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1980 sonrasi dénem geliémekte olan iilkeler igin disa acik
ekonomik politikalarin uygulandigr ve biiyiimelerinin siirdiiriilmesi Icin
uluslararast sermaye hareketlerinin  Gnem kazandlgl bir siirectir.
1970’lerin sonunda yasanan ekonomik, sosyal ve siyasal olumsuzluklar
ve gelismeler sonrast Tiirkiye’de ithal ikameci sanayilesme stratejisi terk
edilmistir. Tirkiye ekonomisinin dig diinya ile liberalizasyonu 24 Ocak
1980°de uygulanan ekonomik reformla baglamistir. 1989 yilinda ise

uluslararasi sermaye hareketleri serbest brrakilmustir.

Ekonominin finansal kanallarini dig diinyaya entegre edebilmek
ve dusiik tasarruf soranunu ¢6zebilmek adia lilkeye ¢ekilen uluslararasi
sermaye, mali sektorli rahatlatmis ancak iilke ekonomisi diinyada
meydana gelen gelismelere oldukca duyarlr hale getirmistir.

Tiirkiye ekonomisinde uluslararasr sermaye bollugu icersinde

yatinmeilar yiiksek faiz diisiik kur uygulamasindan dolay: yiiksek karlar

elde etmislerdir.

"Bu makale, danismanhigini Dog¢.Dr. Ahmet AY’1n yaptig1 ve Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Ensititiisii tarafindan kabul edilen “Kiiresellesme Siirecinde
Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararas: Sermaye Hareketleri Ve Makroekonomik
Etkileri: 2001-2006 Tiirkiye Ornegi” baslhikli doktora tezinin Szetidir.

" Ars.Gér. Dr., Seleuk Universitesi, I.1.B.F, iktisat B§limii
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Tiirkiye ekonomisi bu yapidan etkilenerek 1990’11 yillardan
sonra finansal krizlerle karsi karstya kalmigtir. 2001 sonrasi uygulanan
istikrar programu ile enflasyon ve biitge dengelerindeki olumlu gelismeler
ve serbest kur politikalar bu kirilgan yapiy1 nispeten azaltmis, stirddirtilen

istikrarl1 bilylime sonras1 uluslararasi sermaye girigleri hiz kazanmigtir.

Bu calisma da, uluslararasi finansal liberali_zaéyon kapsaminda
Tiirkiye ekonomisinde uygulanan 1iberalisazyon siireci analiz edildikten
sonra, Tiirkiye’de 2001-2006 yillar arasinda uluslararasi sermaye

hareketlerinin makro ekonomik etkileri test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Finansal Krizler,

Uluslararas1 Finansal Liberalizasyon

INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS IN DEVELOPING
COUNTRIES THROUGH GLOBALIZATION AND ITS
MACROECONOMIC EFFECTS: 2001-2006 TURKEY CASE
ABST‘RACT

Open macro economic policies have been practiced in developing
countries and international capital flows have gained importance for
sustaiﬁable growth of developing countries since 1980’s. Import-
substitution policy has been abandoned due to the economical, social and
political problems experienced at the end of 1970’ years. Economic
integration of Turkish economy with the rest of the world has been
Jaunched by implying economic reforms on 24 January 1980.

International capital flows have been liberalized in 1989. International
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capital flows attracted into Turkish economy to integrate financial
channels into the rest of the world and to resolve low-saving problems
have led to relieve financial sector but make Turkish economy vulnerable
to the changes in the world.

Investors have gained high profit due to high interest rate and low
exchange rate in abundance of international capital flows in Turkish
economy. Turkish economy has been affected by this structure and
experienced financial crisis after 1990°s. This structure has become
relatively less vulnerable and more flexible because of the
implementation of Transition to a Strong Economy Program in 2001 and
positive progress in inflation and budget indicators. Rapid capital flows
has also increased by means of the sustainable growth.

In this study, liberalization processes in Turkish economy and
macroeconomic effects of international capital flows have been analyzed
in the framework of financial liberalization theory and then
macroeconomic effects of international capital flows have been tested.
Key Words: International Capital Flows, Financial Crisis, International

Financial Liberalization
1. TURKIYE EKONOMISI LIBERALIZASYON SURECI

Uluslararasi finansal liberalizasyon teorisinin aciklanmasinda
tizerinde ilk durulmasi gereken husus, McKinnon-Shaw finansal
baskilama modelidir. McKinnon, Shaw, Levine ve King’e gore, hiikiimet
tarafindan finans sistemi iizerine konulan cesitli kisitlamalar (finansal
baskilama), finansal sistemin gelisimini  yavaglatabilir ve boylece
ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz sonuglar dogurabilir. Ornegin faiz

oranlari tavanlari, yiiksek diizeyde zorunlu rezerv tutma uygulamalar1 ve
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zorunlu sektorel kredi programlari, ekonomik biiyiimeyi fonlayacak
dinamik ve rekabetci bir finans sektoriintin gelisimini sekteye ugratan
faktorler olarak goriilmektedir (McKinnon, 1973).

Finansal liberalizasyon iginde iki 6zelligi barindirmaktadir:
Sermayenin serbest dolagimi ve finansal hizmetlerin liberalizasyonu

(Chai ve Rhee, 2005:2).

