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TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL SERBESTLESME
DONEMINDE ULUSLARARASI SERMAYE GIRISI -
BUYUME iLiSKiSi

Ozet

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de finansal serbestlesme déneminde ekonomik
biiyiime ve uluslararasi sermaye girigi iliskisini istatistiki ve ekonometrik
yontemlerle arastirmaktadr. Calismada oncelikle Tiirk ekonomisinde biiyiime ve
uluslararasi sermaye girisi zaman serilerinin betimleyici istatistikleri arasindaki
benzerlikler incelenmis ve bu iki zaman serisinin ampirik dagilimlarinin esligi
smanarak iki serinin dagilimlarimin istatistiki olarak es dagilimlar oldugu
hipotezinin red edilemeyecegi ortaya konmugstur. Ikinci olarak biiyiime ile
sermaye akimlart arasindaki nedensellik iliskisi arastirimistir. Sonuglar
Tiirkiye 'de yabanct sermaye akimlarimin biiyiimenin granger nedeni oldugunu
gostermektedir. Son olarak, iki serinin dinamik etkilesimini ortaya koyabilecek
bir  ekonometrik model ile Tiirkiye’de ekonomik biiyiimede goriilen
dalgalanmalarin énemli bir kisminin uluslararast sermaye akimlarinda yasanan
soklarla aciklanabilecegi gosterilmistir. Bu bulgular iki hususu on plana
¢ctkarmaktadir: (i) Tiirkiye de ekonomik biiyiime yurtdisindan sermaye girislerine
Sfazlasiyla bagimly hale gelmistir (ii) Siirdiiriilebilir ve oynakhigi diisiik biiyiime
icin Tiirkiye 'nin biiytimenin finansmanininda yeni stratejilere ihtiyact vardwr. Bu
cercevede iilkenin biiytimenin finansman kaynaklarini gesitlendirmesi ve daha
istikrarli finansman kaynaklarina yonelmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Uluslararasi Sermaye,
Kolmogorov-Smirnov  Es  Dagilim  Sinamasi, Granger Nedenselligi, Toda-
Yamamoto Diizeltmesi, Goriiniirde Iligkisiz Regresyon
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THE RELATIONSHIP BETWEEN THE INTERNATIONAL
CAPITAL FLOWS AND ECONOMIC GROWTH AFTER
THE FINANCIAL LIBERALIZATION IN TURKEY

Abstract

This paper statistically investigates the economic growth — international
capital nexus in Turkey. Firstly, the descriptive similarities between the
empirical distributions of the economic growth and international capital inflows
time series in Turkey are reported and the equality of the distributions of these
two time series is formally tested. It is shown that the equality of the distributions
of these two time series cannot be rejected. Secondly, the causality between the
growth and capital inflows is questioned. Results indicate that the capital inflows
Granger cause growth in Turkey. Finally, with a model allowing for dynamic
interaction between growth and capital inflows, it is shown that the variations in
Turkish economic growth can be explained to a high degree by the shocks to the
international capital inflows. These findings are indicative for two things: (i)
Turkish economic growth became extremely dependent on the international
capital inflows and that calls for a need to diversify the sources that Turkey
finances her growth and (ii) for the sake of sustainable and low-volatility
growth, Turkey has to restructure her growth financing.

Keywords: Economic Growth, International Capital, Kolmogorov-
Smirnov Test of Equal Probability Distribution, Granger Causality, Toda-
Yamamoto Procedure, Seemingly Unrelated Regression

JEL Classification: F21, F34, F43
1. Giris

Tiirkiye ekonomisinde Cumhuriyetin 100. kurulus yili olan 2023’de
2011 yili itibariyle kisi basina 10469 dolar olarak aciklanan kisi basina diisen
gelirin 25000 dolar olmasi hedeflenmektedir. ' TUIK tarafindan yapilan
hesaplama ve projeksiyonlara gére Cumbhuriyetin yiiziincii yilinda iilkenin
niifusunun yaklasik 82 milyon olmasi beklenmektedir. Bu sartlar altinda iilkenin
kisi bagina milli gelirinin 2023 yilinda hedeflenen seviyeye ulasmasi i¢in 2011
yili sonu itibariyle 725 milyar dolar olan GSYIH nin 2023 yilinda yaklasik iki
trilyon dolar olmas1 gerekmektedir. Ulkenin bu hedefe ulasabilmesi igin 2012
yilindan itibaren GSYIH nin yillik dolar ve TL bazinda biiyiime hizinin yaklasik
% 8 olmasi gerekmektedir.” Bu sartlar altinda Tiirkiye ekonomisinin hedeflerine
ulasabilmesi ya da yaklasabilmesi i¢in Oniimiizdeki siirecte yiiksek ° ve

! Bkz. http://www.akhedefler.com/vaadler.pdf, erisim tarihi: (20.10.2012)

2 Bu veriler hesaplanirken 2023 yilinda dolar kuru 1,8 TL, GSYIH 3,6 trilyon TL ve 2
trilyon dolar, 2011 yili sonu itibariyle dolar kuru 1,8, GSYIH 1,3 trilyon TL ve 725
milyon dolar kabul edilmistir

3 Kakinma Bakanlig: tarafindan 2013-2015 dénemi i¢in ortaya koyulan yillar itibariyle
strastyla %4, %5 ve %5 seklindeki orta vadeli biiylime hizi hedefleri siyasal iktidarin
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stirdiirtilebilir biiylime hizlarina ihtiyacit oldugu ve biiylime hizinin 1990 ve
2000’11 yillarda yasandigi gibi krizlerle kesintiye ugramamasi gerektigi aciktir.
Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinde 1990 ve 2000’li yillarda gerek biiyiimenin
gerekse krizlerin nedenleri® incelendiginde uluslararasi sermeye hareketlerinin
iilkenin ekonomik performansinda 6nemli bir rol oynadigi tespit edilebilir.
Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisinde 1994, 1999, 2001 ve 2008-2009 krizleri
ortalama biiyiime hizinin diismesine ve iilkenin hedefledigi yiiksek biiyiime
ortalamalarina ulasmasma engel olmustur. Bu calisma; Tiirkiye’de sermaye
hesabinin agik oldugu son 20° yilda biiyiime - uluslararasi sermaye girisi
iligkisini istatistiki ve ekonometrik olarak inceleyip, biiyiimenin dis kaynak
girisine olan baghiligini ampirik olarak ortaya koyarak, {iilkenin stratejik
hedeflerine ulasabilmesi i¢in siirdiiriilebilir ve yiliksek hizdaki biiytimenin
finansmani igin alternatif dneriler gelistirmeyi hedeflemektedir.

Serbest sermaye akimlarinin iilkelerin biiyiime oranlar iizerinde iki
nedenle olumlu etki yapmasi beklenir: (i) uluslararasi diizeyde saglanan tasarruf
ve yatirim etkinligi ve (ii) yatirim riskinin uluslararasi paylasimimin saglanmas:.®
Ancak giinlimiizde giderek artan sayida caligmada sermaye akimlari ile
ekonomik biiyiime arasinda 6ngoriilen pozitif iliskiyi sorgulanmaya baslanmustir.
Kose ve digerleri 2006 yilindaki ¢aligmalarinda serbest hareket eden sermayenin
gelismekte olan iilkelere anlamli bir biiyiime katkist saglamadigini ancak bu
tilkelerde makroekonomik politikalarin iyilestirilmesi ya da finansal piyasalarin
derinlesmesi gibi biiylime dis1 yararlarinin oldugunu iddia etmektedir. Prasad ve
digerleri (2007) ise uluslararasi sermaye — biiylime iligkisini istatistiki olarak
anlamli ancak beklenenin tersine negatif bir iliski olarak rapor etmektedir.

Prasad ve digerlerinin ortaya koydugu ve sermayenin paradoksu olarak
da adlandirilan, iilkelerin cari fazlasi arttikga biiyiime oranlarmin da arttig
bulgusu bugiin sermaye akimlar1 — biiyiime iliskisi hakkindaki bir¢ok ¢alismanin
da temelini olusturmaktadir (Gourinchas ve Jeanne, 2007; Alfaro vd. 2008;
Devereux ve Sutherland, 2009; Sandri, 2010; Aizenman, 2011). Zira, gelismekte
olan bircok iilke gectigimiz otuz yillik siirecte sermaye hesaplarin

2023 hedefleri ile uyumlu degildir veya bu hedeflerin gerceklesmesi halinde
Cumhuriyet’in 100 yili hedefinin tutmasi i¢in 2015-2023 donemindeki ortalama biiytime
hiz1 % 8’ den daha biiyiik olmak durumundadir.

* Tiirkiye ekonomisinde 1978-80 krizinden itibaren yasanan ekonomik krizlerin i¢sel ve
digsal nedenleri ile ilgili karsilagtirmali bir analiz i¢in bkz. Ahmet Yilmaz, “Tirkiye
Ekonomisinde Ucretler, Karlar ve Kriz’, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Y11:20006, Cilt:XXI, say1:1, ss.35-52

* Bilindigi gibi Tiirkiye’de uluslararast sermaye hareketleri 11.8.1989 tarihli Tiirk
parasinin kiymetini koruma hakkindaki 32 sayili karar sonrasinda serbestlesmistir. Fakat
bu c¢alismada TCMB kaynaklarinda ¢eyrek donemler itibariyla 6demeler bilangosunun
1992 sonrasi verilerine ulasilabildigi i¢in 1992-2012 dénemi incelenmistir.

6 Sumru Oz,” Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlar ve Ekonomik Biiyiime”, Ekonomik
Arastirma Forumu Politika Notu, 12-04, Haziran 2012 s.1.
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serbestlestirirken yurtdisindan sermaye ¢ekerek finansman agiklarini kapamayi,
bu yolla hizli biiylimelerini finanse etmeyi istemistir.

Ancak, sermaye girislerinin finansman agig1 olan iilkelerin bilyiimesine
hi¢ katki saglamadi da iddia edilemez. Konu ile ilgili olarak Mudy ve Murshi
(2011) ise 1980-2003 donemini kapsayan 61 iilkelik bir panel veri kiimesi
kullanarak sermaye akimlart — biiytime iliskisini iki farkli biliylime rejimi
olabilecegi ve bu iki degisik rejimde, biiyiimenin sermaye akimlarina tepkisinin
farkl1 olabilecegi varsayimi altinda test etmisti. Mudy ve Murshi’nin
caligmasinda, biiyiimedeki oynakliga gore rejimler, yiiksek ve diisiik oynakliga
sahip biliyime donemleri olarak belirlenmistir. Sonugta diisiik biiyiime
oynakligmin oldugu donemlerde iilkelere sermaye girislerinin, biiyiimeye
ortodoks iktisat teorisinde Ongoriildiigii lizere olumlu katki yaptigi ancak
bliylimenin oynakliginin arttigt dénemlerde ise sermaye akimlarinin diisiik
biiyiime ile iligkilendigi ortaya konmustur. Bagka bir deyisle rejim bagimh
dogrusal olmayan bir yabanci sermaye sermaye — biiyiime iligskisi hem ortodoks
iktisadi ongoriileri hem de son donemde ortaya cikan ters iliski durumunu
aciklamak iizere kullanilmistir.

Tiirkiye’de sermaye akimlari ile biiyiime arasinda iliskiyi analiz eden
teorik, ampirik nitelikte pek ¢ok calisma yapilmistir. © Bu calismalarda
uluslararasi sermaye giris ve ¢ikiglarinin Tiirkiye Ekonomisinin makro ekonomik
performanst agisindan  kritik 6nemdeki bir degisken oldugu siklikla
vurgulanmigtir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin, paranin i¢ ve dis fiyati olan
faiz orani ve doviz kuru gibi temel fiyatlari belirleyen kritik degiskenler oldugu
ve faiz orani ve doviz kuru degismelerinin de biiylime, enflasyon, cari islemler
dengesi, para arzi, yatirimlar gibi baslica makro iktisadi degiskenleri belirledigi
ortaya koyulmustur.® Ancak bu makale, biiyiimenin varyansmnin uzun vadede
yartya yakin oranda sermaye soklar1 tarafindan agiklanabildigini gostermesi ve
uluslararsi sermaye akimlari ile bitylimenin olduk¢a benzer istatistiki 6zelliklere
sahip zaman serilerine sahip oldugunu not etmesi bakimindan bugiine kadar ki
¢aligmalardan farkli vurgular tagimaktadir.

" Ornegin bkz Korkut Boratav, “Ug¢ Finansal Krizde Dis Kaynak Hareketleri”, Mayis
2010, www.bagimsizsosyalbilimciler.org ,Erin¢ Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye
Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, 2006, Iletisim Yaynlari, Istanbul; Ibrahim
Ornek, “Yabanci Sermaye Akimlarmin Yurti¢i Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 2008,
63-3, 5.200-217 ve Kezban Akyol Eser, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa
Vadeli Sermaye Hareketleri: Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Riskler ve Politika Araglar1”,
T.C. Maliye Bakanlig1 Mesleki Yeterlilik Tezi, 2012.

8 Bkz.Korkut Boratav ve Yilmaz Akyiiz, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”,

iktisat,isletme ve Finans, Y11:2002,Cilt:17, Say1:197,ss.14-46, “Tiirkiye’de ve

Diinyada Ekonomik Bunalim, 2008-2009” Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Yordam Kitap,

Istanbul, 2009, “Derinlesen Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Ekonomisin Yansimalari:

Ucretli Emek ve Sermaye, Nisan 2011, Erisim: www.bagimsizsosyalbilimciler.org.
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Bu caligmada, betimleyici istatistikleri itibariyle birbiriyle oldukga
benzesen “sermaye akimlari/GSYIH” orani ile “GSYIH’nin yillik biiyiimesi”
zaman serilerinin ampirik dagilimlarinin istatistiki bakimdan es dagilimlar
olduklarinin kabul edilebilecegi gosterilmekte, “sermaye akimlari/GSYIH”
oranlarmin Tiirkiye’de “GSYIH’nin yillik biiyiimesinin” Granger nedeni oldugu
ortaya konmaktadir. Calisma, Tirkiye’de sermaye akimlari ile biiylime zaman
serilerinin es ortalama ve varyanslara sahip oldugunu gostermektedir. Es dagilim
simamast sonuglari ise incelenen iki zaman serisinde, negatif alandaki degerlerin
(sermaye ¢ikisin1 ve ekonomik kiigiilmeyi gosteren degerler) ve kuyruk riski
tabir edilen gergeklesme olasiligi diisiik ancak gerceklestiginde etkisi biiyiik
degerlerin benzer olasiliklarla ortaya ¢iktigimi diisiindiirmektedir. Yani, Tirkiye
ekonomisinde sermaye akimlarinin tersine donmesi ile ekonomik daralmanin
yasanmas1 olaylar1 benzer olasilik degerlerine sahip olgulardir ve Tiirkiye
ekonomisinde biiylimede ekstrem sayilabilecek durumlarin gerceklesmesi riski
ile sermaye akimlariin eskstrem riskleri benzesmektedir.’

Calismada ayrica Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi ile Tiirkiye’ye
sermaye akimlar1 verisi kullanilarak bir goriiniirde iliskisiz regresyon modeli
(GIR) kurulmustur. Ekonometrik calismanin sonuglari sermaye akimlarmin
Tirkiye’'nin ekonomik biiylimesi Tlizerinde O©Onemli dinamik etkilerinin
bulundugunu gdstermektedir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin
tahmin hatalarinin varyans ayristirmasi yapildiginda, ekonomik biiyiimenin
varyansinin uzun vadede yariya yakininin (%44) sermaye akimlarina gelen
soklar tarafindan agiklanabildigi goriilmektedir. Bu durum Tirkiye’ye olan
sermaye akimlarindaki oynakliklarin Tirkiye ekonomisinin biiylimesinde de
dalgalanmalara yol a¢tigin1 gostermektedir.

Caligmanin ikinci bolimde sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki  iligki  incelenmekte @ ve  Tiirkiye  ekonomisine iliskin
degerlendirmelerde bulunulmaktadir. Uciincii boliimde veri kiimesi tanitilmakta
ve caligmanin ampirik Ozellikleri agiklanmaktadir. Dordiincii  boliimde
ekonometrik ¢aligmaya yer verilmekte ve ekonometrik modelin sonuglar1 ortaya
koyulmaktadir. Besinci boliimde sonuglar degerlendirilmekte ve politika
onerilerinde bulunulmaktadir.

2. Serbest Sermaye Akimlar1 — Ekonomik Biiyiime Iliskisi

1970’li yillardan itibaren, kiiresellesme ve neo-liberal politikalar
sOylemleri ile ulusal ekonomilerin sermaye hareketlerini serbestlestirmeleri
stratejilerinin savunusunda, Shaw ve McKinnon’un 1973 yilinda ortaya koydugu
finansal baski (financial repression) yaklagimi teorik argiiman olarak
kullamlmustir. ' Shaw ve McKinnon, iilkelerde uygulanan finansal baski
politikalarin negatif reel faiz oranlarina neden oldugunu ve yurtici tasarruf
oranlarinin bu nedenle diisik kaldigini, dolayisiyla yatirnmlara yonelecek
fonlarda azalma yasandigim1 ve bu durumun ise kaynak dagiliminda etkinlik

? Ancak bu makalede sadece olasilik benzerlikleri not edilmekte, sermayenin dagilimimin
biiylimenin dagilimmin seklini belirledigi iddias1 ortaya konmamaktadir.

19 Ronald. I. McKinnon, Money and Capital In Economic Development, The Brooking
Institution, Washington D.C., 1973 ve Edward Shaw, Financial Deepening In Economic
Development, Oxford University Press, New York, 1973.
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kaybina yol actigini  belirtmistir.  Ulkelerin  sermaye  hareketlerini
serbestlestirmeleri durumunda, sermayenin getirinin diigiikk oldugu sermaye
yogun ilkelerden getirinin daha yiiksek oldugu iilkelere dogru akacagimi ve
iilkeler arasindaki faiz oranlarinin esitlenme egilimine girecegini varsaymuslardir.
Ayrica, sermayenin girdigi iilkelerde yatirimlarin, biiyiimenin ve toplumsal
refahin artacagini 6ngdérmislerdir. Cercevesini McKinnon ve Shaw hipotezinin
belirledigi ortodoks iktisadi yaklagimlara gore; serbest hareket eden sermayenin
diinya dlgeginde en verimli projelerin finansmanina yonelecegi, iilkelerin cari
aciklar1 sebebiyle karsilagtiklari 6demeler dengesi krizlerinin engellenmesine
yardimci olacagi ve yatirimeilar igin daha iyi bir portfoy ¢esitlendirme imkani
sunacagl ongoriilmiistiir. !

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ve kiiresel dlgekte
finansal serbestlesme siirecine girilmesi ile ortodoks iktisadi yaklagimin
ongoriilerinin gercek hayat verileri ile sinanabilmesi miimkiin olmustur.
Ozellikle 1990’lardan bugiine degin edinilen tecriibeler 1s18inda uluslararasi
serbest sermaye akimlarinin bir yandan gelismekte olan iilkelerin biiylimesine
olumlu katki saglayabildigi ancak diger yandan ise olduk¢a oynak olmalari
sebebiyle doviz kuru dalgalanmalarina, cari hesap dengesizliklerine ve krizlere
de neden olabildigi gézlemlenmistir.

Detayl olarak ifade etmek gerekirse, 1970°li yillarda Bretton Woods
sisteminin ¢okmesini takiben Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Kanada,
Isvigre, Hollanda, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis ekonomiler sermaye
hesaplarint serbest birakarak finansal serbestlesme hareketlerini baslatmus,
1980'1i yillarda ise Tiirkiye, Meksika, Arjantin, Endonezya, Tayland, Malezya
gibi gelismekte olan iilkeler finansman agiklarini azaltmak iimidiyle bu siirece
dahil olmustur.'? Ancak, bir¢ok gelismekte olan iilke; yiiksek kamu agiklarinin
oldugu, fiyat istikrariin saglanmadigi ve finansal piyasalarin denetimini
saglayacak etkin kurumlarin olusturulmadigi, finansal piyasalarin yeterince
derinlige sahip olmadig1 bir ortamda finansal serbestlige gecmistir. Gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin niteligi de zaman iginde biyiik
Olciide farklilik gostermistir. 1980°li  yillarda ulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinden kaynaklanan finansman ihtiyacin1 karsilama iglevini
yiikklenen sermaye hareketleri, 6zellikle 1990’11 yillarda biiyiik oranda arbitraj
kazancina yonelik spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir. Bu nitelik
degisimine paralel olarak sermaye hareketlerinin vadesi kisalmis ve oynakligi
artmigtir. Sozkonusu donemdeki sermaye hareketlerinin bir diger o6zelligi ise,
iilkelerin resmi kanallardan borglanmak yerine wuluslararasi piyasalardan
bor¢lanmaya yonelmis olmasidir. Bu niteliksel degisimler sermaye akimlarinin
kompozisyonunu da etkilemis, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlari i¢inde kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlarinin payi hizla artmistir.

" Hatice Karatas ve Arif Orgun Sdylemez, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri”, Tiirkiye
Is Bankas1 Raporu, Eyliil 2005.

"2 Arif Orgun Soylemez, “Uluslararasi Finans Uzerine Tartismalar ve Tiirkiye’nin Finansal
Serbestlestirme Deneyimi”, Stratejik Ongorii, Cilt 1, Mayis 2004.
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Ozellikle 1990’11 yillardan bu yana gelismekte olan iilkelerde bircok kez sermaye
hareketlerinin belirleyici oldugu finansal krizler yasanmustir.'?

Ancak birinci boliimde de belirtildigi iizere iktisat teorisinde yabanci
sermayenin biiylimeye etkisi ve bu sebeple de sermaye hareketlerinin serbest
birakilip birakilmamasi veya ne kadar bir serbestlik icerisinde hareket etmesi
gerektigi lizerinde tam bir goriisbirligi halen saglayabilmis degildir. Teorik
altyapisint McKinnon ve Shaw’un ¢aligmalarinin olusturdugu, serbestiyi savunan
iktisadi yaklasimlara gore sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmasi
onerilmektedir. Ekonomik birimlerin rasyonel davrandigi varsayimina itiraz eden
ya da cesitli piyasa yanlislari, aksakliklar1 ya da eksiklikleri nedeniyle finansal
piyasalarin serbest birakilmamasi gerektigini savunan keynezyen tonlardaki
yaklagimlara gore ise sermaye hareketlerinin kontrol altinda tutulmasi
gerekmektedir."*

Asagida gelismekte olan iilkelere yonelmis yurtdist sermayenin
gelismekte olan iilke gayri safi ulusal gelirlerine orani ile gelismekte olan
tilkelerin 2001-2010 dénemini kapsayan yillik biiyiime grafigi verilmistir. Grafik
tizerinden yapilan ilk gozlem, gelismekte olan {iilkelerin biiyiime oranlari ile
sermaye girigleri arasinda esyonli bir hareket iliskisi olabilecegini
diisiindiirmektedir. Ancak tabi ki kisa bir zaman doénemi ig¢in verilmis olan
asagidaki grafik sadece izlenimsel bazi ip uglari verebilecek niteliktedir.
Uluslararasi Sermaye girisi — biiytime iligkisi agsagida Tiirkiye 6rnegi i¢in detayli
bicimde incelenmistir.

Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime — Sermaye Girisi iliskisi

10
8
6
4 4
2
0
-2
4 sermaye akimlari / gayri safi ulusal gelir \
" = = yillik biyime orani
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: IMF World Economic Outlook veritaban1 ve Diinya Bankasi Global
Development Finance, 2012 raporu verileri.

'3 HaticeKaratas ve Arif Orcun S6ylemez, a.g.e., 5.6.
'4 HaticeKaratas ve Arif Orgun Soylemez, a.g.e., s.5-6.
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3. Veri Kiimesi

Tiirkiye’de yurtigine sermaye girigleri verisi olarak TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nde ddemeler dengesi verileri altinda yer alan finans
hesabi  siitunundan  “yurti¢i  dogrudan yatirimlar”, “portféy  hesabi
ylkiimliliikleri”, “diger yatirimlar yiikiimlilikleri” ile Tirkiye’de oldukca
biliylik rakamlara ulasabilen “net hata ve noksan” kalemleri alinmustir. Bu
calismada tanimlandigi sekliyle sermaye girisi tiim bu kalemlerin toplamudir.
Calismada kullanilan uluslarasi sermaye girisi verisi, iicer aylik sermaye
girislerinin geyrekler itibariyle gayri safi yurtici hasila’ya (GSYIH) oranlaridr.

GSYIH igin Tiirkiye Istatistik Kurumu verisi kullanilmistir. 1991-1998
arast gozlemler i¢in 1987=100 bazli endeks, 1998-2012 arasi gozlemler igin
1998=100 bazl1 endeks verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan GSYIH verisi
her geyrekte bir dnceki yilin ayni geyregine gore degisim (biiylime) oranidir.

Caligmada hem “sermaye girisleri/GSYIH” hem de “GSYIH biiyiime
oranlart” degiskenleri i¢in 1992:1 — 2012:2 arasini kapsayan 82 adet gozlem yer
almustir. Iki verinin zaman serileri grafigi agagidadir.

Grafik 2. Tiirkiye’de Biiyiime — Sermaye Girisi Iliskisi
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Grafikte agik¢a goriilen durum biiylime ve sermaye akimlarimn es yonlii
hareket etme egiliminde oldugudur. Iki serinin korelasyon katsayis1 0,50°dir. Tki
serinin betimleyici istatistikleri asagidaki tabloda verilmistir.



Tablo 1. Serilerin Betimleyici istatistikleri

Sermaye Girisi / GSYIH GSYIH Biiyiime
Ortalama 4,59 4,36
Ortanca 5,12 5,90
Maksimum 15,34 13,54
%95teki Deger 12,64 11,85
Minimum -14,24 -14,74
%5’teki Deger -8,17 -7,80
Standard Sapma 5,81 5,92
Carpiklik (Skewness) -0,83 -1,18
Basiklik (Kurtosis) 4,04 3,84
Varyasyon Katsayisi 1,27 1,36

Yukaridaki tablodan goriildiigii iizere iki serinin tanimlayici 6zellikleri birbirine
benzemektedir. Ornegin iki serinin ortalama ve ortanca degerleri ¢ok yakin
sayilardir. Dahasi benzerlikler daha iist momentler i¢in de gegerlidir, iki serinin de
ortalamadan sapmasi, negatif alana ¢arpiklig1 (soldan ¢arpikligi), kuyruk kalinligi,
maksimum ve minimum degerleri arasindaki farklar yakin degerlerdir. Iki serinin
benzerligi asagida ¢izilmis bulunan ampirik dagilim fonksiyonlarinin birbirine
benzer gekillerinden daha kolay anlasilabilir.

Grafik 3. Serilerin Ampirik Dagilhm
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iki seri de benzer asimetriye sahip tek tepeli (unimodal) serilerdir. ki
serinin dagilimlarindaki dikkat cekici benzerlik nedeniyle serilerin ampirik
dagilimlarinin es dagilimlar olup olmadigr sinast yapilmistir. Sonuglar asagida
sunulmustur.

3.1. Ampirik Dagilimlarin Esitliginin Stnanmasi

iki zaman serisinin olasilik dagilimi fonksiyonlarmin aym mi yoksa
farkll m1 oldugunu test etmek icin ki Orneklemli Kolmogorov — Smirnov (K-S)
testi  kullanmlmistir. K-S test istatistigi (D) asagidaki denklemle
hesaplanmaktadir.

sup
Dpine = X |F1,n1(x) - F2,n2(x)|




Burada Fj ;1 (x) ve F,,,(x) iki serinin ampirik dagilim fonksiyonlaridir. K-S
testi parametrik olmayan bir testtir. iki serinin gbzlem adedi ny ve n,’dir. Bu
calismada gozlem sayis1 her iki seri icin 82 adettir. Iki serinin ayni dagilima

sahip oldugu sifir hipotezi \/ (nyny)/(ny +ny)Dpy 2 > K, durumunda a giiven
seviyesinde reddedilir. K kritik degeri ise Iki Orneklemh Kolmogorov —
Smirnov testi kritik degerleri tablosunda yer almaktadir."

Bu caligmada yer alan sermaye girisi ve biiylime gozlemleri ile yapilan
smamanin sonuglarina gére D test istatistigi 0.1341°dir. D test istatistiginin bu
degeri icin p-degeri 0.4541°dir. Yani iki serinin ayn1 dagilima sahip oldugu sifir
hipotezi reddedilememistir. Istatistiki olarak iki serinin dagilim fonksiyonlari
aynidir.

Serilerin ilk iki momentlerinin benzerligi zaten iki serinin arasinda
kuvvetli bir dogrusal agiklayicilik iligkisinin bulunabilecegini diisiinmemiz i¢in
yeterlidir.'® Ancak, hangi serinin agiklayici hangi serinin ise agiklanan oldugunu
tespit etmek gerekir. Nitekim biiylimenin sermaye hareketleri tarafindan
aciklanabilmesi miimkiin iken, tersi bir bakis acisindan hizla biiyiiyen bir iilkenin
yatirimeilar i¢in cazip imkanlari sunabilecegi ve bu nedenle de sermaye
akimlarmin aslinda biiyiime tarafindan agiklanabilecegi de ileri siiriilebilir. Hatta
iligki iki yonlii olabilir ve bu da iki zaman serisinin karsilikli i¢sel (endojen)
seriler oldugu anlamina gelir. Teorik olarak iliskinin yonii, digsal (ekzojen) mi
icsel mi oldugunu saptanamadigi icin Granger nedensellik testi kullanilmustir.
Ancak oncelikle serilerin duraganlik sinamalar1 yapilmistir. Zira standard Granger
nedensellik testinin, test duragan olmayan seriler {izerine uygulanacak ise
oncelikle Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan oOnerilen diizeltmeye tabi
tutulmasi gerekir.'” Birim kdk testi sonuglarina gore biiyiime serisi, duraganligin
bozan stokastik bir trende sahiptir. Sermaye akimlarinin GSYIH’a oranlari serisi
ise duragandir. " Bu durumda Toda-Yamamoto’nun asagida adimlandirilan
diizeltmesi ile Granger nedenselligi saptanmustir:

- Oncelikle serilerin duraganlik sinamasi yapilir ve duragan olmayan
serilerin kaginct dereceden entegre olduklari saptanir. Calismamizda
biiyiime serisi birinci dereceden entegredir.

15 Pearson ve Hartley’in 1972°de yayimladigi tablonun degerlerine internetten erisim igin
bkz.: http://www.soest.hawaii.edu/wessel/courses/gg313/Critical_KS.pdf (12.12.2012).

'8 Herhangi bir dogrusal regresyon modelinde sadece birinci ve ikinci derece momentlerin
yani degisken ortalamalarinin ve varyanslarinin bilgisi kullanilir. Daha detayli bilgi icin
bkz. David Stephenson ekonometri notlari, internet erigimi:
http://folk.uib.no/ngbnk/kurs/notes/node67.html (12.12.2012).

7 Hiro Y. Toda ve Taku Yamamoto, “Statistical inference in vector autoregressions with
possibly integrated processes”, Journal of Econometrics, 1995, 66, 5.225-250.

18 Birim kok testi siamalari igin Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmustir.
Oncelikle testin en genel hali olan sabit ve trend degiskenleri ile sinama yapilmistir. ADF
test denkleminde yer alan gecikmeli degerlerin sayis1 Schwarz kriteri ile saptanmistir. 4
gecikmeli degerler igin bilylime serisinin duraganlifi reddedilmistir. Sermaye girisi
degiskeni ise en genel halden en kisith duruma kadar ADF smamalarinda duragan
bulunmustur.
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- Daha sonra aralarindaki nedensellik iliskisi sinanacak degiskenler
icin bir vektor otoregresyonu (VAR) modeli kurulur. VAR
modelindeki gecikme sayilar1 Akaike, Schwarz, FPE ya da HQ gibi
kriterler yardimiyla saptanir. Bu ¢aligmada optimal gecikme sayisi
biiylime ve sermaye girisi degiskenleri icin 2 olarak saptanmistir
(Scwarz kriterine gore).

- VAR modeli kontrol amagli olarak ¢oziiliir ve hata terimlerinin
otokorele olmadig1 tespit edilir. Eger hata terimleri otokorele ise
hatalar arasinda korelesyon kalmayana kadar yukaridaki kriterlerin
gosterdigi gecikme sayisindan daha fazla gecikme kullanilir. Bu
caligmada 2 gecikme kullanilmistir.

- Daha sonra VAR modelindeki gecikme sayist duragan olmayan
serilerin entegrasyon derecesi kadar artirilarak VAR modeli bir kere
daha c¢ozilir (Bu calismada 2 gecikmenin iizerine biiylimenin
entegrasyon derecesi olan bir eklenerek 3 gecikmeli degerlerle VAR
modeli tahmin edilmistir.)

- Her bir degiskenin denkleminde o degiskeni agiklayan diger
degiskenin katsayilarinin anlamlili§i ortak olarak test edilir. Yani
aciklanan degisken biiylime ise sermaye girisinin gecikmeli
degerlerinin tahmin edilen katsayilarinin ortak olarak sifira esit
oldugu test edilir, diger bir ifadeyle sermaye girisi bilylimenin
aciklanmasindan diglanir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta; ilk
2 gecikmeli degerin katsayilari i¢cin Wald testi yapilir, 3. terimler
asimptotik diizeltme i¢in modelde yer almaktadir. Bu testin
istatistiginin dagilimi ki karedir.

- Eger sermaye girisini agiklayan denklemde biiylimenin gecikmeli
degerleri ortak olarak istatistiki olarak anlamli degil ise biiylime
sermaye girisinin granger nedeni degildir sonucuna varilir.

Yukarida sathalar1 ortaya koyulan bicimiyle yapilan test sonuglarina
gore; sermaye girisi biiylimenin Granger nedeni iken tersi bir iliski s6z konusu
olmadig1 tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglari asagida
sunulmustur.

Tablo 2. Serilerin VAR Granger Nedenselligi Blok Digsallik Wald Testi

Aciklanan Degisken | Dislanan Degisken Test istatistigi P-degeri
Biiyiime Sermaye Girisi 16,59 0,0002
Sermaye Girisi Biiyiime 1,42 0,4920
Test istatistikleri ki kare dagilmustir ve serbestlik dereceleri 2’dir.

4. Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlesme Doneminde Sermaye
Girisi-Biiyiime iliskisinin Ekonometrik Analizi

Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin sermaye akimlari ile olduk¢a uyumlu
oldugu yukaridaki analizlerden anlasiimaktadir. Bu nedenle hem biiyiime hem de
sermaye akimi degiskenlerinin digsal soklardan benzer sekilde etkilenmesi
muhtemeldir. Asagida iktisadi biiylime ve ekonomiye sermaye girisi bir denklem
sistemi icerisinde modellenmistir. Sistem tahmini yapilmasinin nedeni ise
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sermaye akimlarinin soklara tepkisi ile biiylimenin soklara tepkisini birlikte
¢ozmek ve boylece daha verimli tahmin yapabilmekdir. Bu nedenle asagidaki gibi
bir goriiniirde iliskisiz regresyon (GIR) analizi yapilmistir. GiR modelleri
sistemdeki denklemlerin hata terimlerinin birbiriyle korelasyon iliskisi igerisinde
oldugu varsayimi altinda tahmin gerceklestiren modellerdir. Eger her iki serinin
digsal soklara verdigi tepkiler varsaydigimiz iizere benzer ise GIR analizi bize
standard bir en disiik kareler tahmininden daha verimli tahminler saglayacaktir.
Eger varsayildigi gibi digsal soklara verilen tepkilerde bir benzerlik s6z konusu
degilse de GIR tahminleri en diisiik kareler tahminleri ile ayn1 olacaktir.

n m
GSYIH, = Z a;GSYIH,_; + Z B;SERMAYE GIRISI,_; + &

i=1 j=1

l
SERMAYE, = Y y,SERMAYE GIRISI,_, + 9,
k=1

Yukaridaki sistemde yillik biiyiime oranlar1t GSYIH, sermaye akimlart ile
GSYIH oranmin dért ceyreklik ortalama degerleri ise SERMAYE GIRISI olarak
adlandirilmistir.  SERMAYE  GIRISI degiskeni Granger nedensellik testi
sonuglarma  uygun  olarak  GSYIH’'nmin  gecikmeli  degerleri ile
iliskilendirilmemistir. GSYIH ise hem kendi hem de SERMAYE GIRiSi
degiskeninin gecikmeli degerleri ile iliskilendirilmistir. & ve U, birbirleriyle
korelasyona sahip hata terimleridir. Bu nedenle GIR katsayilar1 Tahmini
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (EGLS) yontemi ile tahmin edilmistir.
Modelde agiklanan degisken olan biiyiimenin gecikmeli degerlerinin varligi,
biiylime iizerinde sermaye hareketlerinden baska etkiye sahip olabilecek diger
degiskenlerin etkisini de kontrol etmektedir. Modelde yukarida yer alan biiyiime
ve sermaye girisi serilerinin 4 c¢eyreklik hareketli ortalamalari kullanilmustir.
Iktisadi analiz sansim kaybetmeden duragan serilere sahip olabilmek icin seriler
hareketli ortalama ile yumusatilmistir.'” GSYIH (biiyiime) ve SERMAYE GIRiSi

' Tiirkiye’de GSYiH nin geyrekler itibariyle yillik biiyiimesini gosteren biiyiime serisinin
birim kok smamasi sonuglarima gore duragan olmadigi ¢alismamizin 3. bdliimiinde ifade
edilmisti. Bu seride, sabit terim ve trend iceren ADF denklemi iizerinden yapilan birim kok
sinamasi sonuglarma gore duraganlik tespit edilememistir. Bu durumda ADF denkleminde
yer alan trend degiskeninin istatistiki anlamliligina bakmak gerekir. Zira trend degiskeni
anlamli ise, deterministik trende sahip bir seri var demektir ve bu tip seriler trend
duraganligi olan seriler olarak bilinirler. Bu serileri duragan yapmak i¢in trend bilesenini
seriden ¢ikarmak yeterlidir. Ancak biiylime serisinin ADF denkleminde trend degiskeni
anlamli ¢gtkmamigtir. Bu durumda ADF denklemi sadece sabit terimle bir defa daha ¢oziiliir
ve sabit terimin anlamliligt sorgulanir. Eger sabit terim anlamli ise sabit terimden
kaynaklanan stokastik bir trendin varligindan siiphe edilir. Bu tip seriler trendin
ayristirilmasi ile duragan yapilamaz, birinci gecikmeli degerlerinin seriden ¢ikartilmasi
gerekir. Ancak bu c¢aligmada biiylime serisini duraganlastirmak i¢in bu tip yontem
kullanilmamugtir. Cilinkii degiskeni duragan yapmak i¢in biiyiime oranmin bir &nceki
dénemden farkini kullanmak modelin sonuglarmin iktisaden yorumlanmasini gii¢lestirirdi.
Bu calismada kullanilan seriler 4 ceyreklik hareketli ortalamalarinin alinmasi suretiyle
yumusatilmigtir. Bu yumusatma sonucunda tamamen duragan serilere sahip olunmustur.
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(sermaye girisi / gsyih) denklemlerinin Schwarz kriterine gore optimal olan iki
gecikme ile tahmin edilen sonuglari agsagida sunulmustur.

Tablo 3. GiR Modeli Tahmin Sonuclar1

<. Aciklanan Degiskenler
Agiklayan Degiskenler GSYIH _ Sermaye Girisi / GSYIH
. - . . 0,558 -
GSYIH Biiyiime ( 1 gecikmeli) (5701)
Sermaye Girisi / GSYIH 1,619 1,424
(1 gecikmeli) (6,261) (14,835)
. -~ . . -0,125 -
GSYIH Biiyiime (2 gecikmeli) (-1.332)
Sermaye Girisi / GSYIH -1,607 -0,542
(2 gecikmeli) (-6,588) (-5,614)
. . 2,239 0,554
Sabit Terim (4073) (2312)

Not: Parantez icerisinde t-istatistikleri verilmistir.

Yukaridaki tahminlere gére GSYIH sermaye girisinin onceki dort
ceyreklik ortalamasindan pozitif yonde etkilenmektedir. Bu durum, sermaye
hareketlerinin biiyiime iizerinde gecikmeli etkisinin bir yila kadar uzayan bir
stirede pozitif oldugunu gostermektedir. Ancak bilylime, sermaye giriginin 2,3,4
ve 5 ¢eyrek onceki degerlerinin ortalamasindan negatif yonde etkilenmektedir. Bu
durum ise biiyiime degiskeninin genellikle ortalamaya doniis egilimi sergileyen
bir ekonomik zaman serisi olmastyla agiklanabilir.

Kullandigimiz model biiyime ve sermaye akimlarimi bir sistem
icerisinde tahmin ettigi ve iki degiskenin hata terimlerinin korelasyon iliskisi
icerisinde oldugunu varsaydigi igin sermaye girisi degiskeninde ortaya ¢ikan bir
standard sapmalik bir sokun biiylimeye etkisini de 6l¢gmemize izin vermektedir.
Bu sayede biiyiime denkleminin tahmin hatalarinin varyans ayristirmast
yapilabilmistir. Buna gore Tiirkiye’de inceleme doneminde, biiyiimenin
varyansinin uzun vadede %44’ii sermaye girisindeki bir standard sapmalik soklar
ile agiklanabilmektedir.

Grafik 4. Sermaye Akimi Soklarinin Bilyiime Varyansina Yiizde Etkisi
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5. Sonug

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme doneminde bitytime ile
yabanci sermaye girigleri arasindaki iliski istatistiki ve ekonometrik yontemlerle
arastirlmistir. S6z konusu iliski bilindigi gibi literatiirde gerek diinya ekonomisi
ekseninde gerekse Tiirkiye ekonomisinde g¢esitli yonleri ile incelenerek,
tartistlmigtir. Bu ¢alisma Tiirkiye tecriibesi icin mevcut literatiire iki yonden katki
saglamay1 denemektedir. Caligmada Oncelikle Tiirkiye’de hem biiyiime hem de
yabanci sermaye akimlar1 serilerinin ayni dagilima sahip oldugu hipotezi sinanmis
ve bu hipotez istatistiki olarak reddedilememistir. Nitekim iki zaman serisinin
tanimlayict istatistikleri ve ampirik dagilimlarinin goriiniimii de alisilmadik bir
benzerlik gostermektedir. Diger taraftan caligmada, sermaye girisi ve biiyiime
serilerinin nedensellik iligkisi sorgulanmigtir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore; finansal serbestlesme doneminde Tiirkiye ekonomisinde
sermaye girislerinin iktisadi biiylimenin granger nedeni oldugu ancak bunun
tersinin gecerli olmadigi bulunmustur. Bu bulgudan hareketle caligmada yabanci
sermaye girisinin aciklayici, bilylimenin ise agiklanan degisken olarak yer aldigi
bir ekonometrik model kurulmus ve tahmin edilmistir. Bu model, verimli katsay1
tahminlerinin elde edilebilmesi amaciyla, bilyiime ve yabanci sermaye girisi
denklemlerini, iki denklemin hata terimlerinin korelasyon iliskisi igerisinde
olabilecegi varsayimiyla bir sistem olarak ¢ozmiistiir ve nihayet biiyiime
denkleminden elde edilen hata terimlerinin varyans ayristirmast yapilmustir.
Neticede Tiirkiye eckonomisinde finansal serbestlesme doneminde iktisadi
biiyiimenin varyansinin uzun vadede %44’iiniin sermaye akimlarindaki soklar ile
iligkilendirilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu da, Tiirkiye ekonomisinde
biiylimenin oynakligina sermaye akimlarindaki oynakligin ciddi bir katki
yaptigini ampirik olarak ortaya koymaktadir.

Yukarida sunulan istatistiki ve ekonometrik analizlerin bulgulari olan;
uluslararast sermaye girisi-bilylime serilerinin birbirine fazlasiyla benzesmis
olmasi, sermaye akimlarindan biiylimeye dogru tek yonlii olarak bir nedensellik
iligkisinin var olmasi ve ayrica sermaye girisindeki soklardan biiyiimeye fazlaca
bir geciskenlik olmasi nedenleriyle, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime
ve Tiirkiye’nin belirledigi kisi basina gelir hedeflerine ulagabilmesi bakimindan,
biliylimenin yurtdisi sermaye akimlarina bagimliliginin azaltilmasi gerektigi ortaya
¢itkmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’nin biiyiimenin finansmaninda mevcut modelini
sorgulamasi ve yeni Dbilyime finasmani stratejilerini  gelistirebilmesi
gerekmektedir. Bu cergevede, biiyiimenin finansmanmin daha gesitli
kaynaklardan saglanmasi ve bilhassa az oynaklifa ve belirli bir istikrara sahip
finansman kaynaklarina yonelinmesinin Tirkiye’de siirdiiriilebilir ve oynaklig1
diisiik bir biiyiime patikasina gegilebilmesi i¢in 6nem arz ettigi goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde iktisadi biiyiimenin dis kaynak girisine
bagimliligini azaltabilmek i¢in literatiirde siklikla vurgulandig: iizere son yillarda
Cumhuriyet tarihindeki en diisiik seviyelere ulagmis olan yurtici tasarruflar
Yurti¢i hasilaya oranini artirabilmesi gerekmektedir. Diger taraftan dis kaynak
girisi acisindan da oynakligi yiliksek kisa vadeli yabanci sermayeden ziyade
dogrudan yatirimlar ve bilhassa 6zel sektor agisindan daha uzun vadeli bor¢lanma
kanallarinin devreye sokulabilmesi gerekmektedir.
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Tirkiye ekonomisinde tasarruflarin artirilabilmesi icin kamu ve &zel
kesim tasarruflarini artirmayr hedefleyen yeni politikalar gereklidir. Kamu
tasarruflarinin artirtlabilmesi i¢in maliye ve biit¢e politikasinin bu yonde yeniden
tasarlanmasina, 6zel kesim tasarrutlarinin artirilmasi i¢in sadece iktisadi alandaki
politikalar1 asan, Ornegin tiiketim yerine tasarruf kiiltiiriinii 6zendirecek cok
boyutlu stratejilere ihtiyag vardir.

Tirkiye’de kamu tasarruflarinin artirilabilmesi igin 6zellikle kamu
gelirleri yoni ile ilgili olarak kayit dis1 ekonomi ile s6zde degil ger¢ek miicadele,
gelir, kurumlar ve servet vergileri alanlarin da gelir artirict yeni uygulamalara
ihtiyag vardir. Diger taraftan Tiirkiye, vergi gelirlerinde agirlikli olarak dolayli
vergilere dayali olan c¢arptk  yapiyr gozden gecirerek vergi gelirlerinin
kompozisyonunda OECD ve AB iilkelerininde hakim olan kompozisyona
yakinsamayi1 hedeflemelidir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de dolaylt vergilerin toplam
vergi gelirleri icerisindeki pay1r 1998 yilinda %53,4 iken; 2005 yilinda %70,1°¢
kadar yiikselmistir.20 S6z konusu oran 2011 sonu itibariyle %67,7’e diismiisse bile
daha hala cok yiiksek bir seviyedir. Ustelik KDV oranlar itibariyle OECD
ortalamasinda bulunan iilkede, 6zel iletisim ve ozel tiiketim vergileri gibi KDV
harici dolayli vergilerin de var olmasi nedeniyle dolayli vergilerin olusturdugu
yiik olduk¢a fazladir.”’ Bu durum hane halklarmmn tasarruf yapma imkanini
kisitlayict etki yapacaktir.

Tiirkiye’de yurtigi tasarruflar 2010 yili itibariyle GSYIH’ %12,7°SI gibi
diisiik bir seviyeye gerilemistir. Bu oran 1960°den beri kaydedilen en diisiik
orandir. * Yurtici tasarruflardaki esas diisiis ise 6zel kesim tasarruflarinda
yasanmaktadir. Tiirkiye’de politika otoriteleri, tasarruflari artirabilmek ve bilhassa
uzun vadeli tasarruflart tesvik etmek adina bazi yeni uygulamalar1 2013 yil1 bast
itibariyle hayata gecirecek sekilde diizenlemislerdir. Bireysel emeklilik
sigortalarinda devletin destegini artiran ve tesvik sistemini degistiren
diizenlemelerle ile uzun vadeli mevduattaki gelir vergisi stopajini diisliren maliye
politikas1 uygulamalarini bunlara 6rnek olarak verebiliriz. Diger taraftan bilindigi
gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Aralik 20102 dan itibaren zorunlu
karslik orani politikasin1 degistirerek uzun vadeli mevduati tesvik etmek iizere
uzun vadeli mevduatlarin zorunlu karsilik oranlarini diistirmiistiir. Ancak mevduat
faizlerinin reel getirisinin negatif veya % 1 dolaylarinda oldugu bir ekonomide bu
tiirden parasal ve mali tedbirlerin iilkenin yapisal tasarruf sorununu ¢dzebilmesi
olduk¢a tartigmali goriinmektedir. Tasarruflart artirmak durumunda olan bir
ekonominin reel faiz politikasini da sorgulamas1 gerektigi agiktir. Bu gergeve de
bankacilik sisteminde 6zellikle uzun vadeli mevduatin nominal ve reel faizlerinin
tasarruflar1 tesvik edecek bigimde daha aktif bir bicimde yoOnetilmesi de
diistintilmelidir.

20 T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Dokuzuncu Dénem Kalkinma Plami
2007-2013: Vergi, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara 2007, s.22.

! Hiirriyet, KPMG: Kurumlar Vergisi'nden Dolayliya Gecis 2011°de de Siirdii,
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/printnews.aspx ?DocID=19571562

Erisim tarihi: (18.12.2012).

22 World Bank, Sustaining High Growth: The Role of Domestic Savings, Turkey
Country Memorandum Report No0.66301-TR, March 2012, DPT, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler 1950-2010, Erisim : http://www.dpt.gov.tr
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Tirkiye’de ekonomi yonetiminde 2008-2009 krizi sonrasinda biiyiime
finasmaninda kriz oncesi durumu degistirme geresinimi hissedilmis ve bir strateji
degisikligine yonelinmistir. 2007 Oncesindeki biiyiime ve dolayisiyla cari agik
finansmaninda dis kaynaga bagimliliktan endige etmeyen ve “cari islemler acig1
finanse edilebildik¢e sorun yoktur” yaklasimi, kiiresel kriz, uluslararasi likitide
sartlarindaki degigme ve cari agigin finasman kalitesindeki bozulmaya paralel
olarak degigmis ve biiylime konusunda daha ihtiyatli, finansal istikrar ve cari
islemler agigini azaltmaya daha ¢ok vurgu yapan bir stratejiye yonelinmistir.
Politika otoriteleri arasinda ekonomi ydnetiminde “gaz ya da frene basma”
tartigmalart ~ yasanmis olsada, neticede biiyiime-cari agik-finansal istikrar
konusuna vurgu yaparak, daha ihtiyatli olunmasi gerektigini savunan yaklagim
hakim olmus goériinmektedir. Politika oteritelerindeki bu ihtiyatli tutum biiylime
hedefleri ile orta vadeli programa da yansimuistir.

Bu siirecte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da gerek politika faizi
gibi ana enstriimanlarda gerekse rezerv opsiyon katsayisi gibi destekleyici
nitelikteki araglar1 kullanarak sermaye girisinin doviz kurlar1 ve TL’nin degeri
iizerindeki etkilerini yumusatmaya yonelmistir. Bu stratejiler ve kiiresel
ekonomideki durgunluk kosullarina paralel olarak, Tiirkiye ekonomisinde
bliyime hiz1 yavaslayip, cari islemler a¢igt azalmis ve igsizlik bir miktar
yikselmeye baglamistir. Tirkiye’de iktisat politikasi oteritelerinin bu yeni
yonelisinin, kokleri ekonominin yapsal sorunlarinda ve dolayisiyla yapisal
sorunlarin ¢dziimiine odaklanan kapsamli strateji ve uygulamalar olmaksizin
asilamayacak olan meselelerinin ¢oziimiine ne dl¢iide katki saglayacagini zaman
gosterecektir.
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