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ONSOZ

Diinya ¢apinda ekonomilerin ve toplumlarin giderek artan bigimde biitiinlestigi
bir siireci ifade eden kiiresellesme, son yillarda iktisat yazininda en ¢ok tartigilan
kavramlardan biri haline gelmistir. Iktisadi boyutuyla ele alindiginda, uluslararas ticaret
ve sermaye akimlari, bu siirecin en dnemli unsurlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
sermaye akimlarinin ulusal ekonomiler iizerinde meydana getirdigi etkiler, bu baglamda
tartisilan konularin baginda gelmektedir. Bu ¢alismada, uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde meydana getirdigi etkiler

tartisilmis ve Tiirkiye ekonomisi {izerine bir uygulama yapilmistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda c¢ok degerli elestiri ve katkilartyla bana hep
destek olan, biiyiik bir anlayisla tezin biitiinliglinii olusturmami saglayan ve akademik
birikimimin gelismesinde 6zverisini hi¢ esirgemeyen danigsmanim Saym Yrd. Dog. Dr.
Semra PURKIS hocama sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum. Ozellikle c¢aligmanin
uygulama boliimiinde, en yogun anlarinda bile benden yardimini esirgemeyen ve
karsilastigim uygulama sorunlarin1 agmamda bana hep hosgoriiyle yol gdsteren Sayin

Yrd. Dog. Dr. Cem DISBUDAK hocama ayrica ¢ok tesekkiir ediyorum.

Ayrica, ylksek lisans egitimimiz boyunca zamanlarini ve bilgilerini hig
esirgemeyerek bizlere emek veren ve akademik gelisimimize katki saglayan cok
saygideger Enstitii hocalarima tesekkiirii bir borg bilirim. Elbette, yasamimin her aninda
oldugu gibi bu caligmanin hazirlanmasi1 siirecinde de bana olan maddi/manevi

desteklerini ve sevgilerini hicbir zaman esirgemeyen aileme sonsuz tesekkiir bor¢luyum.

Fatih Ciftci
Mayrs 2009, Mugla



OZET

Kiiresellesme siirecinin hiz kazandig1 giliniimiiz diinyasinda, iilkeler arasindaki
ekonomik iliskilerin yogunlastigi ve bunun uluslararasi alanda sermaye akimlarini
giderek artirdig1 bilinen bir gercektir. Bu sermaye akimlarinin, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerindeki etkileri, son yillarda gerek teorik gerekse
gorgiil olarak pek ¢ok calismada tartisilmaktadir. Bu konudaki gorgiil ¢alismalarin bir
kisminda, dogrudan yabanci yatirimlar (DY) gibi belli bir tiirdeki yabanci yatirimin
biiyiime lizerindeki etkisi ele alinirken, bir kisminda da birden fazla ya da tiim yabanci
yatirim tiirlerinin (YYT) biiylime {izerindeki etkileri ele alinarak, bunlar arasinda
karsilastirma yapma imkani olusturulmaktadir. Bu calismada da benzer bir amagla,
Tiirkiye ekonomisine yonelik tiim YYT nin biiyiime {lizerindeki etkileri incelenmeye
calistlmistir. Bu baglamda, DYY’nin yani sira, hisse senedi (HSYPY) ve borglanma
senedi yabanci portfoy yatirnmlart (BSYPY) ile kisa vadeli (KVYDY) ve uzun vadeli
yabanci diger yatirimlarin (UVYDY) biiylime tizerindeki etkileri de analiz edilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde, 1992:1-2008:I1 donemi Tiirkiye ekonomisi
verileri i¢in, YYT ile biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadigi, Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL)
modeli sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir. YYT ile biiyiime arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu saptandiktan sonra ARDL katsayilar1 tahmin edilmistir.
Gorgiil ¢alisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, DYY, HSYPY ve KVYDY ’nin
biiyiime {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan,
BSYPY’nin biiylime iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamig, UVYDY 'nin etkisi ise
negatif ve anlamli bulunmustur. Ayrica, degiskenler arasindaki kisa donemli
dinamiklerin belirlenmesi amaciyla hata diizeltme modeli (ECM) olusturulmustur.
Tahmin edilen modelde hata diizeltme teriminin katsayis1 beklenen aralikta ve anlaml

bulunmus, buna gore hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 anlagilmastir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik
Biiytime, ARDL Sinir Testi Yaklagimi, Hata Diizeltme Modeli.



