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TURKIYE’YE YONELIK FINANSAL SERMAYE
AKIMLARININ TASARRUF VE YATIRIM UZERINE ETKIiSi
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OZET

Bu makale Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarmin yurtici tasarruflar ve yatirumlar
Uzerindeki etkilerini 1991:4-2013:4 arasindaki donem icin iicer aylik veriler kullanarak Stnr Testi
ve ARDL yaklasimi ¢ergevesinde belirlemeyi amaglamaktadi: ARDL modelinden elde edilen uzun
donemli katsayiar finansal sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar negatif, yatirimlari ise pozitif
yvonde etkiledigine igaret etmektedir. Bu zit yonlii etkiler, biiyiimenin dis kaynaklara bagimliligini
dolayist ile de ekonominin kirilganligini artirmaktadir. Buna gore, Tiirkiye’ye yonelik finansal
sermaye girislerinin stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime saglamast igin yurtigi tasarruflarin
artirilmasina yénelik politika se¢eneklerinin hayata gegirilmesi biiyiik onem kazanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sermaye Akimlari, Yurti¢i Tasarruf, Yatirim, Sunwr Testi, ARDL, Hata
Diizeltme Modeli.

JEL Siniflamasi: E21, E22, F32.

ABSTRACT

IMPACTS OF FINANCIAL CAPITAL FLOWS TO TURKEY
ON SAVING AND INVESTMENT

This paper aims to identify the impacts of financial capital flows to Turkey on domestic savings and
investments by using quarterly data related to 1991:4-2013:4 period. For this purpose, Bound Test
and ARDL methodologies are performed. The long run coefficients from ARDL models, indicate that
financial capital flows affect domestic savings negatively and investments positively. These opposite
effects increase the dependence of economic growth on foreign resources and so fragility of the
economy. Accordingly, for financial capital flows to provide a sustainable economic growth,
implementation of policy options for increasing savings gains great importance.
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Correction Model.

JEL Classification: E21, E22, F32.

1. Giris

Uluslararas1 sermaye akimlarinin yoneldikleri tlkelerin ¢esitli makro-
ekonomik gostergeleri lizerinde yarattiklar1 etkiler literatiirde birgok ¢alismaya
konu olmustur. Bu makalede de finansal sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar
ve yatirimlar lizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi i¢gin 1991:4-2013:4 arasindaki
doneme iliskin {icer aylik verilerle Sinir Testi ve ARDL Yontemi ile analiz
edilmektedir. Boylelikle, sermaye girislerine bagli ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirlik kosullarinin s6z konusu fonlarin Tiirkiye’de tasarruf ve yatirim
iizerine yarattig1 etkiler ¢cer¢evesinde incelenmesi amaglanmaktadir.

Tirkiye gibi cari agik vererek biiyiiyen bir iilkede cari agig1 finanse eden
yabanci sermayenin tiirii ve bu yabanci sermayenin nasil kullanildigr 6nem arz
etmektedir. Yabanci sermayeye bagli ekonomik biliylimenin ve cari agigin
stirdiiriilebilirligi i¢in bu fonlarin reel yatirimlari, 6zellikle de ticarete konu olan
sektorlerdeki yatirimlari, finanse ederek ihracati artirmasi gerekmektedir. Ancak
bu sayede, alinan borglarin faiziyle birlikte 6denebilmesi i¢in gerekli reel birikim
saglanabilecektir. Ayrica dis kaynaklardan faydalanilarak yatirim artisinin
saglanabilmesi, yarattig1 gelir artis1 yoluyla, diisiik tasarruf diizeylerinin yiiksel-
tilebilmesine de olanak saglayacaktir. Yabanci sermayenin yatirimlar1 artirmasi
kadar yurtici tasarruflart artirict etkiler yaratmasi da 6nemlidir. Yabanci sermaye
akimlar1 yoneldigi iilkenin yurti¢i fonlarina eklenerek toplam fon arzini, bir baska
ifadeyle toplam tasarruflar artiracaktir. Ancak yabanci tasarruflara bagl olarak
toplam tasarruflar ylikselirken yurti¢i tasarruflarda meydana gelen diisiis yonlii
etkiler yabanci sermaye girisiyle kars1 karsiya olan {ilkeyi yatirim ve ekonomik
biliylime anlaminda yabanci sermayeye bagimli hale getirir. Bir diger ifadeyle,
yurtici tasarruf artig1 saglanmadan gergeklesen sermaye girisleri iilkenin yabanci
fonlara bagimlihgini artirir. Ozellikle ekonomik biiyiimenin kaynagi olan bu
yabanct sermayenin kompozisyonunun agirlikli olarak spekiilatif, kisa vadeli ve
akiskan nitelikteki yabanci fonlardan olugmasi (ki Tiirkiye ekonomisi i¢in durum
boyledir) ilgili lilkenin kirllganhigini artirarak tilkeyi onemli risklerle karsi
karsiya birakr.

Bu alandaki ampirik literatiir incelendiginde, gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye girislerinin genel olarak yurtici tasarruflart azaltirken yatirimlari



Cilt/Volume VIII' Say/Number 2 Ekim/October 2015 Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences 183

artirdig1 sonucuna varilmaktadir. Ahmad ve Ahmed (2002), Pakistan ekonomisi
icin 1972-2000 donemine iliskin yillik verilerle ve VAR analiziyle; Touny
(2008), Misir ekonomisi i¢in 1975-2006 donemine ait yillik verilerle ve dinamik
zaman serisi analiziyle; Agrawal vd. (2009), bes Giiney Asya ekonomisi igin
1960-2005 donemine iliskin yillik verilerle ve Dinamik EKK, ARDL
analizleriyle yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruflar tizerindeki negatif
yonlii etkilerine isaret etmislerdir. Benzer sekilde Kara ve Kar (2005), 1980-2000
donemine iliskin yillik verilerle ve EKK yontemiyle; Ornek (2008) de 1996:4—
2006:1 donemine iligkin iicer aylik verilerle ve VAR modeliyle Tirkiye
ekonomisi icin gergeklestirdikleri analizlerinde yabanci sermaye akimlarinin
yurti¢i tasarruflart azaltti§i yoniinde bulgulara erigmislerdir.

Ote yandan finansal sermaye girislerinin yatirimlar iizerine etkisini
inceleyen genis bir literatiir bulunmaktadir. Jansen (2003), Tayland ekonomisi
icin 1980:1-1996:4 dénemine ait verilerle ve VAR modeliyle; Mileva (2008), 22
gecis ekonomisi i¢in 1995-2005 donemine ait yillik verilerle ve statik ve dinamik
panel veri analiziyle; Pels (2010) 39 (lke icin 1976-2003 ddénemine ait panel
verilerle ve EKK, GMM yontemleriyle gerceklestirdigi analizler ile yabanci
sermayenin yatirnmlar1 pozitif yonde etkiledigine iliskin sonuglar elde
etmislerdir. Benzer sekilde Kara ve Kar (2005), 1980-2000 donemine iliskin
yillik verilerle ve EKK yontemiyle; Cimenoglu ve Yentiirk (2005) 1990-2002
donemine iligskin liger aylik verilerle ve VAR modeliyle; Sengoniil vd. (2007)
1990:1-2005:3 donemine ait iiger aylik verilerle ve VAR modeliyle
gerceklestirdikleri analizlerinde Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye
akimlarinin yatirimlar1 artirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Tirkiye ekonomisine iligkin 1ilgili ampirik literatiir g6z Oniinde
bulunduruldugunda geg¢mis c¢alismalarin veri araligmmin giincelligini yitirdigi
tespit edilmektedir. Bu ¢alisma hem daha giincel verilerle hem de mevcut
caligmalardan farkli bir zaman serisi metodolojisi ile ger¢eklestirdigi ampirik
analizler baglaminda ilgili literatiire katki saglayacaktir. Bununla birlikte,
calismanin bu alandaki ampirik literariire bir baska katkis1 da yabanci sermaye
akimlarinin yatirimlar ve tasarruflar iizerindeki etkisini “finansal sermaye”
siniflandirmast ile sinamak olacaktir.

