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Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mayis, 2017
Damisman: Prof. Dr. Mustafa OZER

Bu tezin amaci, sermaye hareketlerinin, OECD ve G-20 iilklerinde ekonomik biiyiime
ve Reel Effektif Doviz Kuru (REER) tizeindeki etkilerini incelemektir. Birinci boliimde
farkli sermaye hareketleri 6demeler dengesi temel alinarak tanimlanmis ve sermaye
hareketlerinin nedenleri ve ekonomik etkileri agiklanmistir. ikinci béliimde, OECD
tilkeleri ve OECD’nin kilit ortag: olan iilkelerde 2002-2014 yillar1 arasinda, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlart ve is¢i dovizi girislerinin REER {izerindeki
etkileri rassal etkiler modeli ile incelenmistir. OECD ve kilit ortak iilkeler gelismis ve
gelisme yolunda olan iilkeler olmak {izere iki grubu ayrildiginda sermaye girislerinin
REER iizerinde herhangi anlamli bir etkisi olmazken gelisme yolunda olan iilkelerde
sermaye girislerinin REER’in degerini artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Ugiincii boliimde
G-20 tilkelerinde 1985-2014 yillar1 arasinda beser yillik gozlemlerle net sermaye
akimlarinin (NKF) kisi basina diisen GSYIH’daki yillik biiyiime orani iizerindeki
etkileri Neo-klasik ve igsel bilyiime modelleri cergevesinde kisi basma diisen GSYIH
(dogal logaritma), kamu harcamalarmin GSYIH daki pay1, gayri safi yurtici yatirimlarin
GSYIH’daki pay1, disa agiklik, ortalama okullasma orani ve finansal gelismisligin bir
gdstergesi olarak dzel kredilerin GSYIH daki pay1, kukla degisken olarak 2008 kiiresel
krizi ve finansal gelismislik diizeyinin NKF’lerin ekonomiler iizerindeki etkilerini
gosteren etkilesimli degisken de modele dahil edilerek GMM tahmincisi ile
incelenmistir. Analizde G-20 iilkelerinin ekonomik biiytlikliik ve ekonomik yapilari
acisindan farkli olduklar1 dikkate alinarak farkli gruplandirmalar yapildiginda G-7
tilkeleri ve G-20 igerisinde cari fazla veren iilkelerde NKF’nin ekonomik biiylimeyi
negatif; G-7 disinda kalan G-20 iilkeleri ve cari agik veren G-20 {ilkelerinde ise
ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu caligsmalardan elde
edilen sonuglar, sermaye hareketlerini esas alarak biliylimeye calisan iilkeler i¢cin dnemli
cikarimlar igermektedir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye Hareketleri, Reel Doviz Kuru, Net Sermaye Akimi,
Panel Veri Analizi, GMM Tahmincisi



ABSTRACT

PANEL DATA ANALYSIS OF THE
RELATIONSHIPS BETWEEN SELECTED ECONOMIC VARIABLES AND
CAPITAL FLOWS IN OECD AND G-20 COUNTRIES
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The aim of this thesis is to examine the effects of capital movements on economic
growth and real efffective exchange rate (REER) in OECD and G-20 Countries. In the
first chapter of the thesis, the types, the causes and consequences of capital flows are
discussed. In the second chapter, we investigate the effects of foreign direct investment,
portfolio investments and remittance inflows on the REER in OECD countries and the
key partners of OECD, consisting of developed countries, over the period of 2002 and
2014 by using Random Effects Model. When the OECD and the key partner countries
are classified as developed and developing countries, the capital inflows to the
developing countries increase the value of REER; but, they don’t have significant effect
on the REER for developed countries. In the third chapter, the effects of net capital
flows (NKF) on annual per capita GDP growth between 1985 and 2014 in the G-20
countries are examined as a function of GDP per capita (natural logarithm), the share of
government consumption in GDP, the share of gross domestic investments in GDP, the
openness, the average schooling rate and the share of private credits in GDP as an
indicator of financial development, dummy variable for the effects of the 2008 global
crisis and interaction term for effect of financial development level of economies on
NKF by using Generalized Method of Moments (GMM). The results of the study
indicate that NKF has negative effect on economic growth in the G-7 countries and G-
20 countries which have current account surplus. However, it has a positive effect on
the economic growth of the G-20 countries other than G-7 and G-20 countries
experiencing with current account deficits. The overall results of the study have some
implications for policies using the capital inflows as a main input to increase the

economic growth.

Keywords: Capital Movements, Real Exchange Rate, Net Capital Flow, Panel Data
Analysis, GMM Estimator
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GIRIS

Sermaye hareketleri ekonomiler fiizerinde fayda saglarken aym1 zamanda
ekonomilere bazi maliyetler de getirmektedir. Sermaye girislerinin olumlu yonleri,
yiiksek getirili yatirimlar i¢in finansman saglayabilmesi ve ekonomik biiylime oranlarini
yiikseltmesi; genellikle verimlilik ve biiylimeyi artiran gelismis teknoloji, yonetim
teknikleri ve uluslararasi aglara erisim gibi olumlu yonleri vardir. Sermaye ¢ikislari ise,
yerli vatandaslarin ve sirketlerin daha yiiksek getiri elde etmelerini ve daha iyi bir
sekilde risk dagitim1 yapabilmelerini saglar ve boylece tiketim ve gelirdeki
dalgalanmalar1 azaltabilir. Bunlarin yaninda sermaye giris ve ¢ikislarinin negatif etkileri
de s6z konusudur. D1s finansmana bagiml iilkelerde sermaye girisinin ani durusu veya
cikisi ile bu tlkeler finansal krizlere ve/veya devaliiasyonlara karsi daha savunmasiz
hale gelir. Biiyiik miktarda sermaye girisi, para birimlerinin deger kazanmasina ve
ihracatta rekabet giiciiniin zayiflamasina neden olabilir. Son olarak, bir dizi piyasa
kisitlarindan dolay1 sermaye girisleri verimsiz yatirimlara yonlendirilebilir, bu da yeni
zorluklar yaratan asir1 yatirnm ve balonlara neden olur. Ayrica sermaye hareketlerinin
ekonomik gostergeler iizerinde etkileri de gozlemlenmektedir. Bununla ilgili ¢aligmalar

genellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in yapilmistir.

Bu c¢alismada sermaye hareketlerinin reel efektif doviz kuru ve ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
sermaye tlrleri ve sermaye akimlarinin Odemeler dengesindeki yeri, sermaye
hareketlerinin tarihsel gelisimi, sermaye hareketlerinin sebep ve sonuglart ve ekonomik

etkileri incelenerek sermaye hareketleriyle ilgili kavramsal bir ¢ergeve olusturulmustur.

Ikinci boliimde ¢esitli sermaye hareketlerinin reel doviz kuru iizerindeki etkileri
teorik bir ¢ergevede ortaya konulup, literatiirde bu konuyla ilgili ¢aligmalar
incelenmektedir. Ayrica Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iiye iilkeleri
ve bu Orgiitiin kilit ortag1 olan iilkelerde 2002-2014 yillar1 arasinda sermaye girislerinin
reel efektif doviz kuru tizerindeki etkileri panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
Ikinci béliimde sermaye tiirlerinden dogrudan yabanci yatirimlar, portdy yatirimlari ve
is¢i dovizleri kullanilmistir. Ayrica OECD f{iyeleri ve kilit ortaklar1 olan iilkeler,
gelismislik diizeyi olarak farkli gruplarda yer aldiklarindan, daha homojen bir dagilim

gostermesi agisindan llkeler gelismis ve gelisme yolunda olan iilkeler olarak ikiye



ayrilmistir. B6lim sonunda elde edilen ampirik bulgular tartisilmis ve sonug¢ boliimii

olusturulmustur.

Uciincii boliimde ise sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
incelenmektedir. Konumuzla dogrudan baglantisi nedeniyle, bu boliimde Neo-klasik ve
Yeni Biiylime teorileri lizerinde durulmustur. Ardindan ekonomik biiyiime ve sermaye
hareketleri arasindaki iligkiyi agiklayan c¢aligmalar tanitilmigtir. Son olarak ekonomik
biliylime ve sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi incelemek i¢in G-20 iilkelerinden 17
tilkenin 1985-2014 yillarini kapsayan bir Genellestirilmis Momentler Methodu (GMM)
analizi yapilmistir. Kisi basma diisen Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) nin yillik
bliyime oram1 bagimli degisken olarak kabul edilerek, doviz akist olarak da
tanimlanabilen net sermaye akimlari ve Neo-klasik ve igsel bliylime modellerine gore
biiyiimenin belirleyicisi olan diger degiskenler arasindaki iliskiler incelenmis ve 2008
Kiiresel Krizi de kukla degisken olarak modellere dahil edilmistir. G-20 {ilkeleri
igerisinde yer alan G-7 {ilkeleri ekonomik biiyiikliik ve gelismislik diizeyi olarak grup
icerisinde kalan diger on iilkeden farklilagtig1 icin G-20 iilkeleri bu iki gruba boliinmiis
ve farklilagan sonuclar elde edilmistir. Ayrica ekonomik yapilar1 da farkli olan G-20
iilkeleri, cari fazla veren ve cari agik veren lilkeler olmak tizere iki farkli grupta da
incelenmistir. Elde edilen bulgular boliim sonunda tartisilmis ve son olarak boliim
sonunda bu boliimdeki analize dair sonuglar ortaya konmustur.

Son olarak ¢alismada yapilan analizlerden elde edilen bulgular 1s1ginda genel

sonuglar ve degerlendirme boliimii yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. SERMAYE HAREKETLERININ ODEMELER DENGESINDEKI YERI,
SEBEPLERI, SONUCLARI VE EKONOMIK ETKILERI

1.1. Giris

Dis O0demeler dengesi veya dis Odemeler bilangosu, iilkelerin belirli bir
donemdeki dis ekonomik ve mali iligkilerinin durumunu gosteren, iilkelerin mal hizmet
ve sermaye akimlar1 gibi islemlerden dogan diger tilkelerden sagladigi gelirlerin diger
tilkelere yaptig1 6demelere esit olup olmadigini gdsteren bir bilangodur (Seyidoglu,
2013, s. 327). Odemeler dengesi, yatirimcilar, isletme sahipleri, tiiketiciler ve hiikiimet
yetkilileri igin biiyliik 6nem tasir. Ciinkii, ddemeler bilangosundan elde edilen veriler
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), istihdam diizeyi, fiyatlar genel diizeyi, doviz kuru
ve faiz oranlari gibi makroekonomik degiskenlerle karsilikli etkilesim igerisindedir
(Eiteman, Moffett and Stonehill, 2007, s. 78). Sermaye hareketleri de iilkelerin ulusal
hesaplarinda 6nemli bir yere sahip olan giris ve ¢ikislardir. Bu yiizden bu bdliimde
oncelikle sermaye kalemlerinin, sermaye giris ve ¢ikiglarinin 6demeler dengesinde kayit
altina alinmasi ile ilgili kavramsal agiklamalar yapilacaktir. Daha sonra sermaye giris ve
c¢ikislarini belirleyen dinamikler iizerinde durulacaktir.

Sermaye hareketleri gliniimiizdeki anlami ile 1800’14 yillardan itibaren
ekonomiler iizerinde Onemli etkilere sahiptir. Bu béliimde ayni zamanda sermaye
hareketleri tarihi bir perspektif ile incelenmektedir.

Son olarak, sermaye hareketlerinin enflasyon, faiz oranlar1 ve cari islemler hesab1

tizerindeki etkileri kavramsal bir ¢erceve icerisinde agiklanmaktadir.



1.2. Sermaye Hareketlerinin Odemeler Dengesindeki Yeri

Bir akim tablosu olan 6demeler dengesi dis ekonomik faaliyetler sonucunda
ortaya ¢ikan bir bilancodur. Odemeler dengesi, bir donem icerisinde gerceklesen iilke
sakinleri ile yerlesik olmayanlar arasindaki islemleri 6zetler. Odemeler dengesi, mal ve
hizmet hesaplari, birincil gelir hesabi, ikincil gelir hesabi, sermaye hesab1 ve finansal
hesaptan olusur. Odemeler dengesi icerisideki farkli hesaplar, iilke icerisinde iiretilen ve
disaridan temin edilen ekonomik kaynaklarin niteligine gore ayrilir (IMF, 2009, s. 9).

Odemeler dengesi hesabinda yer alan hesaplarda, uluslararasi ticareti yapilan
mallarin ve hizmetlerin toplam dengesi olan cari hesap dengesi, yalnmizca yerli ve
yabanci yatirimcilarin finansal, gayrimenkul ve 6zkaynak varliklar seklinde yaptiklar
yatirnmlardan dogan alacak dengelerinin yer aldig1 sermaye hesab1 ile telafi edilebilir.
Bu iki hesap igerisinde uluslararasi ticaret ve finansal akimlarla ilgili verilerde yasanan
hesaplama hatalar1 i¢in denklestirme saglayan “net hata ve noksanlar” hesabi da
o6demeler dengesinde yer almaktadir (Ott, 2008).

Odemeler dengesi, iilke icerisinde yerlesik olanlar ile olmayanlar arasindaki mal
ve hizmet, birincil gelir ve ikincil gelir akislarini gosteren (IMF, 20009, s. 9) cari islemler
hesab; tilkede yerlesik olan birimlerin yerlesik olmadiklari iilkelerde yaptiklar fiziki
yatirnmlardan, yerlesik olmadiklar1 {ilkelere aktardiklar1 yabanci tahvil, hisse senedi,
hazine bonosu alim-satimi, yabanci iilkelerdeki bankalarda agtirilan mevduat hesaplari
gibi mali fonlardan meydana gelen sermaye ve finansal hesap (Seyidoglu, 2013, s.
338); ve net hata ve noksanlar hesabindan olugsmaktadir.

Bu calismanin sonraki boliimlerinde yer alan analizlerde kullanilan degiskenler
baglaminda sermaye ve finansal hesapta yer alan varliklarin tanitimi i¢in bu hesaplar

ayrintili bir sekilde bu baglik altinda yer almaktadir.

1.2.1. Sermaye hesabi

Sermaye hesabi1 yerlesikler ile yerlesik olmayan kisiler arasinda gergeklesen
sermaye transferlerini ve yerlesik kisiler ile yerlesik olmayan kisiler arasinda
iretilmeyen ve de finansal olmayan varliklarin edinilmesi ve elden ¢ikarilmasini kapsar
(IMF, 2009, s. 216).

Uretilmeyen ve finansal olmayan varliklar, kara pargasi gibi maddi olmayan
varliklar ile bayilikler, ticari marka ve kira ile lisans vb. transfer edilebilir s6zlesmeler

gibi maddi olmayan varliklardan olusur (TCMB, tarihsiz, s. 9).



Sermaye transferleri, bir varligin miilkiyetinin (nakit veya demirbas hari¢) bir
taraftan digerine degisimini; bir veya her iki tarafin bir varlig1 (nakit veya demirbas
hari¢) elde etmesi veya elden ¢ikarmasi; bir borcun alacakli tarafindan affedildigi
durumlarin kayit altina alinmasidir (IMF, 2009, s. 219).

Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu El Kitabi'nin altinci baskisi
(BPMS6) ile birlikte gogmen transferleri, miilkiyet degisimini i¢cermemesi sebebiyle
O0demeler dengesi istatistiklerine kaydedilmemeye baglanmustir.

Odemeler dengesinde sermaye akimlar1 kayit alta almirken iilkeye yabanci bir
ilkeden gelen sermaye alacak (+), lilkeden yabanci bir iilkeye sermaye ¢ikist borglu (-)
islemleri olarak kabul edilir. Yani bir tlilkede yerlesik olmayanlarin bu iilkedeki sermaye
varliklarindaki artiglar (sermaye girisi) alacakli, bu iilkede yerlesik olanlarin yabanci bir
iilkedeki sermaye varliklarindaki artislar ise (sermaye ¢ikist) borclu olarak kayit altina

alinir (Seyidoglu, 2013, s. 338).

1.2.2. Finansal hesap

Finansal hesap, odemeler dengesinde 06zel kuruluslar ve kamu kurumlari
tarafindan gergeklestirilen kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlarinin
izlendigi hesaptir'.

Finansal hesapta yer alan uluslararasi sermaye islemleri olduk¢a cesitlidir.
Cesitliligin yarattigt karmasanin Oniine ge¢mek icin uluslararasi sermaye akimlari
vadelerine gore farkli kategorilere ayrilmistir. Vadesi bir yildan uzun siiren uluslararasi
sermaye akimlart uzun vadeli sermaye islemleri, vadesi bir yila kadar olan uluslararasi
sermaye akimlari ise kisa vadeli sermaye islemleri olarak adlandirilir. Uzun vadeli
islemlerde genelde dolaysiz yabanci sermaye olarak nitelendirilen Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (DYY) bu grupta 6nemli bir yer olusturur. Ayrica yabanci tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin alim ve satimi1 da Portféy Yatirimi olarak bu grupta yer
alir. Kisa vadeli sermaye islemleri ise hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat
sertifikalari, vadeli banka mevduatlari, ihracat kredileri, prefinansman kredileri,
muhabir aciklar1 gibi daha ¢ok 06zel nitelikli ve yiiksek faiz oranlarindan ve doviz
kurundaki degisimlerden faydalanmaya yonelik sermaye akimlarini kapsar (Seyidoglu,
2013, s. 339).

! http://www.mahfiegilmez.com/2014/01/odemeler-dengesini-okumak.html (Erisim Tarihi: 07.06.2017)
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Finansal hesabin bakiyesi net finansal varlik edinimi eksi net yiikiimliiliik
olusumu olarak gosterilmektedir, yani, eksi bakiye net girisi, art1 bakiye net ¢ikisi

gostermektedir (TCMB, tarihsiz, s. 5).

1.2.2.1. Dogrudan yabanct yatirnmlar

Yabanct yatinmcilarin, baska bir {llkede kar elde etmek istediklerinde
sermayelerini nasil dagitacaklarina karar verirken iki temel tercih yapmalar gerekir.
Bunlardan ilki, yatirim yaptiklar sirketin giinliik faaliyetlerine aktif olarak katilmadan
sadece kisa vadeli spekiilatif finansal kazanglar yapma fikriyle, genellikle hisse senedi
veya tahvil satin alan bir portf0y yatirimi yapmaktadir. Bu durum bir sonraki baslikta
aciklanacaktir. Yabanci yatirimcilarin tercih edebilecekleri diger bir yatirim yontemi de
dogrudan bagka bir lilkede iiretim faaliyetine katilmak veya sirket yonetemlerine
katilmak olabilir (Galeza and Chan, 2015, s. 34).

DYY’ler bir iilkedeki yerlesik bir kurulus tarafindan baska bir iilkede yerlesik
olan bir sirkete uzun siireli ve kalici biri yatinm yaparak bu sirketin yOnetim
faaliyetlerine katilmas1 yoluyla bu sirket hisselerinin en az yiizde onunu asan miktarda
yapilan yatirrmlardir (TCMB, tarihsiz, s. 19). En u¢ durumda, yatirimcilar, yerlesik
olmadiklart bagka bir iilkede, sifirdan yeni tesisler kurabilir ve operasyonlar iizerinde
tam kontrole sahip olabilirler (Galeza and Chan, 2015, s. 34). DYY’lerin bir diger
ozelligi de likiditelerinin portfoy yatirimlarina gore daha diisiik olmasidir.

Bir tlkede yerlesik olan yatirimer tarafindan yurtdisinda yerlesik bir sirkete
yapilan yatirim, varlik ve ylikiimliiliik esasina gore bu yatirimeinin yerlesik oldugu iilke
ekonomisinde varlik artis1 olarak kaydedilmektedir. Yurtdisindaki sube, istirak ve bagli
ortakligin dogrudan yatinm yaptigi lilkedeki ana ortagina yaptigi yatirimlar (tersine
yatirim) ise bu yatirnmcinin yerlesigi oldugu ekonomide yiikiimliiliik artis1 olarak
kaydedilmektedir. Bir ekonomideki DY Y’lerin kayit altina alindig1 hesapta varlik tarafi
dogrudan yatirimcinin yerlesik olmadig iilkedeki dogrudan yatirim isletmesine yaptigi
yatirimlari, iilkede yerlesik olan dogrudan yatirnm yapan isletmenin yurtdisinda
dogrudan yatirim sirketine yaptig1 yatirimlar (tersine yatirim) ve yurtdisindaki yerlesik
olan grup sirketlerine yapilan yatirnmlar1 kapsar. “Grup sirketleri”’, dogrudan
yatirimcilarinin ayn1 olmasindan dolayr aralarinda dogrudan yatirim iligkisi bulunan
ancak bir grup sirketinin diger bir grup sirketindeki oy hakkinin yiizde ondan fazla
olmadig: isletmelerdir (TCMB, tarihsiz, s. 10). Dolayli dogrudan yatirim iliskileri



olarak da ifade edilen bu durum, baska bir kurulusta oylama giiciine sahip olan bir
dogrudan yatirim girisiminde, dogrudan yatirim iliskileri zinciri araciligiyla dolayli
kontrol veya etki yaratabilen oy hakkina sahip olmak yoluyla ortaya g¢ikmaktadir.
Ornegin, bir sirket, baska bir sirketle dogrudan bir yatirim iliskisine sahip olabilir. S6z
konusu ikinci sirket ise iiclincii bir sirket ile dogrudan bir yatirim iligkisine sahip
olabilir. Bu durumda birinci sirket ii¢lincii sirket tizerinde BPM6’da belirtilen olgiilere
gore dolayli kontrol veya etki sahibi olabilir (IMF, 2009, s. 101).

Odemeler dengesinde sermaye islemlerinde daha o©nce bahsedildigi gibi
yiikiimliiliik artis1 veya varlik azalisi, alacak (+) isaretiyle gosterildigi icin, bir iilkeye
giris yapan DY, yiikiimliiliik artis1 yaratmasi ve 6demeler dengesi hesabina (+) olarak
kaydedilmesinden dolay1 iilkeler, DYY girislerini cari hesap aciklarinin finansman
kaynag1 olarak goriirler. Bu yiizden iilkeler DYY girislerini artiracak politikalara
oncelik verirler. Ayrica DY Y lerin ithal ikamesi saglayarak 6demeler dengesinde ithalat
ile ilgili doviz 6demeleri yiikiinii azaltmasi, yapilan iiretimin bir kisminin da dig
piyasalara yonelik ihracati artirmasiyla iilkenin 0demeler dengesini olumlu yonde
etkilemesi beklenir. Dolayisiyla DYY’lerin ihracati artirici, ithalati ise azaltici etkisiyle
birlikte dis ticaret, cari islemler ve ddemeler dengesinin bu durumdan pozitif yonde
etkilenecegi yorumu yapilabilir (Durgan, 2016, s. 13).

BPM6’da dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye ve yatirim fonu paylari ile borg
enstriimanlar1 olmak iizere iki ana grupta toplanmaktadir. Sermaye ve yatirnm fonu
paylari, dogrudan yatirimecinin yerlesik oldugu ekonomi disinda baska bir ekonomide
yeni bir sirket kurma veya aktif bir sirkete dahil olma yoluyla yaptig1 yatirimlar1 ve bu
yatirimlardan elde edilen karlarin dagitilmadan sermayeye ilave edilmesini kapsar. Borg
enstriimanlart ise, dogrudan yatirimcilar ile bagli oldugu kuruluslarin, subelerin ve
istiraklerinin arasindaki bor¢lanma faaliyetlerinden olusan yatirimlari gosterir (TCMB,

tarihsiz, s. 11).

1.2.2.2. Portfoy yatirumlar

Portfoy yatirimlart sirketler tarafindan sunulan hisse senetleri veya devletler
tarafindan sunulan bono ve tahviller olmak {izere, kar pay1 veya faiz getirisi saglayan
uluslararasi piyasa islemlerinden olusur. Portfoy yatirimlar: sektorel bazda bir dagilimla

“Net Varlik Edinimi” ve “Net Yiikimlilik Olusumu” ana basliklar1 altinda; hisse



senetleri ve yatirnm fonu paylari ile borg senetleri olarak ve uzun vadeli ve kisa vadeli
olmak tizere siniflandirilir (Kopuz, 2010, s. 30; TCMB, tarihsiz, s. 11).

Hisse senedi, tiim alacaklilarin taleplerinin karsilanmasinin ardindan bir sirketin
veya birlesme benzeri kuruluslarin (quasicoperation) kalan degerine iliskin talepleri
onaylayan tiim belgeleri ve kayitlar1 kapsar.

Yatirim fonlari, yatirnmeilarin finansal veya finansal olmayan varliklara ya da her
ikisine de yatirim yapmak icin fon topladiklar1 ortak yatirim taahhiitleridir.

Bor¢lanma senetleri, bir borcun kaniti olarak kullanilan alinip satilabilen
belgelerdir. Bor¢lanma araglari, gelecekte belli donemlerde anapara ve / veya faiz
O0demeyi gerektiren araglardir (IMF, 2009, s. 85).

Bor¢lanma senetleri kisa veya uzun vadeli olabilmektedir. Bunlar;

Uzun vadeli bor¢lanma senetleri:

e Hisse senedine doniistiiriilebilen tahviller

Kara katilmayan tercihli hisse senetleri

Sifir kuponlu tahviller ve diger indirimli tahviller

Endeksli tahviller

Varlik destekli menkul kiymetler
Kisa vadeli bor¢lanma senetleri:
e Hazine bonosu
e Banka kabulleri
e Mevduat sertifikalar:
e Ticari kagitlar
Portfoy yatirimlarinin karaketeristik 6zelligi, kolay paraya cevrilebilir olmasidir.
Diger bir ifadeyle, yasal sahipligi, organize olmus piyasalarda teslimat veya onaylama
yoluyla bir birimden digerine kolayca aktarilabilir. Sahipleri tarafindan alinip
satilabilirler ki bu durum yatirimin ve kazang elde etmenin etkin ve esnek bir yoludur.
Ciinkii portfoy yatirim araglarina yatirnm yapmak i¢in, yatirimci, yonetimde sz sahibi
olmak zorunda degildir, para herhangi bir sekilde bir yere/seye bagli degildir ve
genellikle likiditesi yiiksektir. Portfoy yatirimlarinin bir diger 6zelligi de bir dizi risk ve
getiri 6diinlesimi (trade off) i¢cermesidir (IMF, 2009, s. 110).
Finansal hesap kalemlerinde portfoy yatirimlari ile DYY’ler arasinda 6nemli
fakliliklar bulunmaktadir. Bunlardan ilki yukarida da bahsedildigi gibi yonetim ve

kontrole iliskindir. DYY’lerde, yatirnmci sirketin yOnetimi ve kontroliinde etkili



olmaktadir. Diger fark ise yatirimcinin yatirim sermayesinin yani sira iiretim teknolojisi
ve igletmecilik bilgisini de beraberinde getirebilmesidir. Portfoy yatirimlarinda yabanci
yatirnmcinin sermaye disinda baska bir katki yapmasina gerek yoktur (TCMB, tarihsiz,
s. 11).

1.2.2.3. Finansal tiirevier

Finansal tiirevler, belirli bir finansal enstriiman ya da gosterge ya da emtiaya bagl
olan ve kendi baslarina bu bagli oldugu aragtan (enstriimandan) bagimsiz piyasalarda
islem gorebilen, belirli finansal risklerle (faiz orani riski, doviz kuru riski, hisse senedi
ve emtia fiyat riskleri, kredi riski vb.) dogrudan baglantili oldugu finansal araclardir.
Finansal tiirevlere dair islemler, ileri bir tarihte yapilacak alim-satimin sartlarini
bugiinden belirleyen ve taraflar1 hukuki olarak baglayan sozlesmeler ile gergeklestirilir.
Bu sozlesmeler odemeler dengesi metodolojisine gore vadeli ve opsiyon tipi
sozlesmeler olmak iizere iki temel grupta toplanir (TCMB, tarihsiz, s. 11; IMF, 2009, s.
93-94). Vadeli sozlesmeler, belirli bir vadede 6nceden belirlenmis fiyat, miktar ve
belirli mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini veya dovizi
alma ya da satma yiikkimliliigi veren sozlesmeler; opsiyon sézlesmeleri ise 6dedigi
opsiyon primi karsiliginda opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye
kadar, daha Once belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gistergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma ve satma

hakki1 veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmelerdir (SPK, 2016).

1.2.2.4. Rezerv varliklar

Rezerv varliklari, 6demeler dengesinin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi,
doviz kuru miidahalelerinde bulunabilmek ic¢in ve diger (ekonomilerde para birimine
giivenin korunmasi ve dis bor¢lanma i¢in bir temel olusturulmasi gibi) ilgili amaclar
icin para otoriteleri tarafindan kolaylikla temin ve kontrol edilebilen digsal varliklardir.
Rezervler doviz varliklarindan ve gergekten varolan reel varliklardan olusmalidir.
Rezerv varliklarin para otoriteleri tarafindan kontrol edilme ve kullanima hazir durumda
olma 6zellikleri 6nem arz eder (IMF, 2009, s. 112).

Bir iilkedeki 6demeler dengesinde meydana gelen bir dis acik dolayisiyla doviz
talebinin artmasi durumunda doviz kuru istikrarinin bozulmasi istenmiyorsa merkez

bankas1 piyasada doviz satar; boylece rezervlerde azalma olur. Aksi durumda da, dis



O6demeler fazlasi dolayistyla doviz talebindeki azalma kurun degerindeki diisiise sebep
olmamasi i¢in merkez bankasi piyasadan doviz satin alir; boylece rezervlerde artis
gortliir (Seyidoglu, 2013, s. 341).

Rezerv varliklar;
e Parasal Altin Rezervleri
e Ozel Cekme Haklar1 (SDR)
¢ IMF Nezdindeki Rezerv Opsiyonu
¢ Diger Rezerv Varliklar
basliklarinda siniflandirilmaktadir.
Parasal Altin Rezervleri: Ulkenin para otoritelerinin elinde bulunan parasal altin
rezervleri,
Ozel Cekme Haklar: (SDR): Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yaratilan ve iiye
tilkelerin kotalar1 g¢ergevesinde bu iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen
uluslararasi rezervler,
IMF Nezdindeki Rezerv Opsiyonu: Uye iilkelerin IMF'deki rezerv pozisyonlari, iiye
tilkelerin kredi dilimlerinden satin aliglarinin toplami olup, iiye iilkeye her an
O0denebilen tutarlar,
Diger Rezerv Varliklari: Rezerv varliklar igerisinde yukarida siniflananlar disinda kalan
diger rezerv varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu rezerv varliklarin parasal

yetkilinin kontroliine girmesi durumunda bu baslikta kaydedilir (TCMB, tarihsiz, s. 12).

1.2.2.5. Diger Yatirimlar
Odemeler bilancosunda, DYY, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv

varliklar haricindeki diger tiim finansal hareketler diger yatirnmlar kaleminde yer
almaktadir. Varlik ve yiikiimliilik ayriminin yapildig:r bu kalemde yatirimlar tiirlerine
ve sektoriine gore alt gruplara ayrilmistir (TCMB, tarihsiz, s. 11-12):

o Efektif ve mevduatlar,

e Krediler,

e Sigorta, emeklilik ve standardize garanti semalari,

e Ticari krediler ve avanslar (ihracat ve ithalat i¢in acilan krediler),

e Diger alacak ve borglar

e SDR
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1.2.3. Net hata ve noksan

Odemeler bilancosu prensip olarak dengede olmasina ragmen, derleme ve kaynak
verilerdeki eksiklikler sebebiyle bu denge kosulu saglanamayabilir. Bu dengesizlik
durumu, 6demeler bilangosu i¢in normal bir 6zelliktir ve net hatalar ve noksan (istatistik
farklar) hesab1 ad1 altinda denklestirme i¢in 6demeler bilangosunda yer alir. Net hata ve
noksan hesabinin pozitif bir deger almasi,

»  cari ve sermaye hesaplarindaki borglarin degerinin ¢ok yiiksek;
»  finansal hesapta varliklarda net artiglarin degerinin ¢ok yiiksek;
»  finansal hesapta yiikiimliiliikklerdeki net artigslarin degerinin ¢ok diisiik olmasi gibi
egilimleri isaret eder. Net hata ve noksan hesabinin negatif deger almasi ise bu

egilimlerin tersini ifade eder (IMF, 2009, s. 11).

1.3. Sermaye Akimlarinin Tarihsel Gelisimi

Diinyada sermaye hareketleri 1500’lii yillara dayanmaktadir. Ayrica, sermaye
akimlar Ingiliz sanayi devrimi, diinya savaslar1 ve kiiresel krizler vb. gibi nedenlerle
onemli kirilmalara yol agmistir. Ancak giiniimiizdeki anlamiyla sermaye hareketleri
sanayi devriminden sonra sekillenmis ve literatiirde de sanayi devrimi sonrasi
incelenmeye baglanmistir.

Sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi agisindan Ingiltere’nin sanayi devrimi
nedeniyle bir oncii oldugu kabul edilmektedir. Clinkii sanayi devrimi yeni yatirimlara
dontisebilecek sermaye olusumuna neden olmustur. Sermaye olusumu 1800’1l yillarda
sadece Ingiltere ile kisith degildir, aym zamanda sanayilesmis diger iilkelerde de bu
durum yasanmistir (Sener, 2008, s. 45).

