsa bile yurtici tasarruf ve yurtici yatirimlar arasinda pozitif bir iliskinin
olabilecegini vurgulamislardir.

Bazi ¢alismalarda ise, devletin ¢esitli nedenlerle sermaye giris ve ¢ikiglarini
kontrol etmesi ve cari islemler dengesine miidahale etmesi halinde tasarruf ve
yatirimlar arasindaki iligkinin sermaye hareketliliginden bagimsiz olarak
etkilenebilecegi ifade edilmistir. Summers (1988), Bayoumi (1990), Bayoumi ve
Artis (1991), McClure (1994) ve Levy (1995) yaptiklar calismalarda, cari denge
hedefi dogrultusunda gergeklestirilen devlet miidahaleleri karsisinda sermaye
hareketliligine ragmen tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskinin pozitif olabilecegini
ortaya ¢ikarmislardir.

F-H paradoksunu sinayan ¢aligmalarin g¢ogunda gelismis iilkeler esas
alinmakla birlikte, baz1 ¢aligmalarda tasarruf-yatirim ve sermaye hareketleri iliskisi
gelismekte olan iilkeler agisindan incelenmistir. Narayan (2005), tasarruf-yatirim
iligkisini Cin ekonomisi i¢in incelemis ve Feldstein-Horioka hipotezi ile tutarh
sonuglara ulagsmistir. Analizde ilk olarak sabit doviz kuru rejiminin uygulandig
1952-1994 donemi ele alinmis, ardindan 1952-1998 donemi bir biitiin olarak
incelenmistir. Sabit kur rejiminin uygulandigi 1952-1994 doneminde tasarruf ve

yatirimlar arasinda ¢ok kuvvetli bir iligki oldugu tespit edilmis ve bu durum, ilgili
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donemde Cin’de sermaye hareketlerinin oldukca kisitli olmasina baglanmistir
(Narayan, 2005:1985).

Ozmen ve Parmaksiz (2000) ise Ingiltere i¢in yaptiklar ¢alismada, 1948-98
yillar1 arast uzun donemli tasarruf yatirnm iligkisinin, 1979 yilinda doviz
kontrollerinin kaldirilmasi ile kayboldugunu 6ne siirmektedir. Bunu destekleyici
ampirik sonug, 1948-79 aras1 donem i¢in “tasarruf tutma katsayisinin” 0.86, 1980-98
arast icin ise 0.31 olarak bulunmasidir.

Kalyoncu (2005) tarafindan yapilan c¢aligmada, 1962-2003 yillar itibariyle
Feldstein ve Horioka yontemi kullanmilarak, Tiirkiye icin sermaye serbestligi
Olciilmeye calisilmig ve tasarruf yatirim serilerinin esbiitlinlesik olup olmadiginm
belirlemeye yarayan ekonometrik zaman serisi metodolijisi kullanilmistir. Analiz
sonuclar1 Tirkiye’deki sermaye serbestliginin ¢ok diisiik oldugunu gostermekle
beraber libaralizasyondan sonra sermayenin daha fazla serbestlestigini géstermistir.

Yavuz’un (2005) Tirkiye i¢in yaptig1 ¢alismada ise F-H yaklasimina gore
tasarruf yatirim iligkisi arastirilmistir. 1962-1983 donemini kapsayan c¢alismada
zaman serileri analizi yapilmig ve geleneksel regresyon modelinin sonucuna gore
tasarruf tutum katsayisinin degerinin bire yakin oldugu saptanmis ve Tiirkiye’de tam
sermaye hareketliligi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

I1. Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf ve Yatirnmlar

1970’li yillarda gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun karsi karsiya kaldigi
iktisadi bunalim ve borg krizleri, iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes
tutan goriislerin agirhik kazanmasina neden olmustur. Bu donemde, dis borglarini
O6demede zorluk ¢eken ve dis kaynak bulmada zorlanan iilkelere, yurti¢ci kaynaklarin
artirllmasi ve etkin kullanilmasi ve bu suretle bunalimdan ¢ikilmasi i¢in en uygun
yontem olarak finansal serbestlesme sunulmustur (Kazgan, 1985: 381-391).

1980’lerin baglarindan 1990’1 yillara kadar uzanan dénemde gelismis ve
gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reform
hareketini baslatmislardir. Faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari munzam
karsilik oranlarinin distiriilmesi, bankacilik sektoriiniin yabanci ve yerlesiklere

acilmast ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi s6z konusu reformlarin
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bazilaridir. Bu tiir politikalar, genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 adiyla
anilmaktadir .

Finansal serbestlesme  politikalarinin  temelini ~ McKinnon-Shaw’un
(McKinnon, 1973, Shaw, 1973) 1970’lerin baslarinda ortaya attiklar1 finansal
serbestlesme teorisi olusturmaktadir. McKinnon-Shaw’a gore finansal serbestlik,
tasarruf ve yatirim davranislarini  uyarmak suretiyle ekonomik biiylimeyi
hizlandiracaktir. Faizler kanaliyla yurtici tasarruflarin artirilmasi bu modelin temelini
olusturmaktadir. Buna gore, finansal serbestligin saglanmasi ile faiz oranlar1 serbest
birakilacak ve bu suretle ekonomideki tasarruf diizeyi artacak, 6diing verilebilir
fonlar piyasasinda yasanan bu gelisme ise yatirimlar1 artirmak suretiyle ekonomik
biliylimeyi saglayacaktir. Bilindigi {lizere, bir ekonomideki toplam tasarruf diizeyi
toplam yatirim diizeyinin temel belirleyicisidir. Yatirim harcamalarinin verimlilik ve
reel gelirdeki biiylimenin saglanmasinda Onemli bir faktor oldugu dikkate
alindiginda, yeterli diizeyde tasarruf arzinin varligi ekonomilerin gelismesi ve refah
artisinin saglanmasinda hayati onem tagimaktadir.

1980°1i yillarin basinda diinya ekonomilerinin finansal serbestlesmeye
yonelmeleri ile birlikte, Tirkiye ekonomisinde de 1980 sonrasinda biiyiik bir istikrar
ve yapisal degisim programi baslamistir. 1981 yilinda ticaretin liberalizasyonu ile
baslayan doniisiim siirecine, 1989 yilinda yiirtirliige giren 32 sayili konvertibiliteye
gecis karartyla devam edilmis ve uluslararasi sermaye hareketleri de tamamen
serbest birakilarak ekonomideki serbestlesme siirecine ivme kazandirilmistir (Sahin,
2000: 182-192). Bu siirecte, toplam tasarruflart artirmak suretiyle yatirim artigini
saglayarak biiylimeyi hizlandirmak ve Tiirkiye’nin dis pazarlarda rekabet giiciinii
artirmak, serbestlesme politikalarinin odak noktasini olusturmustur.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile birlikte faiz politikasinda koklii bir rejim
degisikligine gidilmesi, ekonomik birimleri finansal tasarruf araclarina yonlendirmis
ve 0zel kesimin Onciiliigiinde finansal tasarruflarda artis kaydedilmistir.

Tiirkiye’de 1987-2006 donemi kamu ve 6zel sektore iligkin tasarruf-yatirim
dengeleri iki alt donem esas alinarak incelendiginde; 1987-2000 doneminde kamu ve
0zel kesim tasarruflariin trend bakimindan 6nemli olc¢lide farklhilik arz ettigi
goriilmektedir. 1980’°lerin ikinci yarisindan itibaren devletin Merkez Bankasi

kaynaklar1 yerine i¢ bor¢lanmaya yonelmesi ve bununla birlikte i¢ ve dis borg
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faizlerinden olusan transfer harcamalarinin artmasi, kamu tasarruflarinin bu siirecte

azalmasina neden olmustur. Kamu kesimi tasarruflarinin erimesi ve gelir-harcama

dengesinin bozulmasina paralel olarak devlet, bu donemde giderek daha yiiksek reel

faiz oranlariyla bor¢lanmak durumunda kalmistir. Boylece 1980°lerin sonunda milli

gelirin yaklasik % 6’s1 oraninda tasarruf yaratan kamu sektorii bu 6zelligini yitirerek

ve 1992°den itibaren eksi tasarruf iiretir konuma gelmistir (Yeldan, 2001: 116-117).