Bes boliimden olusan bu calismanin giris kismini takip eden ikinci
boliimiinde finansal sermaye akimlarinin tasarruf ve yatirimlart etkiledigi
kanallar agiklanmis, iiglincii boliimiinde ¢aligmanin yontemi, modeli ve veri
setine iligkin bilgiler sunulmus, dordiincii boliimde ise ampirik bulgular
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degerlendirilmistir. Sonu¢ kisminda ise Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye
giriglerinin siirdiiriilebilirligine iligkin tespitlerde bulunulmustur.

2. Finansal Sermayenin Yurtici Tasarruflari ve Yatirnmlar1 Etkileme Kanallar

Bir ulkeye yonelen finansal sermaye, yurtici tasarruflari ve yatirimlari
asagida belirlenen kanallarla etkileyebilmektedir:

2.1. Finansal Sermayenin Yurtici Tasarruflar: Etkileme Kanallar

Finansal sermaye akimlarinin yurti¢i tasarruflar1 hangi yonde etkiledigine
iliskin goriisler “Tamamlayicilik Tezi” ve “Ikame Tezi” etrafinda gelismistir. Bu
tezlerden ilki yabanci tasarruflarin yurti¢i tasarruflar pozitif yonde etkiledigini ve
tamamladigint ileri siirerken; ikincisi yabanci sermaye akimlarinin yurtigi
tasarruflar Gzerindeki etkisinin negatif yonlii oldugunu ve yabanci tasarruflarin
yurtici tasarruflari ikame ettigini, bir diger ifadeyle disladigini, savunmaktadir.

“Tamamlayicilik Tezi”ne gore, yabanci sermaye akimlari tilkede yerli
fonlara eklemlenerek ddiing verilebilir fon arzin1 dolayisi ile de yatirim ve tiiketim
kredilerini artirmaktadir. Yatirim kredileri girisimcilerin finansman imkanlarim
genisleterek yatirimlart ve sonug olarak milli geliri artirirken; tiiketim kredileri de
ekonomide toplam talebi blyltmek yolu ile girisimcilerin beklenen hasilatlarini
yiikselterek toplam yatirimlar1 ve milli geliri artirict etkiler yaratmaktadir. Boylece
yabanci sermayeye bagl olarak saglanan ekonomik biiylime ve gelir artis1 yoluyla
yurti¢i tasarruflarin da artmasi miimkiin olmaktadir. Yabanci sermaye girislerinin
iilkenin yurti¢i tasarruflarini artirabilecek sekilde degerlendirilmesi sermaye
girislerinin stirdiiriilebilirligi agisindan énemlidir. Sermaye girisi sonucu saglanan
fonlarin diisiik tasarruf egilimi nedeniyle daha ¢ok tiiketimde kullanilmasi {ilkenin
dis kaynaklara bagimliligin1 dolayisi ile kirilganligini artirmaktadir (Gavin vd.,
1997: 3-4).

“Ikame Tezi”ne gore ise, yabanci sermaye girisi sonrasinda iilkedeki toplam
yurtici tasarruflar azalmaktadir. Oyle ki, sermaye girisine bagli olarak olusan kolay
finansman olanaklar1 tiiketimi koriikleyerek, hane halki harcanabilir gelirinin
tilketilmeyen kismini ifade eden 6zel tasarruflarin diismesine yol acabilmektedir
(Reinhart ve Tokatlidis, 2005: 4). Bu siirecte hanehalkina yonelik artan banka
kredilerinin 6nemli rolii bulunmaktadir (Zhou, 2008: 5). Finansal sistemin hizl1 ve
kontrolsiiz liberalizasyonu, uluslararasi piyasalarla ulusal piyasalar arasinda aracilik
islevi yapan bankalarin kredi stoklarini artirmakta (Montiel, 2000: 464), bu durumsa
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ticarete konu olmayan sektorlerde, tiiketici kredilerinde ve gayrimenkul alimlarinda
yogunlasan kredi patlamalar1 ile sonu¢lanmaktadir (Yentiirk, 2005: 162). Kisacast,
uluslararasi sermaye akimlar1 bankacilik kesiminin araciliiyla tiiketici kredilerine
dontiserek tiikketimi koriiklemektedir (Uzunoglu vd., 1995: 65). Sermaye girisiyle
birlikte hane halki tiiketim artisina yol agan diger dnemli bir neden ise, likidite
bollagmasina bagli olarak artan gayrimenkul ve menkul kiymet fiyatlarinin yarattig
servet etkisidir. Buna gore, menkul kiymetlerin ve gayrimenkullerin degerinde
goriilen artis, kisilerin servetinin ve dolayisiyla da tiikketim harcamalarinin artmasina
neden olmaktadir (Montiel, 2000: 464; Y1ldirim vd., 2008: 543). Ustelik bu siiregte
hane halkinin sermaye girisi sonucu degerlenen varliklarini yeni krediler igin
teminat olarak kullanmasi, kredi kullanimin1 dolayisiyla da tiiketim patlamalarini
ikinci kez tetikleyebilmektedir (World Bank, 1997: 248).

2.2. Finansal Sermayenin Yatirimlar1 Etkileme Kanallar

Yabanci sermaye akimlart yatirnrm harcamalarini ilk olarak yurti¢i faiz
oranlarinda meydana getirdigi deg8ismeler kanaliyla etkilemektedir. Yabanci
sermaye giriglerinin faiz oranlarinda diislis etkisi yaratabilme potansiyeli, faiz
oranlariin yatirim harcamalar1 iizerindeki negatif yonlii etkisine bagli olarak,
yatirimlar iizerinde olumlu bir etkileme kanali olusturabilmektedir. Odiing
verilebilir fon talebinin degismedigi varsayildiginda, yabanci sermaye girisine bagh
olarak 6diing verilebilir fon arzinda meydana gelen bir artis reel faiz oranlarinin
diismesine neden olacaktir. Ancak, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yabanci
sermaye girisi sonrasinda beklenen faiz orani disiisleri gerceklesmemektedir.
Yabanci sermaye girisinin spekiilatif niteligi, yabanci fon girisine bagli olarak artan
kamu aciklari, yiiksek para ikamesi ve yabanci sermayenin neden olacagi parasal
genislemenin Oniine gegmek i¢in uygulanan sterilizasyon politikalar1 sermaye girisi
sonrasinda beklenen faiz orani diisiislerini engelleyen baslica faktorler olmaktadir
(Uzunoglu vd., 1995: 71). Yabanci sermaye girisini takip eden siirecte faiz
oranlarinda beklenen diisiislerin gerceklesmemesi yatirimlarda beklenen artigin
gerceklesmesini de engellemektedir.