ABSTRACT

It is a fact that capital flows have increasingly been gaining speed internationally
as economic relationships intensify among countries as a result of fast globalization
processes. The effects of these capital flows especially on developing countries’
economic growth have been widely debated in several theoretical and empirical analysis
recently. Some of the empirical works include only the effects of foreign direct
investments (FDI) on economic growth while others take into consideration effects of
more than one or all types of foreign capital investments (FCI), which allow comparison
of the effects of different types of FCI. In this study we tried to analyse effects of all
types of FCI on economic growth for Turkey. Therefore other than FDI we also included
equity securities foreign portfolio investments (ESFPI), debt securities foreign portfolio
investments (DSFPI), short term foreign other investments (STFOI) and long term
foreign other investments (LTFOI) in the analysis.

In the empirical part of the study first of all we tried to determine if there is a
long term relationship between the economic growth and FCI for Turkey in the period of
1992:1-2008:11 by applying autoregressive distributed lag (ARDL) model bounds testing
approach which is developed by Pesaran, Shin and Smith (2001). After determining the
cointegration relationship between FCI and growth, ARDL coefficients are estimated.
According to the findings of empirical research, FDI, ESFPI, and STFOI have positive
and statistically significant effects on economic growth in the period of 1992:1-2008:1I.
On the other hand, it is found out that while DSFPI have no significant effect on
economic growth, LTFOI have negative and significant effect on economic growth.
Furthermore, error correction model (ECM) is developed to find out short term
dynamics between the variables. As a result estimated coefficient of error correction
term is found in the expected interval and statistically significant which indicates error

correction mechanism runs correctly.

Keywords: Globalization, Foreign Capital Investments, Economic Growth,

ARDL Bounds Testing Approach, Error Correction Model.
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GIRIS

20. yilizyilin son ¢eyregi, ulusal ve uluslararasi ekonomik sistem agisindan
olduk¢a Onemli degisimlere sahne olmustur. 1970’li yillarda, Kkapitalist sermaye
birikiminin dénemsel olarak girdigi karlilik krizinin yol actig1 iki biiyiik petrol bunalimi
ve sabit kura dayal1 Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi, uluslararasi ekonomik sistemde
yasanacak onemli degisikliklere zemin hazirlamistir. Hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeleri i¢ine alan bu hizli degisim siirecinde, krizi agsma amaciyla giindeme
getirilen neo-liberal iktisadi anlayigin yayginlagmasiyla, sermayenin kiiresel diizeyde
sorunsuz hareket etmesinin Oniindeki engeller kaldirilarak, iilke ekonomilerinin
hiyerarsik bir sistem icinde biitiinlestirilmesine yonelik ekonomik politikalar

uygulanmstir.

Tiim diinya diizleminde serbest piyasa ekonomisinin yayginlasmas: ve devletin
ekonomideki paymin azaltilmasina yonelik unsurlarin toplamindan olusan ve IMF,
Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi uluslararasi ekonomik kuruluslar
tarafindan Onerilen Washington Konsensiisii politikalari, bu yeni ekonomik diizenin
olusumunda belirleyici bir role sahip olmustur. Ayrica, 1990’1 yillarin baginda Berlin
Duvarr’nin yikilmasi, Sovyetler Birligi’nin dagilmast ve Soguk Savas Dénemi’nin sona
ermesi, bu siirecin hiz kazanmasini saglamistir. Iktisadi anlamda kiiresellesme
stireclerinin sekillendirdigi bu yeni ekonomik diizlemde, ¢ok uluslu sirketler, uluslararasi

mal, hizmet ve sermaye akimlari, 6n plana ¢ikan kavramlar olmustur.