Finansal liberalizasyon kapsaminda borg problemi olan ve
istikrarsiz bliylime yasayan gelismekte olan ilkelere regete olarak
dinamikleri “mali sektor serbestlestirilmesi, fiyat ve faiz liberalizasyonu
(igsel) ve uluslararasi sermaye hareketleri liberalizasyonu (digsal)” olan

cesitli uygulamalar tavsiye edilmistir.

Bu siire¢ bircok geligmekte olan iilkede agilikli olarak
1970’1lerde, Tiirkiye’de ise 1980’lerin ikinci yarisinda baglamistir. 1980
oncesi Tirkiye'sinde dig ticaret, finans ve mal piyasalart yogun bir
sekilde devletin kontrolii altindaydi. Bu doneme kadar Tiirkiye ithal
ikameye dayali sanayilesme politikalar1 uygulanmig ve deviet bu
stratejiyi kullanarak, hem yatirimci hem iiretici olarak kamu iktisadi
tesekkdlleri (KIT) kanali ile sanayilesme hedeflerine ulasmaya ¢alismistir

(Oksa, 2003). -

Devletin denetim ve kontroli, ithalatin kisitlanmasi ve
yasaklanmast, kati bir kambiyo sisteminin uygulanmasi, faiz oranlarinin
kontrolii ve finansal sistemin kamu bankalari yoluyla denetim altina
alinmasi seklinde olmugtur. Ancak, bu aygulamalar 1970’lerin ikinci

yarisinda baglayip 1980’ de son bulan ekonomik krize yol agmistir.

Zira 1980 oncesinde Tiirkiye ekonomik, politik, sosyal acidan
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onemli calkantili bir donemi tecriilbe etmektedir. Tlrkiye finansal
piyasalari yogun bir sekilde baski altindadir (Yiilek, 2000:5). Faiz
oranlar1 tizerinde sinirlamalar olup, kamu tarafindan 6ncelikli goriinen
sektorlere  cesitli  kredi kanallart  ile daha diisiik  faizli  fon
kullandirilmaktaydi. Bu dénemde sermaye hareketleri ve dis ticaret
islemleri birgok kisitlamaya tabi olup sabit ddviz kuru sistemi
uygulanmaktaydi. Bu siire¢ finansal korumacilik dénemi olarak

tanimianmaktadir.

Ithal ikameci program, cari borglara kaynak bulmak ve
yatinmlar: desteklemek zorlasinca 1976’da  simirlarini zorlamaya
baglamigtir.  1977-80’deki  6demeler dengesi sorunuyla baslayan
ekonomik istikrarsizlia politik istikrarsizlik eklenince, 24 Ocak 1980

istikrar kararlar1 alinmak zorunda kalinmustir.

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleriyle birlikte Tirkiye
yeni Dbir doneme girmisti. Bu tedbirlerle, kisa vadede temel
makroekonomik istikrarsizliklarm giderilmesi, Ornegin enflasyonun
kontrol altina alinmast 6demeler bilangosu sorunlarinin giderilmesi, uzun
vadede ise Tiirkiye ekonomisinde temel yaptsal  doniistimii
gergeklestirmesi hedeflenmistir. Bu amagla disa kapali-ithal ikamesine
dontik sanayilesme stratejisi terk edilip, disa acik ihracata yonelik strateji

benimsemistir (DTM, 2007).

1980 istikrar politikalar1 temelli liberalizasyon siireci, doviz
kuru politikasinin degismesi, faiz oranlari iizerindeki devlet denetiminin
kaldirilmasi, sermaye piyasast kanunu ve sermaye piyasasi kurulu’nun
kurtulmasi, devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerine baslanmasi, merkez

bankasi biinyesinde piyasalarin  kurulmast, sermaye hareketlerinin
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liberallestirilmesi, ~ bankacihk  sektortine iliskin  reformlar  ve

diizenlemeleri seklinde uygulamalart kapsamaktadir (TCMB, 2002).
Tiirkiye ekonomisinde 1980 [stikrar politikalariyla baglayan ve
1989 sermaye hareketleri serbestlestirilmesi dénemine kadar olan siireci
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindir:
v 1980: Hisse senedi piyasasi tizerindeki fiyat kontrolleri
kaldirilmistir.
1980: Faiz hadleri iizerindeki kisitlamalar kaldiriimustir.
1981: ithal ikameci donem sona ermistir.
1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.
1984: Déviz kuru islemlerine izin verilmistir.
1985: Banka kanunu yiiriirlige girmistir.
1986: Interbank para kurulu agilmustir.

1987: Acik piyasa iglemleri baglamistir.

RN N N S L N N

1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.
v 1989: Altn piyasasi kurulmustur.
1989: Sermaye hareketleri tizerindeki sintrlamalar kaldirmistir.

