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Finansal Serbestlesmenin Turkiye

Ekonomisi Uzerindeki Etkileri
Oz

Bu ¢alismanin amaci, 1980 yilindan itibaren Tlrkiye’de uygulanmaya baslayan
finansal serbestlesme politikalarinin, Turkiye ekonomisinde meydana getirdigi
degisiklikleri incelemektir. Bretton Woods sisteminin ¢gdokmesinden sonra uzun
strmeyen bir refah doneminin ardindan ekonomik kriz siirecine girilmistir. Girilen
ekonomik kriz sirecinden ¢ikmak icin ortaya atilan ¢6zim receteleri, iki ug politi-
kay! icermistir. Bu politikalardan biri, kriz stirecinin atlatiimasinda ancak devletin
aktif bir rol almasiyla mimkiin olacagini vurgulamistir. Diger politika ise kriz si-
recinin atlatilabilmesinde, serbest politikalarin uygulanmasinin faydali olacagi-
ni savunmustur. Gegerli olan goérus ikinci politika olan serbestlesme politikasi ol-
mus ve atilan adimlar bu yonde gelisme gdstermistir. Bu calismada finansal ser-
bestlesmenin ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin olgulebilmesi icin 1992Q1-
2014Q4 donemleri arasindaki geyrek donem verileri kullaniimistir. Granger ne-
densellik testine gére sermaye girisinden ekonomik biyimeye dogru bir neden-
sellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Esbitiinlesme analizi sonuglarina
gore, sermaye girisindeki bir birimlik bir artis, ekonomik biiylimeyi %0.45 oranin-
da artirmaktadir. Yine uzun dénem esbutinlesme analiz sonucuna gére, serma-
ye girislerindeki %1’lik bir artis, ekonomik buylmeyi %0.95 oraninda arttirmakta-
dir. Ulkeye giren sermaye miktarinin artirilabilmesi ekonomik biiyiime igin biiyiik
onem tasimaktadir. Ancak bunun artirilabilmesi sadece ekonominin degil siyaset
mekanizmasinin da katkislyla daha fazla olabilecektir.

Anahtar Kelimeler Finansal Serbestlesme, Biiyiime, Sermaye Girisi, McKin-
non-Shaw hipotezi.

The Effects of Financial Liberalization on

Turkish Economy
Abstract

The objective of this study is to examine the changes in the Turkish economy ca-
used by financial liberalization policies that have been implemented in Turkey
since 1980. After the collapse of the Bretton Woods system and a short lasting
relief period, an economic crisis occurred. The relief formula that was sugges-
ted for getting away from the crisis included two opposite policies. One of the-
se policies highlighted that getting out of this crisis period is only by means of an
active role by the state. The other policy advocated that the application of the li-
beralization policies will be effective in escaping from the crisis period. The pre-
ferred view was the liberalization policy, so the economies moved in this direc-
tion. In this study, we would like to measure of effect of financial liberalization
on economic growth and for this pupose we have used quarterly data between
1992Q1-2014Q4. We have seen that there is direction of causality from capital
inflow to economic growth according to Granger Causality test. According to co-
integration analysis, 1 % increase leads to 0.45 % increase in economic growth.
According to the results of long term co-integration analysis 1 % increase in ca-
pital inflow leads 0,95 % increasing in economic growth as well. Increase in ca-
pital inflow to the country has a great importance for economic growth. However,
more increase of capital inflow can be ensured by contributions not only by the
economic actors but also by political mechanisms.

Keywords: Financial Liberalization, Growth, Capital Inflows, McKinnon-Shaw
Hypothesis.
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GIRiS

Diinyada yasanan kiiresellesme hareketleri, orta-
ya serbestlesme kavramini ¢ikarmistir. En genel
ve kisa tanimi ile liberalizasyon olarak tanimlanan
serbestlesme, var oldugu sektore gore farkli anlam
kazanabilmektedir. Calismanin temel konusu olan
finansal serbestlesme kavrami ise ulusal finans pi-
yasalarini ayiran siir ve kontrollerin ortadan kal-
dirilmasi ve uluslararasi rekabete agilmalari ola-
rak tanimlanmaktadir. Serbestlesme, finansal sis-
temleri biiyiik ¢apl bir degisimin igine almakta ve
ekonomiyi degistirmektedir.

Serbestlesme fikri 6zellikle Tkinci Diinya Savasi’ni
takip eden donemde “Bretton Woods Sistemi”’nin
hayata gecirilmesi ve “Tarifeler Genel Anlagmasi1”
ile birlikte uygulanmaya baglanmistir. Bu dénem,
1970’li yillarm basinda Amerikan Dolar1 ve Ingi-
liz Sterlininin deger kaybetmelerini takiben Bret-
ton Woods sisteminin ¢okmesine ragmen serbest-
lesme etkinligini devam ettirmistir. Bu nedenle
1980 yil1 sonrast donemde de uluslararasi finans
piyasalarmin giicii serbestlesme hareketleri ve tek-
nolojik gelismeler sonucu artmistir.

Ozellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iil-
kelere gelen bu sermaye hareketinin etkileri, til-
keler icin temel ekonomik gosterge olan biiyii-
me tlizerindeki etkisi ile Ol¢iilmektedir. Finansal
serbestlesmeyi biiyiime ile iliskilendiren, olum-
lu veya olumsuz etkilerinden bahseden yaklagim-
lar bu konu {iizerindeki hipotezlerini yaptig1 ¢a-
lismalarla desteklemektedir. Tiirkiye ekonomisi-
nin finansal serbestlesme ile tanigsmasi, beraberin-
de bir dizi degisiklikleri de getirmektedir. Ozellik-
le finansal serbestlesmeye geg¢is siirecinde; doviz
kuru, faiz orani, sermaye piyasalari, bankacilik fa-
aliyetleri ve sermaye hareketlerinin serbestlestiril-
mesi, iilkede serbestlesmenin adimlarin1 goster-
mektedir. Ozellikle herhangi bir donemde yapi-
lan politika degisiklikleri, her tilkede ayn1 derece-
de ve ayn1 sonucu dogurmamaktadir. Bu gibi du-
rumlarda politika degisikliklerinin getirdigi olum-
suz etkilerden en az hasarla kurtulmak, iilkelerin
gelismislik seviyeleri ile orantili olmaktadir. Tiir-
kiye ekonomisinde, finansal serbestlesmeden son-
ra baz1 donemlerde diger iilkelerden gelen yaban-
c1 sermaye, tilkede spekiilatif ataklara sebep olmus
ve krizlere neden olmustur.