Temel olarak mallarin, hizmetlerin, fiziksel ve finansal sermeyenin uluslararasi
alanda serbest dolasiminin 6niindeki engellerin azaltilmasi ya da tamamen yok edilmesi
yoniindeki cabalarin agirlik kazandigr bu siirecte, tilkeler arasindaki ekonomik iligkiler
artarak, pek ¢ok iilke ekonomisi, kiiresel ekonomiye eklemlenmistir. Boylece
uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinda hizli artislar yasanmis ve bu cergevede

kiiresellesme siireci de hiz kazanmastir.



Kiiresellesme siirecinin hiz kazandigi 1990’1 ve 2000’li yillarda, uluslararasi
alanda sermaye akimlarinin giderek artmasinda etkili olan birtakim faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler, digsal ve igsel olmak fiizere iki kategori altinda ele
alabilmektedir. Ulkeler arasinda olusan getiri farkliliklarmin baslica belirleyicisi
oldugu bu sermaye akimlarinin artisinda, bir¢ok iilkenin i¢ ve dis finansal serbestlesme
yolunda 6nemli adimlar atmalarmin kolaylastirict bir rolii bulunmaktadir. Ozellikle
1990’11 yillarin basindan bu yana gelismekte olan iilkelerin kapilarini yabanci sermayeye
giderek daha fazla agmalariyla, bu iilkelere yonelik sermaye akimlarinda hizli artiglar

yasanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin biiylik bir boliimiinde yurtigi tasarruflarin ve sermaye
birikiminin yetersiz olmasi, 6demeler dengesi ve biitge agiklarmin dnemli boyutlara
ulagmasi, bu iilkelerde reel faizlerin de goreli olarak yiiksek olmasina yol agmaktadir.
Ote yandan, bu iilkelerde dogal kaynak ve isgiicii maliyetleri de genellikle gelismis
tilkelere oranla diigiiktiir. Temelde kar maksimizasyonu giidiisiiyle hareket eden
uluslararas1 sermayenin gelismekte olan iilkelerdeki bu avantajlardan yararlanmak
istemesi, bu iilkelere yonelik sermaye akimlarinin son yillardaki hizli artisina neden olan

baslica ekonomik faktorlerden biri olarak ileri stiriilmektedir.

Gelismekte olan tilkeler, cogu zaman ekonomik kalkinma ve biiyiime ¢abalarinda
gereksinim duyduklar1 finansmani karsilamak amaciyla ilave kaynaklara ihtiyag
duymaktadirlar. Bu sebeple, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci sermaye
yatirimlarinin tasidigit onem giderek artmaktadir. Ne var ki, yabanci sermaye
yatirimlarinin hangi tiirde geldigi, ev sahibi iilke agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Ev sahibi
iilkede yeni bir iiretim tesisi kurmak, mevcut bir iiretim tesisini satin almak veya bu
tesislere ortak olmak gibi c¢esitli yollarla gerceklesen dogrudan yatirimlarin, sermaye
alic1 lilkenin teknolojik bakimdan ilerlemesi, teknik bilgi stokunu yiikseltmesi, sermaye
birikimi, liretimi ve ihracatin1 artirmasi gibi ¢esitli alanlarda iyilesme yaratmasi beklenir.
Ote yandan, genellikle uluslararasi alanda arbitraj kazanci saglamak amaciyla hareket
eden ve spekiilatif bir yapida olan sicak para niteligindeki kisa vadeli sermaye

akimlarinin ise istikrarsiz yapisi geregi ev sahibi ililke ekonomisi lizerinde genellikle