Grafik 1 : Kamu Tasarruflarimin ve Ozel Tasarruflar GSMH icindeki
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Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

Kamu tasarruflarindaki azalmaya karsin, 6zel kesim tasarruflarinin 1987 yili

sonrasinda artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Reel biiylimedeki hizlanma ve

1989 yilindan itibaren reel iicretlerde yasanan biiyiik artiglar sonucunda olusan gelir

artiglari, bu donemde oOzel kesim tasarruflarinda goriilen artisin en Onemli

sebepleridir. Kamu finansman dengesinin bozulmasina paralel olarak i¢ borg

stokunun tirmanisi neticesinde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin oldukga biiyiik rakamlara

ulagmasi, 6zel kesime biiyiik tutarlarda kaynak aktarimina imkan saglamistir. Yine

1989 yilindan sonra 6zel kesimin, dis bor¢ kullanim olanaklarinin artmasi da bu

kesimin disaridan onemli Olgiide kaynak transferinde bulunmasini saglamis ve

kullanilabilir gelirinde artisa yol agmustir. Neticede, harcanabilir gelirdeki artigin

tasarruf kabiliyetini etkilemesiyle, bu donemde, 6zel kesim tasarruflar1 artis

gostermistir.

2001 yilindan giinlimiize kadar olan siirecte ise toplam tasarruflarin kamu ve

0zel sektor arasindaki dagiliminda oldukga sert bir degisim yasanmustir. 2001 yilinda

29




Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2007 Cilt 9 Sayr 2

19-54

%9.9

oraninda ac¢ik veren kamu kesimi tasarruflari, bu tarihten itibaren iyilesme

gostererek, 2005 yilindan sonra kamu tasarruf fazlasina doniismiis ve kamu kesimi

2006 y1l1 itibariyle milli gelirin %5.3’1i oraninda tasarruf yaratir hale gelmistir. 2001

yilindan bu yana 6zel kesim tasarruflar1 ise dnemli olgiide gerileme gdstermistir.

Ozel kesim tasarruflarmin milli gelire oran1 2001 yilinda %27’ler diizeyinde iken bu

oran 2006 y1l1 itibariyle %11.3 seviyesine gerilemistir.

Goriildiigi gibi 2001 sonras1 donemde kamu kesimi tasarruflari artarken, 6zel

kesim tasarruflar1 azalmistir. Bu donemde, kamu kesimi tasarruflarinda meydana

gelen artig, 0zel kesim tasarruflarinda meydan gelen azalmay1 karsilayamadigindan

toplam yurti¢i tasarruflar azalmis ve 2001 yilinda milli gelirin yaklasik %24’i

oraninda tasarruf yaratilirken, 2006 yilina gelindiginde toplam tasarruf oranimiz

%16.6 diizeyine gerilemistir.

Bilindigi iizere, ekonominin genel dengesi i¢inde, tasarruf-yatirnm farki bize

net tasarruflari vermektedir. Bir diger ifade ile, 6zel kesimin ve kamunun tasarruf-

yatirim farklarmin toplami, ekonominin genel dengesi ¢er¢evesinde tasarruf acgigi ya

da fazlasi olarak karsimiza c¢ikar. Tasarruf-yatirim farkinin yurti¢i kaynaklardan

karsilanamayan kismi dis kaynaklardan karsilanir. Tiirkiye’de, kamu tasarruflarinin

1992

yilindan sonra negatif diizeye inmesiyle birlikte, toplam yurti¢i tasarruflarin

kaynagini yalnizca 6zel tasarruflar olusturmustur. 1987-2001 doneminde 6zel kesim,

yatirimlarinin iizerinde tasarruf yaratmak suretiyle kamu kesimi tarafindan yaratilan

tasarruf-yatirrm ac¢igini telafi etmis ancak 0Ozel kesim tasarruf fazlasi ile

karsilanamayan kisim dis kaynak kullanimui ile giderilmeye ¢aligilmistir.

Grafik 2: Yatirim - Tasarruf Farki Net Tasarruflar (GSMH’ya Oran)
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Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
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2001 sonras1 donemde kamu ve 6zel kesim arasinda ortaya ¢ikan bu yapisal
degisimin nedenlerini gormek iizere 6zel ve kamu kesimi genel dengelerini
inceledigimizde, toplam harcanabilir gelirin kesimler arasindaki dagiliminda ortaya
cikan degisiklik dikkat ¢ekicidir. Bu donemde ekonomideki toplam kaynaklarin
harcanabilir gelir olarak kamu kesimi ile 6zel kesim arasindaki paylasiminda biiyiik
bir degisim yasanmustir.

2001 yilinda kamu kesimi harcanabilir gelirinin milli gelir i¢indeki pay1 %3.3
diizeyinde iken, 2006 yilinda bu oran %]17.6 diizeyine yiikselmistir. Ayn1 donem
icinde kamu tiiketim harcamalarina baktigimizda s6z konusu harcamalarda 6nemli
bir degisiklik yasanmadig1 goriilmektedir. Kamu kesimi tiiketim harcamalar1 2001
yilinda milli gelirin %13.2’si diizeyinde iken, 2006 yilinda bu oran hafifce
gerileyerek %12.4 diizeyine inmistir. Yine ayni doneme iligkin olarak kamu
yatirimlarindaki gelisimi inceledigimizde, kamu yatirim harcamalarinin da azalma
trendinde oldugu ve 2001 yilinda milli gelirin %5.5°1 seviyesinde gerceklesen kamu
yatirim harcamalarinin giintimiizde %4.9 seviyesine geriledigi goriilmektedir. (Tablo
1)

Kamu tasarruf- yatinm farkindaki gelisimi, kamu harcanabilir geliri, kamu
tiketimi ve kamu yatirimlart agisindan degerlendirdigimizde, kamu net
tasarruflarindaki artisin, kamu tiiketim ve yatirim harcamalarindaki gerilemeden
etkilendigi ancak s6z konusu harcamalardaki gerilemenin net tasarruflardaki artisi
aciklamada yetersiz kaldig1 ortaya c¢ikmaktadir. Netice itibariyle, kamu tasarruf-
yatirim farkindaki iyilesme, kamu tiiketim ya da yatirimlarindaki azalistan etkilenmis

ancak biiyiik ol¢lide kamu harcanabilir gelirindeki artis nedeniyle ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 1 Kamu Kesimi Tasarruf-Yatirim Dengesi (GSMH Oran)

1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Kamu
Harcanabilir 136 136 127| 134| 119]| 114 9.6 9.6 9.5 81| 115 9.2 6.6 72 33 6.5 69| 107] 160]| 176
Geliri
Kamu

amu - 7.0 6.7 80| 100 | 112 122 123 107 9.6 98 | 107 | 111 | 134 | 124 132 127 123 120]| 120 124
Tiiketimi
Kamu 6.6 6.8 4.7 34 07| 08| 27| -11| 01| -17 08| -19| 67| 52| 99| 62| 53| -13 4.0 53
Tasarrufu
Kamu Yatirmm 10.3 8.5 74 9.1 7.6 6.8 73 3.6 3.8 53 6.3 6.8 6.6 7.0 55 6.3 4.8 42 53 4.9
';:r':‘ﬂ“ Tas-Yat 37| 16| 26| 57| 69| 76| -100| 47| 39| 70| 55| 87| <133 -122| <153 | -125 | <100 | -54| -12| 04
Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
Tablo 2 Ozel Kesim Tasarruf-Yatirnm Dengesi (GSMH Oran)

1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ozel
Harcanabilir 864 | 864 | 869 | 866 | 881 | 884 | 904 | 904 | 905| 919 | 85| 908 | 934 | 928 | 967 | 935| 931 | 893 | 840 | 824
Gelir
Ozel Tiiketim 69.1 | 660 | 695| 680 | 675| 662 | 650 | 663 | 684 | 704 | 680 | 663 | 654 | 694 | 694 | 682| 685| 67.7| 69.8 | 711
Ozel Tasarruf 173 | 204 | 174 | 186 | 206 | 224 | 254 | 242 | 222| 215 205| 246 | 279 | 234 | 273| 253 | 246 | 216 | 142 | 113
Ozel Yatirim 154 177 150 | 166 | 158 | 168 | 203 | 180 | 215| 193] 188 | 169 | 171 | 178 | 106 | 154 | 187 | 223 | 197 | 199
S:ELIT“S'Y“ 19 27| 24| 20| 48| se| s1| e2] o7| 22| 17| 76| 108| 56| 167 99| 59| 07| 55| 86
gg;'iﬁ‘sa"“f 20 | 236 20 215| 234 | 253| 281 | 268 | 245 | 234 232 271 | 209 | 252| 282 | 271 | 264 | 242 | 169 | 13.1

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
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2001 sonras1 donemde 6zel kesimin ekonomik dengesini inceledigimizde ise dikkat
ceken ilk husus harcanabilir gelirdeki ciddi azalmadir. Ozel kesim toplam harcanabilir
gelirinin toplam kaynaklar i¢indeki pay1 2001 yilinda %96.7 iken, bu tarihten itibaren diizenli
bir bigimde azalarak 2006 yilinda %82.4 seviyesine gerilemistir. Bu donemde, 6zel kesim
tiketim harcamalarinin payinda 6nemli bir degisiklik yasanmamustir. 2001 yilinda %69.4
diizeyinde olan ozel tiikketim harcamalar1 dalgali bir seyir izleyerek 2006 yilinda %71
diizeyine yiikselmistir. Ekonominin genel dengesi i¢inde, 6zel kesimin dengesini incelerken
bu dengeyi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri de 6zel kesim tarafindan gerceklestirilen
yatirim harcamalarmin yillar itibariyle gdsterdigi seyirdir. Ozel kesim yatirim harcamalarinin
toplam kaynaklar igindeki orami 1987-2001 doneminde ortalama %]17’ler diizeyinde
gerceklesmistir. 2001 krizi ile birlikte bu oran %10.6’ya gerilemis, izleyen yillarda ise hizli
bir artig gostererek %20’ler seviyesine yaklagmustir.

Ozel kesimin genel denge icindeki yerini belirlerken 6nem tasiyan konulardan biri de
tasarruf egiliminin gelisimidir. Ozel kesimin tiiketim ve tasarruf egiliminde ortaya ¢ikan
farklilagsma, bu kesimin net tasarruflarindaki azalmanin bir diger boyutunu olusturmaktadir.
Ozellikle son yillarda 6zel kesimin tasarruf egilimi dnemli dl¢iide azalmus, tiiketim egiliminde
ise artis yasanmustir (Inan, 2006: 27). Ozel kesim tasarruf egilimi 2001 yilinda %28.2
diizeyinde iken, 2006 yilina gelindiginde bu oran %13.1 seviyesine gerilemistir.

2001 sonras1 donemde dis tilkelerden gergeklestirdigimiz ithalatin kompozisyonu, 6zel
kesimin tiiketim ve tasarruf kalibinda ortaya c¢ikan bu degisimi destekler niteliktedir.
Tiirkiye’ nin toplam ithalatinin ekonomik gruplara gore dagilimia baktigimizda, ara mal ve
yatirim mallarinin 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. 2001-2006 déneminde
Tiirkiye’nin tiiketim mali ithalati, ara mal ve yatinm mali ithalatinin oldukg¢a gerisinde
kalmistir. Bununla birlikte, s6z konusu mal gruplarina iligkin ithalatin artis yiizdeleri
incelendiginde, en hizli artisin tiiketim mallar ithalatinda gergeklestigi goriilmektedir. 2006
yilina gelindiginde, tiiketim mallar1 ithalati, 2001 yilina gére %320 oraninda artis gosterirken,
yine ayni déonemde yatirim mallar1 ithalatinin artis orant % 233, ara mal ithalindeki artis oran
ise %225 seviyesinde kalmugtir. Ozellikle 2002 yilindan giiniimiize kadar olan siiregte, yerli
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, tiikketim mallar1 talebindeki bu hizli
artisin en onemli nedenlerindendir. Zira tiiketim mallar1 ithalati, diger mal gruplarina gore,
doviz kurundaki degisikliklere kars1 en hassas mal grubunu teskil etmektedir. Yerli para deger

kaybettiginde tiilketim mali ithalati hemen azalmakta, para deger kazandiginda ise hizla
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artmaktadir. Bu nedenle de, 2002 sonrasi donemde tliketim mallar1 ithalati diger mal

gruplarina gore daha biiyiik bir artig gostermistir.

Grafik 3: ithalatin Ekonomik Kategorilere Gore Dagilimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi (www.dtm.gov.tr)

Yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasinin da etkisiyle, séz konusu
donemde, 6zel kesim tasarruf yapmak yerine tiiketime agirlik vermis ve 2000’li yillarin
baslarinda %?28’ler diizeyinde olan 6zel kesim tasarruf egilimi 2006 yilina gelindiginde
%13’ler diizeyine gerilemistir. Netice itibariyle, 2001 sonras1 donemde kamu harcanabilir
geliri lehine 6zel harcanabilir gelirde daralma yaganmig ancak buna ragmen 6zel kesim, bu
donemde gelirinin daha az bir kismuni tasarrufa ayirirken, yatirimlarma hiz vermistir. Ozel
kesim harcanabilir gelirinin toplam harcanabilir gelir igindeki pay1 azalirken yasanan bu
gelisme, tasarruf-yatirim dengesini yatirimlar lehine degistirmis ve neticede 6zel kesim net
tasarruflart1 2004 yilindan itibaren negatife ge¢mistir. Ortaya ¢ikan bu tablo, 6zel kesim
yatirimlarinin finansmaninda dis kaynaklara bagvurmay1 zorunlu hale getirmistir.

2001 sonrast1 donemde Tiirkiye'nin tasarruf-yatirnm dengelerindeki degisimde, bu
donemde uygulamaya konan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programin dolayli ancak biiyiik bir
etkisi bulunmaktadir. S6z konusu programinin tasarruf-yatirim dengesinin saglanmasina
iligkin Oncelikli bir hedefi olmasa da, kamu mali disiplininin saglanmasi yoniinde alinan
tedbirler, ekonomideki tasarruf-yatirrm dengelerini de degistiren sonuglar dogurmustur.

Program neticesinde birincil biit¢e fazlas1 hedefleri arzu edilen diizeyde tutturulmus olup, bu
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donemde gerileyen faiz hadlerine paralel olarak i¢ bor¢ stoku faiz 6demeleri azalmistir. Bu
donemde, i¢ bor¢ faiz 6demelerindeki azalma ve TL’nin de8er kazanmasi, kamu kesimi
tasarruf-yatirnm agiginin kapatilmasina biiyiik katki saglamistir (Inan, 2006. 23). Alinan bu
tedbirler, kamu kesiminin harcanabilir gelirini artirirken, 6zel kesiminkini azaltmis buna
paralel olarak da tasarruf imkanlarimi daraltmistir. Bu donemde 06zel kesim net
tasarruflarindaki azalma, kamu kesimi net tasarruflarindaki artisin altinda kaldigindan toplam
tasarruf diizeyi gerilemis ve net tasarruflar ilk defa %8.2 gibi ciddi bir oranda agik vermistir.

Tiirkiye s6z konusu ag¢igin finansmanini dis kaynaklar ile saglayabilmistir.

IV. Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

1970’1 yillarda liberallesme egilimleri ile baslayan ve iilkeler arasinda sermayenin
dolasimina izin veren finansal serbestlesme siireci, uluslararasi sermayenin, iilkeler arasindaki
getiri farkliliklarmi gozeterek dolasmasina neden olmustur. Ozellikle 1990’11 yillarda gelismis
tilkelerdeki faizlerin belirgin bir sekilde diismesi ve gelismekte olan iilkelerdeki diisiik vergi
oranlar, yiiksek faiz oranlari ve kur politikalari, sermaye hareketlerinin gelismekte olan
iilkelere kaymasinin 6nemli nedenleridir.

Bu durum ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerini 6n plana ¢ikarmistir. Boylece
sermaye akisin1 uyaran etkenlerin degigsmesi bu {ilkelere akan sermayenin niteligini,
kaynaklarin1 ve sonuglarini da degistirmistir. 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere akan
sermaye daha secici, akiskan, kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelik kazanmistir. Sermaye girisi
bu iilkelerde bir yandan yerli paranin asir1 degerlenmesine neden olurken diger yandan doviz
rezervlerinin asir1 birikimine yol agmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 16).

Tiirkiye ekonomisinde ise 1980’11 yillara kadar, goreli olarak disa kapali bir ekonomik
model uygulanmis ancak dis diinyada yasanan krizlerden ya da durgunluktan uzak
kalinamamustir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi Avrupa Toplulugu ile entegrasyonu gerektiren
giimriik indirimleri ve mevzuat uyumlar1 gibi konularda gecikmis, ¢cogu zaman doviz
darbogazlar1 yiiziinden ara ve yatirim mallar1 ithalati sekteye ugramis, liretim diismiis ve
igsizlik artmistir.

Ekonomik konjonktiirde daralmalarin yasandigi, 1970°1i yillar1 takiben 24 Ocak 1980
tarthinde yapisal doniistimleri iceren bir program uygulamaya konulmustur. Bu program ile
dis rekabete agik ekonomi modeli kurulmus, karsilastirmali istiinliikkler gézden ge¢irilmis,

ihracat artmis, ihracatta sanayi mallariin pay1 yiikselmis, yabanci sermaye, is¢i dovizleri ve
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turizm gelirleri artmis, artan ithalat talebine bagh olarak dis ticaret acig1 biiylimiis, kapasite
kullanim oranlarinda dikkat cekici artiglar saglanmig, reel faiz politikast cergevesinde
mevduatlar yiikselmis, tekstil, insaat ve hafif sanayi ihracatin lokomotif sektorleri olmustur.
(D1s Ticaret Miistesarligi, 2003)

1980-89 donemi, Tiirk ekonomisinde ithalat korumalarinin kaldirilarak disa acilma ve
diinya ekonomileri ile mal ve finans piyasalarinda biitlinlesmeye gidildigi yillardir. Ancak
1980 sonrasi reform siireci 1988’e gelindiginde ivmesini kaybetmis, ekonomi bir tikanma
icine girmis ve bu donemde uygulanan mal ticaretinin serbestlestirilmesi politikalar
ekonomiyi makroekonomik dengesizliklere siiriiklemistir. Diisiik tasarruf ve yatirirm hacmi
makroekonomik istikrarsizligin dogrudan belirleyicisi iken, yliksek ihracat tesvikleri de kamu
finansman maliyetlerini yiikselterek dis bor¢ finansman yiikiinii artirmistir. Kamu maliyesi
iizerindeki iligkilere bakildiginda ihracat tesviklerinin ve dig borg servisinin mali yiikii kamu
harcamalarinda énemli bir yer tutmus ve kamu kesiminin aciklar1 artmistir. Thracata verilen
tesvikler ve TL nin deger kaybetmesine neden olan esnek kur rejimi, ihracat arzinin artmasina
neden olan temel politikalardir. Diger yandan enflasyonist beklentilerin giderek artmasi ve
yapigkan bir nitelige biirtinmesi ekonomide istikrarsizlik unsurlarini yogunlagtirmigtir.
(Yeldan, 2001: 54-62)

1989 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmeye gidilmis ve Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili karar Agustos 1989°da yiiriirliige konularak,
O0demeler dengesinin cari islemler ve sermaye hareketlerine iligkin faaliyetleri 6nemli boyutta
serbestlestirilmistir. Odemeler dengesi sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalar
kaldirilmis ve kambiyo rejimi (doviz ile ilgili islemler) tamamu ile serbestlesmistir. Boylece
Tiirkiye ekonomisi diinya pazarlari ile biitiinlesme ve kiiresellesme siirecinde yeni bir
donemece girmistir.

Ancak kamu kesimi agiklarinin ve enflasyonun hizla yiikseldigi bir ekonomik
konjonktiirde kambiyo rejimi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi; para, faiz ve kur
politikalarini cari islemlere iliskin hedeflerden uzaklastirmistir. Bu yap1 altinda yurtigi
piyasalarda doviz kuru asinmasi ve faiz oranlari birbirine baglanarak Merkez Bankasinin
kontroliinden ¢ikmis ve yurtici finans piyasalart uluslararasi kisa vadeli sicak paranin
spekiilasyonuna agilmistir. Bu durumda tilkeden sermaye kagisinin 6nlenmesi i¢in yiiksek reel
faiz ve TL’nin reel olarak deger kazanmasi zorunlu hale gelmistir. Boylece uyarilan kisa

vadeli spekiilatif yabanci sermaye akimlari, bir yandan ekonominin dis agiklarini finanse
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ederken, diger yandan da tiiketim ve ithalat hacmini genisletmistir. Diger bir deyisle TL nin
asirt degerlenmesi sonucu olusan cari islemler agiklar, yiiksek faiz nedeniyle gelen kisa
vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmistir.

1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg
servisine bile yetmemesi, kamu kesiminin nakit agigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma
diismesi ve faiz oranlarinin hizla artmasi, kamu agiklarinin kapatilmas: i¢in dis borca ve
Merkez Bankasi kaynaklarina yonelinmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi sonucunda,
Tiirkiye ekonomisinde, 1989 yilindan beri uygulanan yiiksek faiz ve asirt degerli kur
ortaminda kisa vadeli sermaye girisine dayanan bor¢lanma politikasi, 1993 yilinda sinira
dayanmis, déviz kurunda ve mali piyasalarda dnemli dl¢iide belirsizlikler yasanmistir. Zaten
1990’larda, sermaye hareketlerindeki artis, kamu kesiminin bor¢lanma geregindeki yiikselis
ve i¢ bor¢ faiz oranlarindaki artistan kaynaklanmistir. Biitge aciklarmin finansmani igin
gerekli kaynagin yurti¢i tasarruf fazlasi ile yaratilamamasi, uluslararasi sermaye girislerini
zorunlu kilmustir.

Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilina gelindiginde 6nemli bir i¢ bor¢ baskis1 altinda kalarak
yeniden bir ekonomik kriz igine girmis, uzun siireden beri istikrarli goriinen Dolar-TL paritesi
ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist beklentiler biiylik Olgiide artmis, Hazine iceriden
bor¢clanamaz duruma gelmistir. Bu ortamda, enflasyonu diisiirmeye ve ekonomide istikrar
saglamaya yonelik olarak 5 Nisan 1994 kararlar1 alinmistir.

Alman bu tedbirlerin sonucunda para ve ddviz piyasalarinda goreli bir istikrar
saglanmis, mevduatlarda hizli bir artig gozlenmis, Merkez Bankasi rezervleri yeniden
ylikselme trendine girmistir. Tiirk lirasinin degerinin yeniden belirlenmesi déviz piyasalarinda
saglanan istikrara paralel olarak dis ticaret dengesinde olumlu gelismeler gozlenmistir. Mali
piyasalarda saglanan istikrar ortaminda i¢ bor¢lanmada uygulanan faiz oranlar1 giderek
asagiya cekilmis ve bor¢lanma maliyeti azaltilmistir. Alinan kararlarin sonucunda ihracatta
artis ithalatta azalis olmus ve cari islemler dengesi fazla verir hale gelmistir.

Ancak 1997 yili ortasinda Giineydogu Asya iilkelerinde ¢ikan mali kriz diinyay1
etkilemigtir. Gelismekte olan {lilke pazarlarindan (emerging markets) yabanci sermaye
¢ikmaya baslamis ve kriz ¢ikan iilkelerde zarar eden mali kuruluslar zararlarini asgariye
indirmek i¢in tiim gelismekte olan iilke pazarlarindan cikarak krizi kiiresellestirmislerdir.
Asya krizi Tiirkiye’yi fazla etkilememesine ragmen bir yil sonra 1998 yilinda Rusya’da ¢ikan

mali kriz Tiirkiye ekonomisini etkilemistir.
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Yabanci yatirimcilarin Rusya ile birlikte Tiirkiye’den de c¢ikmaya bagslamasi ile
Tiirkiye alt1 hafta i¢inde 6 milyar dolarlik yabanci finansman kaybina ugramistir. Merkez
Bankasi zamaninda miidahale ederek bir taraftan doviz alimlart i¢in gerekli Tiirk Liras
likiditeyi piyasalara verirken, diger taraftan doviz satarak yabanci yatirimcilarin déviz
alimlarim kurlarda fazla etki yapmayacak sekilde ayarlamaya ¢alismistir. Rusya krizinin etkisi
asil reel sektorii etkilemistir. Faizlerin ¢ok yiiksek diizeylere tirmanmasi ve Rusya ile olan
ticaretimizin tamamen durmasi ihracat sektoriinii ve tiim ekonomiyi etkilemistir. Boylece
1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomi kiiclilme siirecine girmistir. Sonug olarak
1998’de ihracat talebi Rusya krizine bagli olarak daralmis ve artan uluslararasi giivensizlik
ortaminda kisa vadeli sicak para girigleri faiz arbitrajina duyarliligin1 kaybetmistir.

1999 yilinin ikinci yarisinda, ylikselen piyasa ekonomilerinde yeniden giiven
ortaminin yaratilmast ile ekonomik canlanma olusurken Tirkiye’nin yasadigr 1999 yili
depremi, iliretimi olumsuz yonde etkilemis ve siyasi yasamda yasanilan belirsizliklerin de
artmasiyla birlikte ekonomi son derece karamsar bir goriiniime girmistir.

2000 yilinda, IMF ile imzalanan stand-by anlasmasinin desteginde diisen faiz
oranlarina ragmen, sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin devam etmesi ile birlikte net
yabanc1 sermaye girisi devam etmistir. TCMB’nin uyguladigi pasif para politikasi ile birlikte,
reel faizlerin diismesi ve reel olarak Tiirk parasinin deger kazanmasi cari islemler a¢igini hizla
biiylitmiistiir. 2000 y1linin ikinci yarisinda 6zellikle cari islemler agiklarindaki hizli biiytime,
ekonomideki  belirsizlikleri — artirmistir.  Bu  siiregte  cari  islemler  agiklarinin
stirdiiriilemeyecegini dolayist ile doviz kuru hedeflerinin saptigin1 ve doviz kuru enflasyon
makasimin acildigin1 anlayan yabanci aktorler ekonomiyi devaliiasyon Oncesinde terk
etmislerdir. Sonucta, ekonomi net sermaye ¢ikislart ile biiylik bir soka girmistir (Boratav,
2001)

Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda yasadig: biiyiik krizin ardindan dis ticaret hacminde
biliyiik bir gerileme, sermaye hareketlerinde ise yogun bir disar1 ¢ikis yasamistir. 2002
yilindan sonra, gii¢clii bir ekonomik biiylime ile yogun bir yabanci kaynak kullanimi siirecine
girilmistir. Bu dénemde para ve kur politikalari ile enflasyonla miicadele edilmis ve enflasyon
onemli oranlarda diigmiistiir. Ozellikle uygulanan siki maliye politikalar1 yatirimeiya giiven

vermis ve iilkeye giren yabanci yatirirm 20 milyar dolar1 bulmustur.
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V. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri:

Tiirkiye’de “Yabanci Sermaye” deyimi, T.C. Merkez Bankasinca hazirlanan Odemeler
Dengesi tablosunda “Sermaye ve Finans Hesaplar1” bashigi altinda gosterilen ve yabanci
iilkelerden {ilkeye giren yiikiimlilikleri ifade etmektedir. Bu sistematik dahilinde,
yurti¢indeki dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirnmlar, yabanci kaynak girisi
olarak ele alinmaktadir (T.C. Merkez Bankasi, 2007). Grafik 4’de 1985-2006 dénemine

iliskin yabanci sermaye yatirimlari gosterilmistir.

Grafik 4: Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ( Milyon Dolar)
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Yurticindeki Dogrudan Yatirimlar: Yurtdisinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’de yaptiklari
dogrudan yatirimlar bu kalem igerisinde gosterilmektedir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin,
Tiirkiye’de yerlesik bir sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube agmak yoluyla
dogrudan yatirirm amaciyla Tiirkiye’ye getirdikleri sermaye tutarlar ile karlarin sermayeye
katilimi, yurticindeki dogrudan yatirimlar i¢indeki sermaye kalemini olusturmakta, dogrudan
yatirim yapan kurulusun yatirim yaptigi kurulusa sagladigi kredilerin kullanimlar ile geri
O0demeleri ise diger sermaye olarak tanimlanmaktadir. Ayrica yurtdiginda yerlesik kisilerin,
Tirkiye’de alim satimini yaptiklar1 gayrimenkul bedelleri de dogrudan yatirim olarak ele
alinmaktadir (T.C. Merkez Bankasi, 2007).

17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige giren ve dogrudan yabanci yatirimlarin

gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesini
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amaclayan 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile dogrudan yabanci yatirim,
yabanci yatirime1 ve yabanci sermayenin tanimi uluslararasi normlara uygun olarak yeniden
diizenlenmistir. 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu, yabanci iilkelerin
vatandasligina sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslarinin
yanisira, yabanci iilkelerin kanunlarina goére kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi kuruluslari
yabanci yatirime1 olarak tanimlamakta ve izin sistemini kaldirmaktadir.

Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi, Finansbank, Digbank, Akbank gibi bankalarin bir
kisminin yabancilara satilmasi, Tekel Alkollii Igkiler’in dzellestirilmesinin ardindan yabanci
bir sirkete satilmasi gibi faaliyetler sonucu {ilkeye giren yabanci sermaye dogrudan yatirim
olarak adlandirilmaktadir (Gilingor, 2007).

Grafik 4’de 1985-2006 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermayenin seyri
incelendiginde, 6zellikle 2003 yilindan itibaren iilkemizde, yabanci sermaye girisi yoniinde
onemli sayilabilecek gelismeler gozlenmektedir. 1985 yilindan beri iilkeye giren dogrudan
yabanci sermaye toplamina bakildiginda, bu toplamin yaklagik %70’e yakin1 2003-2006
donemini kapsayan son dort yilda gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 2005 ve 2006
yillarinda uluslararast dogrudan yatirim ¢ekme performans: bakimindan rekor bir seviyeyi
yakalamis ve 1995-2000 yillar1 arasinda ortalama 853 milyon dolar olan dogrudan yabanci
yatirimlar, 2006 yilinda 20.2 milyar dolara ulagmistir. Bu artisin nedeni, biiyiik Slgiide
ekonomide uygulanan istikrar politikalarina ve AB ile tam iiyelik miizakereleri siirecinde
yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik diizenlemelere baglanmustir.

2006 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye diinyadaki diger tilkelerdeki
gelismelerle paralellik gosterse de 2006 yilinda tiim diinya iilkelerine yapilan dogrudan
yabanct yatirimlardaki yillik artis %34.3 iken Tirkiye’de bu oran %105.7 olarak
gerceklesmistir ( T.C. Hazine Miistesarligi, 2006).

2006 yilindaki toplam dogrudan yabanci yatirimlarin 17.2 milyar dolarlik kismi
sermaye bileseni, 2.9 milyar dolarlik kismi1 ise gayrimenkul alimlarindan kaynaklanmaktadir.
Bu yatirnmlarin arasinda Vodafone tarafindan satin alinan Telsim i¢in yapilan, 4.7 milyar
dolarlik 6deme en biiyiik sermaye girisi olmustur.

Tiirkiye’de 2003 yili itibari ile dogrudan yatirim yapan yabanci sermayenin sektorel
dagilimi incelendiginde ise imalat ve hizmetler sektoriine yapilan yatirimlarin en biiyiik pay1

aldig1 goriilmektedir.
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Grafik 5: Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilimi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (www.hazine.gov.tr)

2006 yilinda ise finansal aracilik (%39), tasimacilik, depolama, ve haberlesme (%37)
sektorleri nakit sermaye girisinin %76’sinin gerceklestigi sektorler olmugtur. 2003 yilindan
sonra Tiirkiye’de biitlin sekorlerde uluslararasi sermayeli sirket sayisinda bir artis goriilmekle
birlikte, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ile insaat sektoriinde kurulan sirket sayisinda
bir artig vardir. Tiirkiye’ya nakit sermaye girisinin ¢ogunlugu ise AB iilkeleri kaynaklidir ve
yapilan yatirimlarin ¢ogunlugu smirdtesi birlesme ve satinalma seklindedir (Hazine

Miistesarligi, 2006).

Portfoy Yatirnmlari: Yurtdisinda yerlesik kisilerin yurti¢i borsalarda alim satimini
yaptiklar1 hisse ve Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS), yurticinde yerlesik kisilerin yurtdist
piyasalarda tahvil ihrac1 yoluyla sagladig1 bor¢lanma (Ornegin, Hazine Miistesarhiginin ihrag
ettigi Eurobond’lar) bu kalemde izlenmektedir (T.C. Merkez Bankasi, 2007).

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirim olarak tanimlanan portfdy yatirimlari,
genellikle devlet tahvilleri, hazine bonolar1 yada 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse
senetlerinin satin alinmasi amaciyla yurt disindan getirilen sermayedir.

Tiirkiye ekonomisinde 1990’1 yillardan itibaren portfdy yatirimlarinda biiyiik
dalgalanmalar olmustur. Bu durum ekonomide yasanan makroekonomik istikrarsizliklara ve
diinya ekonomisinde yiikselen piyasalarda yasanan finansal krizlere baglanabilir.

Tiirkiye ekonomisine giren sermaye hareketlerinin biiyilk bir boliimii devlet i¢

bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde

41



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2007 Cilt 9 Sayr 2
19-54

tasarruf araglarinin reel getirisi hesaplandiginda, Tiirk liras1 diger tasarruf araglarina gére daha
fazla getiri sagladigindan, gelen yabanci sermaye yatirim yapmaktan ziyade arbitraj geliri elde
etmek i¢in kisa vadeli olarak ekonomiye girip ¢ikmaktadir. Boylece kisa vadeli sermaye
girisine bagli olarak TL’ye olan talebin artmasi ve TL’nin deger kazanmasi ihracatgi
sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki yarattig1 gibi ekonomiyi
ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda 6zellikle disa acik bir sektdr olan imalat
sanayii olumsuz etkilenerek uluslararasi rekabet giici azalmaktadir. Ayrica, asir1 sermaye
girisi ile bir siire sonra artan kamu agig1 ve cari agik nedeniyle devaliiasyon beklentisi igine
girilmesi sermaye kagisina neden oldugu gibi, dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girisinin

de olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.

Grafik 6: Portfoy Yatirnmlar: Icinde Yer Alan: Hisse Senedi ve Bor¢ Senetleri
Paylar1 (Milyon dolar)
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Odemeler dengesi sistematigi iginde portfdy yatirimlar1 kendi iginde hisse senetleri ve
borg senetleri olarak iki kisma ayrilmaktadir. Grafik 5’ten de goriildiigii iizere arbitraj kazanci
elde etmek isteyen yabanci sermaye yiiksek faiz oranlar1 nedeni ile Tiirkiye’ye gelmektedir.
Ozellikle 1998 yilinda Rusya’da yasanan finansal kriz ve 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan
ekonomik kriz neticesinde disariya biiyiik sermaye c¢ikislar1 olmustur. 2002 yilindan sonra

sermaye hareketlerindeki biiyiik artisa ragmen, sermaye girisleri icinde sicak para girisleri
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onemli oranda daralmistir. 2003 yilinda portfoy yatirimlarinin tiim yabanci sermaye i¢indeki

pay1 %59 iken bu oran 2006 yilinda %18’e diismiistiir.

Diger Yatirimlar: Dogrudan yatirim, portf0y yatirimlari ve rezerv diginda kalan diger
tim sermaye hareketleri, diger yatirimlar1 olusturmaktadir. Yurtiginde yerlesik kisilerin
yurtdiginda yerlesik kisilerden sagladiklar: ticari ve nakit krediler ile T.C. Merkez Bankasi ve
bankalar nezdinde yurtdis1 yerlesik kisiler adina agilan doviz hesaplari, yurtdisinda yerlesik
ihracatgilarin yurtiginde yerlesik ithalat¢ilara yaptiklart mal satiglar1 (kullanilan kredi) ile bu
satiglarin vadelerinde yapilan 6demeleri, yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik
kisilerden sagladigi nakit kredilerin (Uluslararasi Para Fonu tarafindan saglananlar dahil)
borclu sektorlere ve vadelerine gdre dagilimi, yurtdisinda yerlesik kisilerin T.C. Merkez
Bankasi ve bankalar nezdindeki mevduatlar1 bu kalemde yeralmaktadir (T.C. Merkez
Bankasi, 2007). Bu boliim kisaca ticari krediler, IMF kredileri, efektif mevcutlar1 ve mevduat
hesaplari, diger varlik ve yiikiimliiliikler seklinde ele alinabilir ( Giingdr, 2007).

1999-2006 yillarinda iilkemize gelen ve diger yatirimlar kalemine kaydedilen yabanci
kaynakli sermayenin tutart 56.075 Milyon USD’dir. Bunun 30.368 Milyon USD’lik kisminin
(% 54’iniin) son iki yilda iilkeye girdigi anlagilmaktadir. Diger yatirimlar adiyla iilkemize
gelen yabanci kaynakli sermayenin neredeyse tamaminin, 6zel sektdr firmalarmin yurt
disindan gergeklestirdigi bor¢lanmalar oldugu bilinmektedir (Giingor, 2007).

Tiirkiye ekonomisi 2001 yilini izleyen yillarda diger gelismekte olan iilkelerden farkli
bir durum igine girmistir. Bu siiregte cari islemler agiklar1 biiyiilk oranda artmig, sermaye
hareketlerinde onemli bir giris olmus ve dis borg¢ stoku hizla yiikselmistir. Yabanci sermaye
hareketlerinin bilesimindeki degisme degerlendirildiginde; 2002-2004 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye giren yabancit sermayenin ortalama %82’si dis bor¢ yaratan unsurlardan
olugmustur. 2005 ve 2006 yillarinda bu oran %62 olarak kalmistir. Sicak para giriglerinde ise
biiyiik bir daralma yasanmistir. Ancak ylikselen piyasalar icinde en yliksek nominal ve reel
faiz oranlarin1 veren Tiirkiye Oniimiizdeki donemde kac¢inilmaz olarak yeniden spekiilatif
amacl yatirimcilar1 ¢ekecektir. Bunun yanisira ekonomideki mevcut sicak para stoklarinin
cok fazla olmasi ve bu paranin Tiirk Lirasina baglanmasi risk olasiliklarini artirmaktadir.

Diger yandan birlesme ve satin almaya dayali dogrudan sermaye hareketleri su an icin
risk tagimasa da gelen dogrudan yabanci sermayenin sadece %6’s1 ticarete konu olan

sektorlere gitmekte geri kalan kismi hizmetler sektoriindeki sirket alimlar1 ve gayrimenkul
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satin alimlarina gitmektedir. Bu durum ileriki yillarda yasanacak olan kar transferleri ile
O0demeler dengesi ilizerinde 6nemli baskilar yaratacaktir ( Boratav, 2007).

Sonu¢ olarak Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, sermaye hareketlerinin
denetim altinda tutuldugu 1981-89 yillar1 ile 32 sayili kararin uygulandigi donem ile
karsilastirildiginda; 1980 - 89 doneminde, ekonominin biiylime-daralma konjonktiirleri, i¢
talep Ogeleri ile baglayip, bliylime hizinin belli bir cari islem acig1 dogurmasit ve cari agigin
finansmanin1 gerceklestirecek sermaye girisi ile devam ederken, 1990 sonrasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestigi donemde biiylime siireci, dogrudan sermaye girislerine
baglanmistir (Boratav, 2007: 3). Bu siire¢ icersinde denetimsiz kalan sermaye hareketleri
gerek reel gerekse finansal ekonomi agisindan birer istikrarsizlik unsuru yaratarak, ulusal
ekonominin dengeli biliylimesine engel olmustur. (Yeldan, 2001: 128)

2001 krizi sonrasinda da ekonominin dis diinya ile biitiinlesmesi ayn1 siirecte devam
etmektedir. Artan sermaye girisleri i¢ talep ve kisa donemli biiylime hiz1 lizerinde farkli
mekanizmalarla, genisletici etkiler yaratmakta bu etkende cari islemler agigini yukari
cekmektedir. Tiirkiye ekonomisi 1999 ve 2001 yillarinda 6nemli boyutlarda daraldigi icin
2002 y1l1 ve sonrasinda kisa vadeli biiyiime hiz1 dig kaynak girislerine baglh kalmustir.

V. Ekonometrik Analiz

V.A) Model

Tiirkiye ekonomisinde tasarruf - yatirim ve sermaye hareketlerini inceledigimiz bu
caligmada, iilke i¢inde yaratilan tasarruflarin yine iilke i¢indeki yatirimlara aktarilip
aktarilmadig1 ve buna bagli olarak sermaye hareketliliginin derecesi, Feldstein ve Horioka’nin
1980 y1ilinda kurduklart modele gore test edilecektir.

Feldstein ve Horioka acikladiklar1 hipoteze gore olusturduklari modelde, yatirim
oranlar1 ile tasarruf oranlar1 arasindaki iligkiyi belirleyebilmek i¢in, asagidaki denkligi
kullanmiglardir;

I/Y)i=a+p(S/Y) (%)

(I/Y)i, iilkesindeki yurti¢i gayrisafi yatirnmlarin (I), gayrisafi yurtici hasilaya (Y)
oranini ifade etmektedir. (S/Y); yurti¢i gayrisafi tasarruflarin (S = S, + S,), gayrisafi yurtigi

hasilaya oranini ifade etmektedir.
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Feldstein ve Horioka’ya gére modelde yer alan B katsayisinin bire yakin bir degerde
hesaplanmasi, yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda korelasyon iliskisinin varligini
ve bu durumda sermaye hareketliliginin olmadigini gosterecektir. Yani her lilkede halihazirda
olan tasarruflarin ¢ogunun, o iilkede kaldigini belirtecektir. Boylece B katsayisinin, bire yakin
bir degerde olmasi, yurti¢ci yatinm ve tasarruflarin yiiksek getiri oranlar1 ile uyarildig
durumunu ifade ettiginden, bu durum miikemmel diinya sermaye hareketliligi hipotezi ile
uyusmayacaktir.

B katsayisinin sifira yakin g¢ikmasi ise yurtigi tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar
arasindaki korelasyon iligkisinin zayifladigini ve bu durumda sermaye hareketliliginin

derecesinin yliksek oldugunu gosterecektir.

V.B) Data ve Metodoloji

Ekonometrik analizde, Tiirkiye Ekonomisinin 1962 ve 2006 yillar1 yatirim ve tasarruf
rakamlarinin GSMH’ya orani kullanilmis ve veriler T.C. Devlet Planlama Teskilatindan elde
edilmigtir. Modelde yer alan (T) harfi, yurti¢i tasarruflarin GSMH’ya oranini, (Y) harfi ise
yurti¢i yatirnmlarin GSMH’ya oranini1 vermektedir.

Calismada, zaman serisi verileri kullanilarak yapilan ekonometrik modelde iki agamali
Engle — Granger tahmin yontemi kullanilmaktadir. Engle-Granger koentegre degiskenleri
iceren tek denklemli modeller icin iki asamali tahmin yontemi Onermislerdir. Modelde yer
alan degigkenlerin ayni dereceden entegre ve dengesizlik hatast (u) yani kalintilarin
duraganlik 6zelligini gostermesi varsayimi altinda ilk agsama da uzun dénem denge degerleri
en kiiciik kareler (EKK) yontemi kullamlarak tahmin edilmektedir. Tkinci asama da ise bu
tahminlerden faydalanilarak, kisa donem denge degerlerine ulasilmaktadir (Thomas,
1997:5.432-433)

Bu yontemde ilk olarak birim kok testleri kullanilarak degiskenlerin entegrasyon
mertebeleri belirlenmektedir. Ciinkii koentegrasyonun tanimi geregi bu degiskenlerin ayni
dereceden entegre olmalar1 gerekmektedir. Farkli dereceler s6z konusu ise bu degiskenlerin
koentegre olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir (Goktas, 2005; 119).

Serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek icin genisletilmis Dickey Fuller-ADF
(1979 ve 1981) ve Philips-Perron-PP (1988) birim kok testleri kullanilmistir. ADF testinde
gecikme siras1 Akaike kriterine gore, PP testinde Newey- West’in dnerdigi gecikme sayisina

gore belirlenmistir. ADF ve PP testleri serilerin seviye olarak duragan olmadiklarini ve birim
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kok icerdiklerini gostermektedir. Bununla birlikte serilerin birinci farklari i¢in yapilan testler

sonucunda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3: Duraganlk icin ADF Birim Kok Testi

(Seviye)
Degiskenler Kesmeli Trend ve Kesmeli | Trensiz ve Kesmesiz | Kritik Degerler
T -3.124 (1) -2.895 (1) -0.293 (1) -3.58
-2.93
Y -2.622 (1) -2.514 (1) 0,048 (1) -2.60
(Birinci Dereceden Farki)
Degiskenler Kesmeli Trend ve Kesmeli | Trensiz ve Kesmesiz | Kritik Degerler
T -5,082 (1) -5.214 (1) -5.162(1) -3.58
-2.93
Y -4.488 (1) -4.607 (1) -4.502 (1) -2.60

* Parentez icindeki rakamlar gecikme sayisini gostermektedir ve Akaike kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 4: Duraganlik icin Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi

(Seviye)
Degiskenler Kesmeli Trend ve Kesmeli | Trensiz ve Kesmesiz | Kritik Degerler
T -3,092 (3) -2.718 (3) -0.055 (3) -3.58
-2.93
Y -2,512 (3) -2.333 (3) 0.159 (3) -2.60
(Birinci Dereceden Fark)
Degiskenler Kesmeli Trend ve Kesmeli | Trensiz ve Kesmesiz | Kritik Degerler
T -5,397 (3) -5.511 (3) -5.489 (3) -3.58
-2.93
Y -5,557 (3) -5.524 (3) 0.159 (3) -2.60

* Parentez igindeki rakamlar gecikme sayisin1 gdstermektedir ve Newey-West’in Onerisine gore

belirlenmistir.

46



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2007 Cilt 9 Sayr 2
19-54

Tasarruf (T) ve Yatirim (Y) serilerinin birinci dereceden farklar1 alinip duragan (I(1))
hale getirildikten sonra, birim kok testleri degiskenlerin ayni dereceden entegre olugunu
gostermistir.

Engle- Granger’in Onerdigi iki asamali yontemin ilk asamasinda EKK yontemi
kullanilarak modelde yer alan o ve p parametreleri tahmin edilmistir. Bu iki degiskenin

koentegre olabilmesi i¢in hata terimlerinin yani (u,) duragan I(0) olmas1 gerekmektedir.

Tablo 5: EKK Test Sonuclari

Model Test Sonuglari R” DW F-istatistik | ADF (uy)
T=a+BY T=8.328 + 0.537Y 0,305 058 25,180 -3.297 (1)*
(3.814)  (5.309) : : : (-2.6168 Tablo degeri)

* ADF test sonucunda hata teriminin birim kék icermedigi ve duragan oldugu test edilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmasi ve dengesizlik hatasi
(u¢) yani kalintilarin duraganlik 6zelligini gostermesi ve koentegrasyonun olmadigini séyleyen
bos hipotezin red edilmesi ile tasarruf ve yatirim arasindaki uzun dénemli koentegrasyonun
varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ancak yatirim ve tasarruflar arasinda bu iliskinin ¢ikmasi sermaye
hareketi hipotezini yok saymaz. Hesaplanan koentegrasyon vektoriiniin istatistiksel olarak
birden kiiciik olmasi, yurti¢i yatirimlar ve tasarruflar arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligi durumunda bile uluslararasi sermayenin hareketli oldugu anlamina gelmektedir
(Bodman, 1995;5.56 ve Kalyoncu, 2005; s.3)

Degigkenler arasinda koentegrasyon iligkisinin belirlenmesinden sonra bu iligkiye
dayanan hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Bu model iktisadi bir degiskenin kisa ve
uzun donem iligkilerini uyusturma araci olmaktadir. Eger degiskenler koentegre olmuslar ise

regresyon modelinin kalintilari, hata diizeltme modelini hesaplamak iizere kullanilmaktadir.
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dT = a + B dY+ Sup+ et

dT =10.989 + 0.415 dY + 0.708 uy,
(6.838)  (5.594)  (6.438)

R2 =0.67 DW =1.58 F=4229

Elde edilen sonuclarda denge hata terimi katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Boylece kisa donemden uzun doneme gegis %70 diizeyinde anlamlidir. Ayrica Cusum of
Square testi ile yapisal bir kirilma olmadigi test edilmistir.

16

1.2+

0.8

0.4

0.0

B
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Sonug olarak 1962-2006 yillari i¢in yatirnm ve tasarruflar arasinda anlamli bir iligki
s6z konusudur ve seriler uzun dénemde birbiri ile koentegredir. Ancak Feldstein Horioka
hipotezine dayandirarak hazirladigimiz modelde, ilk agamada EKK testi ile hesaplanan f
katsayisinin 1 degerinden diisiik olmasi ve 1962-2003 yillar1 ile yapilmis olan ¢alismalarla
(Kalyoncu, 2005; Yavuz, 2005) karsilastirildiginda hesaplanan katsaymin giderek kiiciilmesi,

Tiirkiye’de sermaye hareketliliginin arttigini géstermektedir.

VI. Sonuc¢

Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de de i¢ tasarruf yetersizligi
ekonominin en temel sorunlarindan biridir. Tiirkiye ekonomisi {iretim faktorlerinin mevcut
verimlilik katkilar1 ¢ergevesinde hizli ekonomik biiylime i¢in yeterli i¢ tasarruf diizeyine sahip
bulunmamaktadir. 1980’1 yillarda baglayip 1990’larda tamamlanan finansal liberalizasyon

stirecinin en temel hedeflerinden biri toplam tasarruflar1 artirmak suretiyle hizli bir iktisadi
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biliyiimenin saglanmasi idi. Uygulanan reformlar sonucunda Tiirkiye finansal serbestlesmesini
tamamlamis ancak iktisat kuraminin 6ngordiigii tasarruf-yatirim etkinliginin artmasi ve bu
yolla sabit yatirimlara yonelik kredi havuzunun genislemesini saglayamamistir. Finansal
piyasalarin yiiksek maliyetli ve kisa vadeli yapisi, bu piyasalarin reel ekonomiye yonelik
temel islevini yerine getirmesini engellemistir. Yurti¢i kaynaklar reel ekonomi yerine yiiksek

reel getirileri nedeniyle biiyiik 6lciide finansal piyasalara kaymistir.

Ozellikle 1980°1i yilarin ikinci yarisindan itibaren, gelismekte olan iilkelerin gogunda
oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinde de iilke i¢cindeki tasarruf yetersizligi dis kaynak kullanimi
ile finanse edilmeye c¢alisilmistir. Ancak yurti¢i piyasalardaki istikrarsiz yapi, iilkeye giris
yapan yabanci sermayenin kendi dinamikleri ¢ercevesinde hareket etmesine ve Odemeler
dengesinin finansmani diginda arbitraj kazanci elde etmeye ¢alisan sermaye biiyiikliiklerinin
olusmasina neden olmustur. Boylelikle, yurtici tasarruf eksikliklerin giderilmesi ve bu yolla
ekonomik biiylimeye kaynak teskil etmesi beklenen yabanci sermaye, ani girig-gikislar
neticesinde piyasalarin kirilganligini artirmis ve kendisi bir istikrarsizlik unsuru haline

gelmistir.

Tiirkiye ekonomisinin son bir-ka¢ yilina baktigimizda 6énemli yapisal degisikliklerin
yasandig1 goriilmektedir. 1980’lerden bu yana kamu kesimi odaginda gerceklesen tasarruf
acigt yerini, 6zel kesim kaynakli tasarruf acigma birakmistir. Kamu kesimi net tasarruf
dengesindeki iyilesmenin, 6zel kesim net tasarruf dengesindeki kotlilesmeyi karsilayamamasi
neticesinde, giinlimiizde Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyaci artan oranda devam etmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde son yillarda dikkat ¢eken hususlardan bir digeri de, 6zellikle 2003
yilindan itibaren Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye hareketlerinden aldigi payin giderek
artmasidir. Dig kaynaklarin son yillarda artan oranda {ilke icine c¢ekilmesinde, diinya
ekonomisinin iginde bulundugu konjonktiirel durumun ve Tiirkiye ekonomisinin kendi
dinamiklerinin rolii biiyiiktiir. Uluslararasi likidite hacminin yiiksek olmas1 ve ABD’nin uzun
donem faiz oranlarina iliskin iyimser beklentiler, uluslararasi likiditenin 6énemli bir kisminin
yiikselen ekonomilere yonelmesine neden olmustur. Bu egilim dogrultusunda yogunlagan
sermaye hareketlerinden pay alan iilkelerden biri olan Tiirkiye, diger iilkelere gore halen
yiiksek oranlarda seyreden faiz orani nedeni ile yabanci sermaye acisindan cazibesini

korumustur.
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Tiirkiye’nin aldigi dis kaynak bakimindan dikkat ¢eken hususlardan bir digeri de
toplam sermaye akimlari i¢inde dogrudan yabanci yatirimlarin payinda goriilen artigtir. 2001
krizi sonrasinda alinan mali tedbirler neticesinde ortaya ¢ikan istikrar ortami, Tiirkiye’ye
yonelik sermaye giriglerinin kompozisyonunu yalnizca “sicak para”ya bagimli olmaktan
cikarmigtir. Bununla birlikte, yabanci sermayeye iliskin asil beklentinin {ilkeye teknoloji
girisinin saglanmasi ve istihdamin arttirilmasi oldugu goéz oniine alindiginda, s6z konusu
beklentilerin Tiirkiye Orneginde yasanmadigi goriilmektedir. Bunun en onemli nedeni,
dogrudan yabanci sermayedeki artisin agirlikli olarak birlesme, satin alma ve gayrimenkule

yonelmis olmasi ve buna bagl olarak istihdam iizerinde istenilen etkinin yaratilamamasidir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye ekonomisinin 2003 yilindan itibaren uluslararasi sermaye
hareketlerinden aldig1 pay giderek artmaktadir. Diinya konjonktiiriindeki iyilesme de 2001
yilindan sonra krizden c¢ikmaya calisan Tiirkiye icin, yabanci sermaye girislerinin artmast
yoniinde bliylik bir avantaj saglanmigtir. 1962-2006 donemi i¢in zaman serileri metodolojisi
kullanarak yaptigimiz testlerin sonuglart da sermaye hareketlerindeki artist dogrular
niteliktedir. Feldstein Horioka’nun 1980 yilinda yaptiklar1 ¢alismaya dayandirarak
hazirladigimiz modelde, Tiirkiye’nin sermaye hareketliligi 6l¢iilmeye calisilmistir. Tasarruf
ve yatirim serilerinin esbiitiinlesik olup olmadigini test ettigimiz modelde, ele aldigimiz
dénem i¢in yatirim ve tasarruflar arasinda anlamli bir iligki bulunmakla birlikte tasarruf tutum
katsayisinin birden daha kiiclik bir degerde hesaplanmasi, Tiirkiye ekonomisinde sermaye

hareketliliginin oldugunu ve 6zellikle son yillarda arttigin1 gostermektedir.
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