Ingiltere’de olusan sermaye birikiminin, ekonomideki tasarruf egilimi sayesinde
gerceklesmis olmasi iddiasi da bir baska goriistiir. Tasarrufun sermaye birikimindeki
roliinii vurgulayan teoriler, tasarrufun yatirimlarin finanse edilmesinin tek yolu oldugu
goriisiine dayanmaktadir. Bu teoriler yabanci sermayenin yatirimlarin finansmani igin
kullanilabilecegini goz ardi etmektedir. Ancak ag¢ik bir ekonomide yurti¢i tasarrufa ek
olarak net sermaye akis1 yatirimlarin finansmanina katki saglar (Brezis, 1995, s. 46).

1800°1i yillarin ilk yarisina gelindiginde, sanayilesme sonucu biriken sermaye ile,
ozellikle Ingiltere gibi somiirgelesme yoluna giden iilkeler, somiirge altina aldiklari
iilkelere yabanci sermaye aktarmaya ve yatirimlar yapmaya baglamistir. Bu déonemde

sanayilesmis tilkelerin alternatif yatirnmlara yonelmesi, daha ucuz ve bol is giicii ve
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hammaddeye sahip bagimsiz ve az gelismis iilkelere dogru olmustur. 18. yiizyilda
yabanci sermaye yatirimlart Asya ve Afrika iilkelerinden ziyade Amerika kitasina dogru
yonelmistir. Sanayilesmis lilkelerde olusan gelir farki ugurumlar1 sermayedar bir sinif
olusmasini saglamis ve yapilan sermaye yatirimlari ¢ogunlukla bu sermaye sahipleri
tarafindan gerceklestirilmistir. Genelde portfoy yatirimlart olarak gergeklesen bu
akimlar, sanayilesmemis devletlerin bono ve tahvilleri sanayilesmis iilkelere satmasi
seklinde de goriilmektedir. 1800°lii yillarin sonundan Birinci Diinya Savasi’na kadar
yabanci sermaye yatirimlari sanayilesmis llkelerden az gelismis iilkelere dogru ve
DYY’ler seklinde yogunlasmistir. Bunun sebebi ise sanayilesmis iilkelerin kendi
sanayileri i¢in hammadde ve isgiicii ihtiyaglarini karsilamak istemeleridir (Sener, 2008,
s. 45-47).

Birinci Diinya Savasi, sermayenin iilkeler ve kitalar arasindaki hareketinin sekteye
ugramasinin nedenlerinden birisidir. Birinci Diinya Savasi ile birlikte Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) uluslararasi piyasalarda bir alacakli olarak ilk kez sahnede yer aldi ve
uluslararasi piyasalarda kredi veren Avrupa iilkelerinin bu konumu degismesine neden
oldu. Almanya 6nemli 6l¢iide sermaye ithalati yapmaya basladi ve savasin ekonomik
etkilerinden dolay1 diger yabanci sermaye hareketlerine yon veren Fransa ve Ingiltere
gibi Avrupa lilkelerinde de sermaye birikimi azaldi ve daha cok iilke igerisindeki
ekonomik dalgalanmalarin 6n plana ¢ikmasina neden oldu. Ayrica, 1920’ler boyunca
gelismis iilkelerin sermayesi, c¢evre iilkeler i¢in bir kalkinma finansmani olarak
kullanilmaktan ziyade, Avrupa’da yasanan savasin ekonomik etkilerini azaltmak igin
kullanildi. Ardindan Biiyiik Buhran’la birlikte altin standardinin kullanimi kaldirilmis
ve ekonomiler igin biiyiik bir ¢okiis gerceklesmistir. 1929 Biiyiik Buhran’dan sonra ise
diinya ticareti gerilemis ve cevre iilkelerde, 1914 oncesindeki 60 yillik siirede ¢ok
onemli bir gelisme sergileyen uluslararasi piyasalara bagimlilik, diinya krizinin etkisi ile
yikict sonuglar dogmasina neden olmustur. (Fishlow, 1985, s. 384-385).

Savas Oncesi donemde daha ¢ok portfoy yatirimlar1 seklinde olan akimlar, savas
sonras1 ¢okuluslu sirketlerin kurulmasiyla birlikte DYY seklinde olmustur. ikinci
Diinya Savasi ile biiylik bir yikima ugramis olan Avrupa iilkeleri, savastan galip ayrilan
ABD’den kredi ve hibe almak zorunda kalmistir. Savagin bir diger galibi olan Sovyet
Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB), ABD’nin karsisina bir gii¢ olarak ¢ikmis; ABD
bu giice kars1 Bati Avrupa ekonomilerinin yeniden toparlanmalar1 ve ABD tarafinda

olmalar1 adma bu bolgeye dogru uluslararasi sermaye akisini hizlandirmistir. Bu
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donemdeki akimlar daha c¢ok resmi sermaye transferleri seklinde gerceklesmistir.
ABD’nin yardim transferlerine karsilik yeni bir gii¢ olarak dogan SSCB ve Cin de
savagtan zarar goren ekonomilere yardimlarda bulunmus ancak bu iki miittefikin yaptigi
yardimlar ABD’nin yardimlarinin yarisindan daha az bir miktarda olmustur (Sener,
2008, s. 50-51).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinde, diinya
savaglar1 ve kiiresel kriz oncesinde yasanan uluslararasi sermaye piyasalarindaki ivme
yakalanmistir. Ayrica, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda bu hizli toparlanmada bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki yeniliklerin de etkisi biiyiiktiir. Ayrica ikinci Diinya Savas
sonrasinda, kurulan yeni uluslararasi sistemde, aslinda sanayilesmis iilkeler Bretton
Woods sisteminin 6ngordiigli sermaye kontrollerine siki sikiya bagl kalmigslardir. Bu
sistem dis ticarette serbestligi savunurken, finansal sistemin daha kontrol altinda
tutulmasint 6ngoérmekteydi. Bretton Woods’un taslaginda; hiikiimet izinleri olmadan
mevduat ya da yatirnmlarin kabul edilmemesi ve eger iilke hiikiimeti isterse o iilke
vatandaslarinin banka mevduati, yatirnm ve finansal aktif bicimindeki tiim servetlerini
bildirmelerini isteyebilecekti. Fakat bu finansal kontrollere ABD’deki finansal
cevrelerden giiclii elestiriler geldi. Cilinkii Bretton Woods sistemi igerisinde boyle
kontrollerin olmasi, ABD’ye olan sermaye akisini durdurabilirdi ve Bretton Woods’un
tasarlayicilart olan Keynes ve White’in aksine bu ¢evreler finansal serbestlikten yana
idi. Itirazlara ragmen savas sonrasinda kurulan uluslararasi finansal sistem sermaye
hareketlerini kontrol altinda tutmaya yonelik olusturulmustur. Ancak 1945-1947 yillar
arasinda ABD liberal bir finansal sistem denemesi gerceklestirse de, bu deneme bir
krizle sonuclanmistir. 1970’lere kadar ABD ve Avrupa llkeleri sermaye kontrollerine
devam etmisler ancak 1974’ten itibaren ABD basta olmak iizere biitiin sanayilesmis
tilkeler 1980’lerin ortalarina kadar sermaye kontrollerini tamamen kaldirarak serbest bir

finansal yap1 benimsemisglerdir (Esen, 1997, s. 32-36).

1.4. Sermaye Akimlarinin Sebepleri ve Sonug¢lar:
1.4.1. Sermaye akimlarinin sebepleri

Sharma vd. (1997), sermaye girislerinin sebeplerini 3 ana baglik altinda
toplamustir. Bunlar;
i) Yurtici para talebi fonksiyonundaki otonom artislar,

i) Sermayenin yurti¢i verimliliginin artmasi,
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i) Uluslararasi faiz oranlarindaki diisiisler.

Bu faktorlerden ilk ikisi “gekici”, ii¢linclisli ise “itici”’gligtiir. Tablo 1.1’de bu
faktorlerin etkileri 6zetlenmektedir.

Sharma vd. (1997)’ne gore, sermaye girislerinin sebeplerini agiklarken tilkenin
uyguladig1 doviz kuru politikas1 olduk¢a 6nemli oldugunu One siirmiistiir. Esnek kur
politikas1 uygulanan bir ekonomide, sermaye girisleri ililke parasinin degerini artiracak,
ithalat trlinlerinin nispi olarak fiyatlarmi diiserecek ve dis ticarete konu olmayan
mallarin tiikketimi azalacaktir. Bu ylizden, diger kosullar sabitken, déviz kuru ne kadar
esnek ise sermaye girislerinin enflasyonist etkisi o kadar az olacaktir. Ayarlanabilir kur
ya da sabit kur politikas1 altinda ise sermaye girislerinin enflasyonist baski yaratip
yaratmamasi, giren sermayenin yurtici para talebinde bir artistan kaynaklanip
kaynaklanmadigina ya da uluslararasi faiz oranlarinin diismesinden veya sermayenin
verimliliginin artmasindan kaynakli olup olmamasina baghdir. Eger, sermaye girisleri
yurtigi para talebinin siirekli artmasindan kaynaklaniyor ise enflasyonist bir etki
yaratmaz. Ancak diger sebeplerden dolayr artmigsa sterilizasyonun olmadigi durumda
doviz rezervindeki birikme (accumulation) para tabaninin genislemesine ve enflasyonist
baskinin artmasina sebep olacaktir.

Agénor (1998)’a gore sermaye girisinin para talebi fonksiyonundaki bir kaymadan
m1 yoksa dissal faktdrlerden mi (varlik fiyatlari, para ve kredi toplamlari (monetary and
credit aggregate)), odemeler dengesi ve faiz oranlari gibi) kaynaklandigi bazi
gostergelerdeki degisimlerden anlasilabilir. Ornegin, para talebi fonksiyonundaki yukar1
yonlii bir kayma yurti¢i bonolarinin, hisse senetlerinin ve emlak fiyatlarinin diismesine
ve portfoy sahiplerinin yeniden portfoy tahsisine gitmesine sebep olacaktir. Aksine,
sermaye girigleri uluslararas1 faiz oranlarindaki bir diisiis ya da yurti¢i verimlilik
oranlarindaki bir artistan kaynaklaniyor ise reel ve finansal varliklarin fiyatlarinda bir
art1s sz konusu olacaktir (Agénor, 1998, s. 45).

Faiz oranlar1 sermaye girislerinin “itici” sebeplerinin belirlenmesinde 6nemli bir
role sahiptir (Agénor, 1998, s. 40). Diger biitiin kosullar sabitken, “itici” faktorlerden
kaynaklanan girisler (uluslararasi faiz oranlarinin diigmesi sonucu olan girigler), yurtigi
faiz oranlarinda asag1 yonlii bir baski olusturur.

Sharma vd. (1997)’ne gore reel para balanslarinin davraniglar1 da sermaye girisleri
konusunda bilgi verir. Buna gore para talebi degisimleri sonucu gergeklesen sermaye

girisleri para balansinda bir artisla birlikte goriiliir fakat bu durum enflasyonist bir etki
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yaratmaz. Bu ylizden de reel para balansi artar. Uluslararasi faiz oranlarinda meydana
gelen bir diislisten kaynaklanan sermaye girisleri ise baslangigta nominal ve reel para
balansin1 yukar1 ¢eker ancak enflasyonun artmasiyla reel balanslarda diisiis yasanir.
Yurti¢ci fiyatlar genel diizeyindeki degisim diisiikk enflasyonlu iilkelerde, yiiksek
enflasyona sahip iilkelere gore daha yavas olur. Yurti¢i verimlilikten kaynaklanan
sermaye girigleri, yiiksek faiz oranlar1 ve yliksek gelir ortaminda gerceklesir; para talebi
artisinin net etkisi diger iki faktoriin faiz oranlar1 ve gelir degisimine verecekleri tepkiye

gore ortaya ¢ikar (Sharma vd., 1997, s. 4).

Tablo 1.1. Sermaye girisleri ve finansal gostergeler arasindaki iliski

Cekici(Pull) Faktorler

itici(Push) Faktor

Para talebi egrisinin
yukar1 kaymasi

Yurti¢i sermaye
verimliliginin artmasi
(uzun siireli giris)

Digsal faktorler
(uluslararasi faiz
oranlarinin diismesi)

Gosterge (kisa siireli giris)
Varlik fiyatlar

Faiz oranlar1 Artar Artar Azalir

Getiri egrisi Diizlesir Belirli degil Diklesir

Déviz kuru Deger kazanir Deger kazanir Deger kazanir
Hisse senedi fiyati Azalir Artar Artar

Emlak fiyat: Azalir Artar Artar

Enflasyon Azalir Artar Artar

Para ve kredi toplamlari

Reel para balanst Artar Muhtemelen azalir Artar

Taban para Artar Artar Artar

Uluslarasi rezervler Artar Aurtar Artar

Banka kredileri Muhtemelen artar Artar Muhtemelen artar
Dé&viz mevduatlar Azalir Belirli degil Azalabilir
Odemeler dengesi

Dogrudan yabanci

yatirimlar Belirli degil Artar Belirli degil

Portfoy yatirimlari

Ozellikle kisa donemli
girigleri artar

Hem kisa hem de
uzun dénemli girisleri
artar

Ozellikle kisa
girigleri artar

d6énemli

Kaynak: Sharma, Haque and Mathieson, 1997.

Bankacilik sistemindeki doviz mevduatlari, yurtici para talebi fonksiyonu yukari
kaydiginda ve uluslararast faiz oranlar1 diistiiglinde azalmalidir. Ancak, yurtici
verimlilik orani artisinin doviz mevduatlar iizerindeki etkisi net degildir. Yani, yerel
paraya olan ihtiyacin artmasi, doviz mevduatlarini yerel para birimi yerine ikame

olabilirlikten uzaklastiracaktir; gelir etkisi ise bu durumun tersine bir etki yaratacaktir.
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Bu ylizden para talebindeki artisin doviz mevduatlar lizerindeki etkisi net degildir.
Sermaye girislerinin bilesimleri, bu girislerin sebebi ile ilgili bilgi saglayabilir; ancak
Ozellikle kisa donemde DYY ve portfoy yatirnmlarini birbirinden ayirt etmek oldukca
giictiir. Genellikle, para talebi artis1 kisa donemli portfoy yatirimlarimi cezbeder,
sermayenin yurti¢i getiri oranlarinin artmasi gibi sebepler ise uzun dénemde DYY’leri
cezbeder. Ayrica uyarict faktorlerdeki degisimle sermaye girigleri arasinda bir zamansal
gecikme yasanabilir. Bunun sebepleri diizenleyici bir ortam veya ev sahibi iilkenin
absorptif kapasitesidir. Bu yiizden sermayenin yurti¢i verimliligindeki bir artis once
biiyiik portfoy yatirim girislerine daha sonra DY'Y girislerine sebep olacaktir (Sharma
vd., 1997, s. 4).

1.4.1.1. I¢sel faktorler

Lopez-Mejia (1999), sermaye girislerinin sebeplerini igsel ve dissal faktorler
olarak ikiye ayirmaktadir. Buna gore, literatiirde yer alan c¢alismalar dogrultusunda,
yabanci yatirimeilar igin gelismekte olan ekonomilerde igsel faktorler iki kanal ile
aciklanabilir.  Ilk  olarak, iilkelerin pek cogunda  kredibilite  (kredi
itibari/creditworthiness) yani dis borclarin yeniden yapilandirilmasi yolu gelismistir.
Ormegin 1980’lerin ortalarinda Romanya ve Bulgaristan’m, 1990°da Polonya’nin dis
borglar1 ertelenmistir. Ayrica agir borg yiikii altindaki Arjantin, Kosta Rika, Meksika,
Uruguay, Venezuela gibi Latin Amerika iilkeleri ve Nijerya ve Filipinler “Brady-type®”’
girisimleri gibi uygulamalardan resmen faydalanmiglardir.

Gelismekte olan ekonomilerde yatirimcilart ¢eken diger kanal yapisal reformlar
sonucu olusan verimlilik artis1 ve Dogu Avrupa, Giineydogu Asya Ulkeleri Isbirligi
Orgiitii (ASEAN) iilkeleri ve Latin Amerika’da uygulanan basarili istikrar programlari
sonrasinda makroekonomi yonetimlerinin giiven kazanmasidir. Avrupa tlkeleri 1990-
1991 yillarinda bir takim istikrar programlar yiirtirliige koymus ve 1992 ve 1993’te bu
tilkelerin sermaye hesaplari ¢arpict bir bigimde gelismis ve iyilesmistir (Calvo, Sahay
and Végh Gramont, 1995).

1980’lerin ortalarinda Endonezya, Malezya ve Tayland biitce a¢iklarini azaltmak

icin uyum programlar1 gergeklestirmig, doviz kurunun degerini diisiirmiis ve kredi

? Tarihte gercgeklesen bir tiir borg ertelemesi. Bu tip borg erteleme islemleri garanti altina alinmis tahvil ve
bonolar i¢in yeni ikincil piyasa olugmasini saglamistir. Bu tiir islemler diger erteleme islemlerinden farkl
olarak borg yiikiinii azaltmistir (Hale, 2007, s. 202).
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genislemesinin genel olarak degerini diislirmistiir. 1990’larda Filipinler ayn1
uygulamalar1 gerceklestirmistir. Dahasi bu dort {ilke gerceklestirilen bu reformlarla
birlikte ekonomilerini dis ticarete a¢gmis ve finansal sistemlerinde de reformlara
gitmistir (Koenig, 1996).

Latin Amerika’da, Bolivya, Sili ve Meksika 1980’lerin sonunda dezenflasyon
programlar1 uygularken Arjantin, Brezilya, Ekvator ve Peru bu programlari 1990’larin
basinda, ASEAN iilkelerinde oldugu gibi, istikrar politikalari, ticaret ve sermaye
piyasalari liberalizasyonu ile esanli ger¢eklestirilmistir (Calvo, Leiderman and Reinhart,
1996, s. 127).

Kahn, Bennett and Schadler (1993)’c gore gelismekte olan ekonomilerde yerel
etkiler sermaye girisleri i¢cin baskin bir sebeptir. Digsal faktorlerdeki degisimler bazi
iilkelerde yasanan sermaye akimi dalgalanmalar1 ile ayni doneme rastlamaz. Dahasi
zaman konusundaki bu farkliliklar, dalgalanmalarin kalic1 olmasi ve farkli iilkelerde bu
girislerin ¢ok yogun olmasi yatirimcilarin iilkelere 6zgli 6zelliklere karst bir reaksiyon
gosterdigini ortaya koyar. Bohn and Tesar (1996) 1980-1994 dénemini kapsayan
calismasinda Asya iilkelerinde igsel faktorlerin dissal faktdrlerden daha 6nemli oldugu
sonucuna ulagmistir. Hernandez vd. (2001) 1977-1997 yillar arasinda gelismekte olan
tilkelerde sermaye akimlarini agiklarken, yatirimalara ev sahipligi yapan iilkelerde, 6zel
sermaye akimlarinin sebeplerine iliskin daha ¢ok iilkelere 6zgii Ozelliklerin Snemli
oldugunu ve digsal faktorlerin anlamli bir etkisinin olmadigini savunurlar.

Diinya Bankasi (1997), dissal faktorlerden daha c¢ok igsel faktorlere dikkat ¢eker.
Bu faktorler su sekilde siralanabilir;

) Ekonomik temeller yatirnmcilarin uzun donem getirilerini etkiler. Giiglii
ekonomik temellere sahip ekonomilerde (yiiksek yatirim orani/GSYIH),
diisiik enflasyon, reel doviz kurunun degiskenliginin diisiikk olmasi), zayif
ekonomik temellere sahip olan ekonomilere gore daha az sermaye
cekmiglerdir.

i) Gelismekte olan ekonomilerde DYY 0zel sermaye akimlart igerisinde en
biiyiik paya sahip yatirim tiiriidiir ancak DY Y’ler makroekonomik temellerin
giiclii olup olmadigina kars1 duyarli olsa da bu durum diinya faiz oranlari ile
acgiklanamaz.

i) Portfoy yatirimlar faiz oranlarina kars1 daha duyarlhidir.
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1.4.1.2. Dussal faktorler

Calvo, Leiderman and Reinhart (1996), sanayilesmis iilkelerdeki konjonktiirel
(cyclical conditions) kosullarin sermaye akisinin gelismekte olan iilkelere dogru
olmasinin temel sebebi oldugunu 6ne siirer. Ozellikle 1990°larda yasanan diinya faiz
oranlarindaki diisiisii ya da yatirimcilarin gelismekte olan ekonomilere “itilmesi” iki
yolla gergeklesmistir. Birincisi ABD, Japonya ve birgok Avrupa iilkesinde goriilen
durgunluk dénemi ve diinya faiz oraninda yasanan diisiisle birlikte gelismekte olan
iilkelerde kar imkanlarmin nispeten daha ilgi ceken bir hal almasidir. Ikincisi ise, diinya
faiz oranlarinda yasanan diisiisiin, bor¢lu iilkelerin borcu zamaninda 6dememe (temerriit
riski) riskini azaltmasi ve kredibilitelerini ylikseltmesidir. Sermaye dalgalanmalarinin
bu sekilde agiklanmasi 6nemli sonuglar ortaya ¢ikarir. Aslinda Calvo, Leiderman and
Reinhart (1993)’1n dikkat ¢ektigi gibi, bu itig giicii bulunan faktorlerin tersine donmesi
sermayenin disariya ¢ikmasina ve makroekonomik oynakliga da sebep olabilir.

Lopez-Meija (1999)’ya goére, sermaye ihracatt yapan ilkelerin finansal
yapilarinda yasanan iki gelisme Ozel sermayenin, {ilkelerin smir Otesi yatirim
imkanlarina cevap verebilirligini artirmistir. Bu gelismelerden ilki, diisen iletisim
maliyetlerinin, rekabet giiciindeki artisin ve yurti¢i piyasalarda yiikselen maliyetlerin
sanayilesmis tiilkelerdeki firmalar1 etkinlik ve karliliklarini artirmak i¢in sinir dtesinde
iiretim yapmaya itmesidir. Bu durum sadece DYY’lerin hacmini artirmamis ayni
zamanda 1970 ve 1980’lerdeki DYY’lerden farkli bir yap1 ortaya ¢ikarmistir. Clinkii o
yillarda DYY yalmizca dogal kaynak c¢ikarma ve ithal ikame giidileri ile
gerceklesmekteydi. Ikincisi ise, sanayilesmis ekonomilerde finansal yapida yasanan
gelismelerin, gelismekte olan ekonomilere dogru sermaye hareketlerini artirmasidir. Bu
durum kurumsal yatirimcilarin 6nemini artirmistir. Bdylece kurumsal yatirimcilar
kendilerini digarda yatirm yapma konusunda daha yetenekli bulmuslardir ¢iinki
gelismekte olan iilkelerde yatirimcilarin uzun donemde beklenen getirisi ve risk
cesitlendirme imkanlar1 daha yiiksektir. 1980 ve 1990’larin basinda yatirimlarin
beklenen getirilerinin artmasi, iilkelerin yapisal reformlar ve makroekonomik istikrar
programlart uygulamalarinin ardindan kredibilitelerinin artmasinin bir sonucu idi.
Gelismekte olan ekonomilerde risk ¢esitlendirme imkanlarinin artmasi yatirimcilar igin
bu piyasalarda daha ¢esitli yatirim araglar1 gelismesini saglamis ve likiditeyi artirmistir.
Bunun sonucu olarak da daha kapsamli ve daha derin menkul kiymetler piyasalari

olusmustur. Buna ek olarak, piyasalar kiiresellestikce bu imkanlar kredi saglayan
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iilkelerde daha da artmistir. Bu durum kurumsal yatirimcinin Oonemini artirmis ve
rekabetciligin, finansal inovasyonun, serbestlesmenin ve teknolojik degisimin artmasini
saglamistir (Lopez-Mejia, 1999, s. 17).

Bu sebepler dogrultusunda literatiirde yer alan ilk donem c¢alismalarinda da itici
faktorler oOzellikle ABD faiz oranlar1 ve kiiresel konjonktiirel durumlar sermaye
akimlarinda 6nemli rol oynamislardir. Calvo, Leiderman and Reinhart (1992)’a gore
1973-1991 yillan1 arasinda gelismekte olan iilkelere olan sermaye girigsinin artmasi
cogunlukla itici faktorlerin Ozellikle de ABD’deki faiz oranlarmin diisik faiz
oranlarinin bir sonucu oldugunu ileri siirerler. Ayrica gelismis tlilkelerdeki konjonktiirel
kosullar gelismekte olan iilkelere olan sermaye girislerinin ana belirleyicisidir. Harvey
(1995), 1976-1992 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelere 6zkaynak akiminin risk ve
getirilerini incelemis ve yatirimcilarin gelismekte olan tilkelerin getirisi ile bu iilkelere
alternatif olarak daha az getiri saglayan yabanci iilkeleri karsilastirmistir. Geligmekte
olan tiilkelere olan 6zkaynak akimlarin oncelikle kiiresel faktorlerden kaynaklandigi
sonucuna ulagmistir. Fernandez-Arias (1996) Asya ve Latin Amerika iilkelerinde 1989
ve 1993 yillar arasinda uluslararasi faiz oranlarindaki diisiisiin gelismekte olan iilkelere
sermaye girisinin temel sebebi olduguna ulasmislardir. Ayrica Fernandez-Arias (1996)
tilkelerin kredibilitelerinin diinya faiz oranina bagh oldugunu ve yabanci faiz
oranlarinin digerlerine oranla en énemli faktér oldugunu iddia eder. Chuhan vd. (1998)
cekici faktorlerin de en az itici faktorler kadar 6nemli oldugunu ve Montiel and Reinhart
(1999) ise itici faktorlerin sermaye akimlarinin zamanini ve biiyiikligiini belirlerken,
cekici faktorlerin akimlarin dagilimini beliredigini one stirerler (Vita and Kyaw, 2008,
s. 305).

1.5. Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri

Sermaye giris ve ¢ikislart ekonomiler tlizerinde fayda sagladigi gibi ekonomilere
baz1 maliyetler de getirmektedir. Sermaye girislerinin olumlu yonleri, yiiksek getirili
yatirimlar i¢in finansman saglayabilmesi ve bdylece biiylime oranlarini yiikseltmesidir.
Sermaye girisleri — Ozellikle DYY’ler- genellikle verimlilik ve biiylimeyi artiran
gelismis teknoloji, yOnetim teknikleri ve uluslararasi aglara erisimi beraberinde
getirmektedir. Sermaye ¢ikislar ise, yerli vatandaslarin ve sirketlerin daha yiiksek getiri
elde etmelerini ve daha iyi bir sekilde risk dagitimi1 yapabilmelerini saglayabilir.
Boylece tiiketim ve gelirdeki dalgalanmalar1 azaltabilir. Sermaye girisleri ve ¢ikiglar

piyasa disiplinini artirabilir, bu sayede kaynaklarin daha verimli bir sekilde tahsis
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edilmesine ve daha yiiksek verimlilik artisina neden olabilir. Bunlarin yaninda sermaye
girig ve ¢ikislarinin negatif etkileri de s6z konusudur. Dis finansmana bagimli iilkelerde
sermaye girisinin ani durusu veya ¢ikisi ile bu iilkeler finansal krizlere ve/veya
develiiasyonlara kars1 daha savunmasiz olacaktir. Biiyiik miktarda sermaye girisi, para
birimlerinin deger kazanmasina ve ihracatta rekabet gliciinii zayiflatmasina neden
olabilir. Sermayenin serbest dolagimi ayn1 zamanda bir iilkenin bagimsiz bir para
politikas1 izlemesi, Ozellikle sabit bir doviz kuru benimsendiginde, karmasik hale
gelebilir. Son olarak, bir dizi piyasa kisitlarindan dolay1r sermaye girisleri verimsiz
yatirimlara yonlendirilebilir, bu da yeni zorluklar yaratan asir1 yatirim ve balonlara
neden olur (Forbes, 2016, s. 40).

Sermaye giris ve ¢ikislarindaki dalgalanmalar ge¢cmisten giiniimiize hem gelismis
hem de gelismekte olan iilke ekonomilerinde énemli etkiler yaratmislardir. Ozer and
Kamigh (2016)‘ya gore ozellikle de Tirkiye gibi gelisen piyasalarda yabanci sermaye
kontrollerinin serbestlestirilmesi, uluslararasi yatirim ve portfoy c¢esitlendirmesi imkani
yarattigr gibi ayrica bu iilkeler tarafindan daha esnek doviz kuru rejimlerinin
benimsenmesi sonucunda doviz piyasalarinda oynakligi artirmis ve bu piyasalardaki
yatirimlart daha riskli hale getirmistir.

1990’1larda gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizler finansal sistemle
ilgili yetersizlik algist uyandirmis ve ozellikle gelismekte olan piyasalardaki sermaye
akimlariyla ilgili olarak, kiiresel mali reform konusunda yogun bir tartisma yaratmaistir.
Bu donemlerde yasanan krizlerin olumsuz dissal ve politik soklar nedeniyle siddetlenen
i¢ politika basarisizliklarindan ve uluslararas1 finansal sistemdeki zayifliktan
kaynaklandig1 yaygin bir sekilde kabul gérmiistiir (Mussa vd., 2000).

Sermaye giris ve ¢ikiglart ile ilgili onemli bir nokta sermaye c¢ikislarinin ve
sermaye giriglerindeki ani duruslarin sebep oldugu doviz krizleridir. Reinhart and Calvo
(1999)’ya gore gelismekte olan ekonomilerde krizlerin siddetinin ve sikliginin artmasi
sonucu ne tiir politikalarin ve doviz kuru diizenlemelerinin bu ekonomileri sermaye
akimlarindaki ani duraklamalara karsi daha az savunmasiz hale getirebilecegi konusu
tartisilmalidir. Sermaye ¢ikislari, finansal piyasalardaki sorunlarin derinlesmesine ve
krizleri uzamasina sebep olmaktadir. Geligsmis iilkelerin aksine, gelismekte olan iilkeler
krizler sirasinda rutin olarak uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi kaybederler. Kisa
vadeli bor¢ finansmanina olan bagimliliklari, kamu ve 6zel sektoriin mevcut borglarini

kisa siirede geri 6demesi gerektigi anlamina gelir. Sorun, bor¢larinin genellikle yabanci
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para birimi cinsinden olusmasi ile daha da derinlesir. Sermaye giriglerinin ani olarak
tersine ¢evrilmesi ya da ani bir sekilde durmasi, bir iilkeyi iflas etmeye zorlayabilir ya
da mevcut sermaye stokunun verimliligini 6nemli dl¢iide diisiirebilir ve bu durum nispi
fiyatlarda ve yiiksek maliyetli iflas savaslarinda beklenmedik dalgalanmalara neden
olabilir (Reinhart and Calvo, 1999). Sermaye akimlarinin durmasi tg¢ sekilde
makroekonomik etki yaratabilir: i) net ihracatin ani bir sekilde artmasi ve cari islemler
hesabindaki artislar, ii) yurti¢ci liretimin ve emme kapasitesinin diigmesi, iii) varlik
fiyatlarinin diizeltilmesidir (Mendoza, 2008).

Gosh and Qureshi (2016)’nin 1980-2013 yillar1 arasinda 53 gelismekte olan
iilkeyi kapsayan calismadan elde edilen sonuclara gére sermaye girisleri reel doviz
kurunun degerlenmesine sebep olmakta ve biiyiime bosluklar1 yaratmaktadir. Yatirim
tirlerine gore ise bu etkiler degisebilmektedir Ornegin, DYY’ler daha az
makroekonomik dengesizlikler ve finansal istikrarsizlik yaratmaktadir. Portfoy (borg)
akimlart ve diger yatirnm girisleri ise hem makroekonomik dengesizlikler hem de
finansal agiklar yaratmaktadir. Ayrica bu calismada finansal akimlar yliziinden
genisleyen i¢ kredi hacmi ve kurun asir1 degerlenmesi, sermaye akimlari ile finansal
krizler arasinda bir baglant1 olusturmaktadir (Ghosh and Qureshi, 2016).

Sermaye giris ve ¢ikislarinin ekonomilerde makroekonomik dengesizlikler
yaratmasi, giris ve ¢ikislarin kontrolsiiz olmast durumunda sermaye girislerinin ani bir
sekilde durmasi veya cikislar yasanmasi ekonomilerin finansal krizlere stiriiklendigi
1990’lardan itibaren yasanan krizlerde goriilmistiir. Literatiirde ayn1 zamanda finansal
sermaye akimlarinin bazi makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkileri de
incelenmektedir. Reel doviz kuru ve biiylime iizerindeki etkileri ¢alismanin iki ve
liciincli bollimiinde ampirik uygulamalarla incelenmektedir. Asagida ise sermaye

hareketlerinin bu iki gosterge disindaki etkileri incelenmistir.

1.5.1. Sermaye hareketlerinin enflasyon iizerindeki etkileri

Sermaye hareketlerindeki giris ve c¢ikis dalgalanmalarinin etkileri literatiirde
birgok caligmada incelenmektedir. Sermaye girislerindeki digsal etkilerden dolay1
yasanan artiglarin ¢ikti miktari, enflasyon oranmi, varlik fiyatlari, kredi biiylimesi ve
doviz kuru artiglarina yol agtigi gbzlemlenmektedir. Literatiirde yapilan analizlerinden
elde edilen bulgular 15181nda, sermaye girisleri genellikle hem cari islemler hesabinda

bir bozulma hem de uluslararasi rezervlerde birikim ile birlikte gerceklesmektedir. Bu
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durum merkez bankasinin nominal ve reel doviz kuru degisimine karsi egilimini
azaltmasindan veya azaltmaya yonelik 1srarli ¢abalarindan kaynaklanmaktadir (Reinhart
and Reinhart, 2008, s. 39). D6viz kurunun degerlenmesini engellemek igin gerekli olan
yabanci rezervlerin birikimi asir1 para kaybina yol agabilir ve boylelikle asir1 1sinma ve
finansal sistem zayifliklar1 yaratabilir. Bu durumda, gercek degerlenme, nominal déviz
kurlarindaki artistan ziyade yiiksek enflasyon yoluyla olusabilir. Doéviz kurunun
dalgalanmasina izin verilmesi, doviz degerindeki degisiklikler konusunda belirsizlik
yaratarak kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini caydirabilir (Cardarelli, Elekdag and
Kose, 2010, s. 341).

Reinhart and Reinhart (2008)’a gore gelismekte olan iilkelerde sermaye
giriglerinin yurti¢ci makroekonomik gdstergelerden enflasyon ve doviz kuru iizerinde bir
artis etkisi yarattigt sonucuna ulasmiglardir. Justiniano, Primiceri and Tambalotti
(2014), ABD’de son kriz 6ncesi donemde konut fiyatlarindaki ve hanehalki borcundaki
artisgin bliylik bir kismini sermaye girisleri ile agiklanabildigini gostermislerdir. Sa,
Towbin and Wieladek (2014) ve Tillmann (2013) sirasiyla OECD ve gelismekte olan
Asya ekonomilerinde sermaye girislerindeki artisin enflasyon oranimi artirdigina dair
kanitlar bulmuglardir. Sermaye girislerinden bor¢lanma akimlarindaki hizli bir artis,
Scott (2015)’e gore, kisa donemli makroekonomik etkiler yaratmaktadir. Bu etkiler,
ciktt miktarinda, enflasyon oraninda, varlik fiyatlarinda ve kredi genislemesindeki
artiglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye girislerinin enflasyon iizerinde negatif etkisi oldugu yoniinde bulgulara
ulagan ¢alismalar da mevcuttur. Muinhos (2000), Brezilya i¢in sermaye girigleri ile
enflasyon arasindaki iligkiyi incelerken, reel doviz kurunu aract bir etken olarak
kullanmaktadir. Sermaye girislerinin reel doviz kuru tizerindeki deger artiric1 etkisinin,
doviz fiyatlarini diistirmesini, uzun vadede bu durumun ise reel {icretleri diigiirmesi
beklenmektedir. Reel iicretlerdeki diisiis ise maliyet enflasyonunu diisiirecektir.
Muinhos (2000) reel ticretlerle enflasyon arasindaki bu iligkiyi geriye doniik iicret

teorisi ile iligskilendirmektedir.

1.5.2. Sermaye hareketlerinin faiz oranlar iizerindeki etkileri

Finansal piyasalar beklenti odakli piyasalardir. BM (2012)’ye gore gelecegin
belirsizligi gbéz Oniine alindifinda, varlik fiyatlarinin ekonomik temeller tarafindan

dogru bir sekilde belirlendigi fikrinin tiimii savunulamaz. Finansal varlik fiyatlarinda
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gozlenen huzursuzluk ve dalgalanma, bu gergegin bir yansimasidir. Bu baglamda,
merkez bankalariin para politikasinin yiiriitiilmesinde belirledigi faiz oranlari, finansal
piyasalarda ve beklentilerin olusmasinda 6nemli ipuglar1 ve rehberlik saglar. I¢ politika
gereklilikleri degistigi siirece, farkli ulusal merkez bankalarimin belirledigi kisa vadeli
faiz oranlar1 arasinda biiylik farkliliklar olabilir. Faiz farkliliklar1 enflasyon
farkliliklarint biyiik 6l¢iide yansitmaktadir. Ancak bu farkliliklar bagka nedenlerle de
ortaya ¢ikabilir. Boylece reel faiz oranlari diinya genelinde farklilasir. Ulusal para
politikalar ile kisa vadeli oranlara kiyasla daha az yakindan ilgili olan daha uzun vadeli
faiz oranlar i¢in de benzer farkliliklar gozlemlenmektedir. Diisiik faizli bir para birimi
cinsinden bor¢lanma ve faiz farkini elde etme amaciyla bu paray1 bir baska yiiksek faizli
para birimine yatirma tesvigi vardir. Bu tesvik, faiz orami farkliliklarinin olmasi
durumunda, arbitraj operasyonlarina, diger bir deyisle aktorlerin farkli pazarlardaki fiyat
farklarindan kazang saglamaya tesebbiis etmesine (diisiik fiyattan satin alma, yiiksek
fiyattan satis yapma) neden olur. Farkli para birimleri goz oniine alindiginda, doviz
kuru, bu tiir arbitraj islemlerinin karlilik denklemine girmektedir. Daha da onemlisi,
ilgili yatirnmlardaki doviz kuru degisimleriyle ilgili beklentiler olugsmaktadir. Geleneksel
faiz paritesi® teorisi, yiiksek faiz oranlarinmn, para biriminin deger kaybedecegi
beklentisiyle telafi edilecegi sekilde belirlendigini veya bunun tersini belirtir. Bu
durumda, faiz farklarindan kazang elde etme imkani1 olmayacak ve dolayisiyla, yliksek
faizli bir para birimi cinsinden yatirrm yapmak i¢in diisliik faizli bir para birimi
cinsinden bor¢lanma tegvigi kalmayacaktir (BM, 2012).

Literatiirde bu alanda yapilan calismalar kisithdir. Ornegin, Warnock and
Warnock, (2009) uluslararasi yabanci sermaye akimlarinin ABD’nin uzun dénemli faiz
oranlari tlizerindeki etkilerini aragtirmistir. Buna gore ABD’de biiyiik ¢apli devlet tahvil

alimlari, ABD’nin uzun donemli faiz oranlarini diisiirmektedir.

® Faiz paritesi, yerli ve yabanci tahvillerin iilke parasi cinsinden beklenen getirisinin aym olmasi kosuludur.Buna gére
eger doviz kuru dogru dengelenmisse yerli ve yabanci varliklar ayni getiri oranina sahip olur. Sermayenin serbest
dolasimui ve iki para biriminin birbirini ikame edebilir oldugu varsayim altinda; ornegin yerli aktiflerin getirisi
yabanci aktiflerin getirisinden fazla ise, yerli paraya olan talep artar ve yerli para deger kazanir. Aksi durumda ise
yabanci para deger kazanir. Boylece doviz kuru dengesi yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin esit oldugu noktada
saglanir. (Yalta, 2011)
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1.5.3. Sermaye hareketlerinin cari islemler hesabi iizerindeki etkileri

Neo-klasik ticaret ve ekonomik biiylime modellerinde tam sermaye mobilitesi
yabancit sermayenin artigini, diizenli tikketimi (smooth consumption), portfoy
cesitliligini ve tiretimde verimliligi artirir. Ancak tam sermaye hareketliligi bulasiciliga
(financial contagion), parasal istikrarsizliga ve i¢ politikalarda bagimsizlik kaybina
sebep olmaktadir (Calvo, Leiderman and Reinhart,1996; Goldstein, 1991). Calvo vd.
(1996)’ne gore sermaye hareketlerinin en dnemli makroekonomik etkilerinden birisi de
biiyiik sermaye girisleri olmast durumunda, borglu iilkelerin cari agiklarini daha da
genisletmesidir.

Cari islemler hesabi ile yabanci sermayenin akimlari arasindaki iliskiyi agiklayan
cesitli teorik modeller bulunmaktadir. Bu modeller, cari islemler dengesinin, iilkenin
cektigi yabanci sermaye akimlarinin miktarini etkileyebilecegini, yabanci sermaye
akimlarimin da cari hesap dengesini cesitli sekillerde etkileyebilecegi iki yonlii bir
iliskinin varligin1 6ne siirmektedir. Cari islemler dengesinin bir ekonominin istikrarinin
gostergelerinden biri olmasi nedeniyle cari islem fazlasi, yabancilar1 bu tilkeye yatirim
yapmaya tesvik edebilir. Cari islemler hesabinin yabanci sermaye girislerini nasil
etkiledigi déviz kuru sisteminin tiiriine baglidir. Ornegin, bir iilke tam mobiliteye sahip
sermaye hareketleri altinda cari acik veriyorsa, bu acik dis bor¢lanma veya uluslararasi
rezervlerle finanse edilebilir. Eger sabit doviz kuru s6z konusu ise ve “steril bir

miidahale™

varsa, llkede yerlesik olanlar devaliiasyon beklentisiyle yabanci finansal
pozisyonlarini artiracak ve cari islemler agig1 finansal hesap agigina neden olacaktir.
Bununla birlikte, sterilize edilmemis miidahale durumunda faiz oranlari artacak, yabanci
sermayenin akig1 saglanacak ve bu nedenle cari hesap acig1 finansal hesap fazlaligi
yaratacaktir (Wong and Carranza, 1999).

Sermaye hareketlerinin cari islemler hesab1 iizerindeki etkisi birkag farkli kanal ile

aciklanmaktadir. Bunlardan ilki, sermaye girisleri ile cari hesap dinamikleri arasindaki

* Steril miidahale, merkez bankalarmin ddvize yapilan miidahalenin para arzi iizerindeki etkisini tersine gevirecek
islemleri es anli ya da kisa bir zaman iginde gerceklestirmeleridir. Merkez bankalarinin para arzi {izerinde
dengeleyici islemler olmadan yaptig1 déviz miidahaleleri ise sterilize edilmemis miidahalelerdir. Ornegin sterilize
edilen doviz miidahalelerinde d6viz piyasasinda merkez bankasinca yapilan doviz satig islemleri merkez bankasinin
net dig varliklarin1 azaltir ve ayn1 zamanda para tabaninda bir daralma meydana getirir. Miidahale islemini sterilize
etmek i¢in agik piyasa islemleri ile piyasadan yerli borglanma senetleri alinirsa piyasaya yerli para arz edilmis olur,
merkez bankasinin net i¢ varliklar1 artar ve boylece para taban1 miidahaleden dnceki seviyesine doner (Agcaer, 2003,
s. 10).

24



iliskinin diizenli tiiketim teorisi® (consumption-smoothing theory) ile aciklanmasidur.
Buna gore, siirekli gelir hipotezinin gecerli oldugu durumda, ulusal nakit akiminin
(GSYIH eksi yatirmlar eksi kamu harcamalar1) zamanla diisecegi beklentisi varsa,
insanlar gelecekteki tiiketim diizeylerinin siirekli gelir diizeyinde kalmasi i¢in, bugiiniin
cari hesabinda fazla goriilecektir. Ulusal nakit akiminin zaman i¢inde artacagi beklentisi
varsa, o zaman disardan borglanma yoluyla tiikketim diizeyi korunacak ancak bu
durumda cari islemlerde agik goriilecektir (Ghosh and Ostry, 1995, s. 306-307)

Sermaye giriglerinin cari islemler hesab1 iizerindeki etkisi tasarruf ve yatirimlar
arasindaki uyumsuzluk ile de agiklanmaktadir. Yurti¢i tasarruf oranlarinda bir degisiklik
olmadig1 durumda, girislerin biiyliik oldugu donemlerde yatirim oranlarinda meydana
gelen artislar cari islemler hesabindaki acigin artmasina sebep olmaktadir. Sermaye
giriglerinin aniden kesilmesi ve sermayenin ¢ikis yapmasi durumunda cari islemler
hesabindaki agiklarda artma goriilmektedir (Sarisoy-Guerin, 2012, s. 2-3). Bu agiklama,
ozellikle DYY’lerin yerli yatirimlart tamamladigi varsayimiyla gegerli olacaktir.
Yabanct sermayenin yerli yatirnmin yerini aldigi bir durumda, yabanci sermaye
akimlariin cari hesap ilizerinde olumsuz bir etkisi olmak zorunda degildir. Yabanci
sermayenin cari hesap tizerindeki etkisi, ulusal tasarruflar tizerindeki etkileri dikkate
almadan anlagilamaz. Yurti¢i tasarruflar {izerinde yabanci sermayenin iki tiir etkisi
vardir. Sermaye akimlarindaki artig, ekonomiye olan giivenin bir gostergesi olarak
goriiliip, lilkede yerlesik olanlar varliklarmi elde tutmak isteyebilir ve bu durumda
yurti¢i tasarruflarin artmasina sebep olur. Bir diger etki ise, sermaye akimlarinin
tiiketimin finansmaninda kullanilmasi durumunda tasarruf oranlarinin azalmasi seklinde
ortaya cikabilir. Bu yilizden sermaye akimlarinin tasarruflar ve cari islemler hesabi
tizerindeki etkisi, bireylerin davraniglarina baglidir (Bosworth, Collins and Reinhart,
1999), (Dooley, 1986), (Bayraktar-Saglam and Yalta, 2015))

1.6. Sonug¢

Bu boliimde 6demeler bilangosu tanitilmis ve sermaye giris ve ¢ikiglarinin

O0demeler bilancosunda nasil kaydedildigi, hangi kalemler altinda islendigi ortaya

® Diizenli Tiiketim Teorisi: Milton Friedman tarafindan 1956 yilinda ortaya atilan model insanlarin tiiketimde diizenli
bir yol tercih edeceklerini savunur. Buna gore tiiketim ekonomik aktorlerin siirekli gelirlerinin bir fonksiyonudur.
Gelirde gegici soklardan kaynaklanan degisimler oldugunda, tasarruflarla veya borglanma yoluyla bir ayarlama
yapilir ve tiikketimde bir degisim yasanmaz. Insanlarin heniiz kazanmadiklar1 geliri harcayabilecekleri kabul
edildiginden, tam sermaye mobilitesi varsayilir (Friedman, 1956).
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konmus; sermaye hareketleri tarihsel bir perspektifle ele alinmis ve diinya tarihindeki
Sanayi Devrimi, Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari ve 1929 Biiyiik Buhran gibi énemli
olaylarin sermaye hareketleri {lizerindeki etkileri incelenmistir. Daha sonra, sermaye
hareketlerinin belirleyicileri, itici ve g¢ekici faktdrler ve aynm1 zamanda igsel ve dissal
faktorler olarak incelenmistir.

Bu boliim ayn1 zamanda, sermaye hareketlerinin, ¢alismanin diger boliimlerinde
yer alan doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iliski disindaki makroekonomik
gostergeler tizerindeki etkilerini de kapsamaktadir. Bu dogrultuda, literatiirde yer alan
calismalarda sermaye girigleri hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde enflasyon
orani lizerinde artirict bir etki yaratmaktadir. Bunun yani sira sermaye akimlarinin faiz
oranlar1 lizerindeki etkileri de incelenmis, ancak literatiirde bu yonde ¢alismalarin eksik
oldugu gozlemlenmistir. Ancak ABD’de devlet tahvil alimlarinin uzun dénemli faizleri
diisiirdiigii yoniinde kanitlar sunan c¢alismalar mevcuttur. Bu bdliimde son olarak
sermaye hareketlerinin 6demeler dengesinin en onemli unsurlarindan birisi olan cari
islemler hesab1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Literatiirde bununla ilgili ¢alismalarda
bu etkinin diizenli tiiketim teorisi ve yatirim-tasarruf esitsizligi kapsaminda incelendigi

gorilmiistiir.
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IKiNCi BOLUM
2. REEL DOViZ KURU VE ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI
ILISKISININ PANEL VERI ANALIZI

2.1. Giris

Ozellikle son yillarda hizlanan finansal kiiresellesme ile birlikte, déviz kuru ve
sermaye akimlar1 iizerinde 6nemle durulan iki degisken haline gelmistir. Artan finansal
piyasa entegrasyonlart sonucu uluslararasi sermaye islemlerinin 6énemi de gittikge
artmis ve bu kapsamdaki islemlerin ulastig1 boyut uluslararasi ticaret hacmini énemli
Olclide agmistir. Bu tiir sermaye girisleri ile bir iilkede tiikketim diizeyi azalmadan;
yiiksek yatirim diizeylerine ulasilabilme olanag1 kazanilirken; ayni1 zamanda {ilkelerde
cari islemler agig1 ortaya ¢cikmaya baslamistir. Bunlarin yaninda, sermaye girisleri ev
sahibi iilkenin para biriminin deger kazanmasina ve sonug¢ olarak uluslararasi ticarete
konu olan mallarin iretiminin yapildigi sektorlerde karlilik oraninin diismesine sebep
olur (Ibarra, 2011, s. 2080). Bunun sonucunda ise, diisik yatirnm seviyeleri ve
tilketimde artiglar goriiliir ve cari islemler acig1 daha da artar. Bu durumda sermaye
giriglerinin ekonomik biliylime {iizerindeki potansiyel pozitif etkisi ciddi bigimde
zayiflamis olur.

Bir ekonominin diger iilkelerle olan iliskileri biiylik 6l¢iide dis ticaret aracilig
ile gerceklesir ve uluslararasi ekonomik giiciinii de biiyiik oranda bu iliskiler belirler.
Basta doviz rezervleri olmak flizere bir iilkenin uluslararasi rezervleri, o iilkenin
ekonomik ve uluslararasi giiciinii yansitir. Bu nedenle, iktisadi politika yapicilarin temel
ilgi alanlarindan birisi, istikrarli bir reel déviz kuru i¢in gerekli olan doviz rezevlerinin
saglanmasidir (Biswas, Mandal and Saha, 2014, s. 453-454). Biitiin bu kaygilar ve
politika tercihleri iilkenin benimsedigi doviz kuru rejimi ile yakindan iligkilidir.
Bilindigi gibi, bu anlamda iilkelerin benimseyebilecegi “dalgali kur” ve “sabit kur”
olmak tiizere temelde iki doviz kuru sistemi vardir. Bu iki rejim arasinda yer alan ve
tam dalgalanmadan, tamamen kontrol altinda tutulan kur rejimlerine kadar birden ¢ok
secenek vardir. Gegtigimiz yiiz yilda doviz kuru rejimleri oldukca gelismis, tilkelerin
kur rejimi tercihleri de farklilik gostermistir. Baglangicta biitiin gelismis iilkeler altin
standardini benimserken, gelismis tilkeler ise 21. yiizyilin baslarinda dalgali kur rejimini
benimsemeye baglamistir. Her iki donemde de gelismekte olan tilkeler gelismis iilkeleri

izlemis ancak hep zorluklar yagamistir (Bordo, 2003).
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Giiniimiizde, dokuz fakli rejim uygulanmaktadir. Sabit kur rejimi altinda
sayabilecegimiz rejimler: i) para otoriteleri tarafindan rezervlerin tamaminin doviz
olarak tutuldugu para kurullari; ii) bir adim daha ileri giden ve ulusal para birimini
tamamen ortadan kaldiran dolarizasyon; iii) ayni para birimini kullanan farkli {iye
tilkelerin olusturdugu para birlikleridir. Ara rejimler ise: iv) iilkelerin periyodik olarak
yeniden ayarlayabilecegi ayarlanabilir kur; v) iilkelerin belirli dar araliklarda diizenli
olarak bir dizi devaliiasyon sonucu kur ayarlamasina gittigi yonlendirilmis sabit parite,
vi) doviz kurunun farkli yabanci paralar ile degerlendirilmis bir sepete gore belirlendigi
sepet kur; vii) para otoritelerinin, kurun onceden ilan edilen merkezi bir paritenin
siirlarina ulastiginda miidahale ettigi hedef bélgeleri ya da bantlaridir. Son olarak ise
dalgali kur rejimleri viii) tamamen serbest birakilan ve para otoritelerinin miidahale
etmedigi, piyasa tarafindan belirlenen serbest dalgalanma ve ix) para otoritelerinin her
hangi bir riizgara kars1 serbest dalgalanan kura miidahaleye hazir bulundugu gézetimli
dalgalanmadir (Bordo, 2003, s. 1-4).

2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru (RER), iki iilke arasindaki enflasyon farkina gore diizeltilmis
nominal doviz kurudur. RER, satin alma giicii paritesi (PPP) ve ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan mallar arasindaki ayrim easas alinarak iki sekilde tanimlanabilir.

PPP’ye gore RER asagidaki gibi ifade edilir:

P

o = €21 (2.1)

Burada e nominal déviz kurunu, Pr yurtdis: fiyatlar genel diizeyini ve P yurtici fiyatlar
genel diizeyini ifade eder. PPP’ye gore hesaplanan reel doviz kuru rppp, nominal doviz
kurunun yurtdis fiyatlar genel diizeyi ile yurtici fiyatlar genel diizeyi oranlaniyla deflate

edilmis halidir. 7, nin azalmasi, doviz kurunun reel anlamda deger kazanmasi olarak

PP
yorumlanabilir (Kipict ve Kesriyeli, 1997, s. 2).

Bir iilkede ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin diinya fiyatlaria esit oldugu
varsayimi altinda, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlari
baz alinarak hesaplanan RER su sekilde hesaplanir:

P P{

=e (2.2)

r= Py Pn
Burada e nominal doviz kurunu, P, ve P/ sirasiyla yurtici ve uluslararasi ticarete konu
olan mallarmn fiyatlarini, P, ise ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini ifade eder.

Buna gore 7. azaldiginda, yerli paranin deger kazanmasi anlamima gelir. Bu sekilde
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hesaplanan reel doviz kuru ile ilgili degerlendirme yapilirken, iilkenin tek bir ticaret
ortagi oldugu varsayilir. Oysa iilkelerin birgok ticaret ortaklari vardir. Bunun i¢in reel
efektif doviz kuru (REER) adi verilen {igiincii bir reel déviz kuru tanimi yapilmistir
(Kipici ve Kesriyeli, 1997, s. 1-3).

Reel doviz kurunun artmasi, ililkede uygulanan doéviz kuru rejimlerine bagl
olarak farkli sekillerde yorumlanabilir. Esnek kur rejimi gecerli iken, reel kur artislari,
nominal kurda yasanan deger artisindan kaynaklanirken; sabit kur rejiminde, bu
degerlenme ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinda yasanan artistan kaynaklanir.
Ayrica ara rejim uygulayan iilkelerde yukaridaki etkenlerin birlikte etkisiyle reel kur
artiglar1 ortaya ¢ikar (Jongwanich and Kohpaiboonb, 2013, s. 138).

Analizlerde, efektif doviz kurlar1 uluslararasi rekabetin bir oOlgiisii olmak,
parasal/finansal endekslerinin bilesenleri olmak, dis soklarin iletilmesinin bir gostergesi
olmak, para politikasinin bir ara veya ana hedefi olmak gibi ¢esitli amaclara hizmet
etmektedir. Bu nedenle, efektif doviz kurlarinin dogru dlgiimleri hem politika yapicilar
hem de piyasa katilimcilari i¢in 6nemlidir (Klau and Fung, 2006, s. 51).

Catdo (2007)’ya gore REER, bir iilke ve ticaret ortaklart arasindaki ikili
RER'lerin ortalamast olup, o iilkenin her bir ortagi ile ticaret paylarinin
agirliklandirilmast ile elde edilir ve reel doviz kuru dogru bir degere sahip olmadiginda
ortalama bir deger oldugu i¢in bir lilkenin REER’i, "dengede" olabilir. Bu yiizden
efektif doviz kurlar1 diger doviz kurlarma gore doviz kurlarmmin makroekonomik
etkilerini incelerken daha iyi bir gostergedir.

Nominal efektif doviz kuru (NEER), bir iilkenin dis ticaretinde 6nemli paya sahip
iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, o iilkenin para biriminin agirlikl
ortalama degeridir ve bahsi gecen agirliklandirma ikili ticaret akimlari kullanilarak
belirlenmektedir (Kocakale ve Toprak, 2015, s. 2). REER ise, nispi fiyatlarin veya
maliyetlerin belirli bir miktarina gore ayarlanan NEER'dir; REER'deki degisiklikler
hem nominal doviz kurundaki gelismeleri hem de ticaret ortaklar1 arasindaki enflasyon
farkini hesaba katmaktadir.

Daha o6ncede vurgulandigi gibi, sermaye girisleri sonucu fiilkeler cari agik
verirken; tiiketim diizeyi azalmadan daha fazla yatirim yapabilir duruma gelebilir. Ayni
zamanda, sermaye girisleri ile birlikte, ulusal para reel anlamda deger kazanma
egilimindedir. Ulusal paranin bu sekilde deger kazanmasi, ticarete konu olan

sektorlerde karliligin azalmasina neden olabilecegi gibi, yatinm yerine tiikketim
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harcamalarmin asir1 bir bi¢imde artmasina neden olur (Ibarra, 2011, s. 2080). Bir
ekonominin biiyiikk Olclide sermaye girislerine bagimli hale gelmesi, {ilke parasinin
deger kazanmasi ve bazi durumlarda asir1 degerlenmesi (temel ekonomik gostergelerle
belirlenenden daha yiiksek bir diizeydeki doviz kuru) gibi olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Bu durumdan bagta sanayi sektorii olmak iizere ekonominin énemli
sektorleri rekabet kaybina ugrarken ihracat olumsuz etkilenebilir. Sanayi sektorii gibi
uzun doénemli biiylimenin Onciisii olan sektorler icin, yabanci sermayeye olan
bagimlilig1 azaltmak, doviz kurunun asir1 degerlenmesinin Oniine gecilmesine ve
boylece ihracat odakli sanayi sektoriiniin gelisimine yardimei olabilir (Kose vd., 2010,
S. 4336).

Reel doviz kuru, uluslararasi rekabet giicliniin belirleyicilerinin arasinda yer
almaktadir ¢iinkii her iilkede politika yapicilar firmalarin uluslararasi piyasalarda daha
iyi rekabet edebilmesi i¢in diisiik faktor maliyetleri veya avantajli doviz kurlar
yaratmay1 arzu ederler (Porter, 1990, s. 87).

Ayrica Diinya Ekonomi Forumu ve Balassa rekabet giicii indekslerinde REER’yi
kullanmigtir. Bu medenle sermaye akimlari, doviz kurlar1 tizerindeki etkileri yoluyla
tilkelerin uluslararasi rekabet giicli lizerinde 6nemli etkide bulunur.

2008 Finansal Krizi sonrasi, artan sermaye hareketlerinin reel doviz kurlarinda
artis yarattigi yogun bir bigcimde tartisilmaya baslanmis ve kurlarda ortaya c¢ikan
artislarin, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi rekabet giiclinli azalttigi ve
thracat sektorlerini olumsuz etkiledigi goriisii hakim olmustur.

Her ne kadar ulusal paranin deger kazanmasinin iilke ekonomisinin rekabet
giiciinii azaltacagi beklense de; reel doviz kuru ile iilkelerin rekabet giicli arasindaki
iliskinin yonii ¢esitli etkenlere bagh olarak farklilasacagindan, bu iki degisken arasinda
cok agik bir iliskiden sdéz etmek miimkiin degildir. Ornegin, ulusal paranin deger
kazanmas1 sonucu iilkenin dis rekabet giicii azaliyorsa, bu azalma gercekte doviz
kurunun yanlis dengelenmesinden kaynaklanabilir. Benzer bigimde, verimlilik
artisindan kaynaklanan reel kur hareketleri rekabet giiclinii artirabilir. Ayrica,
gerceklesen reel doviz kuru diizeyi ile denge doviz kuru arasinda farklilik olustugunda
da, flkelerin dis rekabet diizeyi bu farklilasmadan etkilenir (Guergil and Kaufman,
1998, s. 4).
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2.3. Literatiir incelemesi

Sermaye akimlarinin reel déviz kuru tizerindeki etkileri ile ilgili caligmalar
genellikle gelismekte olan {lilkeleri incelemistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci
sermaye akimlarinin reel doviz kuru lizerindeki etkilerini inceleyen calismalar temelde
Salter-Swan-Corden-Dornbush Modeli, diger adiyla “bagimli ekonomi modeli”ne
dayanir. Bu modele gore kiiclik bir ekonomide emegin sektoreler arasinda mobil oldugu
durumda, bir sektére sermaye girisi arttigi zaman, bu sektordeki emegin marjinal
verimliligi artar ve dolayisiyla bu durum, ekonomide diger sektdrlerde bulunan
kaynaklar1 ¢ekerek (kaynak hareketi etkisi) reel iicretlerde artis meydana gelir. Daha
yiiksek seviyedeki reel hanehalki geliri, fiyat1 dissal olarak belirlenen ticarete konu olan
mallarin toplam talebindeki genislemeyi tetikler ve bu durum kaynaklarin sermaye
girisinin yasandig1 sektore kaymasini artirarak, ticarete konu olmayan mallarin nisbi
fiyatlarimin doruga ulagmasina sebep olur (harcama etkisi). Ticarete konu olmayan
mallarin nisbi fiyatinda yasanan artis ise reel doviz kurunun deger kazanmasi ile
sonuglanir (Biswas and Dasgupta, 2012, s. 327-328).

Sermaye girislerinin RER iizerindeki etkisi “Hollanda hastaligi sendromu’nu
isaret eden bir durumdur. Hollanda hastalig1 sendromu, literatiirde sermaye girislerinin
RER iizerindeki etkilerini Neo-klasik goriis gelenegi ile aciklamak i¢in kullanilan bir
terim olmustur. Hollanda hastaligi ifadesi, 1977°de Economist Dergisi’nin Hollanda ve
benzer ekonomiler igin bu terimi kullanmasiyla ortaya ¢ikmistir. 1959’da Hollanda’nin
dogal gaz rezervlerini kesfetmesinden sonra reel doviz kurunda deger artis1 yasanmistir
ve bu durum kaynaklarin etkin dagilimini olumsuz etkilemesi nedeniyle iilke
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir (Economist, 2014).

Daha sonra bu terim literatiirde, bir ekonomide dogal kaynak kesfinden sonra ya
da yogun sermaye girislerinden sonra sanayi sektoriinde gerileme yasanmasi ve RER’de
deger artig1 meydana gelmesi durumunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Williamson,
2009). Benzer durumlar Avustralya’da maden yataklari, Birlesik Krallik ve OPEC
tiyelerinde petrol yataklarinin kesfinden sonra bu sektorlerde patlama yasanirken sanayi
sektoriinde gerilemelerin yasanmasi durumunda da yasanmistir. Bu sektorel patlamalar
sadece dogal kaynak kesifleri gibi teknolojik degisimler degil ayn1 zamanda Grnegin
enerji sektdriline biiylik sermaye girisleri olmasi durumlarinda da kaynak hareketi etkisi
yaratmaktadir. Yalnizca emegin sektorler arasinda mobil oldugu durumda, gerileme

yasayan uluslararas1 ticarete konu olan mal {iretimi yapan sektorlerde (sanayisizlesen
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sektorlerde), liretim miktart ve istihdam diizeyi diismiis, ticaret dengesi bozulmus, bu
sektore ait faktor getirisi azalmistir. Ayrica, bu sektorel patlamalar, uluslararasi ticarete
konu olmayan mallarin goreceli fiyatlarinin, ticarete konu olan mallarin fiyatlarina gore
artmasi ile yani reel doviz kurun degerinin artmasi ile sonu¢lanmistir (Corden and
Neary, 1982, s. 825-840-841). Ouattara and Strobl (2008), CFA Frangi bolgesi
tilkelerinde 1980-2000 yillarinda yabanci yardimlarin reel kurda etkilerini incelemek
icin yaptig1 ¢alismada ise, bu tiir sermaye girislerinin {ilkelerin RER {izerinde deger
artiricr etkisi oldugunu, ancak s6z konusu Hollanda sendromu etkisinin uygun politika
secimleri ile giderilebilecegi sonucuna ulasmislardir. Kutan and Wyzan (2005),
Kazakistan’in dogal kaynak zenginliginin ihracat sektoriinde patlamaya sebep oldugu
1996-2003 yillarin1 kapsayan donemde, petrol fiyatlarindaki degisimin reel kurda deger
artistna sebep oldugunu ve bu durumun da Hollanda sendromunun Kazakistan
ekonomisinde etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Hollanda sendromu teorisi, sermaye girislerinde is¢i dovizlerinin etkisini
aragtiran caligmalarda daha sik goriilmektedir. Roy and Dixon (2016), Giliney Asya
iilkelerinde Hollanda sendromu varligini analiz etmek i¢in yaptig1 ¢aligmada, DYY ve
diger sermaye girisi tiirleri kadar 6nemli bir yeri olan is¢i dovizlerinin RER iizerinde
deger artiric1 etkisinin varligi hipotezini reddedemeyip, finansal liberalizasyonun bu
etkiyi zayiflatma gilicii oldugu sonucuna ulagmislardir. Amuedo-Dorantes and Pozo
(2004), 13 Latin Amerika ve Karayip ilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢calismada iilkelere giren
is¢i dovizlerinin, yasanan RER deger artisinin %22 sinin sebebi oldugunu, bu durumun
uluslararasi rekabeti diisiirdiiglinii ve literatiirdeki Hollanda sendromu ile uyumlu
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Bourdet and Falck (2006), Lopez vd. (2007), Acosta
vd. (2009), Lartey vd. (2012) ve Hassan and Holmes (2013) de is¢i dovizlerinin RER
tizerinde deger artiran bir etkiye sahip oldugu goriistindedir.

Balassa-Samuelson hipotezi mallarin ticarete konu olabilirligine odaklanarak
reel doviz kuru degisimlerini agiklamayir hedefler. Balassa (1964) ve Samuelson
(1964)’a gore, emek verimliligindeki farkliliklar uluslararasi ticarete konu olan ve
olmayan sektorlerde gergek maliyetlerde ve nispi fiyatlarda degisime sebep olur (Asea
and Mendoza, 1994, s. 2). Balassa-Samuelson hipotezi bu iki sektoér arasinda is¢i
ticretlerinin esitlenecegi varsayimina gore hareket eder ve bu varsayima gore ticarete
konu olan sektorlerde yasanan verimlilik artistyla birlikte bu sektorlerde calisan is¢i

ticretlerinin  artmasiyla, ticarete konu olmayan sektorlerde c¢alisan isgilerinde
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ticretlerinde artis yasanir, bu {icret artiglar1 ticarete konu olmayan sektorlerde gergek
maliyetlerde artiga sebep olur ve ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarin1 artirirarak
reel doviz kurunun deger kazanmasina sebep olur (Bayar ve Tokpunar, 2013, s. 407).

Calvo vd. (1993) ve Calvo vd. (1996), 1990’1 yillarin basindan itibaren Latin
Amerika ve Asya’da bulunan gelismekte olan iilkelere olan biiyiik sermaye akimlarinin
ekonomiler iizerinde olumlu etkilerinin yani sira olumsuz etkilerinin de bulunacagini ve
sermaye girislerinin oldugu donemlerde reel doviz kurunun deger kazandigini ortaya
koyarlar. Elbadawi and Soto (1997), Sili igin yaptiklar1 ¢alismadan dort gruba
ayirdiklar: sermaye akimlarindan, ekonomik teori beklentilerine uyumlu olarak kisa
donem sermaye girigleri ve portfoy yatirimlarinin denge reel doviz kurunun degerini
artirmadig1 (ancak bu iki degisken kisa donemde RER iizerinde etkilidir), aksine uzun
donemli sermaye girislerinin ve DY Y lerin denge doviz kuru iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir. Athukorala and Rajapatirana (2003), 1985-2000 yillar1 arasinda
Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan ekonomilerde RER ile sermaye girigleri
arasindaki iliskiyi aciklamak ic¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, sermaye girislerinin RER
tizerindeki kurun degerini artiric1 etkisinin Asya lilkelerine nazaran Latin Amerika
tilkelerinde daha fazla oldugunu ve DYY olmayan sermaye girislerinin RER {izerinde
kur degerini artiran etkisinin yanisira DY'Y girislerinin kurun degerini azaltan bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Lartey (2007) Sahra-alt1 Afrika tilkeleri i¢in yaptigi calisgmada DYY girislerinin
reel efektif doviz kurunun degerini artirdi1 ve yardim girislerinin (aid flow), Hollanda
hastalig1 etkisinin Sahra-alti Afrika iilkeleri i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.
Saborowski (2009), 84 gelismekte olan iilke tizerinde yaptig1 calismada finansal sistemi
giiclii ve hisse senedi piyasalar1 aktif olan iilkelerde DYY girislerinin déviz kurun reel
degerini artiric1 etkisinin daha az olduguna dikkat ¢ekmis ancak ayni etkilerin diger
sermaye tiirlerinde olmadigi sonucuna ulasmustir. Ayrica yazar, esnek kur rejimi
uygulamasimin biiyilk sermaye girislerinin olumsuz etkilerini azaltacagini savunur.
Bakardzhieva vd. (2010), sermaye ve doviz akisinin RER, rekabet diizeyi, ihracat ve
biiyiime tizerindeki etkisini farkli bolgelerden secilen 57 gelismekte olan {ilkeyi
kapsayan ¢alismasinda, portfoy yatirimlarinin, yabanci borglanmalarin, yardim
transferlerinin ve gelirlerin RER {izerinde deger artirici etkisi oldugunu ancak isci
dovizlerinin bolgeler arasinda farkl etkiler yarattigin1 ve DY'Y nin RER {izerinde etkisi

olmadig1 sonucuna ulagmistir. Combes vd. (2010) 42 gelismekte olan iilkede sermaye
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girislerinin ve doviz kuru rejimlerinin REER {izerindeki etkilerini inceledigi
calismasinda, hem kamu sermaye girislerinin hem de 6zel sermaye girislerinin REER
tizerinde deger artirici etkisi oldugunu; daha oynak bir yapiya sahip olan portfoy
girislerinin deger artirici etkisinin en ¢ok, daha sonra sirasiyla DY, banka borglar1 ve
isci dovizlerinin deger artirict etki yarattigini tespit etmis; bunun yani sira esnek doviz
kuru varliginda, sermaye girislerinin REER iizerindeki deger artiric1 etkisinin
yavaslatilabildigi sonucuna ulasmislardir. Ibarra (2011), Meksika’da farkli tiirdeki
sermaye akimlarinin RER {izerindeki etkilerini incelemis ve sadece portfoy
yatirimlarmin degil ayni zamanda DYY giriglerinin de ev sahibi {ilkenin reel kurunda
degerlenmeye yol agabildigi sonucuna ulasmistir. Bu sonug¢ benzer ¢oklu iilke
calismalarinin DY'Y’lerin reel kur ilizerinde 6nemli bir etkisinin olmayabildigi ve hatta
kurun degerini disiirdiigii sonuglar ile ters diigmektedir. Bu ¢alisma DYY nin cari
acigin 6nemli bir bileseni oldugu durumda DY Y ’nin reel kur iizerinde deger artirici etki
yaratma egiliminde oldugunu iddia eder ¢linkii cari acikta yasanan degisimler genellikle
RER’de ayarlamalardan kaynaklanir. DYY’nin yalnizca 1995 ekonomik krizinden
sonraki donemde DYY cari islemler agiginin temel bilesenlerinden birisi olmasiyla
Peso’nun reel degerinin belirleyicisi olmasi Ibarra (2011)’nin bu yorumunu
desteklemektedir.

Gabrisch (2015), alt1 tane rekabet diizeyi diisiik Bati Balkan iilkesi i¢in 1996-
2012 yillarin1 kapsayan, RER’nin gelisimi ve sermaye akimlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini arastiran ¢alismasinda, sermaye akimlarindan RER degerlenmesine dogru bir
nedensellik tespit etmis ve bu durumun cari islemler hesabini olumsuz etkiledigini ya da
dengesinin bozulmasina sebep oldugunu ortaya koymustur. Ersoy (2013), Tiirkiye’de
1992-2007 yillar arasinda farkli 6zel sermaye girislerinin ve doviz piyasasi baskilarinin
REER iizerindeki etkilerini incelemis ve REER ve banka borg¢larinin, DY'Y ’nin, portfoy
yatirim bor¢larinin, is¢i dovizlerinin ve déviz piyasasi baskisinin arasinda uzun dénem
denge iliskisi oldugunu; bu iliskinin sayilan degiskenlerden REER’e dogru ve tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugunu; portfdy yatirnm borglarinin ve banka borglarinin
REER’nin degerini artirdigin; DY'Y ve isci dovizlerinin ise negatif etkiye sahip oldugu
ancak bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulagmistir.
Kosteletou and Liargovas (2000), Avrupa iilkeleri, ABD ve Japonya’yr kapSayan
calismalarinda, DYY ve RER’in birbirleri ile olan baglantisini incelemislerdir. Bu

calismada serbest dalgalanan doviz kuruna sahip Fransa, Danimarka, ABD, Birlesik
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Krallik, Japonya gibi biiyiik iilkelerde, RER’den DY Y ’ye dogru bir etkileme giicii tespit
etmislerdir. Bu etki 6demeler dengesine parasal yaklasimla veya uluslararasi firmalarin
stratejik davraniglart ile acgiklanabilir; buna gore, firmalar korumacilik korkusu ile
RER’in deger kazandig piayasalara yatirim yaparlar. Ornekleme dahil para birimleri
Euro’ya bagli olan kiiciik Avrupa iilkelerinde ise, DYY girislerindeki artig, RER’in
degerini artirmistir. Bunun nedeni ise DYY girigleri harcama giiclinii artirarak yurtigi
tiiketimin artmasina sebep olmasi, sonug¢ olarak bu durumun ticaret hesabinda agiga ve
RER’in deger kazanmasina sebep olmasi olabilir. Danimarka ve Fransa’da ise DYY
girisleri tam tersi etki yaratmis ve finansal sermaye birikimi i¢in kullanilmis olabilir.
Celasun vd. (1999), Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢alismada sermaye girislerinin déviz kuru ve
faiz orani lizerindeki etkisinde maliye poltikasinin 6nemini vurgulamis; Tiirkiye’de,
mali dengesizligin oldugu dénemde, sermaye girislerinin reel kurun degerlenmesi ve
yiiksek reel faiz oranlar1 goriilmiistiir. Sy and Tabarraei (2009), az gelismis {ilkelerin
finansal sistemlerine giris yapan dis yardimlarin, petrol gelirlerinin, is¢i dovizlerinin ve
DYY’lerin RER iizerindeki etkilerini Hollanda sendromu cergevesinde agikladigi
calismasinda, gelismekte olan iilkelerde RER hareketlerinin %19’unun sermaye
girislerinden kaynaklandigini, bu etkinin RER iizerinde kisa donemde gerceklestigini
ancak uzun donemde verimliligi etkiledigini tespit etmistir. Bir bagka deyisle, sermaye
girislerinin RER iizerindeki uzun dénem etkisi Balassa Samuleson etkisidir. Cardarelli
vd. (2010), 1987-2007 doneminde 52 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan
caligmalarinda 6zel sermaye akimlarindaki dalgalarinmalarin  makroekonomik
sonuglarii incelemisler ve sermaye girislerinin biiyiik miktarlarda oldugu donemlerde
RER’de deger artislar1 yasandigi ve cari islemler hesabinda bozulmalar gorildiigii
sonucuna ulagsmislar, daha da Onemlisi girislerin yogun oldugu bu doénemlerde
GSYIH daki bilyiimenin hiz kazandig1 ancak sonrasinda énemli bir 6l¢iide GSYIH da
azalma yasandigini tespit etmislerdir. Rehman vd. (2010), sermaye girislerini DYY ve
is¢i dovizleri formunda incelemis ve Pakistan’da hem is¢i dovizlerinin hem de

DYY lerin denge reel kurun degerini artirdig1 sonucuna ulagsmiglardir.

2.4. Degiskenler, Veriler, Model ve Yontem
2.4.1. Degiskenler ve veriler

Literatiirde yer alan sermaye akimlarinin reel doviz kuru iizerindeki etkilerinin

incelendigi caligmalarda, literatiir taramasinda da goriildiigii gibi, genellikle gelismekte

35



olan iilke gruplarn {iizerinde durulmustur. Bu calismada literatiirden farkli olarak
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinin bir arada oldugu OECD iiyesi 34 iilke ve
buna ek olarak OECD’nin kilit ortak olarak gordiigli Brezilya, Cin, Giiney Afrika ve
Hindistan ¢alismaya dahil edilmistir.

OECD iiye iilkeleri sanayilesme diizeyleri yiiksek ve zengin ekonomilere sahip
ve sermaye girisi oldugu kadar sermaye ¢ikisi da yasayan iilkelerden olugmaktadir.
Ancak yapilan on testlerde iilkelerin gelismislik diizeylerindeki farkliliklardan dolay1
saglikli sonuglar elde edilememis ve drneklemi olusturan 38 {ilke gelismis ve gelisme
yolunda olan {iilke olmak iizere iki gruba boliinmiistiir. Caligmaya dahil olan iilkeler
Tablo 2.1.’de yer almaktadir. Ulke gruplart 2009°da yasanan Kiiresel Finansal Krizden
sonra tlilke ekonomilerinin giiciini de goérmek acisindan bu calisma Onem arz
etmektedir. Bu ¢aligsma ile gelismis ve gelisme yolunda olan {ilke ekonomilerinin déviz

kurlarinin sermaye akimlarina verdikleri tepki de dlciilebilmektedir.

Tablo 2.1. Ikinci Béliimde Veri Setini Olusturan Ulkeler

R Gelisme Yolunda
Gelismis Ulkeler Olan Ulkeler
1. Avustralya 11. Finlandiya 21. Liiksemburg 30. Tiirkiye
2. Avusturya 12. Fransa 22. Hollanda 31. Polonya
3. Belgika 13. Birlesik Krallik 23. Norveg 32. Macaristan
4. Kanada 14. Yunanistan 24. Yeni Zelanda 33. Meksika
5. Isvigre 15. Irlanda 25. Portekiz 34. Sili
6. Cek Cumhuriyeti 16. izlanda 26. Slovak Cumhuriyeti 35. Brezilya
7. Almanya 17. Israil 27. Slovenya 36. Hindistan
8. Danimarka 18. Italya 28. Isveg 37.Cin
9. Ispanya 19. Japonya 29.Amerika Birlesik | 38. Giiney Afrika
10. Estonya 20. Kore Devletleri

Calismada kullanilan degiskenler 2002-2014 yillarmi kapsamaktadir. Literatiirde
yer alan ¢aligmalarda reel kur gostergesi olarak REER kullanimi1 yaygin olmasindan
dolay1 bu calismada Federal Reserve Bank of St. Louis’in ekonomik veritabanindan
elde edilen (Real Effective Exchange Rates Based on Manufacturing Consumer Price
Index) REER verileri kullanilmistir. Agiklayici degisken olarak ise dogrudan yabanci
yatirimlar1 girislerinin GSYIH daki % pay1, portfoy yatirim girislerinin GSYIHdaki %
pay1 ve is¢i dovizi girislerinin GSYIH’daki % pay1 kullanilmistir. Gelismekte olan
ilkeler i¢in yapilan caligmalarda genellikle portfdy yatirimi girislerinin déviz kuru
tizerinde deger artirici bir etkisi olurken, DYY’lerin portfoy yatirimlar1 kadar olmasa da

reel kuru artirmaya yonelik bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bununla uyumlu

36




olarak bu calismada da portfoy yatirimi girislerinin ve DYY’lerin ve is¢i dovizlerinin
kurun degerini artirmasi beklenmektedir. Kullanlan agiklayici degiskenlerin ayrintilt bir
sekilde asagida agiklanmaktadir;

Dogrudan Yabanct Yatirnmlar (DYY): Bu g¢alismada DYY girislerinin REER
tizerindeki etkilerini gérmek amaciyla Diinya Bankasi’ndan elde edilen DYY
girislerinin GSYIH’daki % pay1 verileri kullanilmistir. Diinya Bankas1 verilerine gore,
dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimcilarin vatandasi olmadigi baska bir iilke
ekonomisinde faaliyet gosteren bir isletmede kalici bir yonetim geliri elde etmek igin
(ylizde 10 veya daha fazla sahibine oy hakki veren hisse senedi) yapilan yatirimin net
girisini ifade etmektedir. Odemeler dengesinde, 6z sermaye, kazanglarm yeniden

yatirimlanmasi, diger uzun vadeli sermaye ve kisa vadeli sermaye toplamidir.

Kiiresellesme ile birlikte DYY’lerin ekonomilerde 6nemi gittikge artmistir ve
DYY’ler ozellikle gelismekte olan iilkelerin gelisme siirecinde 6nemli rol
oynamaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde temel amaglardan bir tanesi DYY lar
kendi tilkelerine ¢gekmek ve bdylece gelismis tilkelerin ileri teknolojilerinin gelismekte
olan iilkeye girisini saglamaktir. DYY lerin teknolojiyi yayma etkisi gelismekte olan
iilkeler icin 6nem arz eder. Ozellikle DYY’ler sayesinde sermaye ve teknoloji
yoksunlugu yasayan iilkelerde bu eksiklik giderilebilmektedir. DYY girislerinin iilke
ekonomisinde temel olarak iki kanalla etkin olurlar. Bunlardan ilki verimlilik
kapasitesinin insaasini saglamak, ikincisi ise ileri teknoloji saglamak ve yatirimlarin
verimliliginin artmasina yardimci olan kurumlarin kendi alanlarinda sahip oldugu

uzmanlik bilgisini artirmaktir (Ng, 2006, s. 2).

Literatiirde yer alan c¢aligmalarda bahsedildigi gibi DYY’lerin reel kur
tizerindeki etkileri karmasiktir. Caligmalarin bazilarit DYY’lerin RER iizerinde her
hangi bir anlamli etkisi olmadigini ortaya koyarken bir¢ok ¢aligma DY Y lerin az ya da

cok REER degerini artirici etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Bu caligmada, DYY girislerinin REER iizerindeki etkilerini gérmek amaciyla
Diinya Bankasi’ndan elde edilen DYY girislerinin GSYIH’daki % pay1 verileri
kullanilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimcilarin vatandast olmadig: baska bir
iilke ekonomisinde faaliyet gdsteren bir isletmede kalic1 bir yonetim geliri elde etmek

icin (yiizde 10 veya daha fazla sahibine oy hakk: veren hisse senedi) yapilan yatirimin
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net girisini ifade etmektedir. Odemeler dengesinde, 6z sermaye, kazanglarin yeniden

yatirnmlanmasi, diger uzun vadeli sermaye ve kisa vadeli sermaye toplamidir.

Portféy Yatirimlari: Portfoy yatirnmlart verileri Diinya Bankasi veri tabaninda
elde edilmistir. Diinya Bankasi verilerine goére, portfoy yatirimlari hisse senetleri ve
bor¢lanma senetleri islemlerini kapsayan bir degiskendir ve dogrudan yatirim olarak
kaydedilenler disindaki hisse senetleri, tahviller, mevduat makbuzlari (Amerikan ya da
kiiresel) ve yabanci yatirimcilar tarafindan yerel borsalarda dogrudan hisse alimlar1 da

dahil olmak iizere hisse senetlerinden net girisleri icermektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda portfoy yatirimlarinin ekonomik etkileri
karmagiktir. Portfoy yatirnmlarinin reel sektor iizerindeli etkileri ti¢ sekilde ortaya ¢ikar:
1) Gelismekte olan iilkelere giris yapan portfoy yatirimi, borglanma yaratmayan bir
yabanci yatirim kaynagi saglar. Portfoy yatirimi girisleri yurtigi tasarruflarina ek olarak,
tilkedeki yatirnm oranlarini artirabilen bir kaynaktir. Aym1 zamanda doviz kuru
tizerindeki baskiy1 azaltarak, yatirnmlar icin yapilmasi gereken ithalati kolaylastirir. 2)
Portfoy yatirim girislerinin artmasi, bir iilkenin sermaye dagitim etkinligini artirir. Bu
goriise gore portfoy yatirnmlart dogrudan yabanci yatirimlar gibi finansal kaynaklarin
getiri oranlarinin daha diisiik olmasi beklenen sermaye bollugu yasanan iilkelerden
getiri oranlar1 daha yiiksek olan sermaye kitlig1 yasayan iilkelere dogru olur. Sermaye
kithgr yasayan iilkelere olan portfdy yatirnm akimlari, bu tlilkede sermaye maliyetini
diigiirtir, yatirimlart artirir ve ¢iktt miktart yiikselir. Ancak bir diger goriise gore ise
portfoy yatirimlari sermaye dagilimi etkinligini saglamaz ¢linkii uluslararasi sermaye
akimlart ya ¢ok az reel ekonomiyle ilgilidir ya da neredeyse higbir sekilde reel
ekonomiyle iliskili degildir. Bunun sonucunda ise portfdy yatirimlari, yatirimlar, ¢ikti
miktar1 ya da reel degiskenler iizerinde etkin degildir. 3) Portfdy yatirimlar yurtici
sermaye piyasastyla olan ¢esitli baglantilar aracilig1 ile ekonomiyi etkileyebilir. Portfoy
yatirimlariin en énemli faydalarindan biri yurtigi hisse senedi piyasa fiyatlarina yukari
yonlii bir baski saglamasidir. Bu durum firmalarin fiyat-kazang oranlar tlizerinde bir
etki yaratir. Yiiksek fiyat-kazang orani daha diisiik finansman maliyeti saglarken bu
durum daha yiiksek yatirim miktarina imkan tanir. Diisiik sermaye maliyeti ve hisse
senedi piyasasi patlamalar1 yeni hisse senedi varliklarmi tesvik eder. Yeni hisse
senetlerinin yiiksek temettiileri bu olusumda tetikleyici bir gorev iistlenir. Ancak, hisse

senedi yatirnmlarinin her zaman 6zel sektorde reel yatirimlari artirmayacagi agikliga
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kavusturulmalidir. Bunun nedeni ise hisse senedi yatirimlarinin ¢ogu yeni ¢ikan hisse
senetlerinden ziyade ikincil piyasalarda gerceklesmesidir. Birincil piyasalarda olusan
varliklarin ilk etkisi yatirnmlar1 artirmak amaciyla gergeklesen fon akimlarindan ziyade,
hisse senetlerinin fiyatlarinin artirilmasidir. Refah diizeyi yiikselen yerel yatirnmcinin
tiiketimi artabilir. Bu yolla sermaye girisinin bir kism1 tiiketime aktarilir. Ancak her
tirlii sermaye akimlarinin olumsuz etkileri ile de iligkili olan portfdy yatirimlarinin

olumsuz etkisi, genellikle biiyiik bir boliimii sermaye kazanglar1 olarak telafi edilir (Pal,

2010, s. 3-4).

Isci Dévizleri: Is¢i ddvizleri i¢in Diinya Bankas1 veri tabaninda yer alan IMF'nin
Odemeler Dengesi El Kitabi'min altinci baskisinda tanimlanan iki 6genin toplamimdan
olusan kisisel transferler ve ¢alisanlarin tazminati verileri kullanilmistir. Diinya Bankasi
verilerine gore isci dovizleri, kisisel havaleler, kisisel transferler ve ¢alisanlarin
tazminatlarin1 icerir. Bireysel transferler, ikamet eden haneler tarafindan ikamet
etmeyen hane halkina veya bu hanelere yapilan nakit veya ayni cari transferlerdir.
Bireysel transferler, bu nedenle, mukim olan ve olmayan kisiler arasindaki mevcut tim
transferleri icerir. Calisanlarin tazminati, ikamet etmedikleri bir ekonomide istihdam
edilen siir 6tesi, mevsimlik ve diger kisa vadeli iscilerin ve yerlesik olmayan kisilerin

istihdam ettigi sakinlerin gelirini ifade eder.

2.4.2. Model, yontem ve bulgular

Bu calismada degisken parametrelerinin alacagi pozitif (+) degerler REER indeks
degerinde bir artis yani paranin deger kazanmasi, negatif (-) degerler ise paranin
degerinin azalmasi olarak yorumlanmaktadir. Buna gore portfoy yatirimi, dogrudan
yabanci yatirimlar ve is¢i dovizleri girislerini temsil eden degiskenlerin katsayilarinin
alacag1 pozitif degerleri reel efektif doviz kuru indexi iizerindeki pozitif etki yani
tilkelerin para biriminin degerlenmesi, negatif degerler ise lilke para biriminin yabanci

para birimi karsisinda deger kaybetmesi olarak yorumlanacaktir.

Analizimizde yer alan iilkeler iki gruba ayrilmis ve gelismis iilkelerden olusan
grubumuzda degiskenler reel efektif doviz kuru indeksi i¢in REER, dogrudan yabanci
yatinnmlar i¢in FDI, portfoy yatirimlar1 i¢in PORT, ve is¢i dovizleri i¢in REM
kisaltmalar1 kullanilmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise bu degiskenler icin REERD,
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FDID, PORTD ve REMD kisaltmalar1 kullanilmistir. Geligmis {ilkeler i¢in modelimiz
Esitlik 2.3. ve gelismekte olan iilkeler i¢in modelimiz ise Esitlik 2.4.”deki gibidir.

REER = f (FDI, PORT, REM) (2.3)

REERD = f (FDID, PORTD, REMD) (2.4)

Yatay Kesit Bagimhiligi: Yatay kesit bagimliligin test edilmesi, panel veri
modellerinin tahmininde onemlidir. Yatay kesit bagimlilig1 analizi kesit birimlerine
gelen bir soktan biitiin serilerin ayn1 derecede etkilenip etkilenmeyecegini gosterir. Ayni
zamanda paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimliligin dikkate alinmasi birim
kok analiz sonuglarmi 6nemli olgiide etkilemktedir (Pesaran H. M., 2004). Panelin
zaman boyutu (T) kesitsel boyuttan (N) daha biiyiik oldugunda, bu amaglar i¢in Breusch
and Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi uygun goriilmektedir (De Hoyos and
Sarafidis, 2006, s. 2). Calismada paneli olusturan yatay kesitler (lilkeler) arasindaki
bagimlilik; gelismekte olan iilke gruplarinda zaman boyutu kesit boyutundan biiyiik
oldugu T>N i¢in Breusch and Pagan (1980) LM testiyle incelenmistir. Gelismis tilke
grubu i¢in ise zaman boyutu kesit boyutundan kii¢iik oldugu i¢in T<N Bias-corrected
scaled LM (Baltagi, Feng and Kao, 2012) test istatistikleri kullanilmugtir.

Testlerin hipotezleri:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 2.2°de yer alan istatistikler dogrultusunda hem gelismis hem de gelismekte
olan iilke gruplar i¢in Hp hipotezi reddedilerek her bir degisken icin %5 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Buna gore iilkelerden birinde modele
dahil edilen degiskenlerde yasanan bir sokun diger iilke degiskenlerini de etkiledigini
sOyleyebiliriz.

Tablo 2.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Gelismis Ulkeler Gelisme Yolunda Olan Ulkeler

Degiskenler g:f;ﬁmeﬁ_t:g Olasilik Degiskenler EK;”TS‘;; Pagan | grasik
RER 35.615 0.000 RERD 124.998 0.000
FDI 5.672 0.000 FDID 57.741 0.012
PORT 5.655 0.000 PORTD 73.981 0.000
REM 43.503 0.000 REMD 78.044 0.000

Birim Kdék Testleri: Serilerde yatay kesit bagimliligi belirlendikten sonra ikinci

nesil panel birim kok analizi tekniklerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Yatay
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Kesit Augmented Dickey Fuller (CADF), Yatay Kesit Peseran Shin Testi (CIPS) ve
Hadri and Kurozumi (2012) birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganliklart test

edilmistir.

CADF testi her iilke i¢in ayr1 CADF test istatistigi degerlerini verir. Elde edilen
test istatistigi degerleri Pesaran (2007)’1n CADF kritik tablo degerleriyle karsilastirarak,
her iilke i¢in duraganlik ayr1 ayr test edilir. CADF kritik tablo degeri, tahmin edilen
CADF istatistigi degerinden biiylikse bos hipotez reddedilir ve sadece o tilkenin
serisinin duragan oldugu yorumu yapilir. En kiiciikk kareler (EKK) tahminine gore

CADF ig¢in kurulan regresyon modeli (Pesaran, 2007):
Vie = A =0 + 0yip-1 + i, i =1,..,N;t =1,...,T (2.5)
Esitlik 2.5’te y;, 1. biriminin t donemindeki gézlemi, u;; hata terimidir.
Wie = Vife + €i (2.6)

Esitlik 2.6°da, f;, gézlenemeyen ortak etkileri (common effect), ¢;; ise bireysel-spesifik

hatay1 gosterir. Esitlik 2.5 ve Esitlik 2.6 birlikte yazildiginda;
Ayie = a; + BiYie-1 T Vift + €0 (2.7)

Elde edilir. Esitlik 2.7°de a; = (1 — @)u;, ;i = —(1 — @;) ve Ay = Yir — V-1 dir.

Birim kok testi hipotezi;
Hy: B; = 0 tim i'ler igin,
Hl:ﬁi < O,l — 1,2’_"‘N,ﬁi = O,l = Nl + 1,N1 +2,,N

CADF testi ile panelde yer alan iilkelere 6zgli birim kok varligi tahmin
edilmektedir. Panelin biitiinii i¢in her bir {ilke i¢in bulunan CADF istatistiklerinin

aritmetik ortalamasi alinir. Buna gore CIPS istatistigi;
CIPS = N~1YN  CADF, (2.8)

CIPS test sonuglar1 Tablo 2.3’te yer almaktadir. Elde edilen degerler 1s1¢inda hem

geligsmis hem de gelisme yolunda olan iilkeler i¢in bos hipotez reddedilmektedir.
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Tablo 2.3. CADF-CIPS Panel Birim Kok Testleri

Gelismis Ulkeler Gelisme Yolunda Olan Ulkeler

Degiskenler CIPS-istatistik degeri Degiskenler CIPS-istatistik degeri

RER -1.67 RERD -1.701

FDI -1.406 FDID -1.618

PORT -2.303 PORTD -1.617

REM -2.039 REMD -0.807

*Degiskenlerin hepsi Pesaran (2007) makalesinde Tablo 2b ‘de yer alan kritik degerlerden kiigiik oldugu

icin %1 anlamlilikla diizeyde duragandir.

Tablo 2.4.’te ise Hadri and Kurozumi (2012) birim kok testleri sonuglart yer
almaktadir. Hadri and Kurozumi (2012) birim kok testi, panelde yer alan birimler
arasinda yatay kesit bagimliligini ve serileri olusturan ortak faktorlerden kaynaklanan
birim kokleri gbz 6niinde bulundurup ortak faktorlerin varligina izin verir. Bu ¢calismada

Hadri and Kurozumi (2012)’ye ait Zx> test istatistigi kullanilmistir. Buna gbre;

Vie = z(0; + frvi + €ies €ir = OinEip—1 + -+ Bip&ir—p +vie (2.9)

Esitlik 2.9.°da z{ deterministik terimi, z;5; bireysel etkileri, f; tek boyutlu
gbzlemlenemeyen ortak faktorii, y; ylikleme faktoriinii ve g; AR(p) siirecini izleyen
bireysel spesifik hata terimlerini gostermektedir. Sonrasinda her bir i i¢in yatay kesit
bagimlilig1 sorununun iistesinden gelmek adina asagidaki denklemde gosterildigi gibi

Vit leri hesaplar. Buna gore;
Vie = 2(8; + PirYir—1 + - + PipVit-1 + WioVe—p + Dt (2.10)

2.10 esitligi elde edilir. Esitlik 2.10’un tahminine ait uzun donem varyans;

82

Glpc = ﬁ (2.11)

Esitlikte 2.11°de yer alan 6% = 1/T XI_, 2 ve @; = min {1 —%, §.’=1¢U}’dir. Bu

varyans kullanilarak;

1

SPC _
Z4 T 62.,.T2
iSPC

t=1(Si)? (2.12)

Bu testte bos hipotez seride birim kok yoktur seklindedir. Yani,
Hy: @;(1) # 0,Vi; seride birim kok yoktur,
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Hy:@;(1) = 0, 3i; seride birim kok vardir.

Tablo 2.4. Hadri and Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuclart

Gelismis Ulkeler Gelisme Yolunda Olan
Ulkeler
Degiskenler Z)>¢ Olasihk Degiskenler Za"C Olasihk
RER -2.558 0.994 RERD -1.551 0.939
FDI 0.392 0.347 FDID 0.760 0.223
PORT 1.121 0.131 PORTD 1.181 0.118
REM -3.487 0.999 REMD 1.612 0.053

Tablo 2.4.te yer alan sonuglara gore bos hipotezleri degiskenlerin hig¢ biri igin
reddedilemez yani seriler diizeyde duragandir. Her iki birim kok testi sonuglarina gore

degiskenler diizeyde duragan olduklari kabul edilmistir.

Modelde kullanilan degigkenlerin her iki iilke grubu i¢in de diizeyde duragan yani
I(0) oldugunun tespitinden sonra degiskenlerin homojenlik testi yapilmigtir.

Homojenlik Testi : Daha 6nce kesit sayisi olan N’nin zamansal birimi gosteren
T’den kii¢lik olmas1 durumlarda Swamy (1970) tarafindan gelistirilen homojenlik testi,
Pesaran and Yamagata (2008) tarafindan N’nin T’den biiyiik oldugu durumlar igin
gelistirilmistir. Pesaran and Yamagata (2008) biyikk ve kiigiik Orneklemlerde

homojenligin tespit edilebilmesi igin delta testi kullanmigtir. Delta testi Pesaran and

Yamagata (2008)’e gore;
~ N~1$-k
= VN (=) ~x2 (2.13)
N™15-k
Baaj= VN (5 T ) ~XZ (2.14)

Esitlik 2.13’te ve 2.14’te A, ﬁadj strastyla biiyiik ve kiigiik 6rneklemler i¢in

diizeltilmis delta test istatistigini, S Swamy test istatistigini ifade etmektedir, N kesit
sayisini, k aciklayict degisken sayisini ve v(T, k) standart hatayr temsil etmektedir.
Testin hipotezleri ise,

Ho: Bi=p Egim katsayilar1 homojendir.

Hi: Bi#B Egim katsayilar1 homojen degildir.

Tablo 2.5. Gelismis Ulkeler I¢in Delta Testi

Test Test Istatistigi Olasiik
A -0.609 0.729
Aga; -0.759 0.776
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Tablo 2.6. Gelisme Yolunda Olan Ulkeler I¢cin Delta Testi

Test Test Istatistigi Olasihk
A -0.855 0.804
Ead]- -1.067 0.857

Tablo 2.5°te ve Tablo 2.6°da yer alan sonuglara gore olasilik degerleri %5’ten
biiyiilk oldugu i¢in Hp hipotezi reddedilememektedir yani analize dahil edilen
degiskenler hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde homojendir.

Panel Nedensellik Testi: Calismada seriler arasindaki nedenselligi tespit
edebilmek i¢in Dumitrescu and Hurlin (2012)’in nedensellik testi kullanilmistir. Bu
analiz tekniginde standartlastirilmis Wald istatistiklerinin hesaplanmasi basittir ve
standart bir normal asimptotik dagilim gosterir ayrica yatay kesit bagimlilig1 altinda ve
kiiciik boyutta N ve T varhiginda kullanilabilmektedir (Dumitrescu and Hurlin, 2012, s.
1459). Bu modelde, Y ile X arasindaki iligki;

Vie= @ + ko1 Vi Vieor + D=1 B Xieoi + €0 (2.15)
seklindedir. Esitlik 2.15’te yer alan K’lar optimum gecikme uzunlugunu ifade eder.
Analizin kisitlart serilerin duragan olmasi gerekliligi ve katsayilarin homojen oldugu
varsayimidir. Testin hipotezleri:

Ho: f; = 0 Vi = 1, ... N, Panelin hi¢bir birimi i¢in nedensel bir iliski yoktur

Hi.;=0Vi=1,..N;

Bi#0Vi=N;+1,N; +2,..N Panelin bazi birimlerinde nedensel iligki

vardir.

Tablo 2.7. Gelismis Ulkeler I¢in Nedensellik Testi Sonuglart (lag 2)

Ho Test Istatistigi Olasihk
RER FDI’nin nedeni degildir. 1.476 0.139
FDI RER’nin nedeni degildir. 1.099 0.271
RER PORT’nin nedeni degildir. -0.667 0.504
PORT RER’nin nedeni degildir. 0.705 0.480
RER REM’nin nedeni degildir. 0.696 0.486
REM RER’nin nedeni degildir. 2.690 0.007*

*: %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 2.8. Gelisme Yolunda Olan Ulkeler I¢in Nedensellik Testi Sonuglari(lag 1)

Ho Test Istatistigi Olasihk
RERD FDID’nin nedeni degildir. 1.380 0.167
FDID RERD’nin nedeni degildir. 1.665 0.095***
RERD PORTD’nin nedeni degildir. -0.127 0.898
PORTD RERD’nin nedeni degildir. -0.125 0.900
RERD REMD’nin nedeni degildir. 6.596 0.014**
REMD RERD’nin nedeni degildir. 2.451 0.000*

*, ** *FE grrastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2.7’ye gore ise gelismis llkelerde yalnizca is¢i dovizlerinden reel doviz
kuruna dogru bir nedensellikten bahsedilebilir. Bunun disinda kalan portfoy yatirim
girigleri ve DYY girisleri gelismis lilkelerde reel doviz kurunun nedeni olamaz. Tablo
2.8.’e gore gelisme yolunda olan {ilkelerde %10 anlamlihk diizeyinde DYY
girislerinden reel déviz kuruna dogru bir nedensellik olmadigini ifade eden bos hipotezi
reddedilebilmektedir. Yani DYY girislerinden reel doviz kuruna dogru bir
nedensellikten bahsedebiliriz. Is¢i dovizleri ile reel doviz kuru arasinda ise karsilikli bir
nedensellikten bahsedilebilir. Ciinkii nedenselligin olmadigin1 ifade eden bos hipotez
%S5 anlamlilik diizeyinde reddedilebilmektedir.

Nedensellik analizlerinden sonra panel igin Sabit Etkiler ya da Rassal Etkiler
modellerinden hangisini kullanmamiz gerekliligine dair F ve LM testleri yapilmistir.
Tablo 2.9.’a gore hem sabit hem de rassal etkiler i¢in kurulacak modeller anlamlidir.
Gelismekte olan iilkelerde sabit etkiler modeli disinda gelismis iilke grubu da dahil
olmak tiizere yalnizca birim etkileri anlamlidir. Bu yiizden kurulan modellerde hem
gelismis hem de gelisme yolunda olan iilkelerde rassal etkiler modeli kullanilmais,
zaman etkisi modele dahil edilmemistir. Hausman test istatistigine gore elde edilen
olasilik degeri %5 ten biiylik oldugu i¢in rassal etkiler modelinin kullanilmas1 uygun

bulunmustur.

Tablo 2.9. Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonuglart

Gelisme Yolunda Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler

Test Istatistik Olasihk Test Istatistik Olasihk
Fairim 8.315294 0.000 Fgirim 9.181 0.000
FZaman 2.552923 0.005 FZaman 1.244 0.250
Fgirim-zaman 4711714 0.000 Fgirim-zaman 6.813 0.000
LMagirim 49.99946 0.000 LMgiim 315.201 0.000
LM zaman 0.782586 0.376 LM zaman 0.459 0.497
LMagirim-zaman 50.78205 0.000 LMgitim-zaman 315.661 0.000
Hausman 2.038025 0.564 Hausman 1.332 0.721
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Tablo 2.10. Gelismis Ulkeler I¢cin Rassal Etkiler Modeli Sonuclar

Degisken Katsay1 t-test Olasihk
REM 0.004545 0.208408 0.8350
PORT -0.000019 -0.873838 0.3828
FDI 0.0000896 0.669568 0.5035
C 1.001409 40.29032 0.0000*

*, %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2.11. Gelisme Yolunda Olan Ulkeler I¢cin Rassal Etkiler Modeli Sonuclart

Degisken Katsay1 t-test Olasihik
REMD 0.0117 2.001 0.047**
PORTD 0.0159 2.183 0.031**
FDID 0.0022 3.217 0.001*
C 0.9086 39.274 0.000*
* *%

, ** sirastyla %1 ve %5 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2.11’de gelisme yolunda olan iilke grubunda reel efektif déviz kuru ile
sermaye akimi girigleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir iligki tespit edilmistir.
Buna gore reel ekektif doviz kuru iizerinde sirasyila en ¢ok etkiye sirasiyla portfoy
yatirimlari, is¢i dovizleri ve dogrudan yabanci yatirimlar sahiptir. Bu ii¢ degiskenin reel
efektif doviz kuru iizerinde pozitif bir etkisi vardir. Portfdy yatinmlarinin GSYIH’daki
payinda % 1’lik bir artis reel efektif doviz kuru indeksini % 0.015 birim artirmakta yani
iilke para biriminin deger kazanmasina isaret etmektedir. Benzer yorumlar diger
degiskenler i¢in de yapilabilir.

Gelismekte olan iilkelerin aksine OECD igerisinde yer alan gelismis {ilkelerde
sermaye akimlarmin reel efektif doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisi s6z konusu
degildir. Zaten literatlirde yer alan ¢alismalarda da genellikle gelismekte olan iilkelerde

sermaye akimlari ile doviz kuru lizerinde anlaml iligkiler tespit edilmistir.

2.5. Sonucg

Sermaye akimlarmin reel efektif doviz kuru tlizerindeki etkilerinin incelenmesi
tilkelerin rekabet giicii agisindan 6nem teskil etmektedir. Bu alanda literatiirde yer alan
calismalarda her zaman her bdlge i¢in ayni sonuglara ulagilamamistir. Bu ¢aligmada
sermaye akimlarinin reel efektif doviz kuru iizerindeki etkileri OECD iiye iilkeleri ve
kilit ortak iilkeleri icin incelenmistir. Ulkeler bu kapsamda OECD iiye iilkeleri
icerisinde yer alan gelismis iilkeler ve hem iiye iilkeler hem de kilit ortak iilkelerden

olusan gelisme yolunda olan iilkeler olmak tizere iki gruba ayrilmistir.
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Reel efektif doviz kuru indeksi bagimli degisken ve protfoy yatirim girisleri,
dogrudan yabanci yatirim girisleri ve aliman is¢i dovizlerinin GSYIH’daki paylar1 da
bagimsiz degiskenler olarak kabul edilmistir. 2002-2014 yillarmi kapsayan dénemde
degiskenlerimiz i¢in iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Yani
degiskenlerde yatay kesit birimleri olan iilkelerden birinde meydana gelen soklar diger
kesit birimlerini de etkilemektedir. Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesiyle ikinci
nesil birim kok testlerinin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda ikinci
nesil birim kok testlerinden yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CADF-CIPS birim
kok testi ve Hadri and Kurozmi (2012) birim kok testleri kullanilmistir ve her iki iilke
grubu icin de serilerin timii duragan c¢ikmistir. Nedensellik testleri sonucunda ise
gelismekte olan tilkelerde DYY girislerinden reel déviz kuruna dogru, is¢i dovizleri ile
reel doviz kuru arasinda ise karsilikli bir nedensellik tespit edilirken gelismis tilkelerde
yalnizca is¢i dovizlerinden reel doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bu
analizlerden sonra model se¢imine gidilmis ve Hausman testi sonucuna gore rassal
etkiler modeli kullanimina karar verilmistir. Burada carpici sonuglara ulasilmistir.
Gelisme yolunda olan iilke grubunda bagimli degisken olan reel efektif doviz kuru
indeksi ile portfoy yatinm girisleri, DYY girisleri ve isci ddvizlerinin GSYIH
icerisindeki % paylarini ifade eden bagimsiz degiskenler arasinda anlamli ve pozitif
iliski ortaya ¢ikmustir. Yani sermaye girislerinin GSYIH’daki pay: arttikca reel doviz
kuru deger kazanmaktadir. Gelismis iilkelerde ise bu degiskenler arasinda anlamli bir

iliski bulunamamastir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda sermaye akimlari gelisme yolunda olan {ilke
ekonomilerinde reel doviz kuru iizerinde etkiliyken, bu akimlar gelismis ekonomilerde
reel doviz kuru iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Daha 6nce de belirtildigi
lizere gelisme yolunda olan iilke grubunda yer alan basta Tiirkiye olmak {izere Brezilya,
Cin, Hindistan, Macaristan, Sili, Polonya, Meksika ve Giiney Afrika’da sermaye
akimlarimin sebep oldugu reel kurun degerlenmesi bu iilkeler i¢in uluslararasi rekabet

giictinii etkileyebilir ve iilkelerin ihracatlari lizerinde olumsuz etki yaratabilir.
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UCUNCU BOLUM

3. IKTISADI BUYUME VE SERMAYE AKIMLARI iLISKiSi
3.1. Giris

Finansal serbestlesme hareketleri, ekonomik etkinligi gelistirmek ve tasarruflari
artirmak yoluyla ekonomik biiyiime ve istikrar1 saglama amaciyla gerceklestirilmistir
(Boratav ve Yeldan, 2006, s. 417). Bununla birlikte, Ahmed and Zlate (2014, s. 221-
222)’de belirtildigi gibi, biiyiik miktarlara ulasan ve istikrarsiz bir yapiya sahip sermaye
hareketleri, eckonomiler tizerinde bazi olumsuz etkiler yaratmakta ve uygulanan
serbestlesme politikalarin sorgulanmasina neden olmaktadir. 1990’1 yillarin basindan
itibaren, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru oOnemli miktarlarda
sermaye akimi gerceklesmistir. Gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin temelinde ¢ok farkli nedenler vardir. 1980°li yillarin bagindan
itibaren uygulamaya konulan Neo-liberal politikalar sonucunda, ekonomilerde baslanan
serbestlestirme politikalart ve bunun sonucunda gelismekte olan {ilkeler finansal
piyasalarinin ve 6zellikle dis sermaye hareketlerinin serbestlestirilmeye baglanmasi ve
bilgi ve iletisim teknolojilerinin ¢ok hizli gelismesi bu nedenlerin basinda gelmeketdir.
Artan sermaye hareketleri ile birlikte, bir¢ok gelismekte olan iilke, sermaye
hareketlerinin biiylimeyi arttirict etkisinden yararlanmak amaciyla sermaye hesaplarini
serbestlestirmeye baslamistir.

1980’lerin sonu ve 1990’larin basinda politika yapicilar arasinda yaygin olan
diisinceye gore bu tiir sermaye hareketlerinden, gelismekte olan iilkeler lehine dnemli
yararlar saglamistir (Summers, 2000). Summers (2000)’a gore uluslararasi finansal
sisteme entegre olmus finansal piyasalarda, finansal aracilik hizmetleri gelisim gosterir
ve bu durum ekonomik verimlilik agisindan hem tiiketiciler hem de diinyadaki
yatirimeilar i¢in fayda saglar. Klasik ekonomik teoriye gore, uluslararasi sermaye
hareketleri, tasarruf orani sinirlt olan iilkelerde yurtigi yatirim projeleri i¢in finansman
saglanmasina, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirmesine, yatirim riskini daha genis
bir alana yaymasimma ve zamanlararasi ticareti tesvik etmesine imkan tanimaktadir
(Eichengreen vd., 1998). Ancak Asya krizlerinden sonra serbest sermaye akimlari ile,
sermayenin kiiresel c¢apta daha etkin dagiliminin sagladigi diisiincesi sorgulanmaya
baslanmustir. Ozellikle, Giineydogu Asya ekonomilerinin ani sermaye ¢ikislarma kars

savunmasiz olmasi ve bu ekonomilerin sermaye giris ve ¢ikislarina karsi ¢ok kirilgan
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hale gelmeleri; yogun yabanci sermaye girislerinin sézkonusu oldugu ekonomilerin
istikrar1 konusunda ciddi kugkular duyulmasina neden olmustur. Bu nedenle, sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi ve/veya kontrolii konusunda goriisler yaygin hale gelmeye
baslamistir. Ornegin, Bailliu (2000, s. 1-2)’de belirtildigi gibi, ¢ok sayida ikktisatc,
sermaye hareketlerinin gergekte yararli olup olmadigini tartismaya baslamis ve hatta
birgogu belirli kosullar altinda kontrollerin gerekli oldugunu vurgulamaya baslamistir.

2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi’nden sonra gelismekte olan iilkelere olan net
0zel sermaye akimlarinda ani tersine doniisler yasanmaya baslamis ve bu durum
yabanci sermaye girislerine bagli basta Tiirkiye olmak {izere bir¢ok yiikselen piyasa
ekonomilerinde endiselerin artmasina neden olmustur.

Biiyiik miktarlara ulasan sermaye girisleri, biliylik oranda kredi genislemesine ve
finansal istikrarsizlik riski yaratan varlik fiyat balonlar1 olusmasina neden olarak yurtici
finansal sistemin aracilik etkinligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, uluslararasi
yatirimeilarin kararsiz tutum ve davraniglart da bu riskleri daha da artirir. Yogun ve
onemli miktarlarda sermaye girislerinin ikinci dnemli etkisi ise ekonomik biiylime
lizerinde ortaya ¢ikmakatdir. Sermaye girisleri nedeniyle, {lilke paralar1 deger
kazanabilmekte (2003-2007 aras1 Tiirkiye’de oldugu gibi) ve bu durumda yogun bir
bicimde ithalata bagli olmayan {ilkelerin ihracat ve biiylime performansini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Nihayet biliylik miktarlara ulasan sermaye hareketleri,
enflasyon yaratmadan siirdiiriilebilir bir biliylime ortami saglayan makroiktsadi
politikalar iizerinde de olumsuz etki yaratabilir. Ornegin, artan sermaye girisleri sonucu
toplam talepte ortaya cikacak artiglar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek enflayonist baskilar
azaltma amaciyla arttirllacak politika faiz oranlari, ililke parasinin daha da
degerlenmesine neden olacaktir.

Calismanin bu boliimiinde, G-20 iilkelerinde net sermaye akimlart (NKF) ile
cesitli iktisadi degiskenlerin iktisadi biiylime tizerindeki etkisi 1985-2014 yillar
arasinda yillik veriler ve Genellestirilmis Momentler Methodu (GMM) yontemi ile
belirlenmeye caligilmistir. Ayrica, analizlerde 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkisinin
olup olmadig1 da arastirilmistir. Bu amagcla dnce Neo-klasik ve igsel biiylime modelleri
tanitilmig, sermaye hareketleri ile iktisadi biiyiime iligkisini inceleyen calismalar
tanitilmis ve nihayet calismada kullanilan veri ile yontem tanitilarak, analiz sonuglari

yorumlanmaya ¢alisilmistir.
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3.2. Biiyiime Teorileri

Biiylime teorilerini tarihsel gelisimine bakarak Klasik biiyiime teorisi, Neo-klasik
bliylime teorisi ve yeni biliylime teorileri (i¢sel biiyiime teoriler) olarak
siiflandirabiliriz. Konumuzla dogrudan baglantisi nedeniyle, bu boliimde sadece Neo-

klasik ve Yeni Biiylime teorileri lizerinde durulacaktir.

3.2.1. Neo-klasik biiyiime teorisi

Neo-klasik biiylime modeli, ilk olarak R. Solow ve S. Swan tarafindan 1956
yilinda yapilan iki farkli calismaya dayanmaktadir. Neo-klasik biiylime modeline gore,
uzun donemde teknolojik biiylime olmaksizin, kisi basi baglaminda biiyiime
olmayacaktir. Neo-klasik biiyiime modelinde toplam biiyiime, ekonomik birimlerin
kararindan bagimsiz olan iki degiskendeki artisla miimkiin olabilir. Bunlar niifus artigi
ve tiretim faktorlerindeki verimlilik artisidir (Novales, Fernandez and Ruiz, 2009, s. 53).
Solow-Swan modeli, uzun dénemli biiylimeyi agiklamaya odaklanir ve modele gore
uzun dénem denge biiylime oran1 teknolojik gelismelere baghidir (Yeldan, 2010, s. 111).

Solow biiyiime modelini dogru agiklayabilmek i¢in, oncelikle Neo-klasik tiretim
fonksiyonu ve bu fonksiyonu Neo-klasik yapan Ozelliklerin iyi ifade edilmesi
gerekmektedir. Neo-klasik iretim fonksiyonunu,

Y=F(AK,L) (3.1)
bi¢giminde yazabiliriz (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 26). Burada, Y toplam ¢ikt1
miktarini, K fiziki sermaye birikimini, L isgiicliniin ¢alisma zamani (hours of labour) ve
A’da her iki girdinin verimliligini etkileyen bilgi ya da isgiicii etkinligidir. Esitlik 3.1°e
gore teknolojik gelisme gibi is giicli verimliligini artiran gelismeler iiretimde artisa
neden olur. Bu iiretim fonksiyonu A sabit oldugunda Slgege gore sabit getiriye sahip
olur. Yani, sermaye veya emek girdisini 4 pozitif sabit sayisi ile ¢arparsak ¢ikti miktari
da A kadar artar.

F(AK,AL,A) = A -F(K,L,T) (3.2)

Uretim fonksiyonunun bu &zelligi hem matematiksel islemler agisindan hem de
ekonomik anlamda da kolaylik saglar. Ornegin F iiretim fonksiyonuna sahip bir
fabrikada A formiiline gére K ve L birim sermaye ve emek ile Y birim ¢ikti
tiretmektedir. Bu tesise benzer bir diger tesisi baska bir yerde kurdugumuzda, yeni
kurulan tesiste de aymi birim ¢ikt1 iiretimi s6z konusu olacaktir. Ancak bunun

gerceklestirilebilmesi i¢in yeni bir girdi bilesimine gereksinim duyulur. Bu nedenle
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sermaye ve emek birbirini ikame edebilir, ancak A bu durumda degilse her iki tesiste de
tiretim yapilabilir . Yani, teknolojinin rakip mal olmamasi durumunda 6lgege gore sabit
getiri agiklamasi bir anlam ifade eder (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 27).

K >0 ve L > 0 iken, her iki girdi i¢in de azalan verimler yasas1 gecerli olur. Bu

durum, Esitlik 3.3’te ifade edilmistir:

oF d°F

T > 0, K2 <0

dF d°F

L > 0, 2 <0 (3.3)

Neo-klasik tiretim fonksiyonunun bir diger 6zelligi ise Inada kosullarini sagliyor
olmasidir. Esitlik 3.3’te yer alan Inada kosullari, girdilerden birisinin miktarinin sifira
yaklagmasi durumunda, iiretim faktorlerinin (K ve L) marjinal verimliliklerinin sonsuz
(:0)’a yaklasacagini; sonsuz («)’a yaklagsmasi durumunda ise sifira yaklasacagini ifade

eder (Inada, 1963).
liMygsco (5) = limes (52) = 0 (3.4)

Bilindigi gibi, bir iilkenin yasam standartlarinda zamanla ortaya ¢ikan degisimi
belirlerken, GSYIH degil, kisi basina diisen GSYIH kullanilir. Neo-klasik biiyiime
fonksiyonunda yer alan degiskenler kisi basi terimlerle ifade edilirse GSYIH ve
sermaye degiskenleri kisi bagina diisen birimlerle gosterilebilir (Yeldan, 2010, s. 113).

A katsayisin1 A =1/ L olarak kabul edersek iiretim fonksiyonu ,

Y=F(KL)=L -F(K/L,1,A)=L"f(k) (3.5)
gibi yazilabilir (Yeldan, 2010, s. 113; Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 28). Esitlik
3.5’te yer alan k = K /L ifadesi emek basina diisen sermayeyi ifade eder. Esitlik 3.5’te
yer alan ¢ikti miktar1 Y= L - f(k) ifadesinin her iki tarafi da emek miktar1 L’ye
boliiniirse y = Y /L, yani isci basina diisen ¢ikt1 miktar1 ifadesine, yani ortalama isgiicii
verimliligine ulasilir ve f(k) fonksiyonu F(k,1,A)’ya doniisir. Bu durumda tiretim
fonksiyonu asagidaki gibi yeniden yazilabilir;
y=fk) (3.6)
Buraya kadar agiklanan {iretim fonksiyonunda zaman indisi gosterim kolaylig

i¢in kullanilmamuistir. Buradan itibaren t doneminde is¢i basina diisen ¢ikt1 miktarini,

ye = f(ke) (3.7)
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t donemindeki is¢i basma diisen sermaye ile ifade edebiliriz. Esitlik 3.5 ‘i Cobb-
Douglas bi¢iminde tanimlarsak;

y = Ak“ (3.8)
elde edilir. Solow biiyiime modeli, isgiicii ve teknolojinin digsal ve sabit bir oranda
degisecegini varsaymaktadir. Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonunun kilit 6zelligi
faktor gelirlerinin paylaridir. Rekabetci bir ekonomide, sermaye ve isgiicline marjinal
tiriinleri oraninda 6deme yapilir; yani, sermayenin marjinal iirlinii faiz oranina (R) esittir
ve emegin marjinal {irlini ticret (W) oranina esittir. Bu durumda, her bir sermaye
birimine R = f'(k) = aAk®* ! ve her bir isgiicii birimine w = f(k) — k. f'(k) =
(1 — a).Ak“ kadar 6deme yapilir. Ardindan gelirin sermaye payr Rk/f(k) = a ve
isgliciniin payr ise w/f(k) =1 —a olur. Dolayisiyla Cobb-Douglas tipi {retim
fonksiyonunun rekabet¢i bir ortamda faktor gelirlerinin paylar1 k’dan bagimsiz olarak
sabit olur (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 30).

Bu durumda sermaye birikimi Esitlik 3.9 gibi gosterilebilir:

ki1 =ke(1—=68) +1; (3.9)

Ak = kiy1 — ke (3.10)
Bir sonraki donemde is¢i basina diisen sermaye miktari, t doneminde gerceklesen briit
yatirim, i, kadar artarken bu esnada § kadar da yipranacaktir (§>0). Calisan basina
yatirim i;, ¢alisan basina tasarrufa s. f (k;)’ye esittir. Bu esitlik 6diing verilebilir fonlar
piyasasinin daima dengede ve yatirimlarin her zaman tasarruflara esit oldugunu gosterir.
Boylece sermaye birikimi,

Ak, = K/L = s. f (k) — 8k, (3.11)
olur. Esitlik 3.11°den agik bir bigimde, c¢alisan basina tasarrufun, calisan basina
sermayenin yipranma payindan (amortismandan) biiyiikk oldugunda, sermaye
birikiminin pozitif, tersi durumda ise negatif olacagi anlasilabilir. Her ikisi de
esitlendiginde ise Ak, = 0 olacaktir. Bu nokta ekonominin duragan durum dengesidir.
Bu kritik noktaya ulasildiginda dissal teknolojik bir sok yasanmadig: siirece sermaye
emek orani sabittir ve ekonomide uzun dénemli biiylime sifira esit olacaktir (Yeldan,
2010, s. 114-118).

Esitlik 3.11°de, esitligin sag tarafinda kisi basina degiskenler yer alirken, sol

tarafinda bu yer almaz. Bu ylizden bu esitlik kolay coziimlenebilen siradan bir

diferansiyel denklem degildir. Bu denklemi diferansiyel bir esitlie doniistiirmek i¢in
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k = K/L’nin zamana gore tiirevini alirsak; k = % =K/L—nk , n=L/L elde

edilir (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 30). Elde ettigimiz bu denklemi K /L igin yerine
koyarsak;
k=s.f(k)—(n+6).k (3.12)

elde edilir. Esitlik 3.12°de yer alan denklem Solow Biiyiime Modelinin temel
denklemidir. Denklemin sag tarafinda yer alan (n+ &) terimi, is¢i basmna diisen
sermaye k = K /L’nin etkin amortisman orani olarak diisiintilebilir. Eger tasarruf orani S
sifir olursa, is¢i basina diisen sermaye oranindaki azalmanm bir kismi Sermayenin
amortismani1 6’dan bir kism1 da ¢alisan sayisindaki n oranindaki artistan kaynaklanir
(Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 30).

Sekil 3.1°de Esitlik 3.12’nin k = s. f(k) — (n + &). k grafigi goriilmektedir. Bu
grafikte gorildiigii gibi calisan basma hasila ¢alisan basina sermayenin bir
fonksiyonudur. Uretim fonksiyonu ise artan bir fonksiyon olarak goriilmektedir ve bu
durum ¢alisan basina sermayeye gore azalan verimler yasasini isaret etmektedir. Calisan
basina tasarruf s.f(k)’da bu iiretim fonksiyonuna paralel bir egridir. Yipranan sermaye
ise (n+6).k ile gosterilen orijinden ¢ikan bir dogrudur. Ekonomi k™ diizeyinde
duragan durum dengesine ulasmaktadir, bu noktada sermaye birikimi sifira esit
olmaktadir. Eger ekonomi k™ diizeyinden daha diisiik bir sermaye stogu ile calisirsa,
calisan basina tasarruf orani, yipranan sermaye oranindan daha biiyiik olacaktir. Bu
durumda (0, k) araliginda sermaye birikimi Ak, sifirdan biiyiik olur ve ¢alisan basina
sermaye artar. Tam tersi durumda k” diizeyinden daha fazla sermaye stogu ile ¢alisan bir
ekonomide ise sermaye birikimi sifirdan kigiktir. Yani sf(k*;) = (n+8).k™;
durumunda duragan durum dengesine ulasilmis olur. k*; noktasi Solow’un kritik
noktas:dir ve bu noktadan itibaren dengeli biiylimenin kararli kosullar saglanmustir.
k*, noktasi tiretimde kalic1 olarak bir degisiklik yaratmayan bir teknolojik sok olmadigi
stirece istikrarlidir, sadece kisa donemde sapmalar yasanabilir, uzun déonemde yeniden

bu noktaya doniis olacaktir (Yeldan, 2010, s. 116-117, Ates, 1998, s. 13).
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> Calisan Basina

|
Ak >0 - k*_Ak <0 Sermaye

Sekil 3.1. Neo-klasik Biiyiime Modelinde Sermaye Emek Oraninin Dinamigi

Kaynak: Yeldan, 2010, s. 117, Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 29

1950 ve 1960’larda Neo-klasik iktisat¢ilar bu zamana kadar kullanilan modelde
teknolojik gelismenin sabit oldugunu varsaymanin gercek¢i olmadigini ve bu durumun
modelin bir problemi oldugunu kabul etmisler, teknolojik gelismenin zaman icerisinde
gelistigi gorlisii ile bunu modele dahil etmiglerdir. Bu gelismeyle azalan getiriler
kosulundan uzaklasilmis ve bu sayede ekonomi uzun doénemde kisi basina diisen
acisindan bliylime olabilir seklinde etkinlestirilmistir. x teknolojik ilerleme hizini
gostermek tlizere Esitlik 3.12’den,

k=s.f(k)—(n+6+x).k (3.13)
elde edilir. Esitlik 3.13’te yer alan n + § + x terimi kisi basina diisen sermaye igin
amortisman oranini ifade etmektedir. Teknolojik gelismenin modele dahil edilmesi ile
birlikte duragan hal dengesi olan k” noktasinda
s.f(k)=(+6+x).k (3.14)
denklemi ile elde edilir (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 55-56).
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3.2.2. 1lgsel biiyiime modelleri-AK modeli

1980’lerin ortalarindan itibaren standart Neo-klasik biiyiime modellerinin uzun
donemli biiyiimenin belirleyicilerini ortaya koymak adina teorik olarak yetersiz kaldigi
gorilisii yayginlasmaya baglamistir. Neo-klasik biliylime modeline gore herhangi bir
teknolojik sok yasanmadigi siirece ekonomi duragan durum dengesinden sapmayacak
ve uzun donemde kisi basina biliylime orani sifir olacaktir. Bu problemi agsmak igin
sermaye kavramini genisleterek 6zellikle beseri sermaye bilesenlerini gelistirmek ve
azalan verimler yasasinin bu genis kapsamli sermaye kavrami i¢in gegerli olmadigini
kabul etmek gerektigi goriisii benimsenmistir.

Bir diger Neo-klasik goriise gore, bir ekonominin uzun donemde azalan
verimlerden kagabilmesi i¢in, yeni fikirler iiretme bigimindeki teknolojik ilerlemeye
gereksinim vardir. Boylece teknolojik ilerlemenin digsalligindan oteye gecmek ve
bunun yerine biiyiime modelinde bu ilerlemeyi agiklamak 6ncelik tasimistir. Bununla
birlikte, teknolojik degisime yonelik igsel yaklasimlar, Neo-klasik modelde temel bir
sorun ortaya ¢ikmigtir. Bu sorun, teknolojinin altinda yatan fikirlerin rekabet¢i olmayan
dogasidir.

I¢sel biiyiime modellerinin kilit noktas1 sermayenin azalan verimler yasasina konu
olmamasidir. Uretim fonksiyonunun azalan verimler kanunu igermeyen en basit hali AK
fonksiyonudur (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 63).

Y = AK (3.15)

Esitlik 3.15’te A teknoloji diizeyini gosteren pozitif bir sabittir. Aslinda azalan
getirilerin olmamas1 fikri ¢ok gerceke¢i goriinmeyebilir ancak, beseri sermayenin de
eklendigi genis kapsamli sermaye K’yr g6z Oniline alirsak bu fikir daha makul
goriinebilir. Kisi basina diisen ¢ikti miktari;

y = Ak (3.16)
Sermayenin ortalama ve marjinal verimliligi A>0 oldugu siirece sabit olacaktir (Yeldan,
2010, s. 204).
f(k)/k = Aise bu, Esitlik 3.12"de yerine konursa

k/k =sA— (n+96) (3.17)
elde edilir (Barro and and Sala-i-Martin, 2004, s. 64). Burada teknolojik gelismenin
sifir oldugu, x=0, varsayilmaktadir ¢iinkii AK modelinde teknolojik gelisme digsal dahi
olsa ekonomide kisi basimna anlamda bir biiyiime yasanabilir. Sekil 3.12’de yer alan

bilgiler 15181nda, AK gibi veri bir teknolojide tasarruf egrisi, SA diizeyinde yatay eksene
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paralel bir dogrudur. Eger SA> n+ ¢ ise, teknolojik gelismeye ihtiyag olmadan

ekonomide Kk oraninda daimi bir biiylime gergeklesir (Yeldan, 2010, s. 205).

s.A

(n+6)

——2 -

Sekil 3.2. AK Modeli

Kaynak: Yeldan, 2010, s. 205

Sekilde 3.2°de yer alan y;, ekonominin emek birimi basina diisen sermaye orani k
ile duragan durum dengesinde her zaman biiylime yasadigim1 gosterir. y = Ak, oldugu
icin her noktada y /y = k/k’dir. Ayrica c=(1-s).y oldugu i¢in ¢/c = k/k’dir. Bu

yiizden, modelde yer alan biitiin kisi basina degiskenler ayn1 sabit oranda biiytirler:

y =sA— (n+96) (3.18)

Esitlik 3.18’de gosterilen kisi basina biiylime oran1 modelde yer alan parametrelerin (s,
A, ve n) davranislarina baglidir. Ornegin, Neo-klasik modelden farkli olarak, yiiksek bir
tasarruf orani S yiiksek oranda uzun dénemli biiylimeyi saglar. Benzer sekilde teknoloji

seviyesi A bir seferlik ve kalici olarak artarsa, uzun dénemli biiyliime orani yine artar.
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Amortisman orani ve niifus artis hizindaki degisimler de biiyiime oraninda siirekli etki

yaratacaktir (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 64).

Neo-klasik modelden farkli olarak, AK modeli mutlak veya kosullu yakinsama
ongoriisiinde bulunmaz (Barro and Sala-i-Martin, 2004, s. 65). Yani tiim Yy seviyeleri
icin, d(y/y)/0dy = 0°dir. Yapisal olarak benzeyen ve S, A, § ve n parametreleri ayni
olan bir grup ekonomide, yalnizca baslangigtaki kisi basimna diisen sermaye birikimi
farkliyken buna bagli olarak baslangigtaki y ve c’de farkli olacaktir. Model, baslangig
pozisyonu ne olursa olsun her bir ekonomi y* gibi bir ayn1 kisi bas1 oranda biiytidiigiinii

ifade eder. Bu sonug ise azalan verimlerin gecerli olmadigini gdsterir.

3.2.2.1. Finansal gelismelerin biiyiime iizerindeki etkileri

Pagano (1993), finansal gelismelerin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini
incelemek i¢in indirgenmis AK modelini kullanmistir. Zaman notasyonu olan t Esitlik
3.15’¢ eklendiginde;

Y, = AK, (3.19)

Esitligi elde edilir. Romer (1989) 'da oldugu gibi rekabetg¢i bir digsal ekonomide her
firmanin sabit getirili bir teknolojiye sahipken verimliligin sermaye stogu, K; ‘nin artan
bir fonksiyonu olmasidir. Ornegin N tane 6zdes firmanin oldugu bir ekonomide her bir
firmanin tiretim ¢iktist y, = Bf olsun. B, bireysel firmalar tarafindan kabul edilen bir
parametredir ancak aslinda, B = Ak}™% ya gore ortalama sermaye stokuna karsilik
gelmektedir. O zaman toplam ¢ikti miktar1 Esitlik 3.19’da gore Y; = Ny, olur.
Alternatif olarak, AK modeli, K'nin Lucas (1988)’deki gibi 0zdes teknolojilerle
tekrarlanabilir iki sermaye tipi olan, fiziksel ve beseri sermayenin bir bilesimi oldugu
varsayilarak tiiretilebilir.

Bailliu (2000, s.5-8), sermaye girislerinin i¢sel biiyiime modeline dahil ederken
kullandig1 yontemle hareket ederek, basitlik agisindan, niifusun duragan oldugunu ve
ekonominin yatirim yapabilecegi veya tiiketilebilecegi tek bir mal tirettigini ve yatirim
yapilirsa, donem basina & oraninda deger kaybettigini varsayalim. Bu durumda briit
yatirimlar:

I, = Kpqy — (1= 8K, (3.20)
olur. Devletin olmadigi kapali bir ekonomide sermaye piyasalar1 dengesi briit

tasarruflarin, S; , briit yatirimlara, l;, esit olmasimi gerektirir. Asagida yer alan
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nedenlerden dolay1 sermaye akisinin 1-¢ ‘liikk bir oraniin finansal aracilik siirecinde
“kayboldugunu” varsaymak dogru olacaktir,
¢Se =1 (3.21)

Esitlikler yerine koyuldugunda, zaman indisini kullanmadan duragan denge
donemindeki biiyiime,

y=A(1)-6=A4¢s—5 (3.22)
esitligi elde edilir. Pagano (1993), Esitlik 3.22°de Esitlik 3.21°de yer alan sermaye
piyasasi denge kosulunda briit tasarruflart S/Y"yi s olarak gostermistir.

Esitlik 3.22 finansal gelisimin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini agik¢a ortaya
koymaktadir: finansal gelisme ¢’y1 artirabilir — ¢, tasarruflarin yatirima yonlenen orant;
A’yt artirabilir — A, sermayenin toplumsal verimliligi; 6zel tasarruf orani s'yi
etkileyebilir (Pagano, 1993, s.614-615). Esitlik 3.22 finansal gelisimin ekonomik
biliylimeyi etkileyebilecegi iki temel kanali ortaya koymaktadir. Finansal gelismenin,
finansal yenilik veya hiikiimet politikalar1 gibi diger faktdrlerden de etkilenmesine
ragmen, artan finansal aracilik neticesinde gergeklestigi varsayilmustir. {lk kanal,
tasarruflarin yatirima ayrilmasi verimliligini icerir. Bankalarin artan aracilik 6zellikleri
gelisirken, yaptiklar islerde daha etkin hale gelmeleri ve bdylece bor¢ verme ve borg
alma oranlar1 arasindaki dagilimin diismesi s6z konusu olur. Bu, yatirima yonlendirilen
tasarruf oraninin artmasina neden olur; dolayisiyla, 3.22 numarali denklemde ¢’nin
artmasi sonucunda g artacaktir.

Ikincisi, finansal aracilikta bir artis, sermayenin tahsisi gelistirildiginde biiyiimeyi
etkileyebilir. Finansal aracilarin 6nemli bir fonksiyonu, sermayenin marjinal {irlinliniin
en fazla oldugu projelere fon tahsis etmektir. Bu modelde, sermayenin tahsis
edilmesindeki bir gelisme, sermayenin genel verimliligini, A, arttirdig icin daha yiiksek
biiylimeye doniigiir. Finansal aracilik arttikga bankalar alternatif yatirim projelerini
degerlendirmede deneyim kazanirlar ve bdylece yiiksek getirili projeleri segebilirler,
buna ek olarak, ayni1 zamanda risk paylasimi saglayabildikleri ve bdylece bireyleri daha
riskli ancak daha iiretken yatirnmlara yonlendirebildikleri i¢in kaynaklarin daha biiyiik
bir boliimiinii sermayenin marjinal {irliniinlin daha yiiksek oldugu projelere kanalize
edebilir (Greenwood and Jovanovic, 1990, Bencivenga and Smith, 1991).

Bailliu (2000)’e gore, bu g¢erceve genisletilerek, uluslararasi sermaye akimlari
dahil edilebilir. Bailliu (2000), yabancilarin artik bu ekonomiye yatirim yapmalarina

izin verildigini, kolaylik saglamak icin, finansal aracilar yoluyla yatirnm yaptiklarini
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varsaymaktadir. Eger net bir sermaye girisi oluyorsa, giris olan ekonomide yatirim i¢in
sermaye akimlarinin yoklugundan daha biiyiikk bir tasarruf havuzu saglanacaktir.
Boylece, uluslararasi sermaye akimlarinin varliginda, sermaye piyasasi dengesi

¢* (S + NCF,) = I} (3.23)
olur. Esitlik 3.23’te NCF, net sermaye akimlarin1 ifade eder. Bu durumda duragan

dengede biiyiime;

* * I* AT *(S NCF) * ok %
y=ar(3)-o =t o5 = 47gs" - 6. (3.24)

Esitlik 3.24' de AK modelinde duragan denge durumunda biliyiime finansal aracilik ve
uluslararas1 sermaye akimlari ile ifade edilmistir. Artik finansal aracilik igleminin var
oldugu kapali bir ekonomideki AK modelinin biiylime orani ile karsilastirilabilir. Bu
kargilagtirma, bu basit i¢sel biiylime modelinde sermaye akimlarinin ekonomik
biiyiimeyi etkileyebilecegi cesitli kanallar1 ortaya koyar. ilk olarak, sermaye akimlari,
yatirim oraninda bir artisa neden olursa, biiyiimeyi tesvik edebilir. Boylece, diger her
sey sabitken, s, s'den biiyilkse g, g'den daha yiiksek olacaktir. Uluslararasi sermaye
hareketliliginin varliginda tasarruf oraninin artmasi i¢in net sermaye girisi olmalidir
(yani NCF; > 0), sermaye akimlar1 tiiketimin degil yatinmin finansmani igin
kullanilmali ve yabanci sermayenin finanse ettigi yatirimlar yurtiginden finanse edilen
yatirimlar1 diglamamalidir. Ikincisi, sermaye akimlari, pozitif digsalliklarla iliskili
yatirimlara neden olursa, ekonomik biiylimeyi hizlandirabilir. DYY’lerin, ilgili
literatiirde, pozitif digsallik iiretmek suretiyle sermaye akimlarinin saglayabilecegi
potansiyel faydalar sagladigir goriisii vurgulanir ancak bu tiir faydalar, diger sermaye
akimlari tiirleri ile de ortaya ¢ikabilir. Diger seyler sabitken, sermaye akimlari pozitif
yayilmalara neden olan yatirimlara neden olursa, bu, sermayenin toplumsal marjinal
iiretkenligini artiracak ve boylece A", A'dan daha yiiksek olma egiliminde olacaktr.

Sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilecekleri
ticiincil yol, yerel finansal aracilikta artisa neden olup olmamasidir. Finansal araciligin
kapali ekonomide nasil biiylimeyi artirici etki yarattii tartisilmistir. Dolayisiyla,
sermaye akimlarinin yerli finansal kuruluslar tarafindan aracilik edildigi o6lgiide - Ki
bunlar genellikle yerel ekonomideki bankacilik sektoriiniin daha etkili (4 >g) ve | veya
verimli yatirim projelerini segerken daha iyi hale getirerek (A~ >A) biiyiimede olumlu
bir etkiye sahip olma egiliminde olacaklaridir.

Bu basit cerceve ayni zamanda yurti¢i finansal gelisim diizeyinin sermaye

giriglerini ve ekonomik biiylimeyi birbirine baglayan siirecte rol oynadigini da
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gostermektedir. Farkli diizeylerde gelismis finansal sektore sahip iki ekonomiyi ele
aldigimizda, (diyelim ki, daha gelismis finansal sisteme sahip olan iilke, iilke 1, digeri
iilke 2'dir), diger seyler sabitken, A'>A? ve ¢1>¢2 olmasi beklenir. Her iki iilke esit
miktarda net sermaye girisi alsa bile, bu model, finansal sektorii yabanci fonlar1 verimli
yatirimlara doniistiirme konusunda daha verimli olmasi ve bu fonlar1 daha verimli
yatirim projelerine daha iyi tahsis edebilmesi nedeniyle, daha gelismis finansal sisteme
sahip iilkenin daha yiiksek bir biliylime oranina sahip olacagin1 6ngoriir (Bailliu, 2000 s.
6-8).

3.3. Literatir Taramasi

Ozellikle 2008-2009 Kiiresel Finansal Kriz sonras1 sermaye akimlarinin ekonomik
biiylime tlizerindeki etkileri yeniden giindeme gelmis ve bu alanda ¢ok sayida calisma
yapilmistir. Ancak bu calismalarda sermaye akimlari ve biiylime arasindaki iliskinin
yapis1 ve yonii ile ilgili net bir sonuca ulasilamamastir. Literatiir incelemesinin amaci bu
bolimde yapilan ekonomik egzersizlerde elde edilen bulgularin simdiye kadar yapilan
konuyla ilgili ¢alismalarla ne kadar ortiistiiglinii ve ne oranda farklilastigini ortaya
koymak ve oOzellikle de politika g¢ikarimlarini belirlemektir. Bu nedenle literatiir
incelemesi herhangi bir yontem, bir ilke grubu ve belli bir donemle smirh
tutulmamustir.

Papanek (1973), 1950 ve 1960’11 yillarin verilerini kullanarak yabanci kaynaklarin
ekonomik biiylime ve tasarruf {izerindeki etkilerini inceledigi calismasinda, dis
yardimlar, yabanci Ozel yatirimlar, diger sermaye girisleri ve yurti¢i tasarruflarimi
bagimsiz degisken olarak kullanmis ve bu degiskenlerin ekonomik biiylime tizerindeki
etkilerini incelemis; tasarruflarin ve yabanci girislerin biiyiimenin {icte birinden fazlasini
karsiladigini; yabanci 6zel yatirimlarin biiylime {izerinde daha biiyiikk etkiye sahip
oldugunu; biiylimenin ihracat, egitim seviyesi, kisi basina diisen gelir ve iilkelerin
biyiikligi ile iligkili olmadigi sonucuna ulasmistir. Reinhart and Reinhart (2008)’in
gelismis ve gelismekte olan 181 iilkenin 1960-2007 yillarii1 kapsayan ¢alismalarinda
sermaye girisi bol olan gelismekte olan piyasalarda hem finansal hem de ekonomik kriz
yasanma olasilig1 yiiksek bulunmus, gelismis ekonomilerde sermaye girislerinin GSYIH
bliylimesi, enflasyon ve dis hesaplar ele alindiginda daha oynak makroekonomik bir
yap1 dogurdugunu tespit etmislerdir. Aizenman, Jinjarak and Park (2013), 100 iilke i¢in

1990-2010 wyillar1 arasinda uluslararasi sermaye akimlar1 ile ekonomik biiylime
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arasindaki iliskiyi incelemis ve bu iliskinin sermayenin tiiriine, ekonomik yapiya ve
kiiresel biiyiime orneklerine dayandigini ortaya koymuslardir. Buna gére DYY giris-
cikislar1 ve biiylime arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski varken, hisse senedi akimlar1 ve
bliylime arasindaki iliski ise gii¢siiz ve daha az kararlidir. Ayrica biliyiime ve kisa donem
bor¢lanma arasindaki iligski kriz donemi Oncesinde sifir, kriz doneminde ise negatiftir.
Bussiere and Fratzscher (2008) 1980 ve 2002 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte
olan 45 iilkeyi kapsayan calismalarinda, lilkelerin sermaye hesab1 serbestliligi sonrasi
hemen biiylime hizi artis1 yasamasi olgusunu tartismuslardir. Bussiere ve Fratzscher
(2008)’e gore finansal agiklik ve biliylime arasinda giiclii pozitif bir iliski oldugu
sOylenemez; liberalizasyon sonrasi yasanan biiyiime yatirim patlamasi, portfoy yatirim
girigleri ve bor¢lanmalarin artmasiyla gerceklesmistir. Orta ve uzun dénemde biiyiime
icin ise kurumlarin kalitesi, DY'Y larin hacmi, liberalizasyon agamalarinin sirast biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bekaerta, Harvey and Lundbladd (2005), sermaye piyasasinda
serbestlesmenin  yilda ortalama %1 oraninda reel ekonomik biiylimeyi arttirdigini
gostermistir ve sermaye hesabinin serbestlesmesi gelecek donemde biiyiime iizerinde
olumlu etki yaratsa da bu etki sermaye piyasasi liberalizasyonu kadar giiclii degildir.
Bosworth, Collins and Reinhart (1999)’a gore , gelismekte olan iilkelerde biiyiik
sermaye akimlar1 gegmiste cari agiklarin finansmaninda kullanilmis ve bu tiir kaynaklar
oncelikli olarak tiiketime degil yurti¢i yatirimlara yonlendirilmistir. Bosworth, Collins
and Reinhart (1999)’1n ¢aligmasinda 1978-1995 déneminde iilkeye giren yabanci her bir
dolarin ortalama olarak yaris1 yurti¢i yatirnmlara doniismiis ve yurti¢i yatirrmlart %50
oranindan daha fazla artirmistir. Klein and Olivei (2008), iilkelerde kullanilan finansal
arac cesitleri ile bu cesitliligin yaygin olarak kullanilabilmesini ifade eden bir kavram
olan (Orug ve Turgut, 2014, s. 110) finansal derinligi de ele alarak, 1986-1995 ve 1976-
1995 aras1 donemlerde sermaye hesabmin finansal derinlik ve ekonomik biiyiime
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu, acik sermaye hesab1 olan gelismis
ilkelerin daha fazla finansal derinlik ve daha hizli biliylime yasadigini ortaya
koymuslardir. Papanek (1973), 1950 ve 1960’l1 yillarin verilerini kullanarak yabanci
kaynaklarin ekonomik biiylime ve tasarruf iizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda,
dis yardimlar, yabanci 6zel yatirimlar, diger sermaye girisleri ve yurtici tasarruflarini
bagimsiz degisken olarak kullanmis ve bu degiskenlerin ekonomik biiylime lizerindeki
etkilerini incelemistir. Tasarruflarin ve yabanci girislerin biliylimenin tlicte birinden

fazlasin1 karsiladigini; yabanci 6zel yatirimlarin biiylime iizerinde daha biiyiik etkiye
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sahip oldugunu; bliylimenin ihracat, egitim seviyesi, kisi basina diisen gelir ve iilkelerin

biiyiikliigi ile iliskili olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Sermaye akimlarinin etkileri sermaye tiiriine gore de degismektedir. Borensztein,
De Gregorio and Lee (1998), sanayilesmis iilkelerden sermaye girisi olan 69 gelismekte
olan iilkenin 20 yillik verilerini kullanarak DYY’lerin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini incelenmisler ve DYY’lerin teknoloji transferi konusunda ¢ok 6nemli bir arag
oldugunu ve ekonomik biiylime iizerinde yurtici yatirimlardan daha fazla etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak Borensztein, De Gregorio and Lee (1998)’e gore
DYY’lerin daha verimli bir sekilde kullanilabilmesi ev sahibi iilkenin esik degerde bir
beseri sermayeye sahip olmasina baglidir yani DY Y’ler ancak ev sahibi iilkenin transfer
edilen teknolojiyi etkin bir bi¢imde kullanabilme kapasitesine (absorptive capability)
bagl olarak ekonomik biiylimeye katki saglayabilir. Choong, Baharumshah, Yusop and
Habibullah (2010), {i¢ farkli 6zel sermaye akimlarinin biiyiime {izerindeki etkilerini 51
gelismis ve gelismekte olan lilke ile 1988-2002 yillarin1 kapsayan caligsmalarinda
Olgmiislerdir. Buna gore DYY’ler ekonomik biiyiime tizerinde pozitif bir etki
yaratirken, yabanci bor¢lanma ve portfoy yatirimlari biliylime iizerinde negatif bir
etkiye sahiptir ve sonuglar gostermektedir ki 6zel yatirimlarin negatif etkileri, gelismis
veya gelismekte olan iilke farketmeksizin iilkelerin borsa gelismislik diizeyleri belli bir

esik degere ulasiyorsa pozitif bir etkiye dontisebilir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda biiyiik ol¢ekli sermaye girislerinin aniden
kesilmesi ve gerceklesen sermaye ¢ikislarinin finansal krizlere sebep olabilecegi goriisii
ile, sermaye piyasasi ve yabanci sermaye akimlarinda herhangi bir kontroliin olmadig:
durumda, ahlaki tehlike varliginda bankalar yabanci kaynaklari kullanarak asir1 borg
verme egiliminde olabilir, bu durum ise ekonomik isleyise zarar verebilir (McKinnon
and Pill, 1997). Calvo (1998), sermaye girisinin ani duruslarinin (sudden stop) biiyiik
Olgekli iflaslara, yerel kredi kanallarinin zarar gérmesine ve bdylece mevcut beseri
sermayenin kullanilmaz hale gelmesine sebep olabilecegini 6ne siirer. Baharumshah and
Thanoon (2006), Cin’i de i¢ine alarak Dogu Asya iilkeleri i¢in yaptiklari arastirmada,
yurti¢i yatirnmlarinin uzun doénemde ekonomik biiylimeye pozitif yonde katkida
bulundugunu; DYY’lerin biiyiimeyi hem uzun hem de kisa dénemde artirdigimi ve
DYY’lerin yurtici yatirimlardan daha etkili oldugunu; kisa donemli sermaye girislerinin

hem kisa hem de uzun dénem biiyiime beklentilerini olumsuz etkiledigini; uzun donemli

62



bor¢lanmanin biiylime iizerinde pozitif etki yarattigin1 ancak bu etkinin uzun dénemde
ortadan kayboldugu sonucuna ulagmislardir. Baharumshah and Thanoon (2006)’un
caligmalarindan elde edilen bulgular gostermektedir ki Dogu Asya {ilkelerinde
DYY’lerin etkileri oldukca giigliidiir bu ylizden de DYY’ler ekonomik biiyiime icin
daha ¢ok tercih edilmelidir. Ali (2014), 1972-2013 yillar1 arasinda Pakistan ekonomisi
icin yapti§1 calismada Johansen kointegrasyon ve Granger nedensellik analizlerini
kullanarak sermaye akimlarinin uzun dénemde ekonomik biiyiime tlizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu; kisa donemde ise, bor¢ servisi, DYY, enflasyon ve okuma yazma
oranindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik; is¢i dovizleri ve

ekonomik biiylime arasinda ise iki yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koyar.

Kose, Prasad and Terrones (2009)’e gore liberal sermaye piyasalariin Toplam
Faktor Verimliligi (TFP) {izerinde giiclii bir pozitif etkisi vardir ve DYY ve portfoy
hisse senedi ytikiimliiliikleri (portfolio equity liabilities) TFP biiyiimesini hizlandirirken,
dis bor¢glanma TFP iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Durham (2004)’in DYY ve
yabanci hisse senedi portfoy yatirimlarinin (EFPI: Equity Foreign Portfolio Investment)
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini inceledikleri 80 iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda,
DYY ve EFPI'nin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan pozitif bir etkisinin olmadigini
ancak bu degiskenlerin ev sahibi iilkedeki etkilerinin o iilkenin finansal ve kurumsal
gelisimine bagli oldugunu ortaya koymustur. Henry (2003), gelismekte olan {ilkelerde
hisse senedi piyasasi liberalizasyonunun, sermayenin maliyetini diisiirdiigiinii, sermaye
stokunu ve is¢i basina diisen ¢iktiyr artirdigini ortaya koymustur. Quinn and Toyoda
(2008) ise sermaye piyasasi liberalizasyonunun biiyiime lizerinde pozitif etkisi oldugu

sonucuna ulagmustir.

Bordo, Meissner and Stuckler (2010) yabanci para cinsinden bor¢lanmanin, para
ve bor¢ krizlerinin, lilke ekonomilerinin ¢ikti miktarlarinin ve kisa donemde biiylime ve
uzun donemde ¢ikt1 lizerindeki dolayl etkilerini 6l¢mek tlizere 1880-1913 ve 1973-2003
yillar1 arasinda 45 ilkeyi kapsayan caligmalarinda, yabanci para cinsinden
bor¢lanmanin toplam borglanma igerisindeki pay: arttikca tilkelerin para ve borg krizi
yasama olasiliklarinin arttig1; yabanci bor¢lanma baskisiyla olusan finansal krizlerin
kalic1 olarak Onemli miktarda ¢iktt miktarinda kayiplara sebep oldugu sonucuna

ulagsmiglardir. Lin and Sosin (2001) ise kamusal dis borglarin biiylime {izerindeki
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etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda bor¢lanmanin biiyiime ilizerinde negatif ama her

zaman anlamli olmayan bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Contessi and Weinberger (2009), literatiirde yer alan ¢aligmalarda DYY,
verimlilik ve biiylime iliskisini incelemis ve bu konuda pek cok calisma yapildigini,
DY Y’ nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etki yarattigin1 ancak sonuglarin son
derece karmasik oldugu sonucuna ulasmistir. Herzera, Klasen and Nowak-Lehmann D.
(2008), 28 gelismekte olan iilkede DYY’lerin ekonomik biiyliime tizerindeki etkilerini
incelemis ve tlkelerin biiyiik ¢ogunlugunda DY'Y ’lerin biiylime {izerinde ne uzun ne de
kisa donemde etkili oldugunu ve DY 'Y ’lerden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik olan bir iilke bulunmadigini ortaya koymuslar ve bu g¢alismada ayrica
gelismekte olan iilkelerde DYY’lerin biiyiime etkileri ile kisi basina diisen gelir, egitim
diizeyi, disa agiklik derecesi ve finansal gelismislik diizeyi arasinda belirgin bir iliski
bulamamislardir. Blomstrom, Lipsey and Zejan (1994), gelismekte olan ekonomilerde
biliylimeyi saglayan uluslararas1 degiskenlerden birisi olarak teknoloji transferi saglayan
DYY’leri kabul etmisler ancak DYY’lerin biiylime {iizerindeki etkilerinin gelisme
diizeyi daha yiiksek tilkelerde daha fazla oldugunu, yani teknoloji transferinin ancak ev
sahibi {lilkenin absorptive derecesine bagli oldugu sonucuna ulasmislardir. Basu,
Chakraborty and Reagle (2003), 23 gelismekte olan iilkede panel kointegrasyon analiz
teknigi kullanarak, DYY ve ekonomik biiylime iliskisini, ayn1 zamanda liberalizasyonun
bu iligki lizerindeki etkilerini incelemistir. Basu, Chakraborty and Reagle (2003)’in
calismalarinda kapali ekonomilerde, uzun dénemli nedensellik iliskisi GSYIH’dan
DYY’lara dogru tek yonlii iken, agik ekonomilerde uzun donemde bu iligki iki
yonliidiir. Prasad, Rajan and Subramanian (2007)’e gore yabanci sermayeye bagimli
sanayilesmemis ekonomilerin biiylime hizi, yabanci sermayeye bagimli olmayanlara
gore daha yavastir ve yabanci sermayenin bilylimeyi uyaran bir etkisi sz konusu
degildir. Prasad, Rajan and Subramanian (2007)’in ¢alismasi sasirtict bir sekilde
sanayilesmemis iilkelerde yabanci finansal sermayeye olan bagimlilik azaldik¢a daha
yiiksek biiylime diizeyleri gerceklestigini ve basarili bir gelisme gosteren ekonomilerde
bile ya finansal piyasalarin yeterince gelismis olmamasi ya da hizli sermaye
girislerinden dolayr ekonomilerin asir1 degerlenmeye yatkin olmasi sebebiyle bu

ekonomilerin emme kapasitesinin diisiik oldugunu ileri siirmektedir.
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3.4. Model, Yontem ve Veri

Bu kisimda once, calismada kullanilan model ile bu modelin tahmininde
kullanilan yontem ayrintili bir bigimde aciklanacak ve daha sonra degiskenler ve

degiskenlere ait elde edilen veriler ve veri kaynaklar1 tanitilacaktir.

3.4.1. Model ve yontem

Dinamik panel veri analiz tahminlerinde kullanilan en yaygin yontemlerden
birisi “En Kii¢lik Kareler” (EKK) tahmincisidir. Ancak EKK tahmincisi, modelde
aciklayict degiskenlerin igsel olmasi durumunda yanli ve tutarsiz tahminler {iretir.
Aciklayict degiskenlerin i¢sel olmasi durumunda onerilen Ara¢ Degisken (IV) tahmin
yontemi kullanilsa bile, iilkelere 6zgii etki ya da etkilerin agiklayici degiskenlerden en
az biriyle korelasyona sahip olmasi sebebiyle tahminler yine de tutarsiz olabilir. Bu
nedenle Bailliu (2000, s.13)’de vurgulandig1 gibi, Genellestirilmis Momentler Method
yontemi (GMM), biiylime esitliklerinin tahmininde ortaya ¢ikan yukaridaki sorunlar
icermedigi igin, panel verilerin kullanildig: iktisadi biiytime ile ilgili ¢alismalarda en
yaygin ve uygun olan tahmin yontemi durumundadir.

GMM yontemi, yart parametrik olarak siniflandirilan etkin bir tahmin
yontemidir. Panel veri kullananan diger tahminciler yerine, GMM tahmincisini
kullanmanin énemli avantajlar1 s6z konusudur. Her seyden 6nce, bu yontemi kullanarak
zamanla degismeyen sabit etkileri ve lilkeye 6zgii (yatay-kesit) sabit etkileri kontrol
etmek miimkiindiir. Ayrica, bagimsiz degiskenlerdeki olasi i¢sellik sorununu ¢ozmek
icin, ara¢ degiskenler olarak bagimsiz degiskenlerin uygun gecikmeli degerleri
kullanilabilmektedir (Arellano and Bond, 1991; Arellano and Bover, 1995; Blundell
and Bond, 1998; Cetin ve Seker, 2014).

Bilindigi gibi, sabit etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli bagimh
degiskenlerin kullanilmas1 durumunda; gecikmeli bagimli degiskenin hata terimi ile
iligkili olmasindan kaynaklanan ciddi ekonometrik sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
nedenle de Greene (2003)’de vurgulandigi gibi dinamik panel modelleri ile sabit veya
rassal etki modelleri arasinda da farkliliklar vardir.

Arellano and Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM yontemi; modelin
parametrelerinin tutarli tahmini i¢in, hata teriminin gelecekteki degerlerinin, aciklayici
degiskenlerin simdiki degerleri ile iliskili olmadigi varsayimi altinda moment

kosullarin1 olusturur. Hata terimi otokorelasyon icermedigi gibi sabit varyanshdir.
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Aciklayict degiskenler ise, lilkeye 6zgii gdzlenemeyen etkiler ile (birim etki ile) iliskili
degildir. Eger hata terimleri degisen varyansli ise modelin tahmini i¢in Arellano and
Bond (1991), iki asamali GMM (TSGMM) tahmincisini 6nermektedir. Bu yontemin ilk
asamasinda, hata terimlerinin bagimsiz ve her bir {ilke i¢in sabit varyanshi oldugu
varsayllmaktadir. Ancak bu varsayim, ilk asamada elde edilen artik terimler sayesinde
varyans-kovaryans matrisinin tutarli tahmini olusturuldugu anda esnetilebilir. Ozcan ve
Ar1 (2010, s. 78), hata terimlerinin degisen varyansli olmasi durumunda; TSGMM
tahmincisinin daha etkin olabilecegini iddia etmektedirler. Buraya kadar belirttigimiz
cesitli avantajlarina ragmen, GMM y6nmetinin de bazi dezavantajlar1 vardir. Ornegin,
birinci farklarla yapilan regresyonlarda, agiklayici degiskenlerin zaman iginde siireklilik
gostermesi durumunda, bu degiskenlerin gecikmeli degerleri zayif araclar ozelligi
tastyabilir. Arellano and Bover (1995) ile Blundell and Bond (1998)’a gore, birinci fark
GMM tahmincisinde kullanilan araglar; sabit etkiler varyansinin gecici soklarin
varyansina gore daha yiiksek oldugu modellerde daha az bilgi vericidirler. Bu durumda
sapmal1 katsayilar elde edilmesi olasidir ve bu sorun kiigiik 6rneklemlerde daha
belirgindir (Cetin ve Seker, 2014, s. 135-136).

Avrellano and Bover (1995) ve Blundell and Bond (1998) tarafindan gelistirilen
GMM tahmini, ara¢ degiskenlerin gecikmeli degerlerini fark denklemlerinde
kullanirken, birinci farklarim1 ise diizey denklemlerinde kullanmaktadir. Ancak,
Roodman (2006)’a goére, Arellano and Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM
tahmincisine gore; Arellano and Bover (1995) ve Blundell and Bond (1998) tarafindan
onerilen Sistem GMM (Arellano and Bover/ Blundell and Bond estimator)’den elde
edilen tahminciler daha etkin tahmincilerdir.

Ekonomik biiyiime modelimiz ¢ercevesinde dinamik panel regresyon denklemi;

git = aGit—1 + B'Xie + i + & (3.25)
i=1,..,N t=1,..tT;

seklinde yazilabilir. Esitlik 3.25’te g;; t doneminde i’nci iilkenin kisi basma diisen
GSYIH’nin yillik biiyiime oranini, Jit—1 Ise t-1 doneminde i’nci iilkenin kisi basina
diisen GSYIH nimn yillik biiyiime oranini, X;; modele dahil edilen basta net sermaye
akimlar1 olmak iizere kisi basma diisen GSYIH’daki biiyiimeyi etkileyen biitiin
aciklayici degisken setini, 7; iilkeye 6zgii bireysel etkileri, &;; ise hata terimini temsil
etmektedir. a katsayis1 bagimli degiskenin gecikmeli degerinin ve f katsayisi bagimsiz

degiskenlerin parametrelerinin olusturdugu parametre vektoriinii temsil etmektedir.
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Arellano and Bover (1995) ve Blundell and Bond (1998)’1n isaret ettigi gibi
birinci fark denkleminde uygun ara¢ degiskenler agiklayici degiskenler zaman iginde
siireklilik arz ettigi zaman zayif ara¢ olabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu sorun serilerde
sonlu 6rnek sapmalarina neden olabilir ve katsayilarin varyanslar1 asimptotik olarak
daha da biiyiir. Bu potansiyel sapmalar1 ve birinci fark GMM tahmincisinin zayifligini
giderebilmek i¢in diizey degerleriyle ifade edilen regresyon denklemine ek olarak
moment kosullar1 Onerilmektedir. Birinci farklar ile ifade edilen denklem ile diizey
degerleriyle ifade edilen denklem sistem olarak bir araya getirildiginde, bu tahminci
sistem GMM tahmincisi olarak nitelenen moment kosullarini olusturur. Sistem GMM
tahmincisinde ara¢ degiskenler acgiklayici degiskenlerin gecikmeli farklaridir. Ayrica,
ilave ara¢ degiskenlerin gecerliligini saglamak ic¢in ilave bir varsayimin yapilmasi
gerekir. Esitlik 3.25’te bulunan bagimsiz degiskenlerin birinci farklar, iilkeye 6zgii
etkiler (ni) ile iligkisiz olmalidir. Boylece diizey degerleriyle ifade edilen denklem icin
asagidaki moment kosullar1 elde edilir:

E[(gi,t—s - gt—s—l)(ni - Eit)] =0,s=14t=3..T, (3.26)

E[(Xites — Xeos—1)(mi — &) = 0,s = 1;t =3,..T.  (3.27)
GMM tahmincisinin tutarli olup olmamasi hata terimlerinin otokorelasyona sahip
olmadig1 varsayimi altinda ara¢ degiskenlerin gecerli olup olmamasina baghdir. Bu
ylizden uygun tahminler yapabilmek i¢i bu iki varsayimin test edilmesi gerekir. Fark
GMM tahmincisi ArellanoBond AR(1) ve AR(2) testleri ile Sistem GMM tahmincisi

i¢in ise asimptotik olarak ¥2 dagilimi sergileyen Sargan testi kullanilmaktadir.

3.4.2. Degiskenler ve veriler

Calismada kullanilan degiskenler igsel biiylime modellerinde yaygin bir bi¢imde
kullanilan ekonomik biiylimenin agiklayicilart olarak kabul edilen degiskenlerdir. Bu
nedenle modelde yer almasi gereken degiskenler belirlenirken, Bailliu (2000) nun
calismasinda kullanilan model temel alinmis ve degiskenler de ona gore belirlenmistir.

Biiylime modelleri igeren caligmalar genellikle gelismekte olan {ilkeler icin
yapilmaktadir. Bu ¢alismada ise G-20 tilkeleri temel alinmistir. Calismada 1985-2014
yillart arasindaki beser yillik veriler kullanilmistir. Literatiirde bes yillik periyotlarin, is
cevrimi etkilerini ortadan kaldiracak kadar uzun oldugu diisiiniilmektedir, ancak belirli
bir iilke i¢in zaman i¢inde ortaya ¢ikan onemli degisiklikleri yakalayacak kadar da kisa

bir donem olarak kabul edilmektedir (Bleaney, Gemmell and Kneller, 2000).
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G-20 tlkeleri igerisinde yer alan Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan ve Avrupa
Birligi Komisyonu’na ait bazi verilere ulasilamadigindan, bu iilkeler modellere dahil
edilmemistir. Ayrica, bazi iilkelere i¢in bazi yillara ait gozlemler bulunamadigi icin
dengesiz panel analizi yapilmistir. Aciklanan ve aciklayici degiskenler asagida
aciklanmakta ve ayrica Ek 1’de 6zet halinde sunulmaktadir.

Modelde yer alan degiskenler belirlenirken, hem Neo-klasik biiylime modeli hem
de igsel biliyiime modeli ile uyumlu olabilecek degiskenler secilmistir. Bailliu
(2000)’nun belirttigi gibi sermaye akimlar1 ve biiyiime iliskisi analiz edilirken, tahmin
edilen katsayilarin, sermaye akimlarimin biiyiimedeki etkisini dogru bir bigimde
yansitabilmesi i¢in, biiyiimenin diger belirleyicilerini kullanarak sonuglarin
giivenilirligini kontrol etmek gereklidir.

Calismada kullanilan degiskenler ve bunlarin teorik olarak beklenen etkileri
asagida agiklanmaktadir.

Kisi Basina GSYIH'min Yillik Yiizde Biiyiime Orani: Bagimh degisken olarak 2010
yili ABD Dolar1 esas alinarak kisi basmna diisen reel GSYIH nin yildan yila biiyiime
orani kullanilmistir. Kisi basmna diisen GSYIH, gayri safi milli hasilanin yil ortas:
niifusa boliinmesiyle elde edilir.

Tahminlerde kullanilan agiklayic1 degiskenlerden ikisi, Neo-klasik bir modelde
baslangi¢ kosullarini temsil etmesi amaciyla, her bes yillik periyotun baslangic degerleri
kullanilarak elde edilmistir. Bunlar:

Kisi Basina GSYIH: Neo-klasik teoriye gore, kisi basina diisen gelir degiskeninin
katsayis1 yakinsama etkisini temsil eder ve dolayisiyla isaretinin negatif olmasi beklenir.
Yakinsama etkisi sdz konusu ise, dénem basindaki kisi basina diisen GSYIH
seviyesinin nispeten daha diisiik oldugu bir iilke, duragan durum diizeyinden ¢ok uzakta
oldugu icin ve bu diizeyi yakalamasi gerektiginden daha hizli biiyiir. Igsel biiyiime
modellerinde ise, ekonomiler istikrarli durumlarindan ayrilmadigindan yakinsama etkisi
yoktur ve bu nedenle katsayisinin sifir olmasi beklenir.

Begseri Sermaye: Beseri sermaye degiskeni hesaplanmasi olduk¢a gii¢ bir
degiskendir. Literatiirde yer alan c¢aligmalarda genellikle okullasma orani
kullanilmaktadir. Bu degiskenin verileri, Kog¢ (2013)’ten esinlenilerek Birlesmis
Milletler Gelistirme Programi tarafindan yayimlanan Insani Gelisme Raporlari'nda yer
alan ortalama okullasma orani raporundan elde edilmistir. Neo-klasik ya da igsel

biliylime teorileri, beseri sermaye stogunun biiylime {izerindeki etkisinin pozitif olmasi
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gerektigini Ongoriir, c¢linkii daha fazla beseri sermayesi olan iilkeler daha yiiksek
biiyiime oranlar1 elde etme egilimi gdsterecektir.

Diger kontrol degiskenleri, bes yillik periyot boyunca ortalamalar olarak
Olclilmekte olup asagidaki konular1 igermektedir.

Kamu Harcamalarimn GSYIH Icerisindeki Payi: Literatirde kamu tiiketimi
degiskeninin {retkenligi dogrudan etkileyen kamu harcamalarini yakalamay1
amacladigi, ancak oOzel kararlarin bozulmasina neden olacagi diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla bu degiskenin katsayisinin negatif olmasi1 beklenir (Barro, 1991; Barro and
Sala-i-Martin, 1995). Bu etkinin yoniinii belirlerken yapilan kamu harcamalarinin
agirlikli olarak gida harcamalarini siibvansiye etme bi¢iminde yapildig1 varsayilidginda
ki bu durumda tiretken olmayan hizmet seklinde degerlendirilir, kamu harcamalarinin
bliylimeyi negatif yonde etkilemesi beklenir. Altyapr hizmetleri gibi iiretken olan
hizmetlere yapildiginda ise biiylimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenir (Ahmed and
Miller, 2000, s. 124). Ilk durumda kamu harcamalarinin dislama etkisi goriiliirken,
ikinci durumda dislama etkisi gerceklesmemektedir.

Uluslararasi Ticarete Aciklik Olgiitii: Disa agiklik olgiitii olarak mal ve
hizmetlerin ithalat ve ihracatimn GSYIH’daki payr ele almmustir. Genel olarak
uluslararas: ticarete agik olan ekonomilerin uluslararasi biiyiik piyasalarin olumlu
avantajlarindan yararlanip biliylimeyi olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir
(Edwards, 1993).

Gayri Safi Yurti¢i Yatirim Orani: Briit sermaye olusumu (gayri safi yurt igi
yatirim), ekonominin sabit varliklarina yapilan eklemelere ek olarak stok seviyesindeki
net degisimlerden kaynaklanmaktadir. Igsel biiyiime modellerine gore ise yatirim
oranlarindaki artisin, ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu etkisi olmas1 beklenmektedir
(De Long and Summers, 1990). .

Finansal Sektor Gelismiglik Olgiitii: Cihak, Demirgii¢-Kunt, Feyen and Levine,
(2013) 205 iilke i¢in yaptiklar1 calismadan esinlenilerek finansal sektor gelismisligin
derinlik boyutu ele alindiginda &lgiit olarak 6zel kredilerin GSYIH daki pay: kabul
edilmigtir. Igsel biiyiime modeli kapsaminda gelismis finansal sektdre sahip
ekonomilerin daha hizli biiylimesi beklenmektedir.

Net Sermaye Akimi: Doviz akist olarak da nitelendirilebilen net sermaye akimi
(NKF) degiskeni, cari islemler hesab1 (gelir, havale ve yardim) ve finansal hesabin

(dogrudan yatirim, portfoy yatirnmlari ve diger yatirnmlar) akisini igerir. Bu alti
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degiskenin toplami, rezervlerdeki degisimi ¢ikardiktan sonra mal ve hizmet dengesinin
ters isaretine esit olur ve yalnizca herhangi bir merkez bankasi miidahalesi olmaksizin
toplam sermaye ve doviz akisini ifade eder (Bakardzhieva, Naceur and Kamar, 2010).

Bu degiskenin biiylime {izerinde olumlu etkisi olmasi beklenmektedir.

3.4.3. Ampirik bulgular

GMM tahminlerinde farkli regresyon modelleri kullanilmistir. Ik tahmin
sonuglart G-20 igerisinde yer alan 17 iilkeye ait panel analiz sonuglaridir ve bunlar
Tablo 3.1°de yer almaktadir.

Tablo 3.1’de yer alan sonuglara gore, (birinci siitunda yer alan modelde) sermaye
akist degiskeni ve disa aciklik degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisi
basina diisen GSYIH, kamu harcamalarinin reel GSYIH icindeki payi, finansal sektériin
gelisimini gdsteren 6zel kredilerin GSYIH daki pay1 degiskenlerinin katsayilar1 negatif
isarete sahip ve %35 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. flk iki degisken
beklenen isaretlere sahipken; finansal gelismislik diizeyinin bagimli degiskeni negatif
etkilemesi beklentinin aksi yOniindedir. Gayri safi yurti¢i yatirim orani ve ortalama
okullasma oranm1 degiskenlerinin katsayilar1 beklenen isaretlere sahip, yani pozitif ve

hem %1 hem de %5 anlam diizeylerinde istatiksel olarak anlamlidir.

Diinya {ilkeleri arasinda verilerine ulasilan en biiyiik 17 ekonominin ele alindigi
bu modelde NKF ve uluslararas: ticaretin gostergesi olarak kabul edilen disa agiklik
degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum literatiirde beklenen bir sonug
degildir. Uluslararasi ticaretin gdstergesi olarak disa agikligin 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Disa agiklik ile
ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliskinin olmamast Edwards (1997)’1n isaret
ettigi gibi, ticari agiklikla ilgili literatiirde olusan ekonomik biiylime ile pozitif iliski
beklentisiyle ilgili kisitlardan kaynaklanabilir. Bunlar, disa agiklik indekslerinin dogru
Olclilememesi; ayrica, uluslararasi ticaretin tarifeler, kotalar, lisanslar, doviz kontrolleri
ve yasaklardan etkilenmesinden dolay1 ticaret politikalar1 karmasik olmasidir. Bu
yizden disa aciklik degil de ticaret politikalariin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkilerinin incelenmesi daha dogru sonuglar verebilir (Edwards, 1997).

Modele 2008 Kiiresel Finansal Krizinin etkisini belirlemek amaciyla sabit terim

kukla degisken eklendiginde ise Tablo 3.1°de ikinci siitunda yer alan sonuglar elde
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edilmistir (model 2). Bu ikinci modelde degiskenlerin isaretleri degismeden istatistiksel
anlamliliklar1 artmaktadir ve kukla degisken de istatistiksel olarak anlamlidir ve negatif

isaretlidir. Yani kiiresel kriz, panelde yer alan tiim iilkelerde ortalama kisi basina

bliylime oranlarini azaltici etki yaratmistir.

Tablo3.1. G-20 Ulkeleri Icin GMM Tahmin Sonuclar:

Bagiml1 degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime | GMM Tahmin Sonuglar
Orani
Model 1 | Model 2 Model 3 Model 4
Bagimli Degiskenin Gecikmeli Degeri -0.1483 -0.1326 -0.1730 -0.1728
(0.024)** | (0.030)** | (0.089)*** | (0.023)**
Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -1.6423 -2.1409 -2.4516 -2.7110
(0.012)** | (0.100)*** | (0.009)* (0.012)**
Kamu Harcamalar/GSYTH -0.2005 -0.1856 -0.0635 -0.0196
(0.017)** | (0.018)** | (0.494) (0.797)
Gayri Safi Yurtigi Yatirrm/GSYIH 0.1846 0.2100 0.2141 0.2230
(0.003)* | (0.003)* (0.000)* (0.000)*
Disa Agiklik 0.0112 0.0134 0.0029 0.0098
(0.428) (0.473) (0.836) (0.674)
Ortalama Okullagsma Orani 0.3185 0.4057 0.4288 0.4837
(0.034)** | (0.018)** | (0.029)** | (0.000)*
Ozel Krediler/GSYIH (Finansal Gelisim) -0.0095 -0.0131 -0.0133 -0.0199
(0.043)** | (0.010)* (0.076)*** | (0.044)**
Net Sermaye Akimi/GSYIH 0.0509 0.0436 0.4294 0.5408
(0.534) (0.667) (0.003)* (0.000)*
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -1.0461 -0.9078
(0.068)*** (0.000)*
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH -0.0077 -0.0102
(0.007)* (0.002)*
J olasilik degeri 0.222748 | 0.452126 | 0.107907 | 0.117540

*0% 1, ** %5, ¥** %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.1°de {iglincii siitunda yer alan Model 3 ise finansal sektoriin gelismislik

diizeyinin NKF iizerindeki etkilesimli etkisini belirleyebilmek amaciyla bir etkilesimli
degiskenin eklenmesiyle elde edilmisir. Etkilesimli degisken, 6zel kredilerin temel
kaynag1 olan NKF’nin biiylime {izerindeki dolayli etkisini gostermektedir. Bu durumda
kamu harcamalar1 degiskeni anlamsiz hale gelirken, 06zel sermaye akimlarini temsil
eden NKF degiskeni %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmustur ve bu
tilke grubu i¢in ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisi gdzlemlenmektedir. Bu
etki i¢sel biiytime modellerinde beklenen bir etkidir.

Tablo 3.1°de son siitunda yer alan Model 4’te ise etkilesimli degisken ile 2008
Kiiresel Finansal Krizinin etkisini belirlemek amaciyla olusturulan sabit terim kukla

degiskeni birlikte kullanilmistir. Gelismis bir finansal sektoriin sermaye akimlarini

olumsuz bir sekilde etkiledigi ve bu durumda sermaye akimlarinin biiyiime iizerinde %1
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anlam diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu modellerin
hepsinde J-istatistik olasilik degeri 0.10°dan biiylik oldugu i¢in kullanilan arag
degiskenlerin anlamli oldugu kabul edilmektedir. Bundan sonraki GMM analizlerinde
de J olasilik degeri %10’dan biiyiiktiir.

G-20 {ilkeleri icerisinde yer alan iilkelerin ekonomik yap1 ve biiyiikliik agisindan
homojen bir yapida olmadig1 géz oniine alinarak bazi alt gruplama yollarina gidilmis ve
Tablo 3.1°de yer alan tahminler bu alt gruplar i¢in de yinelenmistir. Buna gore 6ncelikle
G-7 iilkeleri ele alinmistir ve sonuglar Tablo 3.2°de gosterilmektedir. Bu modele kamu
harcamalar1 degiskeni dahil edilmemistir. G-7 iilkeleri i¢in yapilan tahminlerde disa
aciklik ve ortalama okullagsma orani degiskenlerinin katsayilar1 hicbir modelde biiylime
tizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir. Model 1°de gayri safi yurti¢i yatirim orani
degiskeni %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve beklendigi gibi pozitif
isarete sahipken; NKF degiskeni de %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak
isareti negatiftir. Bu durum beklenilenin aksine G-7 iilkelerinde 6zel sermaye
akimlarinin ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisi oldugunu goéstermektedir. Model
2’de ise kriz doneminde finansal gelismislik diizeyinin bir gostergesi olarak kabul
edilen 6zel kredilerin GSYIH igerisindeki payr degiskeni %I anlam diizeyinde
ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Beklentilerin aksine, NKF
degiskeni Model 1’de oldugu gibi kriz donemini yansitan Model 2’de de biiyiime
tizerinde negatif bir etki yaratmaktadir ve bu etki hem kriz doneminde hem de kriz
donemi disinda da devam etmektedir. Model 3’te ve Model 4’te  G-7 iilkelerinde
finansal gelismislik diizeyr ve NKF degiskeni ile olusturulan etkilesim degiskeni
istatistiksel olarak anlamli degildir. Model 4’te ise kisi basit GSYIH degiskeni diger
gruplardan farkli olarak ekonomik biiylime iizerinde %10 diizeyinde anlaml bir etkiye
sahiptir. G-7 iilkeleri i¢in olusturulan modellerde de ara¢ degiskenlerin gegerliligi kabul

edilmistir.
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Tablo 3.2. G-7 Ulkeleri Icin GMM Tahmin Sonuglar:

Bagimli1 degisken: Kisi Basina Reel GSYTH GMM Tahmin Sonuglart
Biiylime Orani
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Bagimli Degiskenin 1 Gecikmeli Dénemi -0.3384 -0.2358 -0.3515 -0.2486
(0.065)** (0.065)** (0.082)** | (0.170)
Kisi Bagina GSYIH(dogal logaritma) -0.8806 2.4246 -0.4744 2.8830
(0.589) (0.240) (0.796) (0.092)***
Gayri Safi Yurtici Yatirnm/GSYTH 0.1842 0.2437 0.1744 0.2660
(0.076)** (0.010)* (0.053)* (0.035)**
Disa Agiklik -0.0175 -0.0260 -0.0138 -0.0469
(0.664) (0.349) (0.769) (0.180)
Ortalama Okullagsma Orani -0.1681 -0.0501 -0.2493 0.1616
(0.473) (0.729) (0.471) (0.480)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0092 -0.0162 -0.0092 -0.0203
(0.156) (0.000)* (0.186) (0.000)*
Net Sermaye Akimi/GSYIH -0.3501 -0.3795 3.0125 -3.1970
(0.000)* (0.002)* (0.719) (0.307)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -1.4951 -1.6012
(0.000)* (0.000)*
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye -0.3167 0.2676
Akimi/GSYIH (0.686) (0.356)
J olasilik degeri 0.330215 0.197397 0.253802 | 0.497482

*06 1, *¥* %5, *** %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Daha homojen bir grup olacagi varsayimi ile G-20 igerisinde G-7 disinda kalan
iilkeler kullanilarak yeni bir grup olusturulmustur. Bu grup icin elde edilen sonuglar
Tablo 3.3’te yer almaktadir. Ik modelde kisi basma diisen GSYIH, kamu harcamalari,
yurti¢i yatirim oranlari ve ortalama okullagsma orani degiskenleri sirasiyla tiim anlam
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, katsayilar da beklenen
isaretlere sahiptir. Model 2 kriz donemi i¢in kullanilan kukla degisken modele dahil
edilerek tahmin edilmis ve kukla degiskenin katsayisi anlamli ve negatif olarak tahmin
edilmistir. Kisi basina diisen GSYIH ve ortalama okullasma orani ile biiyiime oram
arasinda anlamli iligkiler bu modelde gecrlidir. Sermaye akimlari ve kriz kukla
degiskeni modele dahil edildiginde, G-7 iilkeleri disindaki diger G-20 {iilkelerinde diger
degiskenlerin biiylime iizerinde anlamli etkileri gozlenememektedir. Model 3’te
etkilesimli degisken dahil edildiginde sermaye akimi degiskeni ekonomik biiyiime
tizerinde %10 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip olmus ve isareti de beklentilerle
uyumlu bir sekilde pozitif ¢ikmistir. Yani bu iilkelerde finansal gelismislik diizeyi
NKF’yi negatif yonde etkilerken, NKF’nin biiylime lizerindeki etkisi pozitif olmaktadir.
Ancak model 4’te kukla degisken dahil edildiginde hem sermaye akimi hem de

etkilesimli degisken anlamsiz hale gelmistir.
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Tablo 3.3. G-7 Ulkeleri Disinda Diger G-20 Ulkeleri icin GMM Tahmin Sonuglar:

Bagimli1 degisken: Kisi Basina Reel GSYTH GMM Tahmin Sonuglart
Biiylime Orani
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Bagimli Degiskenin 1 Gecikmeli Donemi -0.1690 -0.1515 -0.1780 -0.2232
(0.143) (0.217) (0.1748) (0.159)
Kisi Bagina GSYIH(dogal logaritma) -2.4275 -2.4016 -4.0480 -3.1713
(0.060)*** | (0.085)*** | (0.001)* (0.077)***
Kamu Harcamalar/GSYIH -0.2574 -0.2480 -0.2389 -0.1607
(0.086)*** | (0.236) (0.114) (0.329)
Gayri Safi Yurti¢i Yatrim/GSYIH 0.2211 0.1629 0.2546 0.2710
(0.014)** | (0.130) (0.018)** | (0.007)*
Disa Agiklik -0.0142 -0.0183 -0.0080 0.00003
(0.426) (0.249) (0.731) (0.998)
Ortalama Okullagsma Orani 0.7544 0.7118 0.9448 0.6286
(0.001)* (0.043)** | (0.000)* (0.131)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0030 -0.0030 -0.0007 -0.0096
(0.856) (0.868) (0.959) (0.620)
Net Sermaye Akim/GSYIH 0.0716 0.0993 0.2734 0.2324
(0.355) (0.198) (0.097)*** | (0.318)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) 1.0706 0.3443
(0.085)*** (0.636)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye -0.0061 -0.0034
Akimi/GSYIH (0.089)*** | (0.558)
J olasilik degeri 0.687004 | 0.576921 | 0.834051 | 0.775051

*06 1, *¥* %5, *** %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Calismada ayrica cari hesap agik ve fazlasinin biiylime lizerindeki etkilerinin

farklilagacagi varsayimiyla, G-20 iilkeleri cari agik ve fazla veren iilkeler bigiminde de
ayrima tabi tutularak analiz edilmistir. Bunun yaninda, bilindigi gibi, kisa veya uzun
vadeli ya da dogrudan veya dolayli bir seklide sermaye yatirim1 yapmak isteyen yabanci
yatirimeilar da; yatirnm yapacaklar: iilkelerin ddemeler dengesinde yer alan hesap

hareketlerini de yakindan takip etmektedirler.

Cari islemler ile yabanci sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi aciklayan gesitli
teorik modeller bulunmaktadir. Bu modeller, cari igslemler hesabinin, tilkelerin ¢ektigi
yabanci sermaye akimlarinin miktarini etkileyebilecegi, yabanci sermaye akimlarinin da
cari hesap dengesini ¢esitli sekillerde etkileyebilecegi iki yonlii bir iliski onermektedir.
Cari islemler dengesinin bir ekonominin énemli gostergelerinden biri olmast nedeniyle
cari islem fazlasi, yabancilar1 bu iilkeye yatirim yapmaya tesvik edebilir. Cari iglemler
hesabinin sermaye girislerini nasil etkiledigi ayrica {ilkelerin doviz kuru sistemlerine de
baglidir. Ornegin, bir iilke sermaye akimlarmin tam esnek oldugu bir durumda cari agik
yastyorsa, bu acik dis bor¢clanma veya uluslararasi rezervlerle finanse edilebilir. Eger

sabit kur uygulamasi varsa ve sterilize yoniinde bir miidahale varsa, iilke sakinleri
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devaliiasyon beklentisiyle dis mali pozisyonlarini artiracak ve cari islemler agigi
finansal hesap acigia neden olacaktir. Bununla birlikte, sterilize edilmemis miidahale
durumunda faiz oranlar artacak, yabanci sermayenin akis1 saglanacak ve bu nedenle

cari hesap a¢i181 finansal hesap fazlalig1 yaratacaktir (Wong and Carranza, 1999).

Tablo 3.4, 1985-2014 donemleri arasinda ¢ogunlukla cari islemler fazlasi veren
iilkeler grubu icin GMM tahmin sonuglarint gostermektedir. Bu grup icin ilk
modelimizde NKF ve diger biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak
beklenilenin aksine NKF, bir finansal gelismislik gostergesi olarak 6zel kredilerin
GSYIH igerisindeki pay, kisi basina GSYIH ve disa acgiklik oran1 ekonomik biiyiime
lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ote yandan, kisi basma GSYIH’nin ekonomik
biiylime {izerinde negatif etkiye sahip olmasi, Neoklasik goriis ile uyumlu bir bulgudur.
Model 1 ve Model 2’de kamu harcamalar1 degiskeni pozitif isarete sahiptir ancak
teoride kamu harcamalarinin 6zel kararlar1 etkilemesinden dolayr biiylimeyi olumsuz
etkileyecegi beklentisi vardir. Model’e (Model 2) kriz kukla degiskeni eklendiginde
katsayilarin isaretleri ne de anlamiliklarinda bir degisme olmamistir. Model 3’te
finansal gelismislik diizeyinin sermaye akimlarinin biiyiime {izerindeki etkilerini
degistirip degistirmedigini gormek i¢in etkilesimli degiskeni ekledigimizde ise net
sermaye akimlarmin katsayisi anlamsiz hale gelmektedir ve ayni anlamsiz etki etki

Model 4’te de gozlenmektedir.
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Tablo 3.4. Pozitif Cari Islemler Hesabi Veren G-20 Ulkelerinin GMM Tahmin

Sonuclari
Bagimli degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime | GMM Tahmin Sonuglar
Orani
Model 1 Model 2 | Model 3 | Model 4
Bagimli Degiskenin 1 Gecikmeli Donemi 0.1099 0.1139 -0.4165 -0.6166
(0.086)*** | (0.025)** | (0.044)** | (0.090)***
Kisi Bagina GSYIH(dogal logaritma) -3.0382 -2.4994 -1.9438 -1.3277
(0.000)* (0.000)* | (0.032)** | (0.158)
Kamu Harcamalari/GSYIH 0.8547 0.8353 0.2733 0.1098
(0.000)* (0.000)* | (0.153) (0.672)
Gayri Safi Yurtici Yatirim/GSYIH 0.5246 0.5287 0.4171 0.4171
(0.000)* (0.000)* | (0.000)* | (0.000)*
Disa Agiklik -0.0495 -0.0458 -0.0547 -0.0498
(0.000)* (0.000)* | (0.000)* | (0.004)*
Ortalama Okullagsma Oran1 0.1738 0.2376 -0.0084 -0.0314
(0.045)** | (0.007)* | (0.958) (0.870)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0115 -0.0155 -0.0278 -0.0382
(0.001)* (0.000)* | (0.000)* | (0.001)*
Net Sermaye Akimi/GSYIH -0.7648 -0.7245 -0.0245 0.2823
(0.000)* (0.000)* | (0.921) (0.554)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.7580 -0.7773
(0.000)* (0.164)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYTH -0.0063 -0.0090
(0.006)* | (0.051)**
J olasilik degeri 0.301333 | 0.371188 | 0.196212 | 0.248364

*06 1, *¥* %5, *** %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 3.5’te cari islemler hesabinda agik goriilen iilkeler grubu i¢in
yapilan GMM tahmin sonuclart yer almaktadir. Bu lilkelerde NKF degiskeni sadece,
Modelde (Model 3) etkilesimli degisken yer aldig1 zaman istatiksel olarak anlamlhidir ve
pozitif isarete sahiptir. Model 4’te kriz kukla degiskeni modele dahil edildiginde
ortalama okullasma orani ile 6zel kredi/GSYIH degiskenleri sirasiyla pozitif ve negatif
isaretlere sahip olmakta ve istatistiksel olarak da anlamli ¢ikmaktadir. Buna karsilik,
cari acik veren ekonomilerde, fazla veren ekonomilerden farkli olarak kamu
harcamalarinin GSYIH’daki pay1, Model 3 disindaki modellerde %1 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve beklenen negatif isarete sahiptir. Yani cari agik veren

ekonomilerde kamu harcamalar1 diglama etkisi yaratmaktadir.
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Tablo 3.5. Negatif Cari Islemler Hesabi Veren G-20 Ulkelerinin GMM Tahmin

Sonuclari
Bagimli degisken: Kisi Basina Reel GSYIH GMM Tahmin Sonuglari
Biiyiime Oran
Model 1 Model 2 Model 3 | Model 4
Bagimli Degiskenin 1 Gecikmeli Donemi -0.0325 -0.1039 -0.2477 -0.1408
(0.826) (0.439) (0.345) (0.365)
Kisi Bagina GSYIH(dogal logaritma) -1.2789 -1.9989 -2.3041 -1.9643
(0.486) (0.308) (0.372) (0.365)
Kamu Harcamalari/GSYIH -0.4672 -0.4161 -0.0700 -0.3668
(0.000)* (0.000)* (0.693) (0.006)*
Gayri Safi Yurtici Yatirrm/GSYTH 0.0079 0.0930 0.1178 0.1078
(0.911) (0.289) (0.267) (0.230)
Disa Agiklik 0.0390 0.0462 0.0553 0.0410
(0.344) (0.298) (0.286) (0.361)
Ortalama Okullasma Orani 0.4466 0.5115 0.4355 0.5692
(0.118) (0.065)*** (0.152) (0.081)***
Ozel Krediler/GSYIH -0.0261 -0.0244 -0.0133 -0.0250
(0.055)*** (0.071)*** (0.485) (0.072)***
Net Sermaye Akimi/GSYIH 0.1159 0.0947 0.6264 0.1739
(0.215) (0.280) (0.013)** | (0.434)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.8054 -0.7856
(0.000)* (0.005)*
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye -0.0130 -0.0019
Akimi/GSYIH (0.038)** | (0.720)
J olasilik degeri 0.411241 0.877089 0.687838 | 0.817753

*% 1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

3.5. Sonug¢

Calismanin bu boliimiinde, daha 6nceki ¢alismalarda ¢ogunlukla gelismekte olan
tilkeler i¢in incelenmis olan sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri;
gelismis tilke ekonomilerini de igerecek bigimde panel veri kullanilarak analiz
edilmistir. Panelde kesit birimleri olarak G-20 {ilkeler alinmis; ancak veri eksikliginden
dolayt Avrupa Birligi Komisyonu ile Rusya ve Suudi Arabistan caligmaya dahil
edilmemigtir. Calismada, 1985 ve 2014 yillar1 arasinda beser yillik veriler ile hem Neo-
klasik hem de igsel biiyiime modelleri ¢ercevesinde biiylimeyi etkileyen faktorler GMM
tahmin yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Ayica analiz sabit ve rassal etkiler
yardimiyla da yapilmis ve sonuglar da ekte verilmistir.

GMM yontemi ile tahmin edilen esitliklerden elde edilen sonuglara gore, G-20
icerisinde yer alan iilkeler, ekonomik biiyiikliik ve ekonomik yap1 olarak farkli gruplara
ayristirildiginda; biiyiime tlizerinde etkili olan degiskenler ile net sermaye akimlarinin

etkilerinin farklilastigini gdstermektedir.
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Oncelikle 17 iilkenin yer aldig ilk GMM tahmininde, finansal gelismislik
diizeyinin NKF’leri degistirip degistirmediginin bir 6l¢iitii olan etkilesimli degisken
modele dahil edildiginde bu degisken anlamli ve negatif isaretliyken; bu modellerde
NKF’lerin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu da gostermektedir ki bu gruptaki iilkelerde NKF’ler
finansal gelismislik diizeyine bagli olmadan biiyiime iizerinde pozitif etkiye sahiptirler.
Bunun disinda kamu harcamalar1 beklenildigi gibi ekonomik biiylime iizerinde,
NKF’lerin finansal gelisim diizeyinden etkilenip etkilenmedigine bakilmaksizin,
anlamli negatif bir etkiye sahip iken; etkilesimli degisken modele dahil oldugunda, bu
anlamli negatif etki ortadan kalkmaktadir. Kisi basina GSYTH degiskeni, yurtici yatirim
orani, ortalama okullasma orani ve finansal gelismislik diizeyi degiskenleri beklenen
isaretlere sahip ve istatistiksel olarak anlamlidirlar. Bu durum gostermektedir ki
ekonomik biiylikliik olarak ileri seviyede olan iilkelerde de sermaye akimlari finansal
sistemin gelismiglik diizeyine bagl olarak ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etki
yaratabilmektedir.

G-20 iilkeleri icerisinde G-7 disinda kalan tlkeler icin GMM uygulandiginda ise
yalnizca kriz donemi disinda etkilesimli degisken modele dahil edildiginde NKF
degiskeni %10 anlam diizeyinde biiyiime iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
olmaktadir. G-7 iilkeleri i¢in yapilan analizde etkilesimli degisken negatif isarete sahip
ve NKF girisleri {izerinde pozitif bir etkiye sahip degildir. Bunun disinda G-7 diginda
kalan on iilke icin GMM tahmininde (Model 4) haricindeki modellerde yalnizca
ortalama okullagsma oraninin ekonomik biiylime {izerinde bir etkisi s6z konusudur. Kisi
basina GSYIH igin elde edilen etki ise Neo-klasik modelin dngériilerini desteklemekte
ve lilkeler arasinda yakinsama etkisi oldugunu gostermektedir. Kiiresel kriz donemi
disinda yurti¢i yatirimlar da bilyiime iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Yani
sonuglar hem gelismekte olan hem de gelismis tilkeler i¢in benzer etkileri vermektedir.

G-7 iilkeleri i¢in yapilan GMM tahminleri, kiiresel krizin etkileri géz Oniine alinsa
da alinmasa da, NKF’nin ekonomik biiyiime lizerinde negatif ve anlaml1 bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Model kriz kukla degiskeni ile tahmin edildiginde, finansal
gelismislik diizeyinin biliylime {lizerindeki etkisi negatif yonde olmaktadir. G-7 disindaki
G-20 iilkelerinde, bu degiskenin biiylime lizerinde anlamli bir etkisi yokken; G-7

tilkelerinde finansal gelismisligin biiylimeyi kriz doneminde olumsuz etkilemesi ilging
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bir sonugtur. Yurtici yatirnmlar ve kisi basina GSYIH degiskenlerinin katsayilari
genelde beklenen isarete sahiptir ve anlamlidir.

Calismada ayrica iilkeler, ekonomik gelismisik diizeyleri yaninda cari agik verip
vermemelerine gore de gruplandirilarak analize tabi tutulmustur. Genelde cari agik
veren lilkelerin olusturdugu grupta, NKF’nin biiyliime iizerinde yalnizca etkilesimli
degisken modele dahil edildiginde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu; bunun disinda
anlaml bir etkisinin olmadig1 bulunmustur. Ayrica bu grup i¢in de finansal gelismislik
diizeyinin NKF’yi olumsuz etkiledigi gozlemlenmektedir.

Cari islemler hesabinda fazla veren iilkeler géz Oniine alindiginda kullanilan
modellerin neredeyse tamaminda degiskenler anlamli katsayilara sahiptir. Etkilesimli
degiskenin dahil edildigi modeller disinda NKF bu iilkelerde biiyiimeyi negatif yonde
etkilerken, finansal gelisim diizeyini temsil etmek icin kullanilan 6zel kredilerin
GSYIH’daki paylarinin  biiyiimeyi beklentilerin aksine bu iilkelerde negatif
etkilemektedir. Ayn1 zamanda ticari aciklik da ilk kez bu grupta anlamli etkiye sahiptir
ancak etkinin yonii beklendigi gibi pozitif degil negatiftir.

Bu sonuglar gostermektedir ki, iilke gruplar1 ekonomik biiytikliikk veya ekonomik
yaptya gore olusturuldugunda analizler farkli sonuglar verebilmektedir. Ayrica sermaye
hareketleri yalnizca gelismekte olan iilkeler i¢in degil ayn1 zamanda gelmis iilkeler i¢in
de 6nem arz etmektedir.

Ayrica, 2008 Kiiresel Finans Krizi nedeniyle modelde yer alan degiskenlerin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri degismektedir ve kriz donemi ekonomik
biiyiimeyi {ilke ekonomilerinin yapilart1 ve ekonomik biiytikliikleri fark etmeksizin
etkilemistir.

Calismadan elde edilen diger bir 6nemli bulgu ise finansal gelismisligin bir
gdstergesi olarak kabul edilen 6zel kredilerin GSYIH igerisindeki paymin igsel biiyiime
modellerine gore biiyiimeyi olumlu etkilemesi beklenirken; G-20 igerisinde yer alan
iilkelerde biitlin gruplarda ve biitiin modellerde negatif bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir.

Ampirik test sonuglari, kisi basma diisen GSYIH diizeyinin artisginin ekonomik
bliylimeyi negatif etkiledigi sonucu bulunmustur. Bu sonu¢ Neo-klasik yaklagimin
yakinsama etkisi goriistiyle uyumludur.

Gayri safi yurtici yatinmlarin GSYIH daki payindaki artislar ekonomik biiyiimeyi

G-20 igerisinde cari agik veren iilkeler disinda pozitif yonde etkilemektedir.
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Ote yandan bu ¢alismada elde edilen sonuglar, literatiirde yer alan gelismekte olan
tilkelerde finansal gelismisligin bir boyutu olarak finansal derinligin ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkiledigi yoniindeki c¢alismalar1 destekler nitelikte degildir.
Finansal gelismisligin G-20 igerisindeki iilkeler i¢in yapilan biitlin alt grup
calismalarinda da, G-20’nin tamamini ele alan GMM tahmininde de ekonomik biiyiime
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglar, finansal
piyasalardaki gelismelerin birtakim negatif etkilerinden kaynaklanmaktadir. Arcand,
Berkes and Panizza (2015)’in siraladig1 gibi bu negatif etkilerin agiklamalar1 ilk olarak
kredi ve menkul kiymetler piyasalarinin degisen rolii ile ilgilidir (Demirgii¢c-Kunt,
Feyen and Levine, 2013). Buna gore, eckonomiler gelistikge kredi piyasalarinin
ekonomik gelisme i¢in daha az Onemli hale geldigini ve piyasa temelli finansal
araciliklarin daha énemli hale geldigini gostermektedir. Ikinci olarak, bu negatif etkiler
ekonomik dalgalanma ve ekonomik ¢okiintii olasiliginin artmasiyla ilgilidir. Ugiincii
neden, Tobin (1984)’in goriisii olan biiyiik bir finansal sektdriin ekonominin iiretken
kesimlerinden beyin gogiline neden olabilecegi yoniindeki onerisini igermektedir. Finans
ve biliylime arasindaki iligki, ayrica, bor¢lanmanin iiretken varliklara veya hane halki
tiketimine yonelik finansman i¢in kullanilip kullanilmayacagina da bagli olabilir
(Arcand, Berkes and Panizza, 2015).

Ortalama okullasma oraninin ekonomik biiyiime {izerinde biiylime teorilerine gore
pozitif bir etkisi vardir. Bu c¢alismada bu goris her {ilke grubu igin
desteklenmemektedir. G-20 iilkelerinin tamamini kapsayan tahminlerde, dort modelde
okullagsma orani ile biiylime lizerinde pozitif bir iliski bulunmustur. Bu durum teorik
beklentilerle uyumludur. Ancak G-7 iilkelerini kapsayan analizde, ortalama okullagsma
orani ile biliylime {izerinde anlamli bir iligki elde edilememistir. G-20 igerisinde G-7
disinda kalan iilkeler icin yapilan analizde Model 4 disinda anlamli pozitif iliski
bulunmustur. Cari hesapta fazla veren iilkelerde 1. ve 2. Modelde anlamli pozitif iligki
ve son olarak cari hesapta acik veren iilkelerde ise 2. ve 4. Modelde anlaml1 pozitif iliski
bulunmustur. Bu karmasik sonuglar beseri sermayenin Ol¢iimiiyle ilgili tartismalari
yeniden giindeme getirmektedir. Bu tartismalar kullanilan degiskenlerin beseri sermaye
Olclitli olarak yeterli olup olmayacag iizerine sekillenmistir. Genelde literatiirde yer
alan calismalarda ortalama okullagsma orani kullanilsa da bununla ilgili baz1 sakincalar

gosterilmektedir. Bu sakincalar verilerin dlglimiindeki hatalar ve verilerin kalitesidir

(Benhabib and Spiegel 1994, Domenech 2006, Cohen and Soto 2007).
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Ozel sermaye akimlarmin ekonomik bilyiimeyi olumlu ydnde etkileyecegi goriisii
bu c¢alisma ile tam olarak desteklenememektedir. G-20 iilkelerinin tamaminin ele
alindig1 grupta, NKF artiglarinin biiylimeyi pozitif etkiledigi kabul edilebilirken, G-7
iilkelerinde bu etki negatiftir. G-20 igerisindeki G-7 iilkeleri disindaki 10 iilkede ise
NKF degiskeni yalnizca etkilesimli degisken modele dahil edildiginde pozitif bir
sekilde biliylimeyi etkilemektedir. G-20 igerisinde cari islemler fazlasi veren iilkelerde
ise NKF degiskeni ekonomik biiyliimeyi negatif yonde etkilerken, cari agik yasayan
iilkelerde yalnizca etkilesimli degisken eklendigi Model 3’te pozitif etki goriilmektedir.
Bu sonuglar gostermektedir ki net sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi biiyiik ekonomilerde ve cari fazla veren iilkelerde negatif olurken, G-7 igerisinde

yer almayan ve cari agik yasayan ekonomilerde pozitif olmaktadir.
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GENEL DEGERLENDiIRME VE SONUC

Sermaye hareketlerinin 1800’lii yillardan bu yana iilke ekonomileri iizerinde
onemli etkileri olmustur. Sermaye piyasalariin liberallesmeye baslamasi ve ardindan
Avrupa’da, Latin Amerika’da, Gliney Asya’da 1990’larda yasanan para ve bankacilik
krizleri sermaye piyasalarinda yasanan liberallesme siirecini ve sermaye hareketlerinin
ekonomik etkileri ile ilgili tartigmalar yaratmistir. Sermaye hareketlerinden etkilenen
ilkeler dikkate alindiginda tartismalar genellikle gelismekte olan iilkeler ¢ercevesinde
geligmistir. Sermaye girisleri, bir iilkede tliketim diizeyi azalmadan; yiiksek yatirim
diizeylerine ulasilabilme olanag1 saglarken; ayni1 zamanda iilkelerde cari islemler acig1
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlarin yaninda, sermaye girisleri, ev sahibi iilkenin para
biriminin deger kazanmasina ve sonug¢ olarak uluslararasi ticarete konu olan mallarin
tiretiminin yapildig: sektorlerde karlilik oraninin diismesine sebep olmaktadir. Bunun
sonucunda ise, diigik yatirnm seviyeleri ve tiiketimde artiglar goriilmekte ve cari
islemler ag1g1 daha da artmaktadir.

Sermaye hareketleri farkli makroekonomik degiskenler iizerinde de Onemli
etkilere sahiptir. Sermaye hareketleri iilke ekonomilerini finansal krizlere
stiriikleyebildigi gibi iilkelerin ekonomik biiyiime, reel doviz kuru, enflasyon orani, cari
islemler hesabi ve faiz oranlari gibi makroekonomik degiskenlerini de etkilemektedir.

Literatiirde yer alan sermaye hareketleri ve etkileri ile ilgili ¢alismalar genelde
en ¢ok etkilenen tilke grubu olan gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir. Oysa 6zellikle
yasanan 2008 Kiiresel Finansal Krizinde ve sonrasinda pek cok gelismis iilke de
finansal hareketlerden etkilenmislerdir. Bu sebeple bu c¢alisma literatiirde yer alan
caligmalardan farkli olarak OECD ve G-20 iilkelerini ele almaktadir. Ciinkii bu iki
organizasyon i¢inde yer alan iilkeler gelismis ve gelismekte olan diinyadaki en biiyiik
ekonomileri kapsamaktadir.

Bu calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde oncelikle sermaye
hareketleri tiirleri ve bunlardan elde edilen gelir ve giderlerin IMF tarafindan yaymlanan
Altinct El Kitabina uygun kayit esaslar1 agiklanmistir. Ardindan Sanayi Devrimi ile
baslayan sermaye akimlari tarihsel bir perspektifle incelenmistir. Birinci bdliimde ayrica
sermaye giris ve cikislarinin sebepleri itici ve c¢ekici giicler, ayrica digsal ve icsel
faktorler kapsaminda incelenmis, ardindan sermaye hareketlerinin yarattigi ekonomik

sonuglar ortaya konmustur.
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Ikinci boliimde, sermaye girislerinin iizerinde en dnemli etkiyi yarattigi reel
doviz kuru ile olan iligkisi incelenmistir. Bu boliimde DY'Y, portfoy yatirimlari ve isgi
dovizleri giriglerinin 2002 ve 2014 yillar1 arasinda OECD iilkeleri ve OECD’nin kilit
ortagr olan iilkelerde REER {izerinde yarattig1 etki rassal etkiler modeli ile
incelenmistir. OECD iilkeleri icerisinde gelismis ve gelisme yolunda olan {ilkeler yer
aldig1 i¢in 6rneklem gelismis ve gelisme yolunda olan {ilkeler olarak ikiye bolinmiistiir.
Elde edilen bulgulara gore;

e 2002-2014 yillar1 arasinda DYY, portfoy yatirimlart ve isci dovizleri girisleri
gelisme yolunda olan iilke ekonomilerinde reel doviz kuru tizerinde Kkurun
degerini artiric1 bir etkiye sahipken;

e Gelismis ekonomilerde reel doviz kuru {lizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir.

e Gelisme yolunda olan iilkelerde sermaye tiirlerinden en ¢ok sirasiyla isci
dovizleri, portfoy yatirimlart ve DY'Y’ler REER f{izerinde etkilidir.

e Kisa vadeli portféy yatirnmlariin REER iizerindeki etkisi, uzun vadeli
DYY’lerin etkisinden daha biiyiik oldugu icin gelisme yolunda olan iilkelerde
kisa vadeli sermaye girislerinin reel kuru artirict etkisi daha fazladir.

e Nedensellik analizine gore, gelismis tilkelerde is¢i dovizlerinden REER’e dogru;

e Gelisme yolunda olan iilkelerde ise DYY’den REER’e dogru ve is¢i dovizleri ile
REER arasinda iki yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

e Daha once de belirtildigi iizere gelisme yolunda olan iilke grubunda yer alan
basta Tiirkiye olmak iizere Brezilya, Cin, Hindistan, Macaristan, Sili, Polonya,
Meksika ve Giliney Afrika’da sermaye girislerinin sebep oldugu reel kur
degerlenmesi bu {ilkeler ic¢in uluslararasi rekabet giiclinii etkileyebilir ve

ilkelerin ihracatlar tizerinde olumsuz etki yaratabilir.

Uciincii béliimde ise, icsel ve Neo-klasik biiyiime modelleri gergevesinde net
sermaye akimlarinin (NKF) ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
boliimde G-20 iilkelerinde GMM tahmincisi ile kisi basma diisen GSYIH nin yillik
biiyiime orami ile NKF’nin GSYIH’daki pay: arasindaki iliski, biiyiime modelleri
icerisinde ekonomik biiyiimenin diger etkileyenleri olarak; kisi basma diisen GSYIH,
kamu harcamalarmin GSYIH’daki payi, disa aciklik, gayri safi yurtici yatirim oranu,

ortalama okullasma orani, finansal sektor gelismislik diizeyi olan 6zel kredilerin
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GSYIH’daki payr modele dahil dahil edilmis ve 2008 Kiiresel Krizi de kukla degisken

olarak modele dahil edilerek incelenmistir.1985-2014 yillarin1 kapsayan veri setinde

beser yillik gézlemler kullanilmistir. Ayica analiz sabit ve rassal etkiler yardimiyla da

yapilmis ve sonuglar da ekte verilmistir. GMM yontemi ile tahmin edilen esitliklerden

elde edilen sonuclara gore,

G-20 igerisinde yer alan iilkeler, ekonomik biiylikliik ve ekonomik yap1 olarak
farkli gruplara ayristirildiginda; biiylime iizerinde etkili olan degiskenler ile net
sermaye akimlarinin etkilerinin farklilastigini goriilmektedir.

Oncelikle 17 iilkenin yer aldig1 ilk GMM tahmininde, NKF’lerin ekonomik
biiylime {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir. Bu da gostermektedir ki bu gruptaki iilkelerde NKF’ler
finansal gelismislik diizeyine bagli olmadan biiyiime iizerinde pozitif etkiye
sahiptirler.

G-20 tlkeleri igerisinde G-7 disinda kalan iilkelerde yalnizca kriz donemi
disinda etkilesimli degisken modele dahil edildiginde, NKF degiskeni %10
anlam diizeyinde biiyiime {lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
olmakatdir. Bunun disinda G-7 disinda kalan on iilkede yalnizca ortalama
okullagsma oraninin ekonomik biiylime {izerinde bir etkisi s6z konusudur.
Calismada ayrica tilkeler, ekonomik gelismisik diizeyleri yaninda cari agik verip
vermemelerine gore de gruplandirilarak analize tabi tutulmustur. Genelde cari
acik veren iilkelerin olusturdugu grupta, NKF’nin biiylime {izerinde yalnizca
etkilesimli degisken modele dahil edildiginde anlamli ve pozitif bir etkisi
oldugu; bunun disinda anlamli bir etkisinin olmadigi bulunmustur. Bu sonug cari
islemler acig1 veren iilkelerde sermaye girislerinin daha ¢ok agiklar1 kapatmak
icin kullanildig1 sonucunu vermektedir.

Cari islemler hesabinda fazla veren flilkeler goz Oniine alindiginda kullanilan
modellerin neredeyse tamaminda degiskenler anlamli katsayilara sahiptir.
Etkilesimli degiskenin dahil edildigi modeller disinda NKF bu {ilkelerde
biliylimeyi negatif yonde etkilerken, finansal gelisim diizeyini temsil etmek icin
kullanilan 6zel kredilerin GSYIH daki paylar1 biiyiimeyi beklentilerin aksine bu

iilkelerde negatif etkilemektedir.
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Net sermaye akimlarmin etkileri iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine ve
yapilarina gore degismektedir.

Kamu harcamalarmimn GSYIH’daki pay1 ekonomik biiyiime iizerinde beklendigi
gibi negatif etkiye sahiptir ve bu durum dislama etkisi olarak yorumlanmaktadir.
Gayri safi yurti¢i yatinmlarmin GSYIH’daki pay1 ise ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkilemektedir ki bu durum da beklentilerle uyumludur. Cilinkii kamu
harcamalar1 genelde iiretkenlik yaratmayan tiikketim harcamalarina yapilirken,
gayri safi yurti¢i yatirimlar altyapr harcamalar1 gibi {iretkenligi pozitif etkileyen
tiikketim tiirlerine yapilmaktadir.

Ayrica, 2008 Kiiresel Finans Krizi nedeniyle modelde yer alan degiskenlerin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri degismektedir ve kriz donemi ekonomik
biiylimeyi {ilke ekonomilerinin yapilari ve ekonomik biyiikliikleri fark
etmeksizin etkilemistir.

Biiyiime modelleri c¢ercevesinde finansal gelismislik diizeyinin ekonomik
biiylime iizerinde pozitif etkisi vardir. Ancak literatiirde bunun karsiti goriisler
de yer almaktadir. Bu calisma liberal finansal piyasalara sahip ekonomilerde
finansal gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi
olmadigr gorlisiinii desteklemektedir. Elde edilen sonuglar 6zel kredilerin
ekonomik biliylimeyi saglayacak yatirimlara doniismedigini, daha ¢ok harcamaya
yonelik kullanildigimi gostermektedir. Yatirnmlarin genelde disaridan gelen
sermayelerle yapildig1 sonucuna ulasilabilir.

Kisi basina diisen GSYIH daki artisinin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi
sonucu bulunmustur. Bu sonu¢ Neo-klasik yaklasimin yakinsama etkisi
gorlsiiyle uyumludur.

Beseri sermaye degiskeninin ekonomik biiyiime {iizerinde pozitif bir etkisi
olmas1 beklenmektedir. Elde edilen bulgularda beseri sermaye degiskeni olarak
kullanilan ortalama okullagma oranmnin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
olusturulan biitiin modellerde anlamli etkilere sahip degildir. Bu durumun iki
sebebi olabilir: i) Kullanilan degiskenin beseri sermayenin tam Olgisii
olmayabilir. ii) Beseri sermayenin ekonomik biiylimeyi artirabilmesi i¢in s6z
konusu egitim diizeyinde {ilkelerin teknoloji iiretebilir seviyeye gelmesi

gerekmektedir. Yani biiylime i¢in emegin nitelikli olmas1 ve sermaye stogu ile
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donatilmas1 bdylece bir siire sonra teknoloji tretebilir seviyeye gelmesi
gerekmektedir.

o Disa aciklik gostergesi G-20 iilkelerinde ekonomik biiyliime {izerinde genel
olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Yani disa agiklik gostergesi ihracata
yonelik bir biliylime stratejisi olarak kabul edilse de bu grup i¢in ekonomik
bliylimenin bir sebebi degil sonucu olabilir.

e (Genel olarak ¢alismada net sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime tlizerinde, G-
20 tlkelerinin tiimiinde etkilesimli degisken modele dahil edildiginde ve kukla
degiskenli modelde, G-7 disindaki tilkelerde etkilesimli degisken modele dahil
edildiginde ve G-20 igerisinde cari acik veren iilkelerde etkilesimli degisken
modele dahil edildiginde pozitif etkisi olurken;

e G-7 ilkelerinde ve G-20 igerisinde cari fazla veren tilkelerde etkilesimli
degiskensiz ve kukla degiskenli modellerde negatif etkisi vardir.

Elde edilen bulgular 1s181nda, net sermye akimlarinin G-7 iilkelerinde ve cari fazla
veren G-20 iilkelerinde biiytimeyi kisitlayici etkisi oldugu ve G-7 disinda kalan ve
ayrica G-20 igerisindeki cari agik veren ekonomilerde biiylimeyi artirict etkisi oldugu
sOylenebilir. Bu bilgiler 15181nda cari fazla veren tilkeler ve G-7 iilkelerinde net sermaye
akimlari tizerinde kontrollerin artirilmasi ve diger iilke gruplarinda sermaye girislerini
tesvik edilen politikalar uygulanmasi gerekmektedir.

Bu konu ile ilgili ilerleyen donemlerde elde edilen etkilerin asimetrik olup

olmadig: arastirilabilir.
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EK-1. Boliim 3 te Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar

Bagimh degisken:
Kisi Bagina Reel GSYIH Biiyiime Orani (% degisim, baz yil 2010 ABD $), Diinya Bankas1 Verileri

Bagimsiz Degiskenler:

Kisi Bagina GSYIH(dogal logaritma) (baz y11 2010 ABD $), Diinya Bankas1 Verileri

Kamu Harcamalar/GSY1H, Diinya Bankas1 Verileri

Gayri Safi Yurtici Yatirim/GSYTH, Diinya Bankas1 Verileri

Disa Agiklik, ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH pay1, Diinya Bankas1 Verileri

Ortalama Okullagma Orani, UNDP Verileri

Ozel Krediler/GSYIH, Diinya Bankasi Global Finansal Gelisme

Net Sermaye Akimi(NKF)/GSYIH, (Net Sermaye Akimi = Mal ve hizmet dengesi [- (ihracat-ithalat) /
GSYIH] — Uluslararas1 Rezervlerdeki Degisim (altin dahil, ABD dolar1] / GSYIH (sabit ABD $), Diinya
Bankas1 Verileri ve IMF Verileri
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EK-2. G20 Ulkeleri Icin EKK Yontemi Sonuglar: (Sabit Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime
Oram

Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Donemi -0.1878 | -0.1899 | -0.1983 | -0.2003
(0.169) (0.185) (0.188) (0.209)

Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -2.1115 -2.1019 -2.2832 -2.2715
(0.077) (0.072) (0.051) (0.047)

Genel Hiikiimet Harcamalary/GSYIH -0.1828 | -0.1847 | -0.1434 | -0.1459
(0.196) (0.185) (0.318) (0.315)

Gayri Safi Yurti¢i Yatinm/GSYiH 0.2716 0.2887 0.2704 0.2875
(0.013) (0.006) (0.010) (0.005)

Disa Acikhik 0.0110 0.0156 0.0076 0.0123
(0.616) (0.482) (0.742) (0.602)

Ortalama Okullasma Orani 0.2575 0.3135 0.2914 0.3467
(0.197) (0.102) (0.150) (0.064)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0149 | -0.0169 | -0.0158 | -0.0178
(0.040) (0.010) (0.039) (0.014)

Net Sermaye Akim/GSYIH 0.0127 0.0100 0.1198 0.1158
(0.914) (0.933) (0.301) (0.294)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.6173 -0.6150
(0.064) (0.069)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akim/GSYIH -0.0020 | -0.0020
(0.302) (0.354)

R-squared 0.842904 | 0.851929 | 0.845683 | 0.854640
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EK-3. G-20 Ulkeleri I¢in EKK Yéntemi Sonuclari (Rassal Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Rassal Etki Sonuglari
Oram
Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Donemi 0.0855 0.0721 0.0887 0.0753
(0.576) (0.646) (0.580 (0.647)
Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -0.8576 | -0.8767 -0.9109 | -0.9321
(0.005) (0.005) (0.005 (0.005)
Genel Hiikiimet Harcamalary/GSYIH 0.0089 0.0139 0.0091 0.0143
(0.913) (0.866) (0.910 (0.863)
Gayri Safi Yurti¢i Yatinm/GSYiH 0.2141 0.2221 0.2039 0.2115
(0.000) (0.000) (0.000 (0.000)
Disa Aciklik -0.0023 | -0.0004 | -0.0027 -0.0008
(0.837) (0.969) (0.813 (0.943)
Ortalama Okullasma Orani 0.1887 0.2064 0.2106 0.2293
(0.016) (0.013) (0.004 (0.002)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0050 | -0.0057 -0.0053 | -0.0060
(0.450) (0.399) (0.494 (0.449)
Net Sermaye Akim/GSYIH -0.0404 | -0.0361 | 0.0238 0.0305
(0.594) (0.651) (0.767 (0.720)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.5385 -0.5437
(0.133) (0.129)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akim/GSYIH -0.0011 | -0.0011
(0.470 (0.490)
R-squared 0.710166 | 0.717786 | 0.712105 | 0.719868
Hausman Test (Prob) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
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EK-4. G20 Icerisindeki G7 Disinda Kalan Ulkeleri Icin EKK Yéontemi Sonuclar: (Sabit

Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime
Oram

Sabit Etki Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Dénemi -0.2176 | -0.2162 -0.2016 | -0.2007
(0.165) (0.168) (0.255) (0.259)

Kisi Basina GSYiH(dogal logaritma) -2.5686 | -2.5616 -3.2999 | -3.2877
(0.124) (0.134) (0.048) (0.052)

Genel Hiikiimet Harcamalary/GSYIH -0.1828 | -0.1799 -0.1753 | -0.1733
(0.347) (0.360) (0.336) (0.348)

Gayri Safi Yurtici Yatirnm/GSYIH 0.2686 0.2645 0.2812 0.2782
(0.032) (0.033) (0.032) (0.031)

Disa Agikhik 0.0079 0.0062 0.0050 0.0038
(0.776) (0.805) (0.866) (0.888)

Ortalama Okullasma Orani 0.5309 0.5233 0.6747 0.6679
(0.115) (0.129) (0.056) (0.058)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0123 | -0.0115 | -0.0117 | -0.0112
(0.573) (0.600) (0.585) (0.596)

Net Sermaye Akim/GSYIH 0.1001 0.1028 0.2348 0.2353
(0.473) (0.463) (0.082) (0.091)

Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) 0.1215 0.0865
(0.784) (0.822)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH -0.0038 | -0.0037
(0.384) (0.380)

R-squared 0.871502 | 0.871759 | 0.876925 | 0.877055
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EK-5. G-20 Icerisindeki G7 Disinda Kalan Ulkeleri Icin EKK Yontemi Sonuclart

(Rassal Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime
Oram

Rassal

Etki Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Déonemi -0.0328 | -0.0201 | -0.0338 | -0.0273
(0.856) (0.909) (0.872) (0.893)
Kisi Basina GSYiH(dogal logaritma) -0.7638 | -0.7522 -0.8518 | -0.8540
(0.029) (0.036) (0.010) (0.010)
Genel Hiikiimet Harcamalar/GSYIH 0.0025 -0.0043 -0.0030
(0.982) (0.971) (0.970)
Gayri Safi Yurtici Yatrim/GSYIH 0.3065 0.2990 0.2846 0.2823
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Disa Acikhik -0.0220 | -0.0233 | -0.0293 | -0.0298
(0.267) (0.258) (0.072) (0.069)
Ortalama Okullasma Orani 0.2031 0.1952 0.3268 0.3231
(0.128) (0.136) (0.004) (0.004)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0118 | -0.0106 | -0.0196 | -0.0195
(0.284) (0.402) (0.040) (0.027)
Net Sermaye Akim/GSYIH -0.0496 | -0.0490 | 0.2038 0.2012
(0.661) (0.662) (0.068) (0.048)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) 0.2431 0.1917
(0.611) (0.621)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH -0.0061 | -0.0061
(0.001) (0.001)
R-squared 0.726962 | 0.731861 | 0.775972 | 0.776711
Hausman Test 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
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EK-6. G7 Ulkeleri Icin EKK Yéntemi Sonuglari (Sabit Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Sabit Etki Tahmin Sonug¢lari
Oram
Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Déonemi -0.2050 | -0.1928 | -0.1549 | -0.1640
(0.341) (0.338) (0.303) (0.306)
Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -3.2088 | 2.2926 -3.1637 1.8116
(0.474) (0.513) (0.366) (0.552)
Genel Hiikiimet Harcamalary/GSYIH -0.4226 | -0.1957 -0.6123 | -0.3298
(0.261) (0.430) (0.067) (0.154)
Gayri Safi Yurti¢i Yatirnm/GSYiH -0.0841 | 0.1173 -0.1266 | 0.0734
(0.814) (0.656) (0.647) (0.739)
Disa Aciklik -0.0169 | -0.0423 -0.0057 -0.0332
(0.781) (0.377) (0.881) (0.366)
Ortalama Okullasma Orani 0.0920 0.1600 0.0234 0.1128
(0.707) (0.434) (0.864) (0.407)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0078 | -0.0177 -0.0040 | -0.0145
(0.604) (0.104) (0.740) (0.108)
Net Sermaye Akim/GSYIH -0.0519 | -0.2308 -0.5155 | -0.4910
(0.891) (0.408) (0.245) (0.123)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -1.5668 -1.4221
(0.000) (0.000)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akim/GSYIH 0.0064 | 0.0038
(0.019) (0.082)
R-squared 0.507715 | 0.764388 | 0.597107 | 0.794036
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EK-7. G7 Ulkeleri Icin EKK Yéntemi Sonuglar: (Rassal Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Oram

Rassal

Etki Tahmin Sonuclari

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Dénemi 0.0928 0.1500 0.0759
(0.568) (0.319) (0.690)

Kisi Basina GSYiH(dogal logaritma) -3.9730 | -1.8897 -4.3104
(0.000) (0.065) (0.000)

Genel Hiikiimet Harcamalary/GSYIH

Gayri Safi Yurtici Yatrim/GSYIH

Disa Acikhik

Ortalama Okullasma Orani 0.3142 0.3104 0.3199
(0.006) (0.001) (0.007)

Ozel Krediler/GSYIH -0.0027 -0.0032 -0.0026
(0.470) (0.001) (0.428)

Net Sermaye Akim/GSYIH -0.1008 | -0.1003 | -0.0229
(0.140) (0.010) (0.911)

Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz)

Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akim/GSYIH -1.5627 | -0.0008

(0.000) (0.664)
R-squared 0.211280 | 0.558105 | 0.215487
Hausman Test 1.0000 1.0000 1.0000
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EK-8. Pozitif Cari Islemler Hesab: Yasayan G20 Ulkeleri I¢in EKK Yontemi Sonuclar

(Sabit Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime
Oram

Sabit Etki Tahmin Sonug¢lari

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Déonemi 0.0011 0.0553 -0.1930 | -0.2067
(0.990) (0.484) (0.589) (0.523)
Kisi Basina GSYiH(dogal logaritma) -2.4764 | -2.5250 -2.0299 | -1.9053
(0.005) (0.003) (0.155) (0.205)

Genel Hiikiimet Harcamalar/GSYIH 0.5944 0.6511 0.3932 0.3796
(0.028) (0.003) (0.454) (0.367)

Gayri Safi Yurtici Yatrim/GSYIH 0.4675 0.4813 0.4144 0.4094
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Disa Agiklik -0.0439 | -0.0423 | -0.0465 | -0.0456
(0.002) (0.000) (0.002) (0.000)

Ortalama Okullasma Orani 0.1343 0.1961 0.0549 0.0978
(0.279) (0.322) (0.773) (0.664)

Ozel Krediler/GSYIH -0.0150 | -0.0178 | -0.0223 | -0.0287
(0.082) (0.025) (0.234) (0.175)

Net Sermaye Akim/GSYIH 05764 | -0.6275 | -0.2270 | -0.1454
(0.009) (0.000) (0.747) (0.835)

Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.5473 -0.6699
(0.476) (0.456)

Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH -0.0033 | -0.0046
(0.577) (0.486)

R-squared 0.945440 | 0.949212 | 0.947218 | 0.952568
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EK-9. Pozitif Cari Islemler Hesabi Yasayan G20 Ulkeleri I¢in EKK Yontemi Sonuclar
(Rassal Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Oram | Rassal
Etki Tahmin Sonuclar

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Dénemi

Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -0.074477
0.8910

Genel Hiikiimet Harcamalar/GSYIiH

Gayri Safi Yurtici Yatrim/GSYIH 0.338646
0.0000

Disa Acikhik -0.017582
0.3848

Ortalama Okullasma Orani

Ozel Krediler/GSYIH -0.017865
0.0938

Net Sermaye Akim/GSYIH -0.269129
0.0151

Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz)

Ozel Krediler/GSYiIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH

J olasilik degeri
R-squared 0.795881
Hausman Test 1.0000

107



EK-10. Negatif Cari Islemler Hesabi Yasayan G20 Ulkeleri Icin EKK Yontemi

Sonucglar: (Sabit Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Oram

Sabit Etki Tahmin Sonuclar1

Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Dénemi -0.1107 -0.1290 -0.0993 -0.1085
(0.536) (0.525) (0.570) (0.570)
Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -2.2074 -2.0013 -2.1773 -1.9192
(0.354) (0.430) (0.364) (0.453)
Genel Hiikiimet Harcamalar/GSYIH -0.3256 -0.3182 -0.3559 -0.3773
(0.009) (0.026) (0.019) (0.034)

Gayri Safi Yurtici Yatrim/GSYIH 0.1114 0.1409 0.1121 0.1454
(0.282) (0.246) (0.282) (0.246)

Disa Acikhk 0.0429 0.0440 0.0411 0.0405

(0.388) (0.380) (0.420) (0.429

Ortalama Okullasma Orani 0.4186 0.4590 0.4150 0.4562
(0.222) (0.170) (0.243) (0.198)
Ozel Krediler/GSYIH -0.0259 | -0.0267 | -0.0277 -0.0303
(0.136) (0.134) (0.113) (0.086)

Net Sermaye Akim/GSYIH 0.1312 0.1300 0.0663 0.0016
(0.254) (0.261) (0.697) (0.993)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.6815 -0.7559
(0.091) (0.086)

Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH 0.0016 0.0033
(0.467) (0.303)

R-squared 0.699237 | 0.722872 | 0.700723 | 0.728386

108




EK-11. Negatif Cari Islemler Hesabi Yasayan G20 Ulkeleri Icin EKK Yontemi
Sonuglart (Rassal Etki)

Bagimh degisken: Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Rassal
Oram Etki Tahmin Sonuglar:
Bagimh Degiskenin 1 Gecikmeli Donemi -0.0225 | -0.0412 | -0.0244 | -0.0371
0.906 0.836 (0.899) (0.853)
Kisi Basina GSYIH(dogal logaritma) -0.5628 | -0.5741 -0.5446 | -0.5292
0.006 0.007 (0.012) (0.016)
Genel Hiikiimet Harcamalar/GSYIH -0.1251 -0.1196 -0.1214 -0.1101
0.188 0.227 (0.190) (0.240)
Gayri Safi Yurtici Yatrim/GSYIH 0.1202 0.1324 0.1244 0.1409
0.008 0.008 (0.007) (0.003)
Disa Acikhik 0.0013 0.0046 0.0024 0.0067
0.941 0.804 (0.898) (0.732)
Ortalama Okullasma Orani 0.1112 0.1277 0.1043 0.1074
0.024 0.007 (0.045) (0.041)
Ozel Krediler/GSYIH 0.0009 -0.0003 -0.0001 | -0.0023
0.897 0.958 (0.988) (0.740)
Net Sermaye Akim/GSYIH 0.0543 0.0630 0.0257 -0.0054
0.446 0.348 (0.659) (0.936)
Kukla Degisken(2008 Kiiresel Finansal Kriz) -0.5189 -0.5669
0.287 (0.209)
Ozel Krediler/GSYIH*Net Sermaye Akimi/GSYIH 0.0006 0.0015
(0.657) (0.312)
R-squared 0.472421 | 0.477701 | 0.472991 | 0.489870
Hausman Test 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
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