Bu ¢alismanin temel amaci finansal serbestlesme-
nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini incele-
mek ve bu konuyu Tiirkiye ekonomisi penceresin-
den degerlendirmesini yapmaya yoneliktir. Bu ana
amac¢ dogrultusunda caligmanin birinci kisminda
finansal serbestlesmenin tanimi, ¢esitleri ve teorik
alt yapisi ele alimmustir. ikinci kisminda ise finan-
sal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisindeki geli-
simi ve ortaya ¢ikardig: etkiler ayrintili olarak an-
latilmistir. Calismanin iigiincti kisminda ise, finan-
sal serbestlesme sonrasi gelismis lilkelerden gelis-
mekte olan {iilkelere gelen sermaye girisinin eko-
nomik biiylime iizerindeki etkileri ekonometrik
olarak analiz edilmis ve yorumlanmastir.

1. FINANSAL SERBESTLESME

Gelismekte olan iilkelerin mali sistemlerine yapi-
lan midahaleler ¢ercevesinde yapilan kontrol ve
diizenlemeler, her iilkede farkl sekillerde sonug-
lanmaktadir. Yapilan idari kontrol ve diizenleme-
lerin ayni, fakat sonuglarin farkli olmasi, iilke-
nin temel yap1 taglarmin farkli olmasindan kay-
naklanmaktadir. Ulkenin i¢inde bulundugu eko-
nomik veya sosyal durum uygulanan politikalarin
ne derece etkili ve tutarli oldugunu gostermekte-
dir. 1970’li yillardan itibaren finansal serbestles-
me, basta Asya ve Latin Amerika tlkeleri olmak
izere, diger gelismekte olan iilkelerde, istikrar ve
yapisal uyum politikalarimin ¢ikis noktas1 olmak-
tadir. Finansal serbestlesme kavramina gegmeden
once genel olarak serbestlesme kavraminin tanim-
lanmasina ihtiya¢ vardir.

Genel olarak serbestlesme kavrami; belirli bir is
alan1 veya belirli sektordeki yogun devlet deneti-
minin kisitlanmasi ya da ortadan kaldirilmasi ha-
lidir. Kavramin tanimindan da anlasildig: gibi ser-
bestlesme, girdigi alani biirokrasiden tamamen
veya kismen uzaklastirmaktadir. Bu konu iizerin-
deki tartigmalar, ge¢cmisten bugline ekonomistler
ve yazarlar tarafindan yapilmakta ve farkl goriis-
lerle zenginlestirilmektedir. Serbestlesme kavra-
mi, sadece ekonomik bir kavram gibi gériinmekte-
dir. Ancak ekonominin sosyal hayatla i¢ ice oldu-
gu gercegi goz oniinde bulunduruldugunda, kavra-
min aslinda sadece ekonomik anlamda kalmadigy;
siyasi, kiiltlirel ve sosyal yanlarmin da bulundugu
anlasilmaktadir.

Diinya ekonomik krizinin yasandigi 1929 yihi ile
petrol krizinin yasandigi 1970°1i yillar arasinda
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gecen donemde baskin iktisadi ideoloji Keynes-
yen goristiir. Yani devletin ekonomiye miidaha-
lesi gerekli goriilmekteydi. Ancak bu dénemin so-
nunda ortaya ¢ikan stagflasyon sorununun iilkeler
tarafindan ¢oziilememesi nedeniyle miidahalecilik
fikri yerine serbestlesme kavrami kendine yeniden
yer bulabilmigtir. Serbestlesmenin sekillerinden
biri olan finansal serbestlesme; yerli, yabanci eko-
nomistler ve uzmanlarin arastirma konusu olmak-
tadir. Bu kavram her arastirmaci tarafindan farkli
sekillerde tanimlanabilmektedir.

Finansal serbestlesme dar ve genis anlam olmak
iizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Dar anlamda,
mevduat ve kredi faiz oranlarindaki devlet kont-
rollerinin kaldirilmasidir. Genis anlamda ise, ni-
telikleri birbirinden farkli olan kurumlarin faali-
yetleri tizerindeki kisitlamalarin, déviz tizerindeki
kontrol veya kisitlamalarin, ulusal finansal siste-
me girmek isteyen yabanci sirket ya da kurulusla-
rin karsilastigi, yerlesiklerin yabanci finans piya-
salarina girerken karsilagtig1 kisitlamalarin azaltil-
mast ya da ortadan kaldirilmasi seklindedir (Willi-
amson ve Mahar, 2002:9).

Finansal serbestlesmeyi konu alan ¢aligmalarda, i¢
finansal serbestlik ve dis finansal serbestlik kav-
ramlar1 tizerinde de durulmaktadir.

I¢ finansal serbestlik: “Washington Konsensiisii”
olarak da adlandirilmaktadir. Uluslararast Ekono-
mi Enstitiisii’'nden John Williamson’a gore eko-
nomik gelismenin iki anahtar1 vardir. Bunlar; ser-
best pazar ve saglam paradir. Williamson ticare-
ti serbestlestirip, devlet tesebbiislerini 6zellestirip,
biitgeyi dengeleyerek, doviz kurunu askiya alarak
ekonomik kalkinmanin temellerinin atilacagini ve
bunlar1 bagarmis bir iilkeye yapilan yatirnmlardan
yiiksek kazanglar elde edilebilecegini savunmus-
tur (Krugman, 1995: 28-29). Yapilan ¢alismalarda,
genellikle 6nce yurti¢i piyasalardaki finansal ser-
bestlesme saglandiktan sonra disa doniik finansal
serbestlesmeye gidilir.

Dis finansal serbestlik: Dis finansal serbestlik,
uluslararas1 finansal piyasalar ile biitlinlesmenin
saglanmas1 ve doviz kurlarinin devlet miidahale-
sinden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlen-
mesidir. Ayrica kamu ve para piyasasi dengesinin
saglanmasindan sonra uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin serbestlestirilmesi literatiirde ortak bir
kabul olarak bulunmaktadir (Williamson ve Ma-
har, 2002: 10).

2. FINANSAL SERBESTLESME
SURECINDE TURKIYE EKONOMISI

Tiirkiye Ekonomisi 6zellikle 1970’11 yillarin ikin-
ci yarisindan itibaren ciddi anlamda bozulmustur.
Bu bozulmanin sebebi farkli yaklagimlara gore
farkli nedenlere dayandirilmaktadir. Bazi ekono-
mistler 6zellikle Neoklasik yaklagimi savunanlar,
bu bozulmay1 ekonomide var olan devlet baskisi-
na dayandirmaktadir. 1970’1i yillarda ekonomide
ortaya c¢ikan bu aksaklik yeni ekonomi politikala-
rina gereksinimi arttirmistir. Bu kapsamda Tiirki-
ye 1980’de dnemli ekonomi politikasi degisiklik-
leri uygulamistir. 1980 &ncesinde Tiirkiye ekono-
misinde finansal serbestlesmeden bahsetmek nere-
deyse miimkiin degildir. 1980’den dnce ¢esitli se-
beplerle yabanci sermayenin dnemi zaman zaman
vurgulansa da, finansal serbestlesmenin 6niindeki
engeller tam anlamiyla agilamamistir. Fakat Tiir-
kiye Ekonomisi’nde finansal serbestlesmenin tam
olarak 1989’da gerceklestigini sdylemek miim-
kiindiir (Ozel, 2012).

Tirkiye ekonomisi diger iilkeler gibi uluslarara-
s1 konjonktiiriin de etkisiyle finansal serbestles-
me politikalarint uygulamaya girismis, 24 Ocak
1980 kararlar ile dis ticaretin serbestlestirilmesiy-
le baslayan disa agilma siireci 1989 yilinda 32 sa-
yil1 kararla finansal islemlerin serbest birakilarak
her tiirlii sermaye akimlarinin serbestlestirilmesiy-
le tamamlanmistir. Ancak takip eden stiregte finan-
sal piyasalarin etkili, verimli ve yeterince derin ol-
mamasinin yaninda sermaye hareketleri serbesti-
sinin gerektirdigi kosullar yeterince saglanamadi-
&1 icin ekonomik krizler yasanmistir. Mali piyasa-
larda yasanan istikrarsizliklar ve ekonomik biiyti-
me performansinda meydana gelen dalgalanmalar
finansal serbestlesme ve ekonomik piyasa arasin-
daki iliski tizerinde tekrar diistinmeyi gerektirmis-
tir (Cetin, 2010: 1-2).

Ulkelerin gelismislik seviyesi ekonomik biiyiime
ile dl¢tilmektedir. Ekonomik biiytime bir iilkenin
gelismislik seviyesini 6l¢mekle birlikte, disaridan
gelen etkilerden iilkenin ne derece olumsuz etki-
lendigi hakkinda da bilgi verebilmektedir. Gelis-
mis bir iilkenin biiyiime oranlar1 ve kisi bagina dii-
sen geliri yiiksek olmakla birlikte, gelismekte olan
veya gelisimini tamamlamamis bir iilkede bu du-
rum s6z konusu olmamaktadir. Gelismis tilkeler-
deki degisen bir ekonomi politikasina s6z konusu
iilke zarar gérmeden ayak uydurabilirken, Tiirki-
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ye gibi gelismekte olan iilke gruplari, degisen eko-
nomi politikalarina biiylime oranindan veya diger
makroekonomik gostergelerinden fedakarlik et-
mek zorunda kalmaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum
gelismekte olan iilkelerin daha cok risk altinda ol-
duklar1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin 1980°den sonraki fi-
nansal serbestlik deneyimleri, gerek faiz oranlari
artisinin tasarruflar artirip boylece finansal sek-
tore etkinlik getirecegi, gerekse de yurt digindan
gelen yabanci tasarruflarin yatirimlar ve biiylime
icin kaynak saglama konularindaki Neo-klasik go-
rlisli elestirenleri hakli ¢ikaracak yondedir. Cilinkii
Tirkiye icin s6z konusu beklentilerin gecerli ol-
madig1 yapilan bir¢ok calisma ile savunulmustur.
Yentiirk’lin yaptig1 bir calismaya gore Tirkiye ve
Meksika 6rnegi bu durumu kanitlamaktadir. Ca-
lisma yurti¢i yatirimlar icin yabanci kaynak giri-
sine glivenmenin yetersiz oldugunu vurgulamak-
tadir. Ayrica kamu dengesi saglanmis olan ekono-
milerde finansal serbestligin ekonomide herhan-
gi bir dengesizlik yaratmayacag1 goriisii Meksika
icin gegerli ¢ikmamaktadir. Konuya Tiirkiye agi-
sindan bakilacak olursa, net dis varlik girislerinin
kamudaki dengesizligi koriikledigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de olusan bu finansal serbestligin getir-
digi dengesizlik, ekonomik sorunlari yaratabildi-
gi gibi sosyal sorunlara da davetiye ¢ikarmaktadir
(Yentiirk, 1997:146-147).

Uluslararasi sermaye akimlari, yurtigi tasarruflarla
siirlt olmaksizin toplam hasilay: artirmayr miim-
kiin kilar. Hiikiimetin sabit kurlarin terkedilmesi
halinde yabanci alacaklilara sagladig iistii kapali
garantiler, kriz ortaya ¢ikincaya kadar bankacilik
sistemine yabanci sermaye girislerinin devam et-
mesini saglar. Zamanla yurtici finansal sektor ki-
rilgan hale gelebilir. Kriz 6ncesinde sermaye giris-
lerinin GSYIH’ya oran1 artar. Bankacilik sistemi
bor¢larini 6deyemez duruma gelinceye kadar, dig
borg kanaliyla daha fazla borg¢lu hale gelir. Serma-
ye girigleri aniden durarak, tersine doner ve hasila
siddetli bir sekilde diiser. Kriz sonrasinda biiyiime,
yeni yabanci sermaye girisleri igin yeni tesvikler
verilmesine baglidir (Delice, 2003: 61).

Ancak gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye
akimlari, ani girig ¢ikislarla tlkenin finansal sok-
lara karsi kirilganhigmi arttirmigtir. Ciinkii tilke
ekonomisinde, bir yerden sonra iilkenin ekonomik
performanslari, sermaye akimlarina asirt duyarlt

hale gelmektedir. Bunun 6rneklerini Diinya’da ve
Tiirkiye’de géormek miimkiindiir. Meksika 1994,
Giliney Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999,
Tiirkiye 1994-2001 ve Arjantin 2001 krizleri bu
durumu agiklamaya 6rnek olarak sunulabilir (Eser,
2012: 1).

Tirkiye 1994 kriz oncesinde, sermaye girisleri ile
degerlenen para, bankalarin uluslararasi finans pi-
yasalarindan bor¢lanmasini saglamis ve toplanan
bu fon yurt i¢i kredileri olarak verilmistir. Artan
kredilerle i¢ pazar canlanmis ve ithalat artmistir.
Dis ticaret agig1 artmis ve bu acgiklarin kapatil-
masinda sermaye akimlari énem kazanmistir. Fi-
nans piyasalar1 spekiilatif yabanci sermayenin de-
netimi altina girmistir ve kriz kaginilmaz olmus-
tur. Tiirkiye 2001 krizinde de bu tarihten 6nce ya-
sanan krizlerin etkileri siiregelmistir. Hizl1 bir se-
kilde ¢ikan asir1 sermaye de bu etkilere eklenince
2001 krizi patlak vermistir. Goriildiigii gibi hem
diinyada hem Tiirkiye’de yasanan krizlerin hepsi
genel olarak tek noktada bulusmaktadir. O da ya-
banci spekiilatif yabanci sermaye olmaktadir. Hem
diinya hem Tiirkiye’den verilen bu érneklerde ol-
dugu gibi gelismekte olan iilkeler, verdikleri po-
litika kararlarinda i¢inde bulunduklari durumu da
g6z onilinde bulundurmali ve uzun vadede diisiin-
melidirler.

Calisgmanin bu kisminda finansal serbestlesmenin
Tiirkiye Ekonomisini nasil etkiledigi segilen de-
giskenler ve uygulanan ekonomik analiz yontem-
leri ile ortaya konulmaya calisilmaktadir. Ekono-
mik analiz 6ncesinde Tiirkiye i¢in daha once ya-
pilan ¢alismalar incelenmis ve bulunan sonuglarin
degerlendirilmesi ¢alismaya eklenmistir.

3. Finansal Serbestlesme Siirecinin Tiirkiye
Ekonomisine Etkilerinin Analizi

3.1. Literatiir Taramasi

Finansal serbestlesme Tiirkiye ekonomisi {izerin-
de ozellikle makroekonomik degiskenler bazinda
etkili olmaktadir. 1980 yilindan itibaren Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeleri hedef alan ¢aligmalar
yapilmaktadir. Yapilan bu ¢alismalar ampirik ana-
lizlerle desteklenmekte ve ortaya atilan goriisler
s0z konusu degiskenlerle kanitlanmaktadir. 1980
yilimin getirdigi politika degisiklikleri, yerli ve ya-
banci makalelerin yazilmasi ile birlikte gelismek-
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te olan {ilkelerin temel ilgi alanlarindan birini de
finansal serbestlesme konusu yapmaktadir. Yapi-
lan teori ¢alismalar1 veya ampirik analizler, finan-
sal serbestlesmeyle birlikte s6z konusu iilkenin bu
durumdan nasil etkilendigini ve ekonomi goster-
geleri agisindan iilkeye avantaj veya dezavantajla-
riin neler oldugunu gdstermeye yonelik olmakta-
dir. Finansal serbestlesme konusu, iktisadi goriis-
lere gore farkli yorumlanmaktadir. Bu ytlizden go-
risler arasindaki fark bir¢cok caligsma ile ispatlan-
maya ¢alisilmistir. Literatiirde finansal serbestles-
menin etkilerinin incelendigi ¢aligmalar ve ulagi-
lan sonuclar su sekilde 6zetlenebilir.

Kar ve Pentecost (2000), yaptiklar1 calismada
1963-1995 déneminde M2Y/GSMH, Ozel Sek-
tor Kredileri/ GSMH, Banka Mevduat Yiikiimli-
liikler/GSMH, Ozel Sektdr Krediler/GSMH, Ozel
Sektor Kredileri/Toplam Yerel Krediler, Toplam
Yerel Krediler/GSMH ile Kisi Basina Milli Gelir-
deki Degisim degiskenlerini kullanmislardir. Ca-
lisma sonucunda finansal gelisme ve ekonomik
bliytime arasindaki iliskinin yonii se¢ilmis olan fi-
nansal gelisme gostergesine bagli olarak degise-
bilmektedir. Ancak ekonomik biiylime finansal ge-
lismisligin daha gli¢lii nedeni olmaktadir.

Unalmis 2002 yilinda yapmus oldugu calismada
1970-2001 arasinda gegen donemde M2Y, Banka
Mevduat Yiikiimliilikkler, Toplam Yerel Kredilerin
GSMH ya oran1 ve Ozel Sektor Kredileri/ Toplam
Yerel Krediler ile Kisi Basina Milli Gelirdeki De-
gisimi analize dahil etmistir. Yapilan ¢alismada fi-
nansal gelismeden ekonomik bilylimeye dogru bir
nedensellik oldugu gozlemlenmistir.

Onur 2005 yilinda yaptig1 ¢alismasinda 1980-2002
doneminde M2, Ithalat+ihracat, Sermaye akimla-
r1 Toplami ve Kamu Harcamalari ile GSMH degis-
kenlerini analize almig ve yapilan analizde Gran-
ger nedensellik sonucuna gére GSMH 1 ve 2 yil
gecikmeli olarak finansal kalkinmanin nedeni ol-
dugunu saptanmustir.

Aslan ve Kiiciikaksoy 2006 yilinda yaptiklart ¢a-
lismada, 1970-2004 arasindaki dénemde Ozel
Sektor Kredi Hacmi Biiyiikliigii ve Reel GSYIH
degiskenlerini alarak bir analiz yapmislar ve ana-
liz sonucunda finansal gelismenin ekonomik bii-
ylimenin nedeni oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Giirbiiz 2006 yilinda yaptigi calismada 1990-2005
doneminde ¢eyrek donem verileriyle analiz yap-
mistir. Caligmada Net Kisa Vadeli Sermaye Girisi,
Ozel Kesim Tiiketim Talebi, Ozel Kesim Yatirim
Talebi, Reel Gayri Safi Yurtici Hasila, Bankala-
rarasi Gecelik Reel Faiz Orani, Reel Doviz Kuru,
Enflasyon Orani, Net ihracat kalemleri degisken
olarak belirlenmistir. Yapilan analizde 3 ayr1 VAR
modeli tahmin edilmistir. Kisa vadeli sermaye gi-
rislerinin ekonomide tiiketim ve yatirim kararlari-
n1 olumlu ¢ikislarin ise olumsuz etkiledigi yoniin-
dedir. Ani sermaye ¢ikiglarinin tiiketim ve yatirim
ortamin1 olumsuz etkileyerek GSYIH da daralma-
ya yol actig1 gorilmiistiir.

Tiikel 2007 yilinda yaptig1 calismada 1992-2006
donemindeki c¢eyrek verileri kullanmigtir. Ca-
lismada dis ticaret verileri, finansal aciklik ve
GSMH degiskenleri analize dahil edilmistir. Yapi-
lan analizde biiylime orani ile finansal agiklik ara-
sinda negatif, ticari agiklikla pozitif yonlii ve ¢cok
kuvvetli bir iligki bulunmustur. Tiirkiye’de finan-
sal aciklik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilerken, ti-
cari agiklik olumlu yonde etkilemektedir.

Ege vd., 2008 yilinda yaptiklar1 ¢calismada 1987-
2007 donemini ele almiglardir. Yapilan analizde
ekonomik bitylimenin finansal geligsmisligin nede-
ni oldugu ARDL yo6ntemi ile kanitlanmigtir.

Umutlu vd., 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alismada fi-
nansal serbestlesme ile toplam oynaklik arasinda
ters yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmis-
lardir.

Koyuncu vd., 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
1990-2010 dénemi ¢eyrek donemi verilerini ¢alig-
mada kullanmislardir. Yapilan analizde degisken-
lerin istikrarli oldugu ve dogrudan yabanci yati-
rimlarin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini ka-
nitlamistir.

Ozsahin 2011 yilinda yaptigi caligmada 1989-
2010 donemi ¢eyrek verilerini kullanmistir. Yapi-
lan analizde kullanilan ti¢ farkli finansal liberali-
zasyon gostergesinin de ekonomik biiylime oran-
lar iizerinde olumlu sonuclart yol actig1r goriil-
mustiir.

Berkman 2011 yilinda yaptigi calismada 1987-
2011 dénemi aylik verilerini kullanmistir. Yapilan
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analizde finansal serbestlesmeden ekonomik bii-
ylimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi-
n1 ortaya koymustur.

Soylemez ve Yilmaz 2012 yillarinda yaptiklari ¢a-
lismada 1992-2012 donemi verilerini kullanmis-
lardir. Yapilan analizde sermaye akimlarindan bii-
yimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi-
nin oldugu goézlemlenmistir. Sermaye girislerin-
deki soklardan fazlaca bir geciskenlik olmasi ne-
deniyle Tiirkiye’de siirdiirtilebilir yiiksek biiylime
ve kisi basina gelir hedeflerine ulasabilmesi agi-
sindan yurt dis1 sermaye akimlarina bagimhiligin
azaltilmasi gerektigine ulagilmistir.

Dogan 2014 yilinda yaptig1 ¢caligmada 1984-2010
donemi verilerini kullanmigtir. Yapilan analizde
iki ayr1 uygulamada da dogrudan yabanci yatirim-
larin iilkenin ekonomik biiyiime hizina olumlu bir
yansimasinin olmadigi goriilmektedir.

3.2. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Finansal serbestlesmenin Tiirkiye’nin ekonomisi
tizerindeki etkilerini, 6zellikle bliylime orani iize-
rindeki etkisini belirleyebilmek i¢in ekonometrik
bir model olusturulmustur. Calismada TCMB’nin
elektronik veri dagitma sisteminden (EVDS) ali-
nan veriler kullanilmistir. Ceyrek verilerle yapi-
lan analizde, serbestlesmenin etkilerinin daha net
olarak ortaya ¢iktig1, 1992Q1-2014Q4 donemleri
arasindaki veriler kullanilarak ¢alisma yapilmistir.
Modelde bagiml degisken olarak Tiirkiye’ nin bii-
ylime orani, bagimsiz degisken olarak ise sermaye
girisi degiskeni kullanilmistir. Sermaye girisi veri-
si olusturulurken, finansal serbestlesmeden sonra
iilkeye gelen Dogrudan Yabanci Yatirim ve Port-
foy Yatirimlari toplami alinmigtir. Bitylime oranini
bulmak igin kullanilan sabit fiyatlarla GSYIH ve-
rileri kullanilmistir. Sermaye girisi verisi, milyon
dolar cinsinden cari fiyatlarla GSYIH ya boliine-
rek sermaye girisinin GSYIH igindeki pay1 bulun-
mustur. Analize baslarken serilerde mevsimsel et-
kiler bulunmadigi i¢in, herhangi bir mevsimsel et-
kiden arindirilma islemi uygulanmamistir. Calig-
mada yiiriitiilen ekonometrik yontem zaman seri-
si analizine dayanmaktadir. Zaman serisi analiz-
lerinde en 6nemli kosullardan birisi serilerin du-

ragan olmasidir. Ciinkli duragan olmayan zaman
serileri ile olusturulan modeller iktisadi anlamda
gergekei ve saglikli sonuglar vermemektedir. Ana-
lizde g=growth (Biiylime) (%), sg=sermaye girisi/
GSYIH (%) olarak kisaltilmustir.

3.3. Birim Kok Testleri

Duraganligin sinanmasi i¢in uygulanabilecek yon-
temler; serinin zaman yolu grafigini ¢izip incele-
mek veya birim kok testlerini yapmaktir. Duragan
bir zaman serisinin sabit bir uzun donem ortala-
masi1 ve zaman iginde degisim gdstermeyen sonlu
bir varyansi bulunmaktadir. Duragan olmayan bir
serinin ise uzun donem ortalamasi1 olmadig1 gibi
varyansi da zamana dayanir. Bu durumda en ki-
cilik kareler yontemi, t-testi ve f-testi gibi yontem-
lerin uygulanmasi anlamsiz hale gelir (Cicioglu,
2009:187).

Analizde iki farkli birim kok testi uygulanarak, se-
rilerde birim kdkiin olup olmadig1 arastirilmstir.

3.3.1. Augmented Dickey Fuller Testi (ADF)

Calismada kullanilan biiylime oran1 ve sermaye gi-
risi veri setlerinin E-wievs programinda duraganli-
&1 sinanmistir. Serilerde mevsimsel etki goriilme-
diginden mevsimsel etkilerden arindirilma islemi
gerceklestirilmemistir. Bliylime orani ve sermaye
girisinin diizey degerlerinde duragan olmadiklar
tespit edilmistir. Bu yiizden birinci dereceden fark-
lar1 alinarak, birinci dereceden entegre olmus se-
riler olusturulmustur. 1992Q1 den 2014Q4 e ka-
dar olan donemdeki veriler kullanilmistir. Seriler-
de negatif degerler bulundugu i¢in serilerin loga-
ritmast alinmamistir. Duraganligin sinanmasinda
en kolay yontem serilerin, E-views’de grafikleri-
nin ¢izilmesidir. Cizilen grafikler artan veya aza-
lan bir trende sahip ise, serilerin duragan olmadik-
lar1 sonucuna ulasilir. Serilerin grafiklerinde trend
yoksa ve grafige hayali yatay bir ¢izgi ¢ekildigin-
de, eger biitiin dalgalar1 kesiyorsa, sdz konusu se-
rilerin duragan oldugunu sdylenebilir.

Analizde kullanilan verilerin zaman serisi grafik-
leri agsagidaki gibidir;
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Grafik 1. Bliylime Orani Grafigi
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Bagimli degisken olan biiylime oraninin birinci
dereceden farki alinarak elde edilen bu grafikte,
degerlerin belli bir dogru etrafinda dalgalandikla-
11 goriilmektedir. Boylece birinci dereceden enteg-
re olan biiylime orani degiskeninin duragan oldu-
gu ortaya ¢ikmaktadir.

Bagimsiz degisken olan sermaye giriginin birinci
dereceden farki alinarak olusturulmus 2 numaral
grafik, sermaye girisi degiskeninin duragan oldu-
gunu gostermektedir.

Veri setlerine uygulanan ADF birim kok testi so-
nuglar1 asagidaki Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo1’de verilen g: Biiylime orani, Ag: Biiylime
oraninin birinci dereceden farki, SG: Sermaye gi-
risi, ASG: Sermaye girisinin birinci dereceden far-
kin1 gostermektedir. Kdseli parantez igindeki de-
gerler Akaike Bilgi Olgiitii kullanilarak belirlen-
mis gecikme sayisim ifade etmektedir. 1992Q1-
2014Q4 geyrek verilerle ¢alisildigi i¢in analizi ya-
parken maximum gecikme uzunlugu (maxlag) 5
olarak alinmistir. Tablodan da goriildiigii gibi iki
degiskenin de diizey degerlerindeki ADF test is-
tatistik degerleri %1 ve %5 kritik degerlerinden

mutlak deger olarak kiigiik ¢ikmistir. Bu yiizden
serilerin diizey degerlerinde birim kokiin varlig
tespit edilmistir. Yani serilerin diizey degerlerin-
de duragan olmadigi goriilmektedir. Birinci dere-
ceden farklari alinan iki serinin ADF test istatistik
degerinin mutlak degerce %1 ve %S5 kritik deger-
lerinden biiyiik oldugu ve serinin duragan hale gel-
digi goriilmektedir.

3.3.2. Philips Peron Testi (Pp)

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki
olarak bagimsiz olduklarin1 ve sabit varyansa sa-
hip olduklarini varsaymaktadir. Bu yontem kulla-
nilirken hata terimleri arasinda korelasyon olma-
digma ve sabit varyansa sahip olduklarina emin
olmak gerekmektedir. Phillips ve Perron (1988)
Dickey-Fuller’mn hata terimleri ile ilgili olan bu
varsayimini genigletmislerdir.

Analizde kullanilan biiylime orani ve sermaye gi-
rigi degiskenlerine bir diger birim kok testi olan PP
testi uygulanmustir. Her iki serinin de diizey deger-
lerine ve birinci farklarina iligkin sonuglar rapor
edilmistir.
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Biiylime ve sermaye girisi degiskenlerine uygula-
nan PP testinin sonuclari agsagidaki Tablo 2’de gos-
terilmistir;

PP testinin sonuglaria bakildiginda biiyiime orani
(G) ve sermaye girisi (SG) serilerinin diizey deger-
lerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. PP test
istatistik degerleri, diizeyde her iki serideki kritik
degerlerden kiiciik ¢ikmistir. G ve SG serileri dii-
zey degerlerinde duragan olmadiklari i¢in serilerin
birinci dereceden farklart alinmistir. Birinci dere-
ceden entegre olan serilerde ¢ikan PP test istatistik
degerleri, baz alinan kritik degerlerden biiyiik ¢1-
karak duraganlagsmistir. Koseli parantez iginde ya-
zil1 olan degerler, PP testi icin Newey-West dl¢ii-
sti kullanilarak tespit edilmis bant genisligini gos-
termektedir. Ayni zamanda A sembolii serilerin bi-
rinci dereceden farklarmin alindigini ifade etmek-
tedir. Ayrica hem diizeyde hem de farki alinmis se-
rilerde hangi test bigiminin kullanilacagina serile-
rin grafiklerine bakilarak karar verilmistir. Boyle-
ce iki serinin de diizey degerlerinde sabit terim-
li ve trendli regresyon denklemi, birinci farklarin-
da ise sabit terimli ve trendin olmadig1 regresyon
denklemleri kullanilmistir. Tablodan c¢ikarilacak
genel sonug, her iki serinin de ADF testinde ol-
dugu gibi diizey degerlerinde duragan olamadikla-
11 fakat birinci dereceden farklar1 alindiginda seri-
lerin duragan olduklar1, yani birim koéke sahip ol-
madiklaridir.

3.4. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yo-
niini belirleyebilmek i¢in Granger (1969) neden-
sellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik tes-
ti yapilabilmesi i¢in asagidaki denklemlerden ya-
rarlanilmaktadir.

Denklem (1): X=a,+Y, aiX _+¥. BiYt-i+ut
Denklem (2): Y =0+ 0iYt-i+Y" 8iXt-i+ut

Denklem (1) X’in bugiinkii degeri {izerinde, X’in
gecmis degerlerinin yaninda Y’ nin gegmis deger-
lerinin de anlamli bir etkisinin olup olmadigini
aragtirmaktadir. Eger anlamli bir etki s6z konusu
ise Y X’in bir Granger nedenselidir sonucuna ula-
silmaktadir. Yani Y’ den X’e dogru bir nedensellik
iliskisi vardir.

Denklem (1) de B/’lerin grup halinde sifira esit

olup olmadigina bakilir. Bi ler sifirdan anlamli dii-
zeyde farkli ise Y—X bir nedensellik vardir. 6.’ ler
sifirdan anlamh diizeyde farkli ise X—Y bir ne-
densellik vardir. Eger her ikisi de varsa; bu degis-
kenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi var-
dir. Eger ikisi de yoksa; bu degiskenler arasinda
bir nedensellik iligkisi yoktur.

Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in duraganligi
daha once belirlenmis olan g ve SG degiskenle-
ri ile yapilan analizde gecikme uzunlugu dort (4)
olarak alinmistir. Sonuglar Tablo 3’ de gosterilmis-
tir.

Tablo 3°den de goriildiigli gibi biiyiimeden serma-
ye girisine olan nedensellik arastirmasinda olasi-
lik degeri 0.05 den biiyiik ¢ikmigtir. Sermaye giri-
sinden ekonomik biiyiimeye dogru olan nedensel-
lik arastirmasinda ise olasilik degeri, 0.05 den kii-
¢lik cikmigtir. Boylece sermaye girisinden ekono-
mik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisinin ol-
dugu goriilmektedir.

3.5. Esbiitiinlesme Analizi

Model asagidaki gibi tahmin edilmistir.
Gt=a0+01SGt+ut

G=3.06+0.455G +u,

(0.20) (0.76)

[2.28] [4.02]

Parantez igerisindeki degerler degiskenlerin stan-
dart hatasini, koseli parantez igerisindeki degerler
ise ait olduklar1 degiskenlerin t- istatistik degerle-
rini gostermektedir. Denklemden gorildiigli gibi
serilerin ham haliyle yapilan regresyon analizinde,
sermaye girisindeki bir birimlik bir artis, ekono-
mik biiyiimeyi %0.45 oraninda arttirmaktadir. Mo-
del icin Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonug-
lar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4’de yer alan olasilik degeri 0.01 den kii¢lik
oldugu igin seriler arasinda %1 anlamhilik diize-
yine gore esbiitiinlesme vardir. Olasilik degerinin
0.05 den kiigiik ¢ikmasi seriler arasinda esbiitiin-
lesmenin oldugunu desteklemektedir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 613

A. OZDEMIR - R. DALKILIC

3.5.1. Uzun D6nem Analizi

Uzun donem analizi serilerin diizey degerleri ile
yapilmaktadir. Model DOLS (Dynamic Ordinary
Least Square-Dinamik En Kii¢iik Kareler) ile tah-
min edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°de
gosterilmistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde ya-
sanan krizler kukla degisken olarak modele dahil
edilmistir.

Tahmin edilen model soyledir;

G, = 455 + 0.95SG, - 1.52K

2.82K, .+ ut

2008

0.80K

1994~ 2001

Ky, kuklast 1994 yili 1, diger yillar 0 degeri ve-
rilerek olusturulmustur. Benzer sekilde 2001 ve
2008 yillarinda da ilgili y1l degerleri 1, diger yil-
lar 0 degeri verilerek olusturulmustur. Modelde
goriildigl gibi kullanilan kriz kukla degiskenle-
11 regresyon denkleminde sahip oldugu katsayilar
ile kriz donemlerinde biiylimenin negatif etkilen-
digi gbzlemlenmistir. Analiz sonuglarina gore ser-
maye giriglerindeki %1°lik bir artig, ekonomik bii-
ylimeyi %0.95 oraninda arttirmaktadir. Bu deger
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica beklentilere
uygun olarak yasanan ekonomik krizler ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkilemistir.

3.5.2. Kisa Donem Analizi

Kisa dénem analiz, farki alinarak duraganlastiril-
mis seriler ve uzun dénem analizinden (kukla de-
giskenlerin de kullanildigi) elde edilen hata terimi
serisinin bir donem gecikmelisinin

(ECT,)) kullanilmastyla gergeklestirilmistir.
Tahmin edilen model asagidaki gibidir;
AG=-0.04 + 0.18ASG, - 0.29ECT  + ut
Modelin sonuglar1 Tablo 6’ da gdsterilmistir.

Tablo 6’daki sonuglara gére modelin hata diizelt-
me mekanizmasi ¢alismaktadir. Uzun donemde
birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donem-
de meydan gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve
seriler tekrar uzun déonem denge degerine yakinsa-
maktadir. Bu durum yapilan uzun dénem analizi-
nin giivenilir olduguna bir kanit olugturmaktadir.

SONUC VE ONERILER

1970’11 yillarda BrettonWoods sisteminin ¢okme-
si lizerine sermayenin diinya ¢apinda serbestce do-
lasiminin 6ntindeki engeller kaldirilmaya baslan-
mustir. Finansal serbestlesme programu ile disa agi-
lan gelismekte olan iilkeler, bu sermaye akimlarin-
dan yararlanmaya baslamistir. Baslangicta ABD,
Japonya ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde bas-
layan bu hareket IMF onerileri ile Latin Amerika
Ulkeleri ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
tarafindan benimsenmeye baslanmistir. Ancak ge-
lismekte olan {ilkelerin kendi sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik ozellikleri, kisacasi yapisal ozellikleri,
bu sistem degisikligine gelismis iilkelerin verdigi
cevap kadar basar1 saglayamamistir. Eger bir tilke
ekonomik gelisme yoniinde belli bir agamaya ge-
lememisse, o iilkede uygulanan sistem ve politi-
ka degisiklikleri beklenilenin yoniinde cevap ver-
meyebilmektedir. Bu yiizden ekonomik biiyiime-
si yeterli olmayan ve mali disipline sahip olmayan
bu gibi lilkelerde politika degisikliklerinde tilkenin
yapisal ozellikleri de dikkate alinmalidir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde finansal ser-
bestlesme doneminde ekonomik biiyiime ile ser-
maye girisleri arasinda iliski ekonometrik yon-
temlerle analiz edilmistir. Yapilan analizde kuru-
lan regresyon denkleminde literatiirdeki sonugla-
ra uygun sonuglar ¢ikmigtir. Sermaye girislerinin
Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi %0.95 gibi cid-
di bir oranda arttirdig1 tespit edilmistir. Diger ta-
raftan calismada, sermaye girisi ve biiylime seri-
leri arasindaki nedensellik iligkisi sorgulanmaistir.
Engle-Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
finansal serbestlesme doneminde Tiirkiye ekono-
misinde sermaye girislerinden ekonomik biiyiime-
ye dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Ancak biiylimeden sermaye girisine dogru bir ne-
denselligin olmadig1 goriilmiistiir. Egbiitiinlesme
uzun donem analizinde kullanilan kriz kukla de-
giskenleri ile birlikte tahmin edilen modelde, ser-
maye girislerindeki oynakligin biiyiimeyi etkiledi-
§i gosterilmistir.

Ekonometrik analizin bulgular1 olan sermaye
girigi-bliylime serilerinin birbirlerine fazlasiyla
benzesmis olmasi, ayrica sermaye girisinden bii-
ylimeye tek yonli bir nedenselligin olmasi ve ser-
maye girisindeki soklardan biiyiimeye fazlaca bir
geciskenlik olmasi sebebiyle, Tiirkiye’de arzu edi-
len siirdiiriilebilir yiiksek bir biiyiime igin yurt
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dis1 sermaye akimlarina olan talebin azaltilma-
sin1 gerektigini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu yiizden
Tiirkiye’nin biiyiimenin finansmaninda var olan
modelini sorgulamasi ve yeni biiyiime stratejile-
ri gelistirmesi gerekmektedir. Boylelikle sermaye
akimlarinin ortaya ¢ikardigir oynakliktan etkilen-
mesi s6z konusu olmamaktadir. Oynaklig1 diisiik
bir biiyime politikasi, iilke ekonomisi i¢in daha
stirdiirtilebilir ve daha anlamli olmaktadir.

Ulkeye yabanci sermayenin cekilebilmesi sadece
ekonomik diizenlemeler ile miimkiin olamamakta-
dir. Ciinkii yabancilar cazip kazang oranlar1 yanin-
da 1liml1 bir siyasi yapinin da olmasini gerekli gor-
mektedir. Bu nedenle iilkedeki ekonomik yap1 ka-
dar, siyasi yapinin da yabanci sermayenin gelisi-
ni artirarak karsi tarafa gerekli giiveni saglamala-
11 gerekmektedir.
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Tablo 1. ADF Testi Sonuglar1 63
.. s Kritik Degerler
Degiskenler ADF Test Istatistigi

%1 %5

G -3.29 [4] -4.06 -3.46

Ag -8.23%*[3] -2.59 -1.94

SG -1.59 [3] -4.06 -3.45
ASG -6.73[4] -3.50 -2.89

** %1 anlamlilik diizeyini isaret etmektedir.

Tablo 2. PP Testi Sonuglart

. Kritik Degerler

Degisken PP Test Istatistigi
%1 %S5
G -3.34[3] -4.06 -3.45
Ag -9.20 [2] -3.50 -2.89
SG -3.43 [4] -4.06 -3.45
ASG -5.23 2] -3.50 -2.89

Tablo 3. Nedensellik Analizi Sonuglari

Bos Hipotez F istatistigi Olasilik Degeri
g# SG 0.32 0.85
SG#»g 2.67 0.03

Tablo 4. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

ADF Test Istatistigi Olasilik Degeri
-3.322455 0.0002

Tablo 5. Esbiitiinlesme Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi Olasilik degerleri
Sg 0.95 1.82 0.07
K1994 -1.52 -0.71 0.47
K2001 -0.80 -0.28 0.77
K2008 -2.32 -0.98 0.32
Sabit terim 4.55 3.22 0.001
R2 0.23 JB 5.64(0.06)
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Tablo 6. Esbiitiinlesme Kisa Donem Analizi Sonuclari

Degisken Katsayi t, ];Z lgaes::lel;i
DSG 0.18 1.37 0.17
ECT(-1) -0.29 -3.85 0.0002
C -0.04 -0.05 0.95
R2 0.20 DW 1.84




