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KISASURELI SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE’NIN
EKONQMiK BUYUMESINE
ETKISI: Sermaye Piyasasi ve Bankacilik Kanall

*

Ahmet Sengoniil ve Siileyman Degirmen

1. GIRIS

1990’11 yillarda, finansal piyasalara ve doviz kuru islemlerine yonelik daha liberal politikalarin
benimsenmesi ve uygulanmasi nedeniyle, uluslararasi sermaye akisi artan bir sekilde daha g¢ok
gelismekte olan {ilkelere yonelmistir (Cimenoglu ve Yentiirk, 2002, s.2). Tirkiye, 1989 ve 1990°da,
yasalarinda gerekli diizenlemeleri ve degisimleri yaparak yabanci sermayenin iilkesine girmesine izin
vermistir. Bu sermaye girig-¢ikislarinin temel nedeni, yurt i¢indeki reel faizlerin devletin i¢ borcunu
cevirebilmek i¢in yiiksek tutulmasi, bunun geregi olarak dolar kurunun diisiik tutulmasi, ve TL’nin
degerli olmasi nedeniyle yurt disindan, 6zellikle 1990’11 yillarda, bor¢lanmanin ucuz kaynak aktarimi
seklinde goriinmesidir. Kisa vadeli sermaye girisi, tiikketimi ve/veya yatirimi finanse eden tasarruflarin
artmasini saglayarak makroekonomiyi etkilemektedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalara gére sermaye
girigi tiiketimi finanse etmistir (Uluengin ve Yentiirk, 2001; Cimenoglu ve Yentiirk, 2002). Ayrica,
kisa vadeli sermaye girisi, lilke parasinin degerlenmesine neden olarak siirdiirelemeyen bir cari agiga
neden olmaktadir (Cevis ve Kadilar, 2001, s.2). Tiirkiye, bu sermaye girislerinden ekonomik biiyiime
avantajin1 kullanmistir fakat sermaye girigleri 1990’larda degisken bir seyir izlemis, 6zellikle 1994 ve
2001 yillarinda biiyiik miktarda sermaye ¢ikis1 yaganmustir.

Sermaye giris-¢ikisi, liberizasyon siireci ile iliskilidir ve bu siireci anlamak igin teorik gerceveye
biraz ayrintili bakacak olursak, Neo-Klasik bir bakis a¢is1 sergileyen McKinnon ve Shaw (1973)’nin
yarattig1 Finansal Baskilama Analizi (Financial Repression Analysis), Neo-klasik ve Neo-Keynesyen
faiz politikalarina yoneltilen elestirilere bir tepki olarak ortaya ¢ikmustir ve finansal degisim ya da
finansal liberalizasyon konularindaki politika analizlerine bir g¢erceve olusturmustur: bankacilik
sistemi lizerinde hiikiimet baskilarimin finansal gelismeyi engelleyecegini ve ekonomik biiylimeyi
sinirlandiracagini sdylemektedirler. Bu yaklagima gore, finans kesimi ekonomide gelisme siirecinde
onemli bir yere sahiptir (Tas, 2001, ss.16-22). Gelismekte olan iilkeler, finansal liberalizasyonu daha
etkin bir para politikasi uygulayarak finansal sistemin gii¢lendirilmesi ve finansal sistemin
derinlestirilmesi ve gelistirilmesini amaglamislardir.

Saygili (2003, ss.7)’de sozii edildigi gibi, I¢sel Biiyiime Modeli, 1980’lerin sonlarinda ortaya
¢ikmis ve finansal sektoriin (gelisimi) ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan yeni teorilere
onciiliik etmistir. Ayn1 makale, bu iliski hakkinda oncii sayilan Schumpeter (1912)’e goére, ekonomik
gelismenin temelini olusturan teknolojik gelismeyi saglamada bankacilik sektoriiniin 6nemli bir rol
oynadigint ve bunun nedeninin de, girisimcilerin ellerindeki projeleri finanse etmek icin finansal
kaynaklara, ozellikle bankalara, ihtiyag duymalar1 oldugunu agiklamaktadir. Saygili ss.8-9°da,
Gershenkron (1962) bankacilik sektoriiniin gelismesinin sanayilesme siirecinin ayrilmaz bir parcasi
oldugunu ve Neo-Klasik biiylime modeline gore, sermaye stokundaki bir artigin, dlgek ekonomilerini
ve digsalliklar1 yarattigini belirtmektedir. Ayni ¢alismada, Delong ve Summers (1992) ve Levine ve
Renelt (1992)’ye gore, sermaye birikimi (yani, yatirim) ile biiyiime arasinda gii¢lii pozitif bir iligki
oldugu ve Levine ve Zervos (1996) ve King ve Levine (1993)’in bu ifadeyi tamamlayarak, finans
sektoriiniin gelismesinin sermaye birikimini hizlandirdigi sdylenmektedir.
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Diger yandan, liberalizasyona giden Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’in bir cogu ekonomik kriz kosullartyla miicadele
etmek durumundadir (Tas, s.106), ciinkii kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 (6zellikle sicak para giris-cikis1), GOU’in
faiz ve doviz kuru risklerinin artmasina neden olmustur.



Ekonomistler finansal sektoriin ekonomik biiylimede nasil bir rolii oldugu konusunda kesin bir fikir
birligine ulagsmis degillerdir: (i) Eger finansal sektordeki gelismeler ekonomik biiylimeyi izlerse, bu
durumda finansal gelismeler ekonomik biyimeye neden olamaz ve sadece reel sektordeki talep
degismelerine yanit vermis olacaktir. (ii) Tersi durumda ise finansal sektordeki gelismeler ekonomik
blylimeye neden olabilecektir (bkz. Levine, 2004).

Bu calismanin amaci finans piyasasi ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisinin
yOniinii aragtirmaktan daha ¢ok, yukaridaki agiklamayi temel alarak su soruyu sormaktir: finansal
sistem ile ekonomik biiyiime arasinda iliski var midir?, eger var ise, nasildir? Calisma o6zellikle ‘nasi/’
sorusu {izerinde durmakta ve iilkeye gelen kisa vadeli yabanci sermayenin ekonomik biiylime {izerinde
bir etkisi olup olmadigin test ederken, hangi finansal kanal (bankacilik kanalt ya da sermaye piyasasi
kanali)? aracihgr ile ekonomik biiyiimeyi etkiledigi konusunda tespitler yapmayr amaclamaktadir.
Baska bir ifade ile, ¢alismada, kisa siireli ve farkli kanallardan iilke ekonomisine gelen yabanci
sermayenin, kisa donemde 06zel yatinm ve tiiketim araciliiyla sanayi iretimine olan etkisi
incelenmekte ve boyle bir etkinin siiresinin, sermayenin iilkeye giris kanallarina gore farklilik
gosterebilecegi tezine dayanilmaktadir.