2. TURKIYE EKONOMISINDE ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERI

Uluslararas1 alanda, yatiim maliyetleri agisindan tistiin]iik
yakalayan iilkeler lehine bir sermaye hareketinin yaganmasi, sermaye
alan ve veren ilkeleri de bu yonde cesitli tedbirler almaya zorlamistir. Bu
baglamda, geligmekte olan ilkeler de gerek sermaye kagigim onlemek,
gerekse bazi alanlarda rekabet giict kazanmak veya ustiinliiklerini

korumak amaciyla tegvik tedbirlerine bagvurmaktadirlar.  Ayrica
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gelismekte olan iilkelerin, kiiresellesme sonrasi gelismelerin disinda da
tesvik tedbirlerini kullandiklart bilinmektedir. Turkiye’de de sanayi
tesvikleri, Tesvik-i Sanayi Kanun-u Muvakkati ile birlikte (1913) ilk kez
kapsamli bir yasal ¢ergeveye sokulmaya calisilan diizenlemeler daha
sonra 1947°de 13. sayil1, 1950 yilinda 5583 sayili, 1951 yilindaki 5821
sayili, 1954 yilinda da 6224 sayili kanunlarla diizenlenen yabanci’
sermaye hareketlerine yonelik mevzuat, 1989’da 32.sayil1 kanunla doviz
ve efektif hareketleri tizerindeki kisitlamalarim tamamina yakinin serbest
birakilmasina kadar devam etmigtir. En son isletmelerin finansal
gostergelerinin Avrupa Standartlarina uyumla hale getirilmesi boylece
uluslararas: firmalarin iilkede daha rahat yatinim yapilmasina yonelik

calismalar devam etmektedir.

‘Ancak yapilan tiim bu diizenlemelere ve 1980 sonrasinda liberal
ekonomiye gegis yapilmasi ve uluslararas piyasalara liberalizasyonunu
artirma stirecine gidildigi halde sermaye hareketlerine dayalr biiyiime
stireci enflasyonist yapiyla beslenmis ve uzun dénemde blitce aciklart
nedeniyle sermayeyi iilke icinde tutmakta bagari saglanamamistir (Ararat,
2003). Bu ytizden sermaye hareketleri reel iiretimden cok faiz gelirlerine

ve kamu agiklarmin kapatilmasinda kullanilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye Sermaye Hesabi Dengesi (1990-2001,
Milyon $, Varlk)

Sermaye Hesaln Dengesi (Rezervler Haric)
1990 4,037
1991 -2,397
1992 3,648
1993 8,963
1994 -4,194
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1995 4,643
1996 5,555
1997 7,053
1998 755
1999 4,670
2000 9,445
2001 114,043
2002 1,194
2003 7,192
2004 17752
2005 43,687
2006 45,564

Kaynak: TCMB Verilerinden Derlenmistir (2007), http://evds.temb.gov.tr

Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 donemi sonrasi
ekonomiye gelen dogrudan ve yabanci yatirimlarla birlikte sermaye
hesabi 4,037 milyar $ fazlast vermis ve bu donemde gerceklesen
dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hareketleri diger yillara gore diigiik
gerceklesmistir. Bundan sonraki yillarda Tiirkiye ekonomisinde hizla
artan liberalizasyon siireciyle birlikte sermaye hareketlerindeki artig daha
cok portfoy yatirimlan ile kisa vadeli yatirmlarda goriilmiis ve dogrudan
yabanci yatirimlar goreceli olarak diistik kalmistir. 1991 yilinda meydana
gelen Korfez savagtyla birlikte sermaye hesabr acik verirken daha sonraki
dénemlerde 1994 ve 2001 krizi ve 1998 Rusya krizlerine bagh olarak
onemli sermaye cikiglari yaganmistir. Ancak ilging olarak 1994 yilinda
portféy hareketleri pozitiftir bunun nedeni olarak yabancilari
devaliiasyonla birlikte IMKB’den hisse senedi alimma gitmeleridir
(Cimenoglu, 2002:111). 2001 kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisi

sermaye hesabi tekrar agik vererek -14 milyar dolara kadar diismiis kriz
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sonrasi ise ilke ekonomisine tekrar yonelen uluslararasi sermaye
hareketlerinden dolayr 2006 yilinda sermaye hesabr 45,564 milyar $’a
ylikselmistir.

2.1. Biiyiime ve Uluslararasi sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri ekonomideki arz ve talep
yapisini etkileyerek biiyiimeyi dogrudan etkilemektedir. Nitekim sermaye
hareketlerinin ivme kazandigi 2001 sonras: bliylime hizlar1 da yiiksek
diizeyde gergeklesmistir. 2002-2006 yllarinda uygulanan enflasyonu
diigtirme, kamu borg stokunu azaltma ve yiiksek, istikrarli bityiime hizini
hedefleyen istikrar programi sonrasi 2002 yilinda 7,9 ve 2003 yilinda 5,9
olarak  gerceklesen biiyiime hiz1 2004 yiinda %9,9 olarak
gergeklesmistir. 2005 yili sonu bilylime orani ise %7.4 olup 2006 yili
gergeklesen biiylime oran1 % 6,1 dir (DTP, 2007).

Talep ve arz kesiminin bilylimeyi arttirmasinin  arkasinda
dolayh olarak iilkeye giren yabanct sermaye hareketleri bulunmaktadir.
1992-2006 yillar1 arasinda yabanci sermaye girisleri ve biliylime

arasindaki iliskide bu yéndedir.