Sermaye giriglerinin yatirimlar {izerindeki etkisini belirleyen bir bagka unsur
finansal sermaye girislerinin toplam talepte neden oldugu artiglardir. Finansal
sermaye girisinin tiiketici kredilerini tesvik ederek toplam talebi artirici etkileri, i¢
yatirnm harcamalarmi da olumlu yonde etkileyebilecektir. Bu etkilesimin
merkezinde toplam talep ylikselmesinin girisimcilerin - beklenen hasilat
hesaplamalarinda neden oldugu artislar yer almaktadir. Yabanci sermaye girisi
sonucunda i¢ talebin yiikselmesi girisimcilerin beklenen hasilat oranlarinin
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artmasina neden olur. Bilindigi gibi Keynesyen iktisatta, yatirim karar1 alinirken
girisimciler daha ¢ok beklenen hasilattaki gelismelere gore karar vermektedirler. Bu
noktadan hareketle i¢ talep artisinin girisimcilerin beklenen hasilatlarini yiikselterek
yatirimlart olumlu yonde etkilemesi s6z konusu olmaktadir. Ancak sermaye
girislerine bagli olarak artan i¢ talep sadece ticarete konu olmayan sektorlerdeki
yatirimlarin artmasina neden olmaktadir. Ciinkii ticarete konu olan sektorlerdeki
talep artisinin yerli paranin degerlenmesi sonucu ucuzlayan ithalat ile karsilanmasi
s06z konusudur. Bununla birlikte ticarete konu olmayan sektorlerdeki talep artiginin
ancak yerli iiretimle karsilanabilmektedir (Yentiirk, 2005: 65). Bu durum hem
yurtici goreli fiyatlarin hem de yatirimlarin ticarete konu olmayan sektorler lehine
gelismesine yol agmaktadir (Yentiirk, 2005: 164).

3. Arastirmanin Yontemi, Model ve Veri Seti

Ampirik literatiirde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler
esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmekte, yaygin olarak da Engle-Granger (1987),
Johansen  (1988) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme  testleri
kullanilmaktadir. Bahsedilen bu yontemlerin kullanilabilmesi, higbir degiskenin
diizeyde duragan olmamasi ve degiskenlerin farkli derecelerden entegre olmamalari
kosuluna baglhdir (Tas¢t vd., 2009: 109). Geleneksel esbiitiinlesme testlerinin bu
kisitlarina baglh olarak da son yillarda egsbiitiinlesme analizlerinde Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilmis olan Sinir Testi (Bound Test) kullanilmaktadir. Sinir
testinin sagladig1 en 6nemli avantaj degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) ya
da I(1) olmasinin 6nemsenmemesidir (Caglayan, 2006: 425). Bununla birlikte
modeldeki hi¢bir degiskenin 1(2) olmamasi gerekir (Bolat vd., 2011: 355). Sinir testi
yaklagimi degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasi varsayimina dayanir. Degiskenlerin
I(2) olmasi halinde Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan F istatistikleri gecersiz
olacagindan, I(2) olan degiskenlerle gerceklestirilen tahminler yaniltici sonuglar
elde edilmesine neden olur (Basar vd., 2009: 304). Bu durum da analiz yonteminin
belirlenmesinde birim kok testlerinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismamizda analizlere dahil edilen serilerin duraganlik derecelerinin
farklilik gostermesi nedeniyle geleneksel esbiitiinlesme yontemleri yerine “Sinir
Testi” yontemi kullanilmigtir. Sonraki asamada ise Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model (ARDL modeli) kullanilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iligkiler tahmin edilmistir.*

1 Sinir testi igin Eviews 5.0, kisa ve uzun dénem ARDL modelleri igin Microfit 4.0 paket programlari
kullanilmustir.
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Bu c¢alismada finansal sermaye akimlarinin tasarruflar ve yatirimlar
tizerindeki etkisi yukarida belirlenen ekonometrik yontemlerle ayr1 ayri tahmin
edilecektir. Modellere dahil edilecek degiskenlere karar verilirken, hem konuya
iligkin teorik altyapt hem de mevcut ampirik ¢caligmalar dikkate alinmistr.

Bagimli degiskenin yurti¢i tasarruflarin GSYIH’ya orami (S) olarak
belirlendigi tasarruf modelinde yer alacak agiklayic1 degiskenlerin finansal sermaye
akimlarinin GSYIH’ya oran1 (FS), reel GSYIH’daki biiyiime oram (Y), reel faiz
oran1 (R) ve M2 para arzinin GSYIH’ya oran1 (M) olmasima karar verilmistir.
Tasarruf modelinin bir agiklayici degiskeni olarak reel GSYIH biiyiime oranimin
belirlenmesinin temelinde tasarruflarla gelir seviyesi arasindaki genel kabul gormiis
pozitif yonlii iliski yer almaktadir. Reel faiz oraninin bir bagka aciklayici degisken
olarak modelde yer alma nedeni faiz oranlarinin tilketim ve dolayisiyla tasarruflar
tizerinde olusturdugu gelir ve ikame etkilerinden kaynaklanmaktadir. Para arz1 ise
finansal gelismislik gostergesi olarak modele dahil edilmistir. Ciinkii tasarruflarin
degerlendirilebilecegi finansal varliklarin varligi ve gesitliligi tasarruf artigini tesvik
eden 6nemli bir faktordur (Touny, 2008: 5).

Bagimli degiskenin yatirrmlarin GSYIH’ya orani (I) olarak belirlendigi
yatirim modelinde yer alacak aciklayici degiskenlerin finansal sermaye akimlarinin
GSYIH’ya oram (FS), reel GSYIH’daki biiyiime oram (Y), dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin GSYIH’ya oran1 (DYSY) ve reel faiz oran1 olmasina karar
verilmistir. Reel GSYIH biiyiime oraninin yatirimlar iizerindeki etkisinin pozitif
yonlii olmasi beklenmektedir. Bu degisken yatirimi hasila ile iliskilendiren “Basit
Hizlandiran Modeli’nin ardindaki iktisadi mantiktan hareketle modelde bir
aciklayict degisken olarak kabul edilmistir (Unsal, 2005: 454). Yatirim finansman
maliyetinin énemli bir unsuru olan faiz oranlar1 yatirim harcamalari ile sahip oldugu
ters yonlii iliski nedeni ile yatirrm modelinde 6nemli bir aciklayici degisken olarak
yer almaktadir. Yatirnm modelinin bir bagka degiskeni de incelenen donemde
yasanan ekonomik krizlerin (1994, 2001, 2008 Krizleri) etkisini yakalayabilmek
amaciyla dahil edilen kukla degiskendir.

Calismanin ampirik analizlerinde kullanilan veri seti, Tiirkiye ekonomisinin
1991:4-2013:4 donemine ait liger aylik zaman serileridir. Analiz doneminin bu
araliklarla sinirlandirilmasinin nedeni tiger aylik verilerin bulunabilirligi ile ilgilidir.
Degiskenlere iligkin tanimlamalar Tablo 1'de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlamasi

Degiskenin Degiskenin Tanim

S Yurtici Tasarruflarin GSYH'ya Orani

| Yatirimlarin GSY1H'ya Orani

Y Reel GSYIH'daki Biiyiime

M M2 Para Arzinin GSYiH'ya Oram

FS Finansal Sermaye Akimlarmin GSYIH'ya Oram

R Reel Faiz Orani

DYSY Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarinin GSYI1H'ya

KUKLA Tﬁ.rkiye‘ Ekonomisinin 1nceleneq Dépe{r{delfi Ekonomik
Krizlerine (1994, 2001, 2008 Krizleri) Iliskin Kukla

Mevcut ampirik literatiirii takiben tasarruf degiskeni olarak yurtigi
tasarruflarin kullanilmasina karar verilmistir. Yurti¢i tasarruf degiskeni olarak
GSYIH’dan &zel sektor ve kamu tiiketimlerini ¢ikartarak hesaplanacak artik deger
kullanilacaktir.? Yatinm degiskeni ise sabit sermaye olusumu ve stoklardaki
degismelerin toplami olarak ele alinmistir. Tasarruf ve yatirim serisini olusturan alt
kalemlerle, GSYIH ve M2 para arzi degiskenlerine ait zaman serileri TCMB
EVDS’den alinmistir. Ekonometrik sonuglarin  yorumlanmasinda kolaylik
saglamasindan dolay1 yatirim, tasarruf ve para arzi degiskenleri GSYIH’ya
oranlanilarak kullanilmistir. Cari olarak elde edilen GSYIH serisi ise dncelikle IMF
IFS’den ve UNSTATS tan derlenen 2005=100 bazli TUFE degiskeni kullanilarak
reel hale doniistiiriilmiis, sonrasinda da bu reel seri lizerinden biiyiime oranlari
hesaplanmigtir. Bahsedilen degiskenler “Tramo Seats” prosediirii kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmigtir. Reel faiz orani, ise Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma
Bakanligi'ndan alinan i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin 2005=100 bazli TUFE degiskeni
ile deflate edilmesi seklinde hesaplanmistir.

Tasarruflar ve yatirnmlar iizerindeki etkilerini inceleyecegimiz finansal
sermaye degiskeni net portfdy yatirnmlari ile net kisa vadeli sermaye akimlari
toplamindan olugmaktadir. Uluslararas1 sermaye akimlarmin diger yatirimlar
kalemindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin hesaplanmasinda Seyidoglu (2003:
155) ve Yentiirk (2005: 108) kaynaklarindan faydalanilmigtir. Buna gore kisa vadeli
sermaye yiiklimliiliikkleri hesaplanirken diger yatirimlarin alt kalemindeki kisa

2 Uthoff ve Titelman (1998), Touny (2008) ve Hadiwibowo (2010)'a ait ¢aligmalarda da yurtigi ta-
sarruflar bu sekilde hesaplanarak ampirik analizlere dahil edilmistir.
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vadeli ticari krediler; Merkez Bankasi'nin, Genel Hiikiimet'in, bankalarin ve diger
sektorlerin kullandigr kisa vadeli krediler; Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
mevduatlari, bankalarin mevduatlar1 ve diger yiikiimliiliikkler alt basliklar
toplanmistir. Kisa vadeli sermaye yilikiimliiliikleri ve diger yatirnmlarin varliklar
kalemleri toplanarak da kisa vadeli sermaye hareketlerinin net degerlerine
ulagilmistir. Boylelikle hesaplanan finansal sermaye degiskeni ile daha kisa vadeli
ve akigkan finansal sermaye hacmi belirlenmeye ¢alisilmistir. Dogrudan yabanci
sermaye degiskeni ise yurtigindeki dogrudan yatirimlart kapsamaktadir.
Uygulamada kullanilan yabanci sermaye akimlarina iligkin veriler TCMB
EVDS’deki ddemeler dengesi istatistiklerinden alinmistir. Veri tabaninda ABD
dolar1 cinsinden ifade edilen bu degiskenler yine TCMB EVDS’den alinan ortalama
doviz kuru kullanilarak TL’ye c¢evrilmistir. Yorumlama kolaylig1 saglamasi
acisindan bu degiskenler GSYIH ya oranlanarak analizlere dahil edilmistir.

4. Ampirik Sonuclar

Ekonometrik analizlerin ilk asamasinda gerceklestirilen birim kok
analizlerine iligkin sonuglar Tablo 2 ve Tablo 3’de gosterilmektedir. Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) ve Ng-Perron gibi farkli birim kok testleri uygulanarak degiskenlerin
duraganlik analizleri yapilmistir. Yapisal kirilmay1 dikkate almayan bu geleneksel
testlere ilaveten hem sabit terim hem de egimdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan
(Model C)® Zivot-Andrews  (1992) birim kok testi* de uygulanmustir.
Gergeklestirilen birim kok analizleri serilerin bazilarinin diizeyde duraganken
bazilarinin ise birinci dereceden biitiinlesik olduguna iliskin bulgular sunmaktadir.

~ ~ ~ * o ~ k ~
Y, = i° +0°DU(A) + Bt + DT, (A) +8°Y,, + D ¢,°Ay,_; +e,
j=1
“Butestte H,:a =1 (Birim kok vardir) ve H,: & # 1 (Birim kdk yoktur) hipotezi igin t istatistigi
hesaplanir. Zivot-Andrews (1992) testinde hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot-
Andrews (1992) tablo kritik degerlerinden biiylik olmasi durumunda birim kok temel hipotezi

reddedilmektedir. Yani seri duragandir. Aksi halde birim kok temel hipotezi reddedilemez. Seri
duragan degildir.
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Sonuclari
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Tablo 2. ADF, PP, KPSS ve NG-Perron Birim Kok Testler
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Not: (.) parantez igindeki rakamlar ADF testinde AIC kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme
uzunluklaridir. PP, KPSS, NG-Perron testlerinde ise Bartlett Kernell tahmin yontemi kullanilmus,

igini,

bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a: regresyonun sabit terim veya trend igermedi

%1 anlamlilik diizeyini, **: %5 anlamlilik diizeyini, ***: %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

b: regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, ¢: regresyonun sabit terim igerdigini ifade etmektedir.

.
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Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Duzey Birinci Fark Karar
S -5.06 -9.83 I(1)
I -4.66 -10.17 1(1)
FS -5.61 1(0)
Y -6.98 1(0)
R -7.34 1(0)
M -2.41 -6.50 I(1)
DYSY -2.72 -18.40 I(1)
Kritik Deger (%5): -5.08 Kritik Deger (%1): -5.57

Kaynak: Zivot ve Andrews, 1992, s. 257

Serilerin farkli derecelerden biitiinlesik olarak bulunmasi ve bazi serilerin
diizeyde duragan olmasi gerceklestirilecek analizlerde geleneksel esbiitiinlesme
testlerinin kullanilamayacaginin bir kanitidir. Bu nedenle analizlerde Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen ve serilerin farkli derecelerden biitiinlesik olma
durumlarinin 6nemsenmedigi sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Duraganlik
analizinde ulagilan ikinci 6nemli sonu¢ da serilerin higbirinin I(2) olmamasidir.
Boylece simir testi uygulanmasinin Oniindeki bir engel de asilmis olmaktadir.
Ampirik analizlerin sonraki agsamasinda finansal sermaye girislerinin tasarruflar ve
yatirimlar {izerindeki etkisi sinir testi ve ARDL modeli yontemleri kullanilarak ayri
ayr1 analiz edilmistir.

4.1. Finansal Sermaye Girisleri ve Tasarruflar

Bu boélimde yurtici tasarruf modeline iligkin olarak oncelikle sinir testi
yontemi ¢ergevesinde esbiitiinlesme analizi gerceklestirilecek daha sonra da ARDL
yontemi g¢ercevesinde degiskenler arasi kisa ve uzun donem iliskiler tahmin
edilmeye caligilacaktir.

Sinir testinin uygulanmasinda UECM?® i¢gin ortak gecikme uzunlugunun
belirlenmesine yonelik bilgiler Tablo 4'de aktarilmaktadir. Uygun gecikme

5 UECM'nin tasarruf modelimize uyarlanmig sekli agagidaki gibidir:

AS, =a, + ialiASt—i + i(XZiAYH + i%AMt_i + i“m‘uAFSt_i + iotSiARt_i + 0,5,

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+a, Y togM +ogFS +aR o+,
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uzunlugunun belirlenmesinde AIC ve SIC kriterlerinden yararlanilmistir. Belirlenen
maksimum gecikme uzunlugu dikkate alinarak tahmin edilen UECM’de ardisik
bagimlilik sorunu olup olmadigi ise LM testi yardimiyla incelenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu serilerin ticer aylik olmasi ve veri aralifi goz Oniinde
bulundurularak 8 olarak alinmistir. Bu ¢ergevede uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugunda hem AIC ve SIC kriterleri minimum
olmakta, hem de bu gecikme ile tahmin edilen UECM otokorelasyon sorunu
icermemektedir.

Tablo 4. Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

m AlIC SIC X2 BREUSCH- GODFREY
(AN
1* 3.2833 3.7085 3.9875 (0.4076)
2 3.4039 3.9746 6.1432 (0.1887)
3 3.4197 4.1381 5.5212 (0.2378)
4 3.4460 43141 1.7946 (0.7734)
5 3.5338 4.5538 2.6602 (0.6161)
6 3.4968 4.6708 11.696 (0.0197)
7 3.3781 4.7084 4.7116 (0.3181)
8 3.3481 4.8369 2.0571 (0.7252)

X2 BREUSCH- GODFREY ntokorelasyon test istatistigidir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. *

isareti secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Uygun gecikme ile tahmin edilen UECM’den elde edilen sinir testi sonuglari
ise Tablo 5’de gorilmektedir. Hesaplanan F istatistigi (6.38) tist kritik degeri astig1
icin esbiitiinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir.

Tablo 5. Sinir Testi Sonuclar

ST %1 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler
K Fistatistigi Alt Simir Ust Simir
4 6.38 3.74 5.06

k denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001: 300)’deki Tablo
C1(iii)’den alinmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi  belirlendikten sonra,
modelimizdeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemdeki
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iliskilerin katsayilarini belirlemek i¢in ARDL modeli® kurulmustur. ARDL modeli
kurulurken AIC bilgi kriterinden yararlanilarak uygun gecikme uzunlugu S
degiskeni i¢in 1, Y degiskeni i¢in 2, FS, M ve R degiskenleri i¢inse 0 olarak
belirlenmistir. Bu durumda uzun dénem iligkisinin arastirilacagit model, ARDL
(1,2,0,0,0) olmaktadir. ARDL modellerinin sonuglar1 ve bu modele gore hesaplanan
uzun donem katsayilar1 Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. ARDL (1,2,0,0,0) Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsavi t- istatistigi
S(-1) 0.5639 6.5276*
Y 0.1212 4.0195*
Y(-1) 0.0697 2.3139**
Y(-2) 0.0435 1.5070
M -0.0077 -2.3195**

R 0.1522 2.3741**
ES -0.2655 -2.71376*
c 7.9083 4.5367*

Tamisal Denetim Sonuc¢lari
R*=0.84 R’= 0.83 X%sc =4.8584 (0.30)

X %norm = 0.4997

X 2
WHITE = 2.6208(0.11)

X ? ramsey = 0.0232(0.88)

Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t-istatistigi
Y 0.5374 3.6302*
M -0.0176 -2.9693*
R 0.0349 2.6114*
ES -0.6088 -2.7175*
o 18.1320 21.0280*

2 2
Bagimli degisken S'dir. X *se , ZNorm , ZWH'TE, X ?ravisev sirastyla otokorelasyon, normallik, de-

gisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir. Parantez ig¢indeki degerler olasilik
degerleridir. * %1'de; ** %5'de anlamlilig1 gosterir.

ARDL (1,2,0,0,0) modelinden elde edilen uzun donemli katsayilar
incelendiginde, finansal sermaye degiskenin yurti¢i tasarruflart %1 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum finansal sermaye ile

8 ARDL modelinin tasarruf modelimize uyarlanmis hali asagidaki gibidir:

m n Y r S
Si=ap+ Z ;S ; + z Ay Yy i+ Z ayFS, ;i + Z ayM ;i + Z as R+ 1
i-1 i-0 i=0 i-0 i=0
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yurti¢i tasarruflar arasindaki negatif yonlii iligkiyi savunan ikame tezini destekleyici
bulgular ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle yabanci tasarruflar yurtigi
tasarruflara katki saglamaktan ziyade yurti¢i tasarruflarin yerine ge¢mektedir.
Yabanc1 sermaye girisinin yurtici tasarruflar izerindeki negatif yonlii etkisinin temel
kaynagi sermaye girisine bagli olarak yasanan tiiketim artiglaridir. Cunka bir Glkenin
tasarruflar1 harcanabilir gelirinin tiikketilmeyen kismini ifade etmektedir ve artan
tilketim harcamalar tasarruflarin diismesine neden olmaktadir. Yabanci sermaye
girisi sonrasinda tiiketimi koriikleyen ilk etken dis finansmana ulagimin likidite
kisitinda meydana getirdigi rahatlamadir.” Bu tiiketim patlamalarinda 6zel sektdre
yonelik artan banka kredilerinin rolii 6nemlidir. Sermaye girisine bagl olarak artan
tilketici kredileri tiiketim tizerindeki gelir kisitin1 ortadan kaldirarak tiiketimin geliri
agsmasina neden olmaktadir. Uluslararasi sermaye girigleri sonrasinda yasanan
tilketim patlamalarinin ikinci nedeni de sermaye girisine bagl olarak artan menkul
kiymet ve gayrimenkul fiyatlari1 ve buna bagl olarak meydana gelen servet etkisidir.
Buna gore, menkul kiymetlerin ve gayrimenkullerin degerinde goriilen artis,
kisilerin servetinin ve servetin artan fonksiyonu olarak da tiiketim harcamalarinin
artmasina neden olmaktadir (Montiel, 2000, 464; World Bank, 1997, 248; Yildirim
vd., 2008, 543).2 Yabanci sermaye girisleri sonrasinda yasanan tiiketim
patlamalarinda iiglincii etken de sermaye girisine bagli olarak degerlenen reel doviz
kurudur. Degerlenen reel doviz kuru ucuzlayan ithalat araciligiyla ithal mali
tilketimini ve toplam tliketim harcamalarini artirici etkiler yaratmaktadir. Bununla
birlikte yabanci sermaye girisi sonrasindaki tiikketim artiginin bir ayagini 6zel sektor
olusturuyorsa diger ayagini da kamu sektorii olusturmaktadir. Sermaye girisi ile
bollasan finansal fonlar kamu harcamalar tizerindeki kisitin kalkmasina ve 6zellikle
kamu cari harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.

ARDL modeli sonuglar1 reel GSYIH biiyiimesinin de beklentilere uygun
olarak tasarruflari anlamli olarak artirdigini gostermektedir. Keynesyen tasarruf
fonksiyonunda agiklandigi gibi, gelir artisi gelirin artan bir fonksiyonu olan
tasarruflar1 marjinal tasarruf egiliminin belirledigi oranda artirmaktadir. Reel faiz
orani degiskenin katsayis1 da anlamli ve pozitifisaretlidir. Bu durum, reel faizlerdeki
artigin yurtici tasarruflart artirdigi anlamina gelmektedir ve Tiirkiye ekonomisinde

" Bu durum, birgok gelismekte olan iilkenin finansal liberalizasyon siirecinde gdzlenen ve gogunda
finansal krizlerle sonlanan bir siirectir. Gelismekte olan iilkelerde 1960-2006 yillar arasinda yagan-
mus olan 22 tiiketim patlamasinin %50'sinin 6ncesinde bu iilkelere biiyiik miktarli sermaye girisi
oldugu tespit edilmistir (Mendoza ve Terrones, 2008, 14).

8 Menkul kiymetlerle gayrimenkullerdeki fiyat artiglarini tetikleyen iki Gnemli unsur da sermaye gi-
risi sonrasinda artan para arzi ve genigleyen banka kredileridir. Sermaye girisiyle artan para arz fi-
nansal aktif talebinin ve dolayisiyla da finansal aktif fiyatlarinin artirmasima neden olmaktadir.
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incelenen donem i¢in faizlerin tiikketim davraniglari tizerindeki ikame etkisinin gelir
etkisinden daha biiyiik olmasi seklinde yorumlanabilecektir. Bir diger ifadeyle faiz
orani artiglar1 daha fazla faiz geliri elde edebilme amacindaki bireyleri tiiketim
harcamalarin1 kisarak tasarruflarini artirmaya yonlendirmektedir. Para arzinin
yurti¢i tasarruflar tizerindeki uzun dénem etkisi ise beklentilerin tersine anlamli ve
negatif yonliddr. Bu durumun para arzindaki artis sonucu finansal aktif talebi ve
dolayisiyla finansal aktif fiyatlarinda olusan yiikseligin servet etkisi ile tiikketimi
artirirken tasarruflart azaltmasindan kaynaklandigi diistintilmektedir.

Mgili degiskenler arasindaki kisa dénemli iligkilerin arastirilmasina olanak
saglayan ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli’nin® sonuglar1 ise Tablo
7’de sunulmaktadir. Negatif degerli ve istatistiki olarak anlamli bulunan hata
diizeltme katsayisi, degiskenler arasinda bulunan egsbiitiinlesme iliskisini
desteklemektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi, bir sokun ilk geyrekte % 43
gibi bir hizla dengeye yaklastigi anlamina gelmektedir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modelinin Sonuclar:

Degiskenler Katsayi t- istatistigi

DY 0.1212 4,0195*
DY(-1) -0.0435 -1.5070

DM -0.0077 -2,3195**

DR 0.0152 2,3741**
DES -0.2655 -2.7376*
c 7.9083 4.5367*
ECT(-1) -0.4362 -5.0492*

Bagimli degisken DS'dir. * %1, ** %5’de anlamlilig1 gosterir.

Kisa donem katsayilarina bakildiginda, katsayilarin isaretleri uzun dénemli
iliskilerle uyumludur ve istatistiki olarak anlamlidir. Finansal sermaye degiskenin
katsayis1 uzun donemdekiyle paralel olarak negatif isaretli ve istatistiki olarak an-
lamlidir. Bu durumda finansal sermaye girislerinin yurtici tasarruflari kisa donemde

® Hata Diizeltme Modelinin tasarruf modelimize uyarlanmis hali asagidaki gibidir:

AS, =a, + ian AS,; + Zn:aZiAYH + Zp:aSiAFSH + Zr:a4iAM i ZslasiARH

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+a,ECT, | + 1,
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de azaltmak yoniinde etkiledigi ve kisa donemde de ikame tezinin desteklendigi sOy-
lenebilecektir.

4.2. Finansal Sermaye Girisleri ve Yatirnmlar

Bu bolimde yurtigi yatirim modeline iliskin olarak oncelikle sinir testi
yontemi ¢ergevesinde esbiitiinlesme analizi gergeklestirilecek, daha sonra da ARDL
yontemi cercevesinde degiskenler arasi kisa ve uzun donem iligkiler tahmin

edilmeye caligilacaktir.

Sinir testinin uygulanmasinda UECM'deki'® degiskenler igin ortak gecikme
uzunlugunun belirlenmesine yonelik bilgiler Tablo 8'de aktarilmaktadir.

Tablo 8. Simir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

m AlIC SIC x2 BREUSCH- GODFREY (4)
1 4.1810 4.6345 10.1575 (0.0378)
2 4.2080 4.8073 4.9115 (0.2964)
3 4.2506 4.9978 8.9728 (0.0617)
4 4.0122 4.9093 6.7477 (0.1498)
5% 3.9233 4.9724 7.5057 (0.1114)
6 3.9052 5.1086 15.3475 (0.0040)
7 4.0120 5.3719 19.8342 (0.0005)
8 3.8704 5.3890 11.8954 (0.0181)

X2 BREUSCH- GODFREY 1ok orelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.
* isareti secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Finansal sermaye ve yatirim degiskeni arasindaki iligkinin incelenmesine
yonelik olarak kurulan UECM icin uygun gecikme uzunlugu AIC kriteri gz 6niinde
bulundurularak 5 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugu AIC Kkriterini
minimum yapmakta, hem de 5 gecikme ile tahmin edilen UECM'de otokorelasyon
problemine rastlanmamaktadir. S6z konusu gecikme uzunlugu ile tahmin edilen
modelden elde edilen sinir testi sonuglar1 Tablo 9'da sunulmaktadir. Hesaplanan F
istatistiginin (7.31) iist kritik degeri (5.06) asiyor olmasi, degiskenler arasinda uzun

10 UECM nin yatirrm modelimize uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

m m m m m
Al =ay+ Y ayAl L+ ) oy A+ Y agAFS + Y ay AR+ g ADY +al
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+a,Y  +aFS, | +ayR,  +a,,DYSY + o, KUKLA + g,
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donemli bir esbiitiinlesme iligkisi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 9. Sinir Testi Sonuclar

K F istatistii %1 anlamhhk diizeyindeki kritik degerler
istatistigl Alt Siir Ust Simir
4 7.31 3.74 5.06

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001: 300)’deki Tablo
C1(iii)’den alinmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra, modelimiz-
deki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemdeki iligkilerin
katsayilarmi belirlemek i¢in ARDL modeli'! kurulmustur. flgili degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin tahmin edilmesine yonelik olusturulacak ARDL
modelinde degiskenlerin gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir. Buna
gore uygun gecikme uzunluklari [ degiskeni i¢in 5, Y degiskeni i¢in 3, FS degiskeni
icin 3, R degiskeni icin 6 ve DYSY degiskeni i¢in 0 olarak belirlenmistir. Bu
durumda tahmin edilecek model ARDL (5,3,3,6,0) olmustur. Tablo 10’da ARDL
(5,3,3,6,0) modelinin tahmin sonuglart ve modelin tahmin sonuglarmna gore
hesaplanan uzun dénem katsayilar1 yer almaktadir.