Calisgmanin plan1 su sekildedir: giris boliimiinden sonra konu ile ilgili olarak Tiirkiye
ckonomisindeki yap1 anlatilmaktadir. Ugiincii béliimde, bankacilik kanali ve sermaye piyasasi kanali
kisaca tanitilmaktadir. Izleyen béliim sermaye akimlari ile Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ampirik
calismalar1 tanitmaktadir. Besinci boliim, c¢alismada kullanilan metod ve verileri tanitirken, test
sonuglari izleyen bdliimde yorumlanmaktadir ve ¢aligma sonug boliimii ile bitmektedir.

2.1990-2005 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISI

Tirkiye’de 1980 sonrasi baslayan liberalizasyon odakli yeni modelin parasal ayagi, dis ticaret
liberalizasyonuna kosut olarak 1980-1984 doniisiimiiyle baslatilmig, fakat bu donemde ortaya ¢ikan
Bankerler Krizi nedeniyle sekteye ugramistir. 1989 yilinda konvertibiliteye gegis kararinin alinmasi
(dis finansal liberalizasyon), finansal liberalizasyon konusunda 6nemli bir adim olmustur. 1989
yilindan sonraki donemde, yapisal uyum programlari dogrultusunda, Tiirkiye ve dis diinya arasinda
gergeklesen her tiirlii para transferine tam serbestlik taninmasi, Tiirk vatandaslarinin istedikleri kadar
doviz bulundurma ve bankalarda doviz hesab1 agmalarina izin verilmesiyle, hiikiimetin bitceyi finanse
etmek ic¢in uzun vadeli dis krediler ve vergiler yerine kisa vadeli i¢ bor¢lanmaya gitmesine karar
verilmistir. Bu donemde devlet tahvili ve hisse senedi piyasalart da kurulmustur. Son olarak,
IMKB’nin uluslararasi sisteme acilmasiyla (1991 yilinda) yapisal uyum siirecinin finansal uyum
boyutu biitliin gerekleriyle yerine getirilmis ve bdylece Tiirkiye, Diinyadaki yeni kirilgan/akigskan
finans yapisina entegre olmustur (Dagdelen, 2004).

Bu entegrasyon sonrasinda, sermaye girisinin ekonomi tizerindeki etkilerini anlayabilmek amaciyla,
Tiirkiye ekonomisinin yapisindan kaynaklanan sorunlara ve nedenlerine bakildiginda ise asagida
siralanan konular dikkati ¢cekmektedir.

2.1. Makroekonomik dengesizlikler

1980’lerin ortalarindan baglayarak 1990’lara kadar devam eden yiiksek ve degisken faiz oranlari,
ekonomik biiylimenin ani daralmasi ve genislemesi, disaridan sermaye girisinin hassasiyeti gibi
etkenler ekonomideki belirsizligi artirmakta ve ekonomik karar birimlerinin kisa dénemli
davranmasina neden olmaktadir (BRSA Report, May 2001, p.4). Diger bir ifade ile, 1980’lerin
ortalarindan sonra kronik enflasyon, yabanci para cinsinden borg s6zlesmelerini ve finansal sistemin
kirtlganligini arttirmistir, yani, paranin degerindeki ani bir disiisiin (1994 Nisan ve Subat 2001’de

(Levine, 2003, s.34-43)’de ifade edildigi gibi, Atje ve Jovanovic (1993) ve Levine ve Zervos (1998) sermaye piyasasi ve
bankacilik piyasasinin gelisiminin (iilkeleraras: karsilastirmada) {ilkelerin ekonomik biiyiimesine etkilerine banka ve
sermaye piyasasi iizerinden olgiiyorlar ve bu piyasalarin birbirinden bagimsiz olarak ekonomik biiylime {izerinde etkili
oldugunu buluyorlar. Levine (2003) ve Demetriasdes ve Luintel (2001) test sonuglari, sermaye piyasasinin likiditesi
arttikca uzun donemli bilyiimeye olumlu bir etkisinin oldugunu goéstermektedir. Fakat, Levine ve Zervos (1998) sermaye
piyasasinin 6lgegi ile ekonomik bilylime arasinda bir iliski bulamiyorlar. La Porta, Lopez-de-Silanes ve Shleifer (2002)
bankacilik sistemi icinde devlet bankalarmin payinin ya da varligmin artiyor olmasinin bankacilik sisteminin etkin
calismasini olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki yaratacagi sonucuna varmaktadirlar.



oldugu gibi) finansal krizleri tetiklemesine ve TL’ye olan gilivensizlik, biiylik ¢apli para ikamesine
neden olmustur. Sonug olarak, sicak para girisi, bankalarin fonlama kaynaklarinin vadesini kisaltmig
ve toplam ylikiimliiliikler iginde yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin pay1 biiylik oranda artmistir.
Boratav vd. (1995) calismalarinda, sermaye hareket serbestisinden kaynaklanan dengesiz faiz ve doviz
kuru hareketlerinin ekonomiye 6nemli dengesizlikler getirdigini belirtmistir. 1989-1992 deneyimi
sonucunda, yani yiiksek enflasyonda, finansal sistemdeki biitiin digsal ve igsel deregiilasyonlarla
saglanan sermaye akisi, politika yapicilarin ilgi konusu olmus ve bu durum yiiksek faiz oranlar
politikasinin izlenmesi ile ucuz dolar, yani degerlenmis TL, beklentisi yaratmistir. Bu siire¢ 1990’1ar
boyunca devam etmistir. Yabanci sermaye girisinin, Ozellikle cari hesaplar iizerine negatif etkisi
nedeniyle reel deger kaybetme kaginilmazdir ki bu durum, eger para ikamesi ve/veya sermaye ¢ikisina
engel olunursa, daha yiiksek faiz orani artigin1 zorunlu kilar.