olumlu bir etkiye neden olmadigi, hatta bazen ekonomik istikrar1 bozucu bir nitelik
tasidigr ileri siirlilmektedir. Nitekim, 1990’Ii1 yillarda Latin Amerika ve Asya
deneyimlerinde oldugu gibi, denetimsiz bir bicimde gelen spekiilatif nitelikli yabanci
sermayenin, finansal piyasalar1 yeterince gelismemis alici tilkelerde ekonomik istikrari
olumsuz yonde etkilemesi ve finansal krizlerle sonuglanma riski de bulunmaktadir. Bu
yiizden, gelismekte olan iilkeler agisindan genellikle sermaye birikimine katki yapmasi
ve bunun yaninda ¢esitli digsalliklar meydana getirmesi beklenen dogrudan yatirimlar,
bu iilkelerin ekonomik biliyiime ve gelisme siireglerinde daha etkili ve yararli

goriilmektedir.

Bu cercevede, yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkenin ekonomik
biiylimesi tizerinde etkili olup olmadigi ya da hangi tiirlerinin etkili oldugu konusu, bu
calismanin odak noktasini olusturmaktadir. Bu calismada, sadece belli bir tiirdeki
yabanci sermaye yatirimini ele almak yerine, yabanci sermaye yatirimlarinin biitiin
tirleri ele alinmis ve bdylece bu yatirim tiirlerinin ekonomik biiylime siirecindeki
etkinligi konusunda bir karsilagtirma yapilmas1 hedeflenmistir. Bu baglamda, Tiirkiye
verileri ile zaman serisi ekonometrisi kullanilarak bir uygulama yapilmis ve bdylece
Tirkiye’de yabanci sermayenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkinligi, ¢alismanin

bulgular1 15181nda degerlendirilmek istenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, 6ncelikle kiiresellesme kavrami, kiiresellesmenin
ortaya ¢ikmasinda rol oynayan faktorler ve yabanci sermaye akimlarinin kiiresellesme
stirecindeki yeri lizerinde durulmustur. Bunun ardindan, yabanci sermaye yatirimlari ile
ilgili ¢esitli kavramlar {izerinde durulmus ve yabanci sermaye yatirimlarina iliskin
yapilan bazi simiflandirmalar tanmitilmistir. Segilen siniflandirma yontemine gore,
caligmada yabanci sermaye yatirimlart ii¢ ana kategoride ele alinmistir: Dogrudan
yabanci yatirimlar (DY'Y), yabanci portfoy yatirimlar: (YPY) ve yabanci diger yatirimlar
(YDY). Ayrica, bu boliimde, yabanci sermaye yatirimlarini gelismekte olan iilkelere
yonelten faktorler; igsel ve digsal faktorler olmak {izere iki kategoride incelenmistir. Bu
boliimiin sonunda, yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi gelismekte olan {ilke

ekonomisi lizerindeki olasi etkileri degerlendirilmistir.



Ikinci boliimde 6nce ekonomik biiyiimeye iliskin temel kavramlar tanitilmis,
daha sonra da ekonomik biiylime teorilerinden neo-klasik ve igsel biiyiime teorileri,
yabanc1 sermaye yatirimlarina iligkin yonleri ile birlikte ele alinmistir. Yabanci sermaye
akimlar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analiz edildigi seg¢ilmis gorgiil
calismalara da yine bu boliimde yer verilmistir. Bu boliimiin sonunda, gelir diizeyi ve
bulundugu cografya esasina gore secilen ve iglerinde Tirkiye’nin de bulundugu
gelismekte olan lilkelerde, yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylimeye iliskin
son yillardaki gelismelerle ilgili istatistiki verilere ve bunlara iligskin degerlendirmelere

yer verilmistir.

Calismanin son boliimii olan uygulama boliimiinde ise Tiirkiye ekonomisi igin
1992:1-2008:11 donemi verileri kullanilarak gorgiil bir analiz yapilmistir. Burada yabanci
sermaye yatirrmlarindan DY orijinal haliyle, YPY; hisse senedi (HSYPY) ve
bor¢lanma senedi yabanci portfoy yatirimlar1 (BSYPY) olmak tizere iki alt-tiirde, YDY
ise; kisa vadeli (KVYDY) ve uzun vadeli yabanci diger yatirimlar (UVYDY) olmak
tizere iKi alt-tiirde ele alinmistir. Bu boliimde, once kullanilacak olan ekonometrik model
ve veri seti tanitilmis, daha sonra ekonometrik yontemle ilgili teorik ¢er¢eve anlatilmaya
calisilmistir. Son olarak da uygulama sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmis ve bu
bulgularin 151831Inda  degerlendirmeler yapilarak, yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biliylime siirecindeki etkinligi konusunda goriilen farkliliklar ortaya

konulmaya ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KURESELLESME VE YABANCI SERMAYE AKIMLARI

Bu boéliimde oncelikli olarak, kiiresellesme kavrami, kiiresellesme strecinde rol
oynayan faktorler, kiiresellesmenin gelisimi ve bu slirecte Sermaye akimlarinin
kiiresellesmesi konular1 ele alinmaktadir. Bunun ardindan, yabanci sermaye kavraminin
tanimi, kapsami ve yabanci sermaye akimlarinin tiirleri incelenmektedir. Ugiincii olarak,
yabanci sermaye akimlarini gelismekte olan iilkelere yonelten faktorler ele alinmaktadir.
Son olarak da bu akimlarin 6zellikle gelismekte olan {ilke ekonomileri {izerindeki olasi

etkileri tartisilmaktadir.
1.1. Kiiresellesme Kavrami, Kiiresellesmenin Nedenleri ve Gelisimi

Bu altbéliimde, kiiresellesme kavrami, yabanci sermaye akimlarinin gelisimi ile
baglantili olarak ele alinmaktadir. Buna gore, bu baslik altinda 6ncelikle kiiresellesme
kavrami, daha sonra kiiresellesmenin ortaya c¢ikmasinda rol oynayan faktorler, son
olarak da kiiresellesmenin gelisimi ve bu siirecte sermaye akimlarinin kiiresellesmesi

konular ele alinmaktadir.
1.1.1. Kiiresellesme Kavrami

Son yillarin iktisadi ve toplumsal yazininda pek c¢ok konu bir bicimde
kiiresellesme ile iligkilendirilmis ve bu kavram mevcut durumu agiklayan bir olgu,
egilimleri yansitan bir siire¢ ya da idealize bir hedef olarak sunulmustur. Karmasik bir
siire¢ olan ve c¢eliskili 6geler de igeren kiiresellesme, herkesin farkli anlamlar ytikledigi
bir kavram haline gelmis ve bu yolla kiiresellesmeyi iktisadi ve toplumsal sorunlarin
sebebi, sonucu ya da ¢6ziim yolu olarak goren bir¢ok yaklasim gelistirilmistir (Demir,

2001: 74).

Kavram olarak “kiiresel” s6zciigiiniin ilk kez kullanimindan bu yana 400 yildan
fazla bir zaman ge¢mis olmasina ragmen, “kiiresellesme” teriminin kullanimi oldukga

yeni sayilir. Bu terimin, “kiiresellestirme” ve “kiiresellesen” gibi uzantilariyla birlikte



yaygin olarak kullanimi ise 1960’11 yillarda baglamistir (Waters, 2001: 2). Kiiresellesme
kavraminin kullanimi 1980°den sonra hizli bir sekilde yayilmis ve bu kavram hemen
hemen tiim diinya dillerine girmis bulunmaktadir (Scholte, 2000: 43). Kiiresellesme
terimine, Roland Robertson (1992) tarafindan yazilan “Globalization” kitab1 ile

kavramsal bir igerik kazandirilmigtir (Dulupgu ve Demirel, 2008: 4).

Giiniimiizde, kiiresellesme konusunda ¢ok genis bir literatiir bulunmaktadir. Ne
var Ki, sosyal bilimlerin birgok alaninda goriildiigii gibi, kiiresellesme konusunda da
birbirinden tiimiiyle farkli yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle, kiiresellesme
konusunda gerek teorisyenler gerekse uygulamacilar arasinda bir uzlagsmