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Siikrii APAYDIN"
Ozet
Yirminci yiizyil karakterize eden en temel olgularin basinda kiiresellesme
gelmektedir. Tktisadi agidan, kiiresellesme siireci cercevesinde ulusal

ekonomilerin hem ticari hem de 6zellikle finansal anlamda serbestlestirilmesi,
yani sermaye akimlarinin liberalizasyonu ortaya ¢ikan en 6nemli uygulamalar
olmustur. Sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ve ulusal ekonomilerin diinya
piyasalarina agilmasindan beklenen, istikrarli bir ekonomik biiylime ve kaynak
dagilim etkinliginin saglanmasi, {ilke ekonomisinin rekabet giiciiniin
artirilmasidir. Bu ¢alismada sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
asimetrik etkileri arastirilmaktadir. Bunun nedeni, dogrusal iligkiler tespit
edilemeyen degiskenler arasinda dogrusal olmayan iligkilerin var olabilmesi
diisiincesidir. Tirkiye’nin 1970-2016 donemine iliskin verileri kullanilarak
yapilan ampirik analizde, dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif
model kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore sermaye akimlari, ekonomik
bliylime iizerinde asimetrik etkilere sahiptir. Buna gore, sermaye girigleri
ekonomik biiyiimenin artmasina neden olurken, sermaye ¢ikislar1 ekonomik
biliylimenin azalmasina neden olmaktadir. Bulgularin ortaya koydugu en énemli
sonug, sermaye girislerinin biiylime Uzerindeki pozitif etkisinin, sermaye
¢ikislarimin negatif etkisinden daha kii¢iik olmasidir. Bir diger ifade ile sermaye
¢ikiglarmin yikict etkisinin, Tirkiye ekonomisinde daha biyik oldugu
gdzlenmistir.

Abstract

Globalization is one of the most fundamental phenomena that characterize the
twentieth century. Economically, the liberalization of national economies both
in commercial and especially in financial terms within the framework of the
globalization process, in other words, liberalization of capital flows has been the
most important applications. The liberalization of capital flows and the opening
of national economies to world markets are expected to ensure stable economic
growth and resource distribution efficiency, and increase the competitiveness of
the country's economy. In this study, the asymmetric effects of capital flows on
economic growth are investigated. The reason for this is the idea of the existence
of nonlinear relationships between the variables that cannot be determined linear
relationships. In the empirical analysis conducted using data the period of 1970-
2016, the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model was used.
According to the findings, capital flows have asymmetric effects on economic
growth. Accordingly, while capital inflows lead to an increase in economic
growth, capital outflows reduce economic growth. The most important result of
the findings is that the positive effect of capital inflows on growth is smaller
than the negative effect of capital inflows. In other words, the devastating
impact of capital outflows has been observed to be greater in the Turkish
economy.

“ Dr. Ogr. Uyesi, Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi,
sukruapaydin@nevsehir.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4640-8135

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 10.02.2019

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 04.03.2019

1




S. Apaydin, “Tiirkiye’de Sermaye Akimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Asimetrik Etkileri”

1. Giris

1980’11 yillardan giiniimiize, hangi acidan ele alinirsa alinsin kiiresellesme kavrami,
iizerinde en ¢ok durulan ve tartisilan konularin basinda gelmektedir. Kavram iktisadi agidan ele
alindiginda, ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi, bu siirecte tiim iktisadi
kararlarin  kapitalist dinamiklerle belirlenmesi (Yeldan, 2001, s. 13) seklinde ele
almabilmektedir. Diger bir deyisle kiiresellesme, piyasalarin daha fazla ‘kiiresel” ve daha az
‘ulusal’ ya da ‘yerel’ 6zellikler tasimaya bagladig1 bir siire¢ olarak degerlendirilebilmektedir
(Organization for Economic Cooperation and Development [OECD], 1997, s. 19). Bu siire¢
gercevesinde ulusal ekonomilerin hem ticari ve hem de oOzellikle finansal anlamda
serbestlestirilmesi, yani sermaye akimlarinin liberalizasyonu ortaya ¢ikan en 6nemli uygulama
olmustur.’ Ekonomilerin kiiresel sermaye piyasalarina agilmasi ve diinya piyasalariyla
‘biitiinlesmesinden’ beklenen, istikrarli bir ekonomik biiylime ve kaynak dagilim etkinliginin
saglanarak ulusal ekonomilerin rekabet giiciiniin artirtlmasidir (Eichengreen vd., 1999, s. 1-2).

Bu beklentiye ragmen, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1980 sonras1 dénem,
basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere pek ¢ok iilkede bir dizi ekonomik krizin yasandig1 bir
dénem olmustur.? Yasanan krizlerin pes pese ve belirli araliklarla yinelenmesi ve her krizin
Arrighi’nin (2000) ‘Sistemik Birikim Daireleri’ne benzer bigimde mali genisleme agamalarini
takip etmesi, Ozellikle sermaye akimlarinin kriz ve konjonktiirel dalgalanmalarla birlikte
anilmasina yol agmugtir. Ciinkii gliniimiizde ‘genisleme-¢okils ¢evrimleri’ (boom-bust cycles)
olarak adlandirilan siiregte, ekonomiler sermaye girisleriyle genisleme/canlanma asamasina
gecmekte, sermaye ¢ikislariyla krize siiriiklenebilmektedir. Bu ¢evrim boyunca ekonomin reel
kesiminde Onemli dalgalanmalar gozlemlenebilmektedir (Bank for International Settlements
[BIS], 2009; Bordo, 2008; Eichengreen vd., 1999; Ertiirk, 2003; Kindleberger, 2007; Tornell ve
Westermann, 2002; United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD], 2000).

Buradan hareketle ¢alismanin amacini, Tiirkiye’de sermaye giris ve ¢ikiglarinin ekonomik
biiylimeyi nasil etkilediginin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’ nin
1970-2016 donemine ait verilerinin kullanildig1 c¢alismada, dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (The Nonlinear Autoregressif Distributed Lag — NARDL) model
kullanilmigtir. Bu modelin se¢ilmesinin temel nedeni, sermaye giris ve ¢ikislarinin ayristirilarak,
ekonomik biiylime tlizerindeki etkilerinin ayr1 ayri belirlenmesine imkan tanimasidir. Boylelikle
sermaye giris ve ¢ikislarinin genisleme-¢okiis ¢evrimleri lizerinde yukarida zikredilen role sahip
olup olmadiginin belirlenmesi hedeflenmektedir. Nihayet hem segilen modelin farkliligi hem de
incelenen donemin genis bir araligi kapsamasi nedeniyle, calismanin ilgili ampirik literatiire
onemli bir katki saglayacagi ongoriilmektedir.

! Ulusal ekonomilerin ticari ve finansal anlamda disa agilmasi ya da liberalizasyon uygulamalar sadece
1980°1i yillara 6zgii bir durum degildir. Kapitalizm tarihi incelendiginde konuyla ilgili olarak iki
dénemden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi 1870-1914 dénemini kapsayan ve Arrighi’nin
(2000) Ingiliz Hegemonya Dénemi igindeki bir dénem olarak ele aldig1 Klasik Liberalizm, ikincisi ise
yirminci yiizyilin son ¢eyreginden giiniimiize kadar siiren donemi kapsayan ve yine Arrighi’nin (2000)
Amerikan Hegemonya dénemi i¢inde bir donem olarak nitelendirdigi Neoliberalizm donemidir.

2 Bunlarin belli bashlar1 1987 Amerika, 1992-1993 Avrupa, 1994-1995 Meksika ve Tiirkiye, 1997-1998
Asya, 1998 Rusya ve Tirkiye, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve nihayet 2007-2008
Kiiresel Finans Krizi seklinde siralanabilir. Benzer sekilde ilk kiiresellesme donemi dikkate alindiginda
Mitchell (1951, s. 43) 1873, 1884, 1893, 1903 ve 1907 yillarinda yasanan bes biiyiilk krize isaret
etmektedir.
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2. Teorik ve Ampirik Literatiir

Sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerine yonelik teorik ve politik
tartigsmalari, temel olarak ii¢ ana grupta ele almak miimkiindiir.

Birinci grupta hem 1870-1914 kiiresellesme donemine hem de 1980 sonrasi neoliberal
doneme damgasini vuran Klasik iktisat gelenegi olarak da ele alinabilecek olan ‘Birakiniz
yapsinlar’ yaklagimi yer almaktadir. Bu yaklagimin temel hareket noktasi, ekonominin
kendiliginden ve daima tam istthdam diizeyinde dengeye geldigi, kendi haline birakildiginda
ekonomilerde herhangi bir kriz ya da dalgalanmanin ortaya ¢ikmayacagi, ¢iksa bile piyasanin
‘goriinmeyen eli’ tarafindan bu dengesizliklerin otomatik olarak giderilecegi diisiincesidir
(Blaug, 1978, s. 59, 153-156; Schumpeter, 1954, s. 738; Smith, 1776, s. 349-350). Piyasalarin
kendi kendini dengeye getirecegi inanci, uluslararasi Olgekte tam sermaye hareketliligi
diigtincesini de i¢inde barindirmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi ile McKinnon-Shaw veya
Finansal Baski hipotezinde sekillenen bu yaklagimin goriislerine gore, tam sermaye
hareketliligi, sermayenin bol oldugu iilkelerden tasarruf sikintisi ig¢indeki iilkelere kaymasina
yol acacak ve bu iilkeler a¢isindan finansman kolaylig1 yaratacaktir. Boylelikle sermayenin en
etkin ve en verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak kaynak dagilim etkinliginin ve istikrarl
bir ekonomik biiyiimenin yakalanmasina hizmet edecektir (Eichengreen vd., 1999, s. 1-2).

Buna karsilik Keynesyen ve Marksist yaklagimlarda tam tersi goriisler ileri siiriilmektedir.
Keynesyen analizde paranin bir servet biriktirme araci olduguna vurgu yapilarak, 6zellikle
finansal piyasalarda ortaya c¢ikan aksakliklar nedeniyle sermaye hareketliliginin istikrar
getirmek yerine istikrarsizligi artiracagi, sektorel asimetrileri artirarak ticareti yapilamayan
sektorler lehine sonuglari ortaya ¢ikaracagi savunulur. Marksist yaklasimda ise paranin sermaye
olduguna dikkat ¢ekilerek, para sermayenin finansal piyasalarda giderek egemenlik kuracag:®,
bu sistem i¢inde paranin gittikge kendini bir amag olarak gorecegi ve boylelikle, reel ve parasal
kesimlerin birbirinden uzaklasarak istikrarsizliklarin artmasina neden olacagi savunulmaktadir.
Sonug¢ ekonominin sermaye girig-gikislarina bagli olarak genisleme-¢okiis ¢cevrimlerine maruz
kalmasidir (Arestis ve Glickman, 2002; Davidson, 1998; Dow, 1986-87; Kregel, 1998; Mishkin,
1996, 1998, 1999; Palley, 1999; Marx, 1867, s. 146-149, Marx, 1894, s. 221, 226).

Finansal kiiresellesme/liberalizasyonun ekonomi iizerindeki etkilerine yonelik tartigmalar
devam ederken, beklenilecegi gibi, konuyla ilgili oldukg¢a genis bir ampirik literatiir de olusmus
ve olugsmaya devam etmektedir. Bu g¢ercevede diinya literatiiriinde farkli {ilke, farkli dénem,
farkli ekonometrik yontemler ve farkli degiskenler kullanilarak yapilan ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir
iligki oldugunu gosteren ¢alismalardan bazilar1 King ve Levine (1993a, 1993b), Levine (1997,
2003) Rajan ve Zingales (1998), Levine, Loayze ve Beck (2000), Beck ve Levine (2004), Beck,
Levine ve Loayza (2000) ve Beck, Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (2005) seklinde
siralanabilir. Law ve Singh’in (2014) ifade ettikleri gibi, bu ¢alismalarda iddia edilen temel
diistince, finansal gelismenin (ve dolayisiyla agik ya da ortiik olarak finansal liberalizasyonun)

% Kapitalizmin “piyasa ilkesi’ temelinde tammlanmas: gerektigine isaret eden Eren (2014), séz konusu
olguya yine bu ilke ¢ercevesinde farkli ve genis bir bakis agisiyla dikkat ¢cekmektedir. Piyasa ilkesinin ii¢
ayrt edici 6zelligi oldugunu vurgulayan Eren (2014: 143-145), amaci her defasinda daha ¢ok kar elde
etmek ve sermaye birikimini devam ettirmek olan sermayenin, bu egemenligi iktisadi mekanizmalari
kullanarak elde edecegine piyasa ilkesini referans alarak aciklamaktadir.
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ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi ve boylelikle “ne kadar ¢ok finans o kadar fazla biiyiime”
seklinde 6zetlenebilecek 6nermedir.

Ote yandan, finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskileri inceleyen ampirik
literatlirde bir diger arastirma ¢izgisi de gelismistir. Farkli degiskenlerin kullanildig1 ve genel
olarak panel data ve yatay kesit analizlerine dayali olarak yapilan bazi ¢alismalarda, finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasinda dogrusal olmayan iliskiler bulundugu, finansal
gelismenin belirli bir diizeye ulastiktan sonra ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecegi
savunulmaktadir (Rioja ve Valev, 2004a). Buna karsin Shen ve Lee (2006), iki degisken
arasinda ters U seklinde dogrusal olmayan bir iliski bulundugunu, finansal gelisme en yliksek
diizeye ulastiktan sonra ekonomik biiylimenin azaldigmi ifade etmektedir. Bunun disinda
yapilan c¢aligmalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin iilkelerin
gelismislik diizeyine gore de farklilasabilecegi ifade edilmektedir. Ornegin Rioja ve Valev
(2004b), s6z konusu iligkinin diigiik gelirli tilkelerde anlamsiz oldugunu, buna karsin orta gelirli
iilkelerde pozitif ve anlaml iken yiiksek gelirli {ilkelerde anlamlilik diizeyinin zayifladigina
dikkat ¢ekmektedir. Ote yandan Huang ve Lin (2009) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki pozitif iligkinin, yiiksek gelirli lilkelere gore diisiik ve orta gelirli tilkelerde ¢ok daha
fazla 6nemli oldugu bulgusuna ulasmaktadr.*

2000’li yillarin ortalarindan itibaren gelisen bir bagka ampirik literatiir ¢izgisi,
kiiresellesme endekslerinin kullanildigi ¢aligmalar olmustur. Elde ettikleri bulgulara gore bu
calismalari ii¢ grupta degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, hem genel kiiresellesme
endeksi diizeyinde hem de ekonomik, politik ve sosyal kiiresellesme endeksleri gibi alt
endeksler diizeyinde kiiresellesme ile biiylime arasinda pozitif iliskinin bulundugu
calismalardir.” ikinci grup ¢alismalarda kiiresellesmenin hem genel hem de alt endeksler
diizeyinde ekonomik biiylimeyi ya hi¢ etkilemedigi ya da etkilese bile bu etkinin sinirli ya da
negatif oldugu bulgusunun elde edildigi ¢alismalardir.®

Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkilerine
odaklanilan az sayidaki bazi ¢alismalarda ise genel olarak finansal liberalizasyonun aleyhine
bulgulara ulasilmaktadir.

Ornegin kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkilerini VAR modeliyle inceleyen calismada
Danisoglu (1999), sermaye akimlarinin faiz oranlar araciligiyla sanayi tiretimi iizerinde énemli
etkilere sahip oldugu bulgusuna ulagsmaktadir. Cimenoglu ve Yentiirk (2005) ise kisa vadeli
sermaye akimlarinin tiiketim harcamalar1 aracilifiyla {iretim ve yatirim etkiledigini rapor
etmektedir. Banka kredi kanalinin sinandig1 ¢alismada ayrica, sermaye hareketlerinin ticarete
konu olmayan sektorler lehine etkilesim ortaya koydugu sonucuna varilmaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makro ekonomik etkilerinin incelendigi ¢alismada insel ve Sungur
(2003), Tirkiye’de ekonomik degiskenlerin sermaye girislerinden olumlu, ¢ikislarindan
olumsuz etkilendigini bulmustur. Bununla birlikte degiskenler arasinda kararli ve kalic1 bir

* Konuyla ilgili olarak olduk¢a kapsamli literatiir taramas1 icin Levine (2002, 2003), Kose, Prasad, Rogoff
ve Wei (2010), Schularick ve Steger (2010) ¢aligmalarina bakilabilir.

® Bu calismalarin 6rnekleri arasinda Dreher (2006), Dreher, Gaston ve Martens (2008), Chang ve Lee
(2011), Chang, Berdiev ve Lee (2013), Villaverde ve Maza (2011), Leitao (2013), Gurgul ve Lach (2014),
Ying, Chang ve Lee (2014), Hayaloglu, Kalayct ve Artan (2015), Suci, Asmara ve Mulatsih (2015),
Dogan ve Can (2016) ve Tiiredi (2016) sayilabilir.

® Bunlara drnek olarak Sapkota (2010), Osterloh (2012), Kocourek, Laboutkova ve Bednafova (2013),
Altiner, Bozkurt ve Toktas (2018) ile Eren ve Ciitgii (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalar gosterilebilir.
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iliskinin olmadigi, kisa vadeli sermaye akimlarmin ekonomik dengelerin bozulmasma ve
oynakliklarin artmasina neden oldugu sonucu, ayni ¢alismanin bulgular1 arasindadir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin inceleyen Aslan,
Terzi ve Siampan (2014), kisa vadeli sermayeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli, kisa
vadeli sermaye ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmektedir.
Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasimin yapildigi calismada ayrica, alinacak
kararlarda reel doviz kuru — kisa vadeli sermaye iliskisinin dikkate alinmas1 gerektigi vurgusu
yapilmaktadir. Son olarak Apaydin ve Sahin (2017), doviz kuru kanali ¢ercevesinde yapisal
VAR yontemi ile yaptiklar1 analiz sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik
biiylime iizerinde uzun dénemde kalici etkilere sahip ve 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi oldugu
bulgusuna ulagmaktadir. Ayni calisma ayrica, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ticareti
yapilamayan sektorler lehine bir gelisim ortaya koyarak, kaynak dagilim etkinligi ve iilkenin
rekabet gliciinii olumsuz yonde etkiledigini ayr1 bir model gercevesinde sonuglandirmaktadir.

Ozetlenmeye ¢alisilan ampirik literatiir géz 6niine alindiginda, kapsanan yéntem, dénem
ve/veya degiskenler bakimindan bu c¢alisma digerlerinden farklilasmaktadir. Dolayisiyla
calismanin bu yoniiyle de ilgili literatiire nemli bir katki saglayacagi diisiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri Seti

Tiirkiye’de sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin incelendigi bu
calismada, 1970-2016 donemine ait yillik veriler kullanilmaktadir. Sermaye akimlari
degiskenini temsilen, ilk olarak Dreher (2006) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Dreher vd.
(2008) tarafindan giincellestirilen KOF Kiiresellesme Endeksi i¢indeki iktisadi kiiresellesme alt
endekslerinden birisi olan finansal kiiresellesme endeksi alinmistir. Bunun temel nedeni, Klasik-
Neoklasik ¢izgide gelistirilen McKinnon-Shaw hipotezinde iddia edilen sermaye hesabi
liberalizasyonunun ekonomik biiylime iizerindeki uzun donemli etkilerini belirleyebilme
amacidir. Bir diger neden, finansal kiiresellesme endeksinin, sermaye hesabinda dikkate
alimmasi gereken tiim alt kalemlere farkli agirliklarda yer veriyor olmasidir. Bu gergevede soz
konusu alt endeks i¢ginde GSYH nin yiizdesi olarak hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve portf0y yatirimlarina hem de iiretim siirecine emek ve sermaye giicii ile katilan yabanci iilke
vatandaglarina yapilan gelir 6demeleri yer almaktadir (Dreher, 2006, s. 3). Deyim yerindeyse
s0z konusu alt endeks, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli sermaye akimlarina yer vermektedir.
Nihayet bu sekilde tanimlanan finansal kiiresellesme/liberalizasyon endeksi, daha genis bir
zaman araliginin dikkate alinmasia imkan verdigi igin ayri bir tercih nedeni olmustur. S6z
konusu endeks, Isvicre Ekonomi Enstitiisii (KOF) internet sitesinden elde edilmistir. Calismada
ekonomik bilylimeyi temsil etmek {izere reel gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) kullanilmus, ilgili
veri Diinya Bankas1 internet sitesinden temin edilmistir. Ampirik analizler yapilirken her iki
degiskenin logaritmik doniisiimii yapilmis, reel GSYH loggdp ve sermaye akimlar1 logfinancial
kisaltmalariyla gosterilmistir. Degiskenlerin zaman serilerine iliskin grafikler, logaritmik
Olcekte Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmistir.
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3.2. Ekonometrik Yontem

Sermaye akimlarmin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin ekonometrik olarak
arastirilmasindan o6nce, degiskenlere duraganlik testleri uygulanmistir. Ciinkii degiskenlere
iligkin zaman serilerinin birim koke sahip olmalart “sahte regresyon” sorununa neden
olabilmekte (Granger ve Newbold, 1974), bu durum, tahmin edilen modelde iktisadi olarak
anlamsiz ve giivenilmez sonuglar ortaya koyabilmektedir. Bu ¢er¢evede ampirik literatiirde en
cok kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller — ADF), Phillips Perron
(PP), KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) ve Ng-Perron (Ng-P) testleri duraganligin
belirlenmesinde kullanilan testler olmustur. Birden fazla duraganlik testinin kullanilma nedeni
ise, her birim kok testinin ¢esitli zayif yonlerinin bulunmasi ve bu zayif yonler dikkate alinarak
diger testlerin gelistirilmis olmasidir.
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Sermaye akimlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigi
ilk olarak dogrusal Gecikmesi Dagitilmisg Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL)
modeli ile daha sonra da dogrusal olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag — NARDL) modeli ile arastirilmigtir. Ciinkii iki degisken
arasinda dogrusal olarak istatistiksel acidan anlamli uzun dénemli bir iliski bulunmasa bile,
asimetrik iligkiler s6z konusu olabilmektedir.

NARDL modeli, Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL modelinin asimetrik iliskileri kapsayan genisletilmis bir versiyonudur. Bu
modelde bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif soklar1 aynistirilarak bagimli degisken
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2013) tarafindan
gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme regresyonu, bu ¢alismada kullanilan loggdp ve logfinancial
degiskenleri kullanilarak (1) numarali esitlikteki gibi gosterilebilir:

loggdp: = 0, + 0,logfinancialf + 0,logfinancial; + & Q)

Burada 6; uzun doénem katsayr vektoriinii gostermek iizere, logfinancialf ve
logfinancial; sirasiyla, sermaye akimlarindaki pozitif ve negatif degismelerin kismi
toplamlaridir ve bu kismi toplamlar su sekilde belirlenmektedir:

t t
logfinancialf = Z Alogfinancialf = Z max(Alogfinancial;, 0)

i=1 =1

t t
logfinancial; = Z Alogfinancialy = Z min(Alogfinancial;, 0)

=1 =1

Pesaran vd. (2001) tarafindan oOnerilen kisitsiz hata diizeltme modeli (1) numarali
denklemde gosterilen asimetrik iligkileri de icerecek sekilde diizenlenirse, Shin vd. (2013)
tarafindan 6nerilen NARDL modeli elde edilmektedir:

Aloggdp; = ay + a;loggdp.—, + azlogfinancialt ;| + azlogfinancial;_, +
p q m
+ Z aziAloggdp,_; + 2 as;Alogfinancialf_; + Z agiAlogfinancial,_; + u;

=1 =0 1=0

(2)

Burada p, g ve m AIC veya SIC bilgi kriterlerine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir.
(1) numarali esitlikte gosterilen sermaye akimlarindaki pozitif ve negatif soklarin biiyiime
izerindeki uzun doénem etkileri (6;ve 65), (2) numarali denklemin tahmininden elde edilen
katsayilar yardimiyla soyle hesaplanmaktadir: 6; = —a,/a;, 8, = —a3/a;. Sermaye
akimlarmdaki pozitif degismelerin kisa donem etkileri ise Z?:o as; ile gosterilirken, negatif
degismelerin kisa dénem etkileri Y%, @s; ile hesaplanmaktadir. Boylece NARDL modeli,
degiskenler arasindaki asimetrik iligkilerin sadece uzun dénem igin degil ayn1 zamanda kisa
donem i¢in de tahmin edilmesine imkan vermektedir.

Degiskenler arasindaki asimetrik iligkileri belirlemek amaciyla tahmin edilen NARDL
modelinde sirastyla su islemler yapilmaktadir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi i¢in birim kok testi yapilmaktadir. Zira ARDL modelinde oldugu gibi NARDL
modelinde de degiskenlerin ikinci dereceden duragan olmamasi gerekmektedir (Narayan ve
Narayan, 2004). Ikinci olarak (2) numarali denklemde gosterilen kisitsiz hata diizeltme modeli
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tahmin edilmekte ve genelden 6zele yontemi ya da AIC bilgi kriterine gore model igin optimal
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Bunu takiben uzun donemli bir iliskinin bulunup
bulunmadigi simir testi ile kontrol edilmektedir. Bu yapilirken bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerine sifir kisiti uygulanmakta (Hy:a; = a, = a3 =0) ve F
istatistigi hesaplanmaktadir. Hesaplanan deger iist kritik degerden biiyiikse, degiskenler arasinda
uzun donemli iligski olduguna karar verilmekte ve kisa ve uzun donem esneklik katsayilart
hesaplanmaktadir.

4. Uygulama ve Bulgular

Yukarida ifade edildigi gibi, farkli birim kok testlerinin zayif ve iistiin yonleri bulunmasi
nedeniyle ve karsilagtirma yapabilmek amaciyla ¢aligmada dort farkli birim kok testine yer
verilmistir. Her birim kok testinde optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
gore belirlenmis, duragan olmadiklar tespit edilen degiskenler, farklar1 alinarak yeniden birim
kok testine tabi tutulmustur. Ote yandan testler dnce sabit terimli olarak gergeklestirilmis,
duragan oldugu goriilen degiskenlere trend eklenerek birim kok testi yeniden yapilmistir. KPSS
testi digindaki tiim testlerde, hesaplanan deger kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik
oldugunda degiskenin duragan olduguna karar verilmektedir. Buna karsilik bos hipotezin tersine
cevrildigi KPSS testinde, hesaplanan deger kritik degerden kii¢iik oldugunda duraganlik kabul
edilmektedir. Tablo 1-4’den izlenebilecegi gibi, degiskenler tiim test sonuglarina gore birinci
dereceden duragan olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla ARDL/NARDL modeli tahmini agisindan
herhangi bir sorun olmadigi i¢in, uzun dénemli iliskilerin tahminine geg¢ilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

DUZEY 1. FARK
Test . - Test ;
e 0, 0,
Degiskenler Bicimi® ADF Ist. KD™ (%5) Bicimi ADF Ist. KD (%5)
loggdp (0, ) -1.3656 -2.9266 0, ¢) -6.7849 -2.9281
logfinancial (1,¢) -1.7495 -2.9281 0, ¢) -6.4964 -2.9281

* Parantez iginde kullanilan ifadeler sirastyla gecikme sayisi ve sabit terimi temsil etmektedir.
™ MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuglar:

DUZEY 1. FARK
‘. Test Test - Test Test 0
Degiskenler g imit istatistigi <C ) picimi  fstatistizi KD (%5)
loggdp (1,0 -1.3773 -2.9266 (2,¢c) -6.7902 -2.9281
logfinancial (5,c¢, 1) -1.9002 -3.5107 (12,¢,1) -10.3766 -3.5130

* Parantez iginde kullanilan ifadeler sirastyla gecikme sayisi, sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
** MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.
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Tablo 3. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY 1. FARK
Test . Test .
e #* 0 0,
Degiskenler Bicimi® LM ist. KD™ (%5) Bicimi LM ist. KD (%5)
loggdp (5, c) 0.8812 0.4630 2, ¢) 0.1059 0.4630
logfinancial (5, ¢) 0.7743 0.4630 (12, ¢) 0.3983 0.4630

" Parantez iginde kullanilan ifadeler gecikme sayis1 ve sabit terimi temsil etmektedir.
“Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 4. Ng-P Birim Kok Testi Sonuclari

DUZEY 1. FARK

Degiskenler MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT

fdegeri’ o544 14443 11513 94597 -22.1273 -3.3257 0.1503 1.1089
loggdp (0, ¢)

KD*  -8.1000 -1.9800 0.2330 3.1700 -8.1000 -1.9800 0.2330 3.1700

’(gefet’)i 50510 -1.4405 07837 17.3544 -21.989 -3.3106 0.1505 4.1754
logfinancial "
KD™  -17.300 -2.9100 0.1680 54800 -17.300 -2.9100 0.1680 5.4800

“Parantez igindeki ifadeler sirastyla AIC bilgi kriterine gecikme sayisi, sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
" %5 giiven araligini temsil eden Kritik degerler Ng-Perron (2001) tablo degerleridir.

ARDL ve NARDL modeli agisindan degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik ve 1(2)
olmamalart yeterli oldugu igin, esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasina ge¢ilmis, bunun igin de
oncelikle optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu yapilirken, otokorelasyon igermeyen en
kiiciik AIC degeri dikkate alinmustir. 8 gecikme i¢in yapilan testte, otokorelasyon olasilig1 en
diisiik olan en kiigiik AIC degerine gore optimal gecikme uzunlugunun 5 olduguna karar
verilmistir (Tablo 5).

Tablo 5. Optimal Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

p AlIC LM Test
1 -1.4469 0.3348
2 -1.4345 0.3348
3 -1.4832 0.7020
4 -1.5325 0.8297
5 -1.8233 0.9036
6 -1.9324 0.8297
7 -1.9129 0.8297
8 -2.0781 0.6966

5 gecikmeli olarak tahmin edilen modelden hareketle degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin belirlenebilmesi i¢in yapilan sinir testi sonucu Tablo 6’dan goriilebilir. Buna
gore hem %5 hem de %10 giiven araliklar1 dikkate alindiginda degiskenler arasinda uzun
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donemli bir iliski bulunmaktadir. Zira hesaplanan F istatistik degeri, her iki giiven araliginda {ist
kritik degerden daha biiyiiktiir.”

Tablo 6. Simir Testi Sonugclar:

Kritik Degerler
%05 %10
F Statistic Kk 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
4.405022 2 31 3,87 2,63 3,35
Not: k bagimsiz degisken sayisidir. 1(0) ve 1(1) sirasiyla alt ve iist sinir degerlerini

gostermektedir.

Pozitif ve negatif sermaye akimi soklarinin uzun dénemli etkilerini ortaya koyabilmek
i¢in dogrusal olmayan model tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 7’de rapor edilmistir. Ayrica
tahmin edilen modelin uygunlugunu kontrol etmek icin bazi testler uygulanmistir. Tablodan da
goriildiigii gibi, R? degerinin 0.99 diizeyinde bir deger ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin agiklama
giiciinlin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. Diger uygunluk testlerinin tiimii kabul
edilebilir araliklarda yer aldig1 icin modelde herhangi bir uygunluk sorunu bulunmamaktadir.
Buna gore, LM ve ARCH-LM testleri modelin otokorelasyon icermedigini ve degisen varyans
sorunun olmadigina, Jarque-Bera artik terimlerin normal dagildigina ve Ramsey RESET testi
modelin kurgusunun dogru olduguna ve katsayilarin istikrarli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 7. NARDL Tahmin Sonuglari ve Uygunluk Testleri
Bagumli Degisken: loggdp

Degiskenler Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 9.208390 2.824530 3.2360150 0.0026
loggdp (-1) -0.387973 0.121477 -3.193805 0.0031
logfinancialpos(-1) 0.465326 0.217060 2.143771 0.0398
logfinancialneg (-1) -1.217460 0.493906 -2.464961 0.0193
dloggdp (-1) 0.197281 0.164140 1.201903 0.2382
dloggdp (-2) 0.352927 0.124431 2.836320 0.0079
dloggdp (-3) 0.264167 0.119256 2.215134 0.0340
dlogfinancialpos -1.939107 0.578011 -3.354793 0.0021
dlogfinancialpos(-1) -0.195382 0.618216 -0.316042 0.7540
dlogfinancialneg -2.105895 0.701512 -3.001937 0.0052
dlogfinancialneg(-1) -0.046550 0.745725 -0.062423 0.9506

Uygunluk Testleri

R®:0.992, R?:0.989, F-statistic : 401.496, Prob. (F-Statistic) 0.000, DW : 2.0496
Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey LM Testi:

x# =0.1017[0.903], x7 =0.1017[0.903], x% =0.1017[0.903], x# = 0.1017[0.903]
Degisen Varyans Testi: ARCH-LM

x% =0.097[0.756], x% = 0.097[0.756], x2 =0.097[0.756], x2 = 0.097[0.756]
Normallik Testi: Skewness: 0.1087 , Kurtosis: 2.976 , Jarque-Bera: 0.085 [0.958]
Istikrar Testi: Ramsey RESET Test yZ = 1.078[0.289]

! Degigkenler arasindaki uzun donemli iligkinin belirlenmesi amaciyla dogrusal model igin de sinir testi
yapilmis ve uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ancak hesaplanan uzun donem etki katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 i¢in burada hem sinir testi sonuglarina hem de uzun dénem katsay1
sonuclarina yer verilmemistir.
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Modelin uzun donem katsayr sonuglari ile hata diizeltme katsayisi ve esbiitiinlesme
denklemi Tablo 8’de sunulmustur. Buna gore, sermaye akimlarindaki pozitif soklar ya da
sermaye girisleri ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Yiizde 1 giiven araliginda
anlaml1 olan katsayiya gore sermaye girislerindeki ylizde 1°lik artis biiylimenin kendisinden
daha fazla artmasina yol agmakta, ekonominin genislemesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
sonug, sermaye akimlarimin reel ekonomiye aktarim mekanizmalar1 goz oOniline alindiginda
normal sayilmalidir. Zira sermaye akimlar1 hem dogrudan hem de banka kredi kanali ile doviz
kuru kanali araciligiyla ekonomiyi etkileyebilmektedir. Diger bir deyisle sermaye girislerinin
ekonomi {izerindeki hem dolaysiz hem de dolayli etkileri hesaba katildiginda, biiyiime
iizerindeki genisletici etkinin daha biiyiik olmas1 sasirtict degildir. Ancak asil carpici sonug
sermaye c¢ikiglarinin etkisinde goriilmektedir. Ciinkii sermaye ¢ikislarindaki artis biiyiimeyi
negatif etkiledigi gibi, bliylime {izerindeki pozitif etkiden yaklasik ii¢ kat daha biiyiiktiir. Bir
diger ifadeyle, sermaye ¢ikislarinin ekonomi tizerindeki tahripkar etkisi, yapici etkisinden kat
kat daha fazladir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermaye giris-¢ikislarina ne kadar
bagimli ve hassas oldugunu gostermesi bakimindan 6zellikle dikkat ¢ekicidir.

Tablo 8. Uzun Déonem Tahmin Sonuclar:
Bagimh Degisken: loggdp

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasilik
logfinancialpos 1.199378 0.366693 3.270794 0.0026
logfinancialneg -3.138000 0.716360 -4.380478 0.0001
C 23.73460 0.276110 85.96056 0.0000
CointEq(-1) -0.387973 0.088377 -4.389985 0.0001

EC = loggdp - (1.1994*logfinancialpos - 3.1380*logfinancialneg + 23.7346)

Nihayet modele gore hesaplanan esbiitiinlesme katsayisi negatif (-0.387973) ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin her yil
yaklasik yiizde 40’1 elimine edilmekte ve sistem uzun donem denge degerlerine
yakinsamaktadir. Bir bagka ifade ile kisa donemde sermaye akimlarindaki bir sokun etkisi
yaklasik {i¢ yil sonra ortadan kalkmakta ve sistem yeni denge degerine donmektedir. Fakat
sermaye akimlarinin etkilerinin asimetrik oldugu dikkate alindiginda, sermaye giris ve
c¢ikiglarinda meydana gelecek soklarin ayni siirelerde elimine edilemeyebilecegi olasiligi ihmal
edilmemelidir.

5. Sonuc¢

Bu calismada sermaye akimlarimin ekonomik biiyiime tiizerindeki asimetrik etkileri,
Dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL) yardimiyla analiz
edilmistir. Caligmadan elde edilen en temel bulgu, sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi
pozitif, sermaye ¢ikislarinin negatif yonde etkiledigidir. Bu sonug, literatiirde ifade edilen
‘konjonktiiriin sermaye girisleriyle genisledigi, sermaye ¢ikislariyla ekonomilerin krize
stiriiklendigi’ seklindeki goriisle biiyiik dl¢iide ortiismektedir. Bununla birlikte sermaye giris ve
¢ikiglarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin asimetrik bir yapida olmasi, ¢aligmada
ortaya c¢ikan en Onemli bulgu olarak degerlendirilmelidir. Bir baska ifade ile sermaye
akimlarmin pozitif ve negatif etkileri, dnemli derecede farklilasmaktadir. Ciinkii sermaye
girislerinin yarattifi genisletici/canlandirict etki, yikici etkisinin neredeyse iicte biri kadardir.
Elde edilen bulgular, sermaye akimlariin istikrarli bir ekonomik biiylime ve kaynak dagilim
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etkinligi yaratacagi yoniindeki Klasik-Neoklasik beklentiyi karsilamaktan olduk¢a uzak
goriinmektedir.

Sermaye akimlarinin yikict etkisinin daha biiyiikk olmasi, sermaye akimlariin kendi i¢
bilesenlerine ayrilarak detayli bir sekilde incelenmesini gerekli kilmaktadir. Zira portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli krediler gibi ‘sicak para’ 6zelligi tasiyan kisa vadeli sermaye akimlari,
daha spekiilatif nitelikli olduklart igin volatilitesi oldukca yiiksek olabilmekte ve iiretken
yatirimlardan ziyade {iretken olmayan yatirimlarin finansmanina yonelebilmektedir. Nitekim bu
olgu, Cimenoglu ve Yentiirk (2005), insel ve Sungur (2003), Aslan vd. (2014), Apaydin ve
Sahin (2017) tarafindan yapilan caligmalarda elde edilen bulgular tarafindan gosterilmistir.
Kuskusuz bu durum, kisa vadeli sermaye akimlarinin niteligi g6z oniine alindiginda son derece
rasyonel bir olgudur aslinda. Ciinkii tasarruflarini bir bagka iilkede degerlendirmek {izere yatirim
yapan ekonomik birimlerin temel amaci, bu tasarruflarin1 hizli bir gekilde daha fazla paraya
donistiirmektir. Dolayisiyla iizerinde durulmasi gereken husus, ulusal ekonomilerin yabanci
para hareketlerine 6zellikle de kisa vadeli sermaye akimlarina olan bagimliliklarimi azaltma
geregi ve/veya sermaye akimlarinin iiretken yatirimlara kanalize edilme yollarinin bulunmasi
zorunlulugudur. S6z konusu mecburiyet, istikrarli bir biiylime siireci i¢in oldugu kadar, biiylime
ve kalkinma siirecinin siirdiiriilebilirligi agisindan da s6z konusudur.
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