Sermaye artisinin hiz kaza_ndlgl donemlerde biiyiime oranlart
yliksek cikmistir. 1990 sonras: Tirkiye ekonomisi yabanci sermaye
girisinin pozitif oldugu yillarda blylimiistiir. Yabanci sermaye girisinin
1994°deki kriz nedeniyle tersine dénmesi sonucu ekonomi %6.1
éramnda daralmistir (Uygur, 2001). 1999 yilindaki daralmanin ve
2000-01 krizlerinin  nedeni olarak da, yabanci sermayenin tersine
donmesi sayilabilir. 2001 krizinin etkisi kismen atlatilmaya baglayinca

yabanci sermaye’de tekrar girmeye ba$lam1$t1r.

245



Tablo 2. Tiirkiye’de Uluslararasi Sermaye (Milyar$) ve

Biiyiime Oranlari ( %)

Dogrudan
Portfoy Diger Yatirimlar Biiyiime
Yabanci ‘
Yatirimlar: (Net) (Net) (%)
Yatirimlar (Net)

2003- s

24 25 48 7,23
2006

|

Kaynak: TCMB Verilerinden Derlenmistir (2007), http://evds.tcmb.gov.tr

2003-2006 yihi arasinda Tiirkiye’ye gelen net dogrudan yabanct
yatirim orani 24 milyar $ iken aym yillar arasi gergeklegen net portfoy
yatinmlar1 25 milyar $’dir. Bu yillar arasinda gerceklesen ortalama
bilyiime orani ise % 7,23’tiir. Ozellikle 2003 yili sonrasi biylime ve
yabanci sermaye hareketleri yiiksek bir arti trendine girmis olup
saglanan istikrarla birlikte biiylime oranlarinda artis s6z konusudur.

Tiirkiye ekonomisin de sonrasi biiyiimenin kaynaklarimi
baktigimizda sermaye birikimi, istithdam artist ve toplam faktor
verimliliginin yaninda da i¢ ve dis talepteki gelismelerin onemli oldugu
goriilmektedir. Ic talep ise toplam tiiketim ve yatirim harcamalarindan
olugmaktadir. Kriz sonrasinda tdplam titketim harcamalarinin 2005
yilma kadar asamali bir artig gosterdigi goriilmektedir.  Tiketim
harcamalarindaki bu artigin kaynagini ise ozel tilketim harcamalarr
olusturmaktadir. A.B.D’nin faiz indirimine gitmesinden sonra kiiresel
sermayenin gelismekte olan iilkelere olan seyri arttigi igin Tirkiye’de
6zel kesim borclanmasinin maliyeti digmus boylece harcamalari da

artmistir.  Dikkati ¢eken diger bir husus uygulanan siki maliye
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politikasiyla kamu kesimine ait tasarruf artigidir. Bu durum kamu yatirim
harcamalart i¢in de gecerlidir. Hatta kamu yatirim harcamalart 2004 yih
itibariyle yiizde -4,7 gerilemistir (DPT, 2007). Buna karsilik biiylimenin
en Onemli itici glicliniin 6zel sektér yatirim harcamalarl ile stok
degismelerinden olustugu goriilmektedir. Ozellikle 2004 yilinda 6zel
sektdr yatirim harcamalar %45,5 artig gostermistir (Ay, 2007: 28).
Tablo 3. Tiirkiye’de Biiyiimenin Kaynaklar: (2001-2005, %)

2001 2002 2003 2004 2005
Toplam Tiiketim -9.1 2.4 55 9.0 55
-Kamu -8.9 54 | 2.2 0.01 2.4
-Ozel | 9.2 2.0 6.6 = | 10.1 8.8
Sabit Sermaye Yatirimlar: | -3.16 -1.1 9.9 324 24.1
Stok Degismesi -355 6.12 9.71 14.7 -30.3
Net Dis Talep -265 -53.9 -42.5 -55.4 -26.1

Kaynak: DIE (2006), www.die.gov.tr
2.2.Tiirkiye ekonomisinde uluslararasy sermaye

hareketlerinin Makroekonomik etkileri -

Bu boliimde uluslararas: sermaye hareketlerinin  Tiirkiye
ckonomisinde makro ekonomik gostergeler tizerindeki etkileri analiz
edilecektir. Modelin baglangici iilke ekonomisine giren uluslararas: .
sermaye hareketlerinin kamu finansman: acig1, YTL yatirimlarindan

yuksek karlar elde edilmesi ve kamu finansmaninda rahatlamaya yol
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acmasindan dolay! lilke ekonomisine girdigine isaret etmektedir.
Sekil 1. Yabana Sermaye Hareketlerinin Yatinnm ve

Taleple Etkilesimi

rBaslanglg Noktasj

v
Kamu Sektorii 1
— Actd Yabanci Sermaye ¢ YTL’ nin
siet Girigleri Degerlenmesi
1 2 !
i W -
YTL Yatirtmiarindany” v2 J 1 2 A
Yiiksek Kazanglar | \ :
Bankalar | vatTiM |
Hiikiimet ) Py
Borg Araglari
) 1 L 2 27 Py/Pr 1
¢ la S 2 14
Kamu Finansman
Kisitinda Rahatlama 7 [ rokeriv e
l 1a Tiiketici * Ticari A ic
Kredileri Krediler
Faiz D11 i la
Harcamalar I v 1b }
| la
Kanal 1: Talep Tetikleyici ) Kanal 2: Arz Tetikleyici
_____-—-———' S et g .>

Kaynak: Cimenoglu, Ahmet (2002), International Capital Flows and Their
Impact on The Turkish Economy, Yayinlanmams Doktora Tezi, [stanbul Teknik
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstititiisii

Sermaye hareketlerinin ulusal tiiketimi tetikleyerek dolaylh
olarak yatimlari tesvikle ekonomiyi etkiledigi tahmin edilmektedir.
Sekil 1 kisaca bu tetikleme mekanizmasini gostermektedir. Ampirik

calismada kullanilacak modele gore uluslararasi sermaye akimlari talebi

248



ve arzi, tiiketici kredileri ve ticari krediler aracihgyla tiikketim ve yatirimi

tetikleyerek etkilemektedir.

3. Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik

Etkileri
3.1. Veri seti ve ekonometrik yontem

Uluslararas1 sermaye hareketleri makro ekonomik etkilerin
analiz edilmesi igin arz ve talep yonli model kurularak degiskenler
arasindaki iligkiler incelenmistir. Regresyon modellerinde kullanilmak
i¢in reel hale getirilip mevsimsellikten arindirilan veriler 2001: Ocak ve
2006: Aralik donemlerini kapsamakta olup, kullanilan verilerin isimleri
ve modellerde kullanilan kisaltmalar sirasiyla; Ozel tiikketim harcamalan
(OSTSA), ozel sektor kredileri (OSTSA), GSYIH (GSYISA), Faiz disi
konsolide biitce (FDKHSA), Tiife endeksli Reel Déviz kuru (RDK), Ozel
Sektor Yaurtm (YSA), Sanayi Uretim Endeksi (SUESA), Ozel Sektor
Kredileri (OSKSA), Sermaye Hesabi Dengesi (SHDSA), I¢ Bor¢ Faiz
orant (RF) seklindedir. Sermaye hesabi dengesi serisi negatif degerler
icerdiginden logaritmik degerlerinin alinabilmesi icin en kiigiik deger‘

olan -3430 oldugundan tiim degerlere 3450 degeri ilave edilmistir. -

Verilerin tamami TCMB, TUIK, Hazine, sitelerinden elde
edilmigtir. Analize temel teskil eden model ise Cimenoglu’nun 2002’de

yapmis oldugu ve finansal kriz 6ncesi dénemi kapsayan ¢alismasidir.

3.1.1. Uluslararasi sermaye hareketlerinin 6zel tiiketim

talebine etkileri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin 6zel sektér tiiketimlerini tic

kanaldan etkiledigi goriiimektedir. Bunlar faiz dis1 fazla kamu sektorii
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harcamalar1 kanali, banka tiiketici kredisi kanal1 ve ulusal paranin reel
olarak degerlenmesi kanali. Sekilde bunlar la,1b., ve lc olarak

gosterilmistir.

Tiirkiye ekonomisine baktigimizda kriz oncesi donemlerde
yogun sermaye hareketleri oldugu zamanlarda ulusal parada
degerlenmeye bagli olarak tiiketiminde artis soz konusu oldugudur. Bu
durum 2001 sonrasi serbest kur donemin de degismemistir. Clnkl
uluslararasi sermaye hareketlerinin  serbest birakildigi  dénemlerin
cogunda tilke parasi once asiri degerlenmekte ve krizle birlikte bu slire¢
tersine donmektedir. Bu durum gelismekte olan {ilkelerin uyguladiklari

istikrar programlarinin ¢ogunda dne gikan bir ozelliktir.

Bu programlarin temel szelliklerinden bir digeri ise kriz
doéneminde sermaye ¢ikigi gergeklesmeden once sermaye hareketlerinin
yol actif1 tiikketim harcamasi artiglaridir. Reinhart ve Vegh (1995), Calvo
ve Vegh (1997) caligmalari bliylime ve tilketim arasindaki iliskiyi
dogrulamugtir. Bu boliimde, Tiirkiye’de uluslararasi sermaye akimlar ve
6zel tiiketim harcamalar arasindaki iliski banka kredileri yoluyla artan
tilketim artigi, ulusal paranin gegici olarak degerlenmesi gibi etkiler

dahilinde Sekil 9’daki model kapsaminda incelenecektir.

Ozel Sektor Tiiketim Harcamalari, Harcama Y ontemiyle

GSYIH, Faiz Dis1 Konsolide Harcamalar, Reel Doviz Kuru
Cift logaritmik formda regresyon modelimiz;

log(OSTSA)=Po+p 1log(GSYRSA)+[3210g(FDKHS_A)+Bglog(RD
K)+ ut

seklindedir.
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Bu modelde,

OSTSA --—-- Ozel sektor igin reel tilketim harcamalar1 (Bin YTL,
2000 fiyatlariyla)

GSYIHSA ---- Harcama Yontemiyle reel GSYIH (Bin YTL,
2000 fiyatlariyla)

FDKHSA ---- Faiz disi reel konsolide harcama (Bin YTL, 2000
fiyatlariyla) '

RDK ---——--- Tiife bazli reel doviz kuru (2000=100)

Mevsimsellik  arindirmas1  hareketli  ortalamalar yontemi
carpimsal  yapt cergevesinde yapildiktan sonra log degerleri ile
olusturulan verilerden elde edilen regresyon sonuglari;

log (OSTSA) = 0.15+ 0.93805 log (GSYIHSA) — 0.008 log
(FDKHSA)

+0.02338 log (RDK),
seklindedir.

Ozel sektor tiketim harcamalarinin 2001:01 ve 2006:12
donemler itibariyle yapilan regresyon analizinde, GSYIH ile %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski s6z konusu iken
reel doviz kuru ile iktisat teorisinden beklenen yonde ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bir iligki bulunmustur. GSTYH’da diger her sey sabitken,
%1°1ik bir artis 6zel tiiketim harcamalarini % 0.93805 arttirmaktadir.
Uluslararasi sermaye girislerine bagli olarak YTL degerlenmeleri tiiketim
artisa sebep olmaktadir. Incelenen dénemler icin faiz digt biitce ve

tiiketim iliskisi ise iktisadi olarak anlamsiz ¢ikmustir. Bunun nedeni 2001
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sonras! uygulanan istikrar politikésnia bagli olarak faiz dis1 destekli biitge
harcamalarindaki azalma olabilir. Elde edilen sonuglar Yamak ve
Korkmaz (2005)'mn cahigmalarinca da destek gormektedir. Reel kur
artisina bagli olarak TL’deki reel degerlenme ithalatin artmasina bagl

olarak tiiketimi arttirmaktadir.

Grafik 1. Tiirkiye’de Ozel Nihai Tiiketim (Nominal,1992—2006, Bin YTL)
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Kaynak: TCMB Verilerinden Derlenmistir (2007), http://evds.tcmb.gov.tr

Cimenlioglu tarafindan yapilan calismada ise 2001 yili dncesi
tiiketim ile GSYIH ve konsolide biitge faiz orani arasindaki iligki pozitif

bulunurken tiife endeksli reel kur ile iliski negatif ¢rkmistir.
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Dayamkh Mallara Ait Ozel Sektor Harcamalar, Tiiketici

Kredileri, Reel Déviz Kuru

Uluslararasi’ sermaye hareketlerinin ekonomik talebi etkiledigi
diger bir etkilesimde dayamkli tikketim mallarma ait Ozel sektor
harcamalaridir. Bu etkinin ne yonde oldugunu ortaya koymak icin

olusturulan modelimiz;

log(DMOTSA) = By + B,log(YIKSA) + B2 log(FDKSA)+B;
log(RDK)+ut,

seklinde olup;

DMOTSA ... Reel olarak dayanikli mallarin tiiketimi (Bin
YTL, 2000 fiyatlariyla)

YIKSA ...... Reel tiiketici kredileri (Bin YTL, 2000 fiyatlariyla)

- FDKSA........... Faiz dig1 reel konsolide harcamalart (Bin
YTL, 2000 fiyatlariyla)

RDK .......... Tiife endeksli reel d6viz kuru (2000=100)

Verilerdeki mevsimsel etkiler hareketli ortalamalar yontemi
carpimsal yapr cercevesinde arindirildiktan sonra logaritmik degerleri
almmustir.  Cift logaritmik formda ifade edilen regresyon modeli

sonuglart;
log(DTOMSA)= -5.21+0.37 log (YIKSA)+ 0.07 log (FDKSA)
+0.89 Log (RDK),
seklinde hesaplanmustir.

Elde edilen sonuglara gére, dayanikli mallarin tiilketimi ile reel
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doviz kuru, yurt i¢i krediler ve faiz dis1 konsolide biitge harcamalar1
arasindaki iliskiler pozitif ¢ikmistir. Ayrica faiz disi konsolide biitge
harcamalari disindaki degiskenlerin katsayilar1 %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Yani 2001-2006 yillar1 arasinda mevduat banka kredi
hacmi artis1, faiz dig1 konsolide harcama artist ve Tiife endeksli kur artis
ve YTL degerlenmesine bagh olarak dayanikli mal tiiketim miktart
artmustir. Yurt ici kredilerde diger her sey sabitken, %1°lik artis dayanikli
mallara ait tiiketim harcamalarim % 0.37 arttirirken, faiz dis konsolide
biitce harcamalar katsay1s1 ise istatistiksel olarak anlamsiz olsa da iktisat
teorisinden beklenen yondedir. Son olarak tiife endeksli reel doviz
kurunda diger her sey sabitken, % 1’lik artis Ozel sektor dayanikl

tiiketim harcamalarini % 0.89 arttirmaktadir.

Grafik 2. Tiirkiye’de Tiiketici Kredileri (Nominal, Bin YTL, 1992-2006)
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Kaynak: TCMB Verilerinden Derlenmistir (2007), http://evds.tcmb.gov.tr

Cimenlioglu’nun yaptig calismada ise dayanikli mallara ait

tiiketim artist kredi miktan ile pozitif reel kur ile negatif iliski oldugu
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yOniindedir.