ARDL (5,3,3,6,0) modelinden elde edilen uzun donemli katsayilar
incelendiginde, finansal sermaye degiskeninin uzun donemde yatirimlar1 pozitif
yonde ve anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Finansal sermaye akimlari
yatirimlar artiricr etkisi faiz oranlarinda ve beklenen hasilatta meydana getirdigi
degismeler kanaliyla ortaya cikabilmektedir. Finansal sermaye akimlar ilk olarak
faiz oranlarini diisiiriicii etkileriyle'? (faiz ve yatirim degiskenleri arasindaki negatif
yonlii iligkiye bagli olarak); ikinci olarak da toplam talebi ve dolayisiyla beklenen

11 ARDL modelinin yatirim modelimize uyarlanmis hali asagidaki gibidir:
m n p r S
I =aoC+ Y oyl + D ayY + D agFS  + > auR_ + > agDYSY,
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+ a g KUKLA + 1,

12 Odiing verilebilir fonlar teorisine gore reel faiz oram &diing verilebilir fon piyasasinda édiing veri-
lebilir fon arz1 ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Tasarruflar 6diing verilebilir fon arzini olustu-
rurken, yatirimlar ddiing verilebilir fon talebini meydana getirmektedir. Odiing verilebilir fon arzi
faiz oranlarinin artan fonksiyonu iken, 6diing verilebilir fon talebi faiz oranlarinin azalan fonksiyonu
olmaktadir. Odiing verilebilir fon talebinin degismedigi varsayildiginda, yabanci sermaye girisine
bagl olarak &diing verilebilir fon arzinda meydana gelen bir artis reel faiz oranlarinin diismesine
neden olacaktir (Uzunoglu vd., 1995, 71).
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hasilat1 artiric1 etkileriyle yatirnm harcamalarin1 olumlu yonde etkileyebilmektir.
Bilindigi gibi Keynesyen yaklagima gore yatirim karar1 alinirken girisimciler daha
cok beklenen hasilattaki gelismelere gore karar vermektedirler. Bu noktadan
hareketle sermaye girisi sonrasinda yasanan i¢ talep artisinin beklenen hasilati ve
dolayisiyla yatirimlan yiikselttigi sOylenebilecektir. Finansal sermaye girisine bagl
olarak yasanan i¢ talep artisinin temel nedenleri ise yabanci sermaye girisi
sonrasinda tiiketici kredilerinde yasanan artis, degerlenen reel kur ve faiz
oranlarindaki diisiise bagli olarak varlik fiyatlarinda yasanan yiikselistir.*®

ARDL modelinden elde edilen sonuglar reel GSYIH’daki biiylimenin
yatirimlar iizerindeki uzun donemli etkisinin pozitif yonlii ancak istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermektedir. Reel faiz oranlarinin yatirimlar tizerindeki uzun
donemli etkisi ise beklenenin tersine pozitif isaretlidir. Bu durum artan reel faiz
oranlarinin daha yiiksek yabanci sermaye girisine neden olarak tilkedeki fon kisitim
ortadan kaldirmasi ve bdylelikle yatirim harcamalarinin finansmanina kolaylik
saglamasiyla aciklanabilecektir. Ote yandan fon kisitinin ortadan kalkmasi iilkedeki
tiketim harcamalarin1 da artirmaktadir. Sonugta toplam talepteki artiglar
girisimcilerin beklenen hasilatin1 dolayisiyla da yatirimlart pozitif yonde
etkileyebilmektedir. Bu sekilde faiz oraninin yatirimlar1 pozitif yonde etkiledigi goz
ontinde bulunduruldugunda, finansal sermayenin yatirimlar iizerindeki dogru yonlii
etkisinin “Faiz Oran1 Kanal1” yolu ile degil “Toplam Talep Kanali” yolu ile isledigi
sOylenebilecektir. Uzun vadeli ve fiziki yatirim niteli§indeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin yatirimlar tizerindeki uzun donemli etkisinin pozitif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bir bagka 6nemli bulgu da
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirimlart artiricr etkisinin finansal
sermaye yatirimlarinin yatirimlari artiricr etkisinden daha biiyiik oldugudur.

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
I(-1) 0.3701 4.0395*
1(-2) -0.1161 -1.2049
1(-3) 0.1423 1.4781
1(-4) 0.2355 2.5011*
I(-5) -0.1880 -2.4234*

Y 0.0278 0.6845
Y(-1) 0.1112 2.7869*

13 Faiz oranlarindaki diisiis, aradaki ters yonlii iliskiye bagh olarak varlik fiyatlarinin yiikselmesine,
bunun sonucu olarak bireylerin finansal servetlerinin artmasina ve finansal servetin pozitif fonksi-
yonu olarak tiiketimin koriiklenmesine yol agmaktadir. Bahsedilen servet etkisine neden olan bir di-
ger faktor de sermaye girisiyle birlikte genisleyen banka kredilerinin rahatlattig: likidite kisitinin
menkul kiymet ve gayrimenkul talebini ve fiyatlarini artirmasidir.
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Y(-2) 0.1073 2.5202*
Y(-3) -0.1564 -3.6770*
FS 0.3354 2.2705**
FS(-1) -0.1512 -0.9034
FS(-2) -0.1866 -1.0523
FS(-3) 0.3386 2.0239**
R -0.0079 -0.3784
R(-1) 0.3809 1.6663
R(-2) 0.0161 0.7075
R(-3) -0.0376 -1.6113
R(-4) 0.0086 0.4038
R(-5) -0.0095 -0.4462
R(-6) 0.0580 3.1424*
DYSY 1.3748 3.4957*

c 10.1589 6.7299*
KUKLA -5.7483 -6.7013*
Tamsal Denetim Sonuclari

R?=0.89 R? =0.85 X %86 = 6.6229 (0.16)
X 2 X 2 X ? _
NORM = 0.7332 (0.69) WHITE = 0.0048 (0.95) RAMSEY = 0.0021 (0.96)
Uzun Donem Katsayilar
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
Y 0.1617 1.0588
FS 0.6045 2.0897**
R 0.1183 7.7430*
DYSY 24716 3.5443*
c 18.2633 29.0836*
KUKLA -10.3341 -4.8135*

2 2
Bagimli degisken I'dir. X 2gc , ZNorm , ZWH'TE, X ?ramsey sirasiyla otokorelasyon, normallik,
degisen varyans ve model kurma hatas1 sinamas istatistikleridir. Parantez i¢cindeki degerler olasilik
degerleridir. * %1, ** %5, *** %10°da anlamlilig1 gosterir.

Modeldeki degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler ise ARDL
yaklasimina dayali hata diizeltme modeli'* ile incelenmis ve analiz sonuglari Tablo
11°de aktarilmistir. Negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli bulunan hata
diizeltme teriminin katsayisi, tespit edilmis olan uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisini destekler niteliktedir. Hata diizeltme katsayisi (-0.55) kisa dénemde uzun

14 Hata Duizeltme Modelinin yatirim modelimize uyarlanmis hali asagidaki gibidir:

Al, =a, + Zm:aliAl i Zn:aZiAYH + Zp:aaAFSH + Zr: a,; AR + Zs:aaADYSYH

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+ g KUKLA + 1,
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donemden bir sapma oldugunda bir ¢eyrek donem icinde sistemin %55 oraninda
dengeye dondiigilinli gostermektedir.

Tablo 11. Hata Diizeltme Modelinin Sonuc¢lari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
DI(-1) -0,0735 -0,8598
DI(-2) -0,1897 -2,2910%*
DI(-3) -0,0474 -0,5869
DI(-4) 0,1880 2,4234

DY 0,0278 0,6845
DY(-1) 0,0491 0,7473
DY(-2) 0,1564 3,6770*

DFS 0,3354 2,2705**

DFS(-1) -0,1520 -0,8798
DFS(-2) -0,3386 -2,0239**

DR -0,0079 -0,3784
DR(-1) -0,0356 -1,6208
DR(-2) -0,0195 -0,8875
DR(-3) -0,5718 -2,7554*
DR(-4) -0,0485 -2,5883*
DR(-5) -0,0580 -3,1424*

DDYSY 1,3748 3,4957*

c 10,1589 6,7299*
KUKLA -5,7483 -6,7013*
ECT(-1) -0,5562 -6,8440*

Bagimli degisken DI'dir. * %1, ** %5’de anlamlilig1 gsterir.

Finansal sermaye degiskenin kisa donemli etkisine iliskin olarak net bir
cikarimda bulunulamamaktadir. Ciinkii istatistiki olarak anlamli olan katsayilarin
isaretleri ters yonliidiir. Bu durumda finansal sermaye ve yatirimlar arasinda kisa
donemli bir iliskiden bahsedilemeyecektir. Bliylime degiskeninin kisa dénemdeki
etkisinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu gézlenmektedir. Reel faiz oranin yatirimlar
izerindeki kisa donemli etkisi ise uzun donemli etkinin aksine negatif yonlii olmakla
birlikte istatistiki olarak da anlamlidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
uzun donemdeki etkilerle uyumlu olarak kisa donemde yurti¢i yatirimlart anlamh
ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmektedir.
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5. Sonug

Iktisat yazininda en ¢ok tartisilan konulardan biri sermaye hareketlerinin
makroekonomik etkileridir. Ozellikle, 1980 sonrasi dénemde gelismekte olan
iilkelerin birbiri ardina benimsedikleri finansal serbestlesme politikalar1 ile bu
stirecte hizla artan sermaye akimlarinin yoneldigi lilke ekonomilerinde dogurdugu
sonuglar siklikla sorgulanmaktadir. Tiirkiye ekonomisine ydnelen yabanci
sermayenin kompozisyonu agirlikli olarak likiditesi ve dolayisiyla istikrarsizlik
yaratma potansiyeli de yiksek olan finansal sermaye nitelikli fonlardan
olugsmaktadir. Bu nedenle de yabanci sermaye igerisinde finansal sermaye
akimlarinin olas1 ekonomik etkilerinin analizi biliyiilk 6nem kazanmaktadir. Bu
caligmada finansal sermaye akimlarinin tasarruf ve yatirim degiskenleri tizerindeki
olast etkileri Tirkiye ekonomisi ig¢in arastirllmistir. Ekonometrik analizlerde
1991:4-2013:4 arasindaki donem i¢in liger aylik veriler kullanilmis, sinir testi ve
ARDL analizi yontemleri uygulanmastir.

Ekonometrik analiz sonuglart Tirkiye’ye yonelik finansal sermaye
giriglerinin uzun dénemde yurtici tasarruflart negatif yonlii, yatirnmlar ise pozitif
yonlii etkiledigine isaret etmektedir. Finansal sermaye akimlarindaki artiglarin
yatirimlart yiikseltirken yurtici tasarruflart diisiirdiigiine iliskin bulgular, Turkiye
ekonomisinde biiyiimenin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin yabanci
sermayeye asirt bagimli oldugunun bir gostergesidir. Finansal sermayenin bu sekilde
yurti¢i tasarruflar ikame edisi, s6z konusu sermaye girislerinin spekiilatif ve kisa
vadeli nitelikleri g6z oniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye ekonomisinin krizlere
kars1 kirilganligini artirmaktadir.

Oyle ki, yabanc1 sermaye girisiyle artan yatirimlar ve yiikselen milli gelire
ragmen yurtici tasarruflarin diismesi, bagka bir ifade ile yabanci sermaye girisi ile
finanse edilen yatirimlarin yiikselttigi milli gelirin tasarruf yerine daha ¢ok tiikketime
yonelmesi cari agik sorununun kroniklesmesine yol agmaktadir. Bu sekilde sermaye
girislerinin tlilkede belirli bir biiyliime oran1 saglasa bile ayn1 zamanda cari agiklara
yol agmasi yabanci yatirnmcilarin beklentilerini kotiilestirerek belirsizlikleri
artirmaktadir. S6z konusu siiregte yasanabilecek herhangi bir ekonomik veya politik
olumsuzluk yabanci sermaye akisinin aniden kesilmesine neden olmakta dolayisi ile
krizle sonuglanmaktadir.

Turkiye’nin bahsedilen bu kirilganliktan kurtulabilmesi ig¢in sermaye
giriglerinin cari agik artiglarina baglh olarak sundugu istikrarsiz biiylime siirecinin
Oniine gec¢ilmelidir. Bunun i¢in yabanci sermaye girisleri ile saglanan imkanlarin
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mutlak suretle yurti¢i tasarruflar1 artiracak bi¢imde kullanilmasi gerekmektedir.
Ancak bu sekilde yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar yabanci sermaye girisleri ile
diizenli bir bicimde saglanabilecektir. Baska bir ifade ile finansal sermaye
giriglerinin yatirimlar1 finanse ederek siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
saglamas1 i¢in, Tiirkiye'de yurti¢ci tasarruflarin artirilmasina yonelik politika
seceneklerinin uygulanmasi hayati 6neme sahiptir.

Elde edilen sonuglar, yatirimlarin kisa vadeli yabanci sermaye yerine uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Son
yillarda giderek artan yatirim-tasarruf agigi dis kaynaklarla kapatildigina gore,
yatirimlar1 finanse edebilecek i¢ tasarruf artis1 saglanana kadar iilkeye uzun vadeli
ve daha istikrarli fonlarin ¢ekilmesi saglanmalidir. Yabanci sermaye kompozisyonu
icinde finansal sermaye fonlar1 gibi kisa vadeli ve istikrarsiz fonlarin agirlikli olan
pay1 azaltilip dogrudan yatirimlar gibi uzun vadeli fonlarin payr artirilabilirse,
herhangi bir i¢ veya dis kaynakli ekonomik, politik olumsuzluk karsisinda iilkenin
krize stirtiklenmesinin Oniine gegilebilecektir. Ayrica ARDL modelinden elde edilen
uzun donemli katsayilar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirimlar
Uzerindeki artirict etkisinin finansal sermaye akimlarininkinden daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu da yabanci sermaye kompozisyonu iginde
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin paymin artirilmasinin gerekliligine isaret
eden 6nemli bir gostergedir.

Bununla birlikte son yillarda yurtici tasarruf oranindaki belirgin diisiisiin
oniline gegmeye yonelik politikalarin uygulanabilmesi 6nem kazanmistir. Bireysel
emeklilik sisteminin gelistirilmesi tasarruf artisini saglayabilecek ©nemli bir
uygulamadir. Bireysel emeklilik sisteminin gelistirilmesine iliskin uygulamalarla
fon birikimi artirilabilirse 6zellikle uzun vadeli tasarruflarin artirilmasinda 6nemli
bir adim atilmis olacaktir. Tiiketimden tasarrufa yonelisin saglanabilmesinde
tasarruf sahiplerine saglanabilecek vergi avantajlar da tesvik edici olacaktir. Ayrica
verimsiz kamu harcamalarinin  azaltilmasi yoluyla kamu tasarruflarinin
artirllabilmesi de yurtici tasarruflarin artmasina olanak saglayacaktir.
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