Yukarida anlatilanlar 1s1g¢inda déviz kuru ve faiz oranlarindaki istikrarsizligin ekonomiyi bunalima
stirtikledigi soylenebilir. Boratav vd. (1995)’nin ¢aligmasinda vurgulanan, merkez bankasi ve hazinenin
mevcut bakis agisiyla sunulan alternatif faiz oranlart ve doviz kurlan arasindaki uyumlu/uygun bir
iliskinin ancak yabanci tasarruflarin giderek artan oranda {ilkeye girmesine bagli oldugudur. Onlara gore,
bu yanlis yonlendirilmis politika, yiiksek ulusal faiz oranlarini ve yurtdisindan kisa vadeli bor¢ almay1
tesvik etmektedir. Bu durum gerek ulusal yatirimlar ve kamu tasarruflari, gerekse de cari hesaplar
Uzerinde olumsuz etkiler yaratarak ekonomik buylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Ozet olarak, yiiksek enflasyonun varliginda finansal sistemdeki dissal ve igsel serbestlesme daha
fazla sermaye girisine yol agmistir. Bunun nedeni hem merkez bankasinin hem de hazinenin
uyguladiklart politikalardaki yiiksek faiz oranlarina ve ucuz dolar beklentilerine yonelik bir baglilik
yaratmasidir. Boylece olusan sermaye girisleri politika karar yapicilar tarafindan yeterince sterilize
edilemedigi i¢in TL’ nin degerlenmesine neden olmustur. Asir1 degerlenmenin cari islemler hesabinda
istikrarsizlik yaratmasi nedeniyle ithalati disiirmek ve ihracati artirmak amaciyla ulusal paranin reel
olarak deger yitirmesi kaginilmaz hale gelmistir. Boylece, doviz kurunda ve faiz oranlarinda goriilen
artis, ekonomiyi bunalima siiriiklemis ve yeniden ulusal faiz oranlarinda bir artis ve TL’nin deger
kazanmasini giindeme getirmistir.

2.2. Yiiksek Kamu Sektorii Acig1

Finansal serbestlesmenin ardindan 1990’larda yeni piyasalarda (emerging markets) ortaya c¢ikan
bircok finansal kriz, sermaye girisleri ile finanse edilen i¢ bor¢ birikiminde biiylik ve ani sermaye
kacislar1 nedeniyle olusan mali bir soka neden olmustur. Bdylece sermaye yeterlilik rasyosu ve
bankalarin borg¢ arzlari {izerinde dislama etkisi olusmus ve ulusal kredi arzi azalmistir (Emel ve
Yolalan, Kasim 1999, s.2).

Tiirkiye ekonomisinde, kamu sektorii agiginda bir artis oldugu zaman, eger bu acik yiiksek reel
faizler ddenerek ulusal finansal piyasalardan karsilaniyorsa o zaman reel sektdre akmasi gereken
kaynaklarin dagilim etkilenmekte ve fon miktarinda bir azalma olmaktadir.® Nominal faiz oranlarinin
beklenen enflasyondan daha yiiksek olmasi ve muhtemelen de nominal faiz oranlarindaki artigin
nominal doviz kurundaki artigtan yliksek olmasi durumunda faiz kur arbitraji ortaya ¢ikmaktadir. Bu,
bankalarin davranislarini etkilemis ve yurt disindan yabanci para cinsinden borclanarak, yurt icinde TL
cinsinden bor¢ verme ve hiikiimet menkul kiymetlerine yatirma yoluna gitmislerdir. Hatta belirli
donemlerde firmalarin ve hiikiimetlerin (finansal ya da biit¢e) agiklarini finanse etmek igin bile
disaridan borglandiklart ve TL cinsinden harcama yapmadiklar1 goriiliir. Bu politika bankalarin
yabanci para cinsinden agik pozisyonlarinin artmasina neden olmustur (bkz. Yiilek, 1998, ss. 97-98).

2.3. Doviz Kuru Rejimine Dayal istikrar Programi

Aralik 1999’da IMF tarafindan finansal olarak desteklenerek uygulamaya konulan ve 3 yil boyunca
uygulanacak olan D&viz Kuruna Dayali Istikrar (ERBS) programi siiresince; hiikiimetlerin biitce
aciklarimi bankacilik sektorii izerinden kisa donem sermaye girisi ile finanse ettigi goriiliir. Yiiksek
reel faiz oranlari, doviz kuru degerlenmesi ile birlestiginde, fonlarin reel yatirim alanlarindan finansal

® Bu konuda ayrintih bilgi igin bknz. Shriai (2002); McHale (2001); Takan (Mart 2001), p.8 ve Alper-Onis, (Mart 2002)
p.15



spekiilatif alanlara kaymasina neden olmustur. Program uygulanmaya baslandiktan 11 ay sonra Kasim
2000°de Tirkiye bir finansal kriz yasamis ve bdylece uygulanan programin devam etmesi de tehlike
dismiistiir.

ERBS programina uzun siire bagli kalinmasi dis dengesizligi artirmistir ve dis borglanma
durumlarini daha da koétiilestirmistir. Temmuz 2001°de déviz kuru band1 genisletilmeye baslanmis ve
TL’nin piyasaya 2002’nin sonuna kadar agama asama hakim olmasi istenmistir. Fakat dis dengelerde
goriilen bozulma, dnceden aciklanan enflasyon oranmin tutturulamamasi ve siyasi kriz, programin
yasayamayacagina dair isaretlerdir.

Programin mali ve parasal hedeflerine, enflasyon disinda, ulasilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Kasim 2000 krizine kadar kismi para kurulu olarak oldukca basarili olmustur.
2000’in sonunda, cari hesap 9.819 milyar ABD Dolar1 a¢ik vermis ve bu agik 9.610 milyar ABD
Dolar1 sermaye hesab1 fazlasi ile kapatilmistir (TCMB, 2002, s.62). Sterilizasyon olmadigi igin,
sermaye girisi parasal tabanda bir genisleme yaratmistir. Sonucta, Tiirkiye’de sermaye girisi iki ucu
keskin bir bigak gibi islemistir: (i) sermaye girisi ekonomik biiylime, tiiketim ve yatirimlar pozitif
etkilemistir. Ancak (ii) sermaye girisi, reel doviz kuru hedeflemesi ve yiiksek mali agiklarin oldugu bir
politika karmasinda, para politikasinin etkisini azaltarak ekonominin yanlig yonetimine yol agmustir.
1990’lar boyunca, net yurti¢i borglanmanin yurtici mali bor¢ stoguna oram yiizde 50’den fazla
olmustur. Bu durumda hiikiimet yeni hiikiimet kagitlar1 ¢ikararak mevcut borg stogunu cevirmeye
calismustir. (Boratav ve Yeldan, 2001, s.23). Sabit déviz kuru ile sermaye girisinin birlesmesi mali
aciklarin finansmanini kolaylastirmistir.

Programin uygulanmasi ile belirli bir doviz sepetine gore dnceden belirlenmis TL nin deger kaybinin
ne kadar olacagi aciklandigi igin doviz kuru riski ortadan kalkmistir. Boylece bankalar bu siiregte kolay
karlar elde etmis ve yiiksek getirili hiikiimet kagitlarin1 satin alip, repo islemleri yaparak, riskli olan
doviz cinsinden bor¢larim finanse edebilmislerdir. Ayrica Kasim 2000 krizinden dnce bankalarin yiiksek
acik pozisyonlar1 nedeniyle ani sermaye cikislarina olan hassasliklarinin arttigi da sdylenebilir (bkz.
Eichengreen, 2001).

2.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Devlet bankalariin ve bir takim 6zel bankalarin yiiksek oranda hiikiimet kagidi tutmalar1 faiz
oranlarinda bir yiikselmeye ve bankalar arasinda haksiz rekabete neden olmustur. Ayrica bu dénemde
bankalarin risk degerlendirme ve yonetme politikalarinin yetersiz olmasi nedeniyle, likidite, faiz orani
ve doviz kuru riskleri ortaya c¢ikmistir (BRSA Report, 2001, s.5). Burada bankacilik sektoriinde
bagimsiz ve etkin olmayan gozetim-denetleme ve diizenleme mekanizmasinin bulunmasinin da risk
yonetiminde belirli zayifliklarin yasanmasina neden oldugu gézden kagirilmamalidir. Boylece, Ozatay
ve Sak (2002)’1n da belirttigi gibi, bu gibi sorunlar nedeniyle cogu devlet bankasinin bilangosu Kasim
2000 likidite krizinde faiz riski ile karsilagirken, cogu 6zel banka da Subat 2001 parasal krizinde doviz
kuru riskine tabi olmustur. Ayrica yabanci fonlarin tilkeden ¢ikisi ve hazine kagitlarina uygulanan faiz
oranlarinin ani yiikselisi baz1 6zel ve devlet bankalarinin finansal agidan zorluklarla karsilasmasina
neden olmustur.

Kasim 2000 krizinden hemen sonra ortaya ¢ikan sorun, faiz oranlari ile 6nceden agiklanan TL’deki
deger kaybi oranlari arasinda bir uyumsuzlugun olmasidir. Bu uyumsuzluk, hazinenin i¢ borcu
dondiirme giiciinii azaltmis ve faiz oranlarini yiikselmistir. Ozatay ve Sak’a gore, ya faiz oranlari
TL’nin deger yitirme oranina uyumlu olacak bir diizeye kadar diismeli ya da doviz kuru rejimi
degistirilmelidir. Siire¢ iginde, politik arenada olusan belirsizlik ve doviz kuru rejimine olan
giivensizlik nedeniyle de Subat 2001°de s6z konusu rejim uygulamadan kaldirilmistir.

Bu tarihten sonra dalgali kur rejimi uygulanmaya baslamig ve para politikasi olarak enflasyon
hedeflemesi benimsenmistir. Dalgali kur rejimi ile ekonomik istikrarin saglanmasi ve i¢-dis soklara
kars1 duyarliligin azalmasi1 amaglanmaktadir. 2004 para ve kur politikasinda doviz piyasasina yapilan
miidahalelerde oynaklik diizeyi kadar gelecekte olusacak oynaklik oraninin da 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi’nin yaptigi doviz alim miidahalelerinin giiglii bir doviz
rezervi olusturmak i¢in gerekli oldugu belirtilmis ve boylece de ters dolarizasyonun gerceklesebilecegi
savunulmustur. Uygulanan politikalar sonunda, 2003 yilinda olusan fazla likitide ile hazinenin TL
cinsinden borglanmasinin arttig1 ve net doviz cinsi borg geri ddemelerini saglandigi belirtilmistir. 2005



yilinda kur politikasinin belirlenmesinde ise yine dalgali kur rejiminin 6nemi lizerinde durulmus ve
2003 yilindaki 6nlemler ile TL olarak tutulan likitidenin arttig1 belirtilmistir.

Ancak ekonomide gerceklesen rakamlara baktigimizda, reel faiz oranlarmin yiiksek bir diizeyde
seyrettigi ve biitce aciklarinin GSMH’ye oraninin hala nisbi olarak yiiksek diizeyini korudugu goriiliir.
Reel ve nominal kur arasindaki fark ge¢mis doneme gore azalmis ve kurdaki asir1 degerlemeyi yok
edilerek gegmiste olusan faiz kur arbitraj1 yok edilmistir.

3. SERMAYE PIYASASI ve BANKACILIK KANALLARI

Kisa siireli yabanci sermaye girislerinin tiretimi ve dolayisi ile ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi
hakkinda yapilan ampirik ¢alismalardan daha once s6z edilmisti. Bu ¢aligmada, kisa siireli sermaye
giriglerinin iiretimi nasil etkiledigi, Alper ve Saglam (2001)’1n ¢alismasindaki metodolojiye benzer bir
sekilde, iki farkli ayirim yapilarak incelenmektedir. Alper ve Saglam (2001) bu ydntemi ani sermaye
cikislarinin reel ekonomiye etkilerinin incelenmesi amaciyla yapmaktadir. Biz ise ¢calismamizda, kisa
stireli sermaye girislerinin Alper ve Saglam (2001)’ 1 tamimladiklarn kanallardan diger varlik fiyatlar
kanal1 (Other Asset Prices Channel) ve kredi kanali (Credit Channel)’na benzer sekilde, sermaye ve
bankacilik kanali yoluyla sanayi iiretiminin biiylime oranlarini nasil etkiledigini ve bu kanallardan
hangisinin daha etkin olarak caligtigini arastirmaktayiz. Simdi bu kanallar kisaca inceleyelim.

3.1 Sermaye Piyasas1 Kanah

Net portfdy yatirimlart IMKB ve hazine bonolarina yapilan kisa-vadeli spekiilatif yatirimlari
icermekte ve sermaye piyasasi kanali igindeki kisa siireli sermaye girisi sokunu temsil etmektedir.
Odemeler Bilangosunun portfdy hesabi kaleminde izlenen kisa siireli sermaye artisi, hem doviz
kurunun diismesine (yani YTL nin asir1 degerlenmesine) hem de firmalarin IMKB’daki senetlerine
olan talebinin artmasina neden olmaktadir. IMKB’deki firmalarin hisselerine olan talep artis1 hisse
senetlerinin fiyatlarinda ylikselmeye neden olarak firmalarin sermayelerini yenileme maliyetlerine
oranla (Tobin's q), piyasa degerlerinin yiikselmesine neden olacaktir. Bagka bir deyisle firmanin piyasa
degeri (market value) aktiflerinin yenilenme degerinden (ya da sirketin net degerinden) fazla olacaktir.
Bu ise firmalarin aktifinde yer alan yatirimlarinin daha diisiik maliyetle artmasi anlamina geldigi i¢in
ekonomideki iiretimlerinin artmasini ve ekonomik biiyiimenin gergeklesmesini saglayacaktir.

3.2 Bankacilik Kanah

Odemeler bilangosundaki net yiikiimliiliikler banka kredilerinden olusmakta ve bankacilik kanali
icindeki kisa siireli sermaye girisi sokunu temsil etmektedir. Bankacilik sistemine kisa siireli
yilikiimliliikler seklinde giren yabanci sermayede meydana gelen bir artis mevduat bankalarinin
rezervlerini ve mevduatlarii artirarak bankalarin aktifinde yer alan (6zel sektdre agtigl) kredilerin
artisgina neden olacaktir. Yani, bankalarin bor¢ verme yetenegini artiracaktir. Banka kredilerinde
meydana gelen bu artis ise tiiketici kredileri ile 6zel tiiketimi artirip talep yanl bir artig yaratarak
iiretim iizerine kisa siireli bir etki yapar. Diger yandan banka kredilerindeki artis, ticari kredileri ve
dolayist ile yatinm harcamalarii artirarak ekonomik biiyiimenin daha uzun siireli olarak
gerceklesmesine neden olacaktir.

4- SERMAYE GIRIiSi ve TURKIYE

Asagida Ozetlenen sermaye girisleri hakkinda yapilan calismalara bakildiginda, ¢ogunun gelismis
iilkeleri kapsadig1 ve elde edilen ampirik sonuglarin da genellikle celiskili oldugu goriiliir. Tirkiye ile
ilgili calismalarin ¢ogu mali dengesizlikler, faiz oranlar1 ve yabanci sermaye girisi gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri arastirmaktadir. Bir biitlin olarak, yabanci sermaye
girisinin hangi kanallar iizerinden ekonomik biiylimeye etkili oldugu, literatiirde gelismekte olan
iilkeler agisindan fazla ilgi gérmemistir.

Agenor vd. (1997)’nin ¢alismasinda, Tirkiye ekonomisinin 1987.1-1995.1 dénemi  hukimet
harcamalari, sermaye girisleri ve reel doviz kuru arasindaki iliskiler VAR metodu kullanilarak
incelenmigstir. Calismada, faiz farkindaki pozitif bir sok sermaye girisine ve reel doviz kurunun
degerlenmesine neden olurken, hiikiimet harcamalarina ve sermaye girisine verilecek pozitif bir sokun
reel doviz kurunun gecici de olsa degerlenmesine neden oldugu bulunmustur. Kirmanoglu ve Ozgelik
(1999), net kisa donem sermaye akiminin ekonomik biiyiime, reel doviz kuru, reel faiz orani,



enflasyon orani, reel ticretler ve yatirim tizerindeki etkilerini 1987.IV-1998.11 dénemi icin tahmin
etmisler ve sermaye girisinin gegici olarak faiz oranlarmin diismesine ve yatirim ve biiyiimeyi uyardigi
sonuclarina ulagmislardir. Ayrica, kisa donem sermaye girisine verilecek bir sokun reel doviz kurunun
degerlenmesine, enflasyon oranin ve reel ticretlerin diismesine neden oldugunu 6ne siirmiiglerdir.

Celasun vd. (1999), 1990.01-1997.12 d6nemi i¢in OLS metodunu kullanarak kisa dénem sermaye
giriglerinin ortiilii olmayan hazine bonosu faiz orami farkina ve GSYIH biiyiime oranina yanitini
tahmin etmisler ve kisa donem sermaye girisini ¢geken en 6nemli faktoriin faiz orami farkindan ziyade
ckonomide biiylime olanaklarinin oldugunu tesbit etmislerdir. Akgoraoglu (2001) 1989.1-1999.1V
donemi i¢in, Granger nedensellik ve VAR modeline gore, sermaye girisinin ekonomik biiyiime orani
iizerindeki etkisini incelemisler ve sermaye akimlarimin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir
olumlu etkisinin olmadigimi gostermistir. Calismasinda ayrica, 1984.1-1988.1V ve 1989.1-1999.1V
donemleri i¢in cari hesaplar ile sermaye hesaplar1 arasindaki iligkiyi test etmis ve birinci donem igin
sermaye hesaplarindan cari hesaplara dogru bir nedensellik bulamadiklarmi, ikinci dénem icin yani
liberalizasyon sonras1 dénem ig¢in, sermaye hesaplaria bir sokun cari hesaplar dengesini agiklamakta
onemli oldugunu bulmusglardir. Ampirik kanitlarina gore, Tirkiye’de sermaye hesaplarinin
serbestlesmesi cari hesaplarin dengesizlikleri tizerinde en biiyiik rolii teskil etmektedir.

Sahinbeyoglu (2001)’nun ¢aligmasinda, birincil biit¢e agigindaki beklenmedik yiizde 1 artis (ya da
sok) doviz kuru risk primini artirarak reel faiz oranlarimi artirmaktadir. Uzun donemde, yiiksek reel
faiz oranlarinin dislama etkisi, ¢iktida ve ¢ikti agiginda bir azalmaya neden olmaktadir. Ayni tip bir
sok, reel doviz kurunu degerlendirir fakat daha sonra, doviz kuruna yine ayni miktarda deger
kaybettirir. Daha ileri diizeyde, nominal faiz oranlarindaki bir artis reel faiz oranlarim artirmakta ve
faiz oranlarindaki bu artis reel doviz kurunun deger kazanmasina ve enflasyon oranlarinda bir diisiise
neden olmaktadir. Ulengin ve Yentiirk (2001), 1987.1-1997.1V d6nemi i¢in VAR modeli kullanarak,
sermaye girislerinin 0zel tiiketim ve yatirimlar {izerindeki etkisini incelemisler ve sermaye girisine
verilecek bir sokun tiikketimde artisa neden oldugunu bulmuslardir.

Berument ve Dinger (2004), sermaye girisinin kii¢ciik bir ekonomideki, Tiirkiye, makroekonomik
etkilerini aylik veri kullanarak VAR yontemi ile 1992.01-2001.06 dénemini incelemektedirler.
Yazarlar, kisa donemde, sermaye girisinin TL’yi degerlendirdigi ve {iretimde ve para arzinda bir artig
yarattigini, fakat faiz orani ve fiyatlar1 diisiirdiigii sonucuna ulagmaktadirlar.

Alper ve Saglam (2001) ise onceki ¢alismalardan farkli bir yontem izlemisler ve 1994 para krizi,
Aralik 1994 Meksika krizi, Kasim 1997 Dogu Asya krizi, ve Agustos 1998 Rusya krizlerini takiben
sermaye ¢ikiginin reel ekonomiye olan etkilerini tahmin etmislerdir. VAR metodu ile Eylil 1989-
Nisan 1999 donemi ig¢in, ¢iktidaki bir azalmanin ve faiz oranlarindaki artisin yatirimeilarin
duyarliligindaki iyi niyete, giidii davranmislarina ve finansal panige bagli oldugunu bulmuslardir.
1990’larda Tirkiye ekonomisinde yasanan ani sermaye ¢ikis kanalini, ve Ozellikle finansal krizin
aktarim mekanizmasinin varlik piyasalar ve kredi kanali aracilig1 ile olup olmadigini incelemislerdir.
Sonug olarak, varlik ve kredi aktarim mekanizmasi kanalinin etkili oldugunu sdylemektedirler.

Cimenoglu ve Yentiirk (2002) yabanci sermaye girisinin Tiirkiye ekonomisine olan etkilerini
incelemekte ve bunun hangi mekanizma iizerinden etki yarattigini ele almaktadirlar. Talep yanh (yani,
net sermaye girisinin kamu agiklarini finanse etmek icin kullanilmasi ile 6zel sektdriin tiiketim talebini
etkilemesi) ve arz yanli (net sermaye giriginin bankacilik sistemi {izerinden tiiketici ve ticari kredilerin
arzim etkileyerek yatirimlar1 etkilemesi) kanallar1 inceleyerek ve sermayenin Tiirkiye’ye gelmesinin
temel belirleyicisi olarak iilkenin iginde bulundugu makroekonomik yap1 oldugunu séylemektedirler.
Sermaye girisinin temel olarak bankacilik sektorii kanali lizerinden oldugunu ve diger kanalla giren
sermayenin TL’nin degerlenmesine neden oldugunu belirtmektedirler. Boylece arz kanali, sermaye
girisi ve TL’ nin reel olarak degerlenmesi nedeniyle, bankalarin daha fazla taleple karsilasan firmalara
biiylik miktarlarda bor¢ vermesini kapsamaktadir. Sermaye girisindeki bir artisin 6nce 6zel sektoriin
tiketim talebinde bir artisa neden oldugunu, ve sonra da yatirim harcamalarinda bir artisa neden olarak
ekonomide biitiin bir bilylimeye neden oldugunu sdylemektedirler.



5. METODOLOJI ve VERI

Bu calismada, kisa siireli sermaye hareketlerinin alt bilesenlerinden olan 6zel kesim portfoy
yatirimlariin ve kisa siireli bankacilik sektoriine gelen yabanci sermayenin sirasiyla sermaye piyasasi
(IMKB) ve bankacilik kanallar1 yoluyla ekonomik iiretimin temsilcilerinden biri sayilan sanayi
iretimini nasil etkiledigi incelenmektedir. Bu amagla incelenen donem, sermaye girislerinin serbest
oldugu 1989 yilindan sonraki donemi kapsayan 1992:01-2005:06 aras1 donem olarak segilmistir.
Veriler, internet ortaminda mevcut olan TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’ den temin
edilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisini incelemek igin, smirli olmayan VAR modeli
kullanilmigtir. Sims (1980)’in yontemi olan VAR, sistemdeki her bir degiskenin hem kendisinin hem de
diger degiskenlerin gecikmeli degerlerine gore regresyon edildigi siradan en kiglk kareler yontemidir.
Etki-tepki fonksiyonlar1 (IRFs) ise sistemdeki her bir degiskenin sistemin degiskenlerinden birine
verilecek bir-birim standart soka karsi tahmin edilen yanitlarin1 gosterir. VAR siralamasindaki her
degiskenin, kendisinden once gelen degiskenler tarafindan 1 ay iginde etkilendigi, fakat ayni zaman
diliminde kendisinden sonra gelen degiskenlerce etkilenmedigi varsayilmaktadir. Etki-tepki analizinde
kullanilan tiim degiskenler i¢in gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) ve Schwartz (SC) kriterlerine gore,
sirast ile, 4 ve 3 donem olarak secilmistir.

Degiskenler, Sermaye Piyasast Kanal1 i¢in; Kisa Siireli Portfoy Yatirimlari (PORTFOY), Rezerv
Para, (REZERV), Reel Interbank Faiz Oram1 (RIFO), IMKB Fiyat indeksi (IMKB), Sanayi Uretim
Indeksi (SUE) ve 2000-2001 krizlerini temsilen kukla (DUMMY) verileridir. Bankacilik Kanali igin
ise, Kisa Siireli Banka Yiikiimliiliikkleri (BANKA), Rezerv Para (RESERV), Mevduat Bankalarinin
Toplam Mevduati (MEVDUAT), Mevduat Bankalarimin Ozel Sektdér Toplam Kredileri (KREDI),
Sanayii Uretim indeksi (SUE), ve Krizi temsilen kukla (DUMMY) degiskenleri kullanilmustir.
Kullanilan veriler mevsimsellikten arindirimis ve duraganligi saglamak amaci ise (interbank faiz orani
ve portfoy yatirimlar1 degiskenleri hari¢) nominal degiskenlerin Hodrick-Prescott (HP) yontemi ile
trend’den sapmasi alinmistir.

Sokun her bir degisken iizerindeki etkisini belirleyebilmek ic¢in, degiskenlerin siralanist
belirlenmistir. Degiskenlerin siralanmasi konusunda kesin bir belirleyici yontem bulunmamakla
birlikte, incelenen ekonominin kendine ait 6zellikleri ile degiskenlerin incelenen kanalda birbirlerini
etkileme sirast ve ekonomik teoriye gore belli varsayimlar yapilabilir. Buna uygun olarak olarak,
calismamizda bagimh degiskenler digsalliktan igsellige dogru siralanmis olmaktadir. Bu yontem Sims
(1980) tarafindan tavsiye edilmekte ve bagimli degiskenler arasinda ayni dénem (es-anli) iliskilerin
neden-sonug iligkisine gore siralanmasini saglayan Choleski faktorizasyonu yontemi kullanilmaktadir.
Buna gore, VAR yonteminde degiskenlerin siralamasi agsagidaki sekilde yapilmustir:

Sermaye Piyasast Kanali
PORTFOY - REZERV - RIFO - IMKB - SUE

Bankaciulik Piyasasi1 Kanali
BANKA - RESERV - MEVDUAT >KREDI - SUE

Sermaye Piyasasit Kanali i¢in; Kisa Siireli Portfoy Yatirimlari, siralamada ilk siray1 almaktadir.
IMKB yatirimlarini izleyen ikinci hareketin rezervlerde bir degisiklige neden olacagi varsayilmistir.
Ne varki rezervlerde bir degisme, bir yandan Merkez Bankasi’nin izledigi déviz kuru rejimine diger
yandan, eger dovize miidahalede bulunuluyorsa, enflasyonu 6nleme amacina hizmet eden sterilizasyon
operasyonunun basarisina baglidir. Rezervlerde bir degismeye bagli olarak bankalararasi reel gecelik
faiz oranlar1 da degisecektir. Sonug olarak, asil hedefi IMKB’de portfoy yatirimi yapmak olan yabanci
sermayenin hisse senedi fiyatlarii artiracagi ve bunun da firmalarin kaynak bulma maliyetlerini
azaltarak yatirimlart ve iretimi artiracagl varsayilmaktadir. Bankacilik kanali i¢in kullanilan
degiskenler ise --rezervlerdeki degismeden sonra-- mevduatlar ve sonra da 6zel kesime agilan kredileri
artirarak talep veya arz kaynakli bir iiretim artigina neden olacaktir.



6. TEST SONUCLARI

Grafik 1°den de anlasilacag: lizere, sermaye piyasasi kanali ile lilkeye giren kisa sureli sermaye
girislerindeki (PORTFOY) bir sok, yaklasik 3.5-4 ay sonra 1 ay sure ile daha fazla ve yeni sermaye
girislerine neden olmaktadir. Ne var ki, yabanci para cinsinden sermaye girisine karsilik rezervlerde
(REZERYV) anlamli bir artis goriinmemektedir. Bu bulguyu iki sekilde yorumlamak mimkiindiir.
Birincisi, Merkez Bankasi’nin IMKB’ye portfoy yatirimi seklinde gelen yabanci para karsisinda, doviz
kurlarinin belli bir band iginde sabit tutulmasi amaciyla doviz piyasasina tam miidahalede
bulunmamasidir, ki bu durumda rezervlerde anlamli bir sekilde artis olmamasi zaten beklenen bir
durumdur. Ikinci olarak, eger Merkez Bankasi’nin degeri artan doviz kuruna tam miidahalede
bulundugu varsayilirsa, bunun sonucunda artan para miktar1 basarili bir sterilizasyon operasyonu ile
azaltilip rezervlerde anlamli bir artisin Oniine gegilmektedir. Kisaca, rezervlerin sermaye girisine
karsilik anlamli bir pozitif tepki vermemesinin nedenini, Merkez Bankasi’nin bu sermaye girisine
karsilik doviz kurlarini sabit tutmak igin yaptigi miidahale sonucu uyguladigi basarili bir sterilizasyon
operasyonundan daha ¢ok, portfoy kanali ile gelen doviz sonucu asir1 degerlenen Tiirk lirasina tam ve
mitkemmel miidahale olanaginin bulunmamasi ve/veya kurlardaki degismelere belli 6l¢giilerde miisade
etmesi olasilig1 ile agiklamak daha gercekgei bir yorum olacaktir.

Bununla birlikte portfdy kanali yoluyla sisteme giren sermaye sokuna interbank faiz oranlar
(RIFO) yaklasik olarak 2. ve 4. aylarda negatif olarak tepki vermis ama bu tepkinin siiresi 2 dénemde
de 1 ay kadar ¢ok kisa siire icin gecerli olmustur. Sermaye piyasasindaki hisse senedi fiyatlarinin
(IMKB) kisa siireli sermaye girislerine tepkisi ise daha anlamli ve uzun siireli olarak bulgulardan elde
edilmistir. Bu pozitif ve anlamli tepki, sokun oldugu dénem ile baglamakta ve yaklasik 7 ay siire ile
devam etmektedir. Bu pozitif tepkinin, yabanci sermayenin hisse senetlerine asiri talebi sonucunda
gerceklestigi yorumu yapilabilir. IMKB endeksindeki artis sonucu firmalarm hisse senetlerinin
fiyatlarindaki artig ise, daha Once s6zii edildigi lizere, firmalarin piyasa degerlerinin aktiflerinin
yenilenme degerinden fazla olmasina, bunun da firmalarin aktiflerinde yer alan yatirnmlarim
artirmasina yol agmasina ve bu artig sonucu artan sanayi iiretiminin (SUE) baslangictaki sermaye
girisine pozitif olarak tepki vermesine neden olmaktadir. SUE, Grafik 1’den de izlenecegi sekilde
portfoy kanali ile gelen kisa siireli sermaye girigine, soktan yaklasik 5 ay sonra pozitif olarak tepki
vermekte ve bu tepki yaklasik 2 ay siireyle devam etmektedir.

IMKB’deki hisse senetlerine talep artis1 seklinde incelenen kisa siireli yabanci sermayenin sonug
olarak sanayi iiretimindeki bilyliime oranina kisa siireli etkisinin nedeni, firmalarm bu yeni kaynaktan
yatirimlarini ve iiretimlerini kalic1 olarak artirmasindan daha ¢ok, ancak kapasite kullanim oranlarini
artirarak faydalandigi tezine dayandirilabilir. Ayrica hisse senedi fiyatlarindaki artig sonucu tiiketicilerin
servetlerindeki meydana gelebilecek bir artis sonucu iiretim artisinin yogunlukla talep kaynakli
olabilecegi de goz ard1 edilmemelidir.

Kisa siireli sermaye girislerindeki bir soka VAR degiskenleri ve sonugta Sanayi Uretim Endeksinin
bankacilik kanali yoluyla verdigi tepkiler ise Grafik 2’de sunulmaktadir. Bankalarin yurt disindan
aldiklar kisa siireli bor¢lanmalar1 (BANKA) yoluyla yiikiimliiliikklerindeki bir artistan yaklasik 3 ay
sonra, ayn1 yolla daha fazla sermaye girislerine neden oldugu ve bu tepkinin 2 ay siire ile devam ettigi
gorlilmektedir. Sok, rezervleri (REZERYV) ise yaklasik olarak 8 ay siire ile artirmaktadir. Rezervlerin
anlamli bir derecede artmasi, Merkez Bankasi’nin, bankacilik kanaliyla sisteme giren yabanci sermaye
karsisinda kurlar1 sabit tutmak amaciyla doviz piyasasina daha kolay miidahale ettigi, buna karsilik,
miidahale sonrasi artan para stokunu basarilt bir sterilizasyon ile piyasadan toplayamadigi anlamina
gelmektedir.



Sekil 1. Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri (Sermaye Piyasast Kanali)
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri (Bankacilik Kanal)
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Bankacilik kanaliyla sisteme giren sermaye sokuna Mevduat Bankalarinin Toplam Mevduati
(MEVDUAT) sokun baglamasi ile birlikte yaklagik olarak 8 ay pozitif ve anlamli olarak tepki
vermistir. Rezervlerdeki artig ile birlikte mevduatlarin artis1 olduk¢a uyumlu bir iligkidir. Bankacilik
kanalinin 6nemli zincirlerinden biri olan mevduat artisint mevduat bankalarimin 6zel sektér kredi
(KREDI), artisinin izlemesi de bulgulardan ¢ikan bir sonugtur. Grafikten izlenecegi iizere, krediler,
soktan hemen sonra yine mevduatlarin tepkisine benzer bicimde yaklasik olarak 8 ay siireyle anlaml
olarak ayn1 yonde tepki vermistir. Son olarak, sanayi tiretim endeksi, kisa siireli banka yiikiimliiliikleri
seklindeki kisa siireli sermaye girisine, baslangictaki soktan yaklasik 3 ay sonra baglamak iizere 5 ay
siireyle pozitif ve anlaml1 olarak tepki gostermistir.

Burada dikkat edilmesi gereken konu, sanayi tiretimindeki artisa neden oldugu gézlenen mevduat
bankalarindaki kredi artiginin, ticari kredi artigindan mi1 yoksa tiiketici kredisi artisindan mi1 oldugunun
belli olmamasidir. Ne var ki, sanayi iiretiminin soka kisa siireli tepkisi, sanayi liretim artiginin talep
yonli bir artis seklinde oldugu, bunun da kredilerdeki artisin daha yogunlukla tiiketici kredilerinden
kaynaklandig1 yorumunu yapmamiza neden olmaktadir.

7. SONUC

Tirkiye’de 1990 sonrasi baglayan finansal liberalizasyon siirecinde, yiiksek kamu agiklari
sonucunda olusan faiz ve kar arbitraji sonucunda meydana gelen kisa siireli sermaye girislerinin
ekonomik blylimenin kaynagi olup olmadigi tartisilmaktadir. Bu tartismanin temeli sermaye
giriglerinin kisa siireli olmasi nedeniyle ayn1 zamanda kolay ve hizli sekilde de yurt disina ¢ikabilecegi
ve yaratmast beklenen ekonomik katkidan ziyade {ilke ekonomisini krizlerle karsi karsiya
birakabilecegi olasiligidir. Kisa siireli sermaye giriglerinin, bu anlamda ekonomiye bir maliyetinin mi



yoksa ekonomik biiylimenin bir kaynagi mi1 oldugu test edilmekle birlikte, bu iki etkinin hangi finansal
kanallar araciligi ile reel ekonomiyi etkiledigi de ayrica tartisilmaktadir.

Bu calismada, yukarida bahsedilen amaca yonelik, kisa siireli sermaye girislerinin ekonomik
bliylimeye etkisinin olup olmadigi ve eger bir etki s6z konusu ise, sermaye ya da bankacilik kanali ile
sanayi Uretiminin blylUmesine etki edip etmedigi test edilmektedir. 1992.01-2005.06 ddnemi
incelenerek bankacilik ve sermaye piyasasi lizerinden gelen yabanci sermayenin --sanayi Uretimindeki
bliylime anlaminda-- ekonomik biiyiime {izerinde kisa siireli bir etkisinin oldugu bulunmustur.
Ekonomik biliylimenin sermaye girisindeki bir soka tepkisi her iki kanal i¢in biiyiikliikk olarak ayni
iken, bankacilik kanali i¢in tepki, daha hizli ve uzun siirelidir. Portfoy kanali ile gelen kisa siireli
yabanci sermayenin sanayi iiretimindeki biiyiime oranina kisa siireli etkisinin nedenleri, firmalarin bu
yeni kaynaktan faydalanarak yatirimlarini ve iiretimlerini kalici olarak artirmasindan daha c¢ok,
kapasite kullanim oranlarimi artirmalari, ve hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin, tiiketicilerin
servetlerini ve dolayisi ile yogunlukla talebi artirarak tiretimi artirabilecegidir. Bankacilik kanaliyla
gelen sermayenin sanayi tiretimini kisa siireli artirmasinin nedeni ise, sermaye girislerinin ¢gogunlukla,
talebi canlandiric etkisi bilinen, tiiketici kredilerine yansimasidir. Bunun yaninda ticari kredilerin arz
yanli etkisinin goz ard1 edilmemesi gerektigi, bankacilik kanalinin sermaye piyasasi kanalindan daha
etkin oldugu bulgusu ile desteklenmektedir.
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