4.1.3.2. Sermaye hareketlerinin 6zel yatirnmlara etkisi

" Uluslararas: sermaye hareketlerinin ekonomiyi etkiledigi ikinci
yon arz yoniidir. Ciinki uluslararasi sermaye girisi sonras meydana
gelen ozel sektdr kredi artigi yatinm harcamalarini etkilemektedir. Bu
etkilesimin hesaplanmasi yoniinde olusturulan iliskilere ait regresyon
modellerimiz ve alt bagliklari asagidaki gibidir.

Ozel Sektor Yatirnm Harcamalari, Konsolide Faiz Dis1 Biitce,

Sanayi Uretimi, Ozel Sektér Kredileri

Uluslararasi  sermaye  girisinin =~ 6zel  sektor yatirim
harcamalarinin arasindaki iliskiye dair olusturulan modelimiz;

log (YSA) = B¢ + B1dlog(OSKSA ) + B, log (SUESA)+ +f3; dlog
(FDKSA)-+ut, seklinde olup; .

YSA -—---- Ozel sektor reel yatirim harcamalari (Bin YTL, 2000
fiyatlariyla)

OSKSA ---Ozel sektore verilen reel krediler (Bin YTL, 2000
fiyatlartyla)

SUESA ----- Sanayi iiretim endeksi (2000=100)

FDKSA -----eemmeee Faiz dis1 reel konsolide biitcesi (Bin YTL,
2000 fiyatlariyla)

Verilerdeki mevsimsel etkiler hareketli ortalamalar yontemi
carpimsal yapi cergevesinde armdirildiktan sonra logaritmik degerleri

alinmigtir - Cift logaritmik formda ifade edilen regresyon modeli
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sonuglart;

log (YSA)= -491+ 0400543 log (OSKSA) + 1.65
log(SUESA)+0.033 log (FDKSA)

seklinde elde edilmistir.

Bu durumda o6zel sektor yatinm harcamalar ile 6zel sektore
verilen krediler, sanayi iiretimi endeksi ve konsolide faiz dis1 biitce ile
pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Ayrica, faiz dist konsolide biitge
harcamalari disindaki agiklayici degiskenlerin katsayilarn %5 diizeyinde

_ istatistiksel olarak anlaml1 bulunmustur.

Ozel sektor kredilerinde diger her sey sabitken, %1’lik arti ozel
sektor yatinm harcamalarim % 0.400543 arttirirken, sanayi iretim
endeksindeki, diger her sey sabitken %1’lik artig ozel sektdr yatirim
harcamalarini % 1.65 artig gergeklestirmis, faiz dis1 blitce harcamalar
katsayist ise istatistiksel olarak aﬁlamsm olsa da iktisat teorisinden
beklenen yondedir. Bulgular Cimenoglu (2002) nun bulgular ile ayn
yondedir.
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Grafik 3. Tiirkiye’de Yatirnm Harcamalar: (Reel, 2001-2006, Bin YTL)
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Kaynak: TCMB Verilerinden Derlenmistir (2007), http://evds.tcmb.gov.tr

Ozel Sektor Krediler, Sermaye Hesabi Dengesi, GSYIH, I¢

Bor¢ Faizleri
Cift logaritmik formda ifade edilen regresyon esitligimiz;

log (OSKSA) = Bo+ B log(SYDSA)+ B2log(GSYIHSA)+ +B;
log (RF)

seklindedir. Bu esitlikte;

OSKSA ..... Ozel Sektsre verilen reel Kredileri (Bin YTL, 2000
fiyatlariyla)

SYDSA ...... Sermaye Hesab1 Dengesi (Milyon $)

GSYIHSA................... Reel GSYIH (Bin YTL, 2000
fiyatlariyla) ‘ ‘
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RFE oo Reel I¢ Borg Faizleri (%),
olarak gosterilmektedir. Ede edilen regresyon sonuglari;

log (OSKSA)= -11, 315- 0.14457 log (SYDSA)+ 3.26 log
(GSYIHSA)- 0.000457 RF,

seklindedir.

Reel faiz oranlart digindaki agiklayici degiskenlerin katsayilar

%35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Modele gore ozel sektor kredileri sermaye hesabr dengesiyle
istatistiksel olarak anlamh ve negatif iliskide gikmustir. Bunun nedeni
uluslararast sermaye hesabi dengesinin negatif degerlerinin artmasi
iilkeye giren sermaye giriginin bu hesaba borg olarak kaydedilmesinden
kaynaklanmaktadir. Yani bu miktar negatif olarak artmasi tlkeye gelen
uluslararasi sermaye giriginin arttirdigina igaret ettigi igin, Ozel sektor
kredi hacminin de artmasi olarak yorumlanmaktadir. Sermaye hesabi
dengesinde diger her sey sabitken % 1°lik bir artis ozel sektor kredi
miktarini % 0.14457 arttiracaktir. Yine GSYIH miktarinda diger her sey
sabitken % 1°lik bir artig ozel sektor kredilerinin % 3.26 artmasina neden

olacakuir.

Cimenoglu’nun 2001 6ncesi dénem icin yaptigi hesaplamalarda
ise ozel sektor kredi hacmi ile i¢ borg faiz oranlar arasinda anlamli bir
negatif iliski bulunmus ancak sermaye hesabi dengesi ile pozitif iligki
pulunmustur. Bunun nedeni Cimenoglu’nun yaptigi calismada sermaye
hesabr dengesinin ayhk farklarinin almarak modelde kullanilmasi

olabilir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SON Lo[®

1980°1li yillardan sonra gelismekte olan iilkelerde iktisadi
bilylimeyi agiklamaya yénelik yaklagimlar hiz kazanmistir. Bu dénemde
kiiresellesmenin de etkisiyle neo-liberal politikalar, uluslararasi sermaye
araciliiyla ulusal sinirlar asmasina ve uluslararasi finansal piyasalarin
yeniden sekillenmesi yeni bir ekonomik yapmin ortaya ¢ikmasma yol
agmigtir. Bu siiregte gelismekte olan iilkeler tasarruf orani, i¢-dig borg
yapist finansal gelismislik diizeyi, kamu harcamalar gibi gostergeler
acisindan giderek derinlesen esitsizlikler yasadiklart igin biiyiimelerine
serbest piyasa odakli reformlar uygulayarak devam etmeye ¢alismislar ve
uluslararasi - finansal liberalizasyon teorisiyle &rtiisen uygulamalara

gitmislerdir.

Bu calismada, Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinin
makroekonomik etkilerini analiz etmeden dnce finansal liberalisazyon
stireci incelemigtir. Daha sonra uluslararasi sermaye hareketlerinin makro
ekonomik etkileri 2001-2006 yilart &ncesi igersinde analiz edilmistir.
Uluslararasi sermaye hareketleri 6zel sektoér krediler ve Ozel tiiketici

kredileri araciligiyla tiiketim ve yatirimu etkilemektedir.
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EK 1.

Tablo 1. Ozel Sektor Tiiketim Harcamalan,

Konsolide Biitce, Reel Déviz Kuru Serileri Regresyon

Bagimlt Degisken: LOG(OSTSA)

2001MO01 2006M12

Modeli Sonuglar

Harcanilabilir Kisisel Gelir, Faiz Dis1

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-istatistifi  Olasihk
C 0,1506 0,344483 0,437142 0,66340
LOG(GSYIHSA) 0,9381 0,041068 22,84111 0,00000
LOG(FDKHSA) -0,0083 0,007896 -1,05372 0,29570
LOG(RDK) 0,0233 0,031441 0,742268 0,46050
R-kare 0,9682 Ortalama bagimh deg. 8.,856467
Ayarlanmis R-kare 0,9668 Bagimli deg. Std.Hat. 0,123867
Regr. Std. Hatast 0,0226 Akaike bilgi kriteri -4,69009
Hata kareleri toplam ~ 0.180916 Schwarz kriteri -4,56361
Log olabilirlik 172,84 F-istatistigi 689,9152
- Durbin-Watson istatis.  0,3123 Olasilik(F-istatistigi) 0

Tablo 2. Ozel Sektor Yatirim Harcamalari, Konsolide Faiz Disi Biitce,

Sanayi Uretim Endeksi, Ozel Sektor Kredileri Regresyon Sonuclari
Bagimh Degisken: LOG(YSA) ‘

2001MO01 2006M12

Degisken Katsay: Std. Hata  t-istatistigi Olasihik
¢ -4,91599 0,874359 -5,6224 0,000000
LOG(SUESA) 106512 0,109700  9,708584 0,000000
LOG(FDKHSA) 0,033895 0,031275 1,083781 0,282300
LOG(OSKSA) 0,400543 0,040527 9,883257 0,000000
R-kare 0,925517  Ortalama bagimli deg. 0,300269
Ayarlanms R-kare 0,922231  Bagimli deg. Std.Hat. 0,300269
Regr. Std. Hatasi 0,083736 Akaike bilgi kriteri -2,06834
Hata kareleri toplami 0.4768 Schwarz kriteri -1,94185
Log olabilirlik 78,46009 F-istatistigi 281,6529
Durbin-Watson istatis. 1,215641  Otasihk (P-istatistigi)

0

Tablo 3. Ozel Sektor Kredileri, GSYIH, i(; Bor¢ Faizleri, Sermaye

260



Hesabi Dengesi, Regresyon Sonuglan

Bagimli Degisken: LOG(OSKSA)

2001MO1 2006M 12

Degisken Katsayi Std. Hata  t-istatistigi Olasihik
C

-11,3112 2,503912 -4,51739 0,000000
LOG(SHDSA) 0,14455 . 0,044496 32485 0,001800
LOG(GSYIHSA) 3269606 0289616  11,28944 0,000000
RF -0,00046 0,002362 -0,19336 0,847300
R-kare 0,688581  Ortalama bagimh deg. 17,8791
Ayarlanmis R-kare 0,674841 Bagimh deg. Std. Hat. 0,41987
Regr. Std. Hatasi 0,239421 Akaike bilgi kriteri 0,032766
Hata kareleri toplam: 3.897922 Schwarz kriteri 0,159247
Log olabilirlik 2,820436 F-istatistigi 50,11833

Durbin-Watson istatis. 0,329774 Olastlik(F-istatistigi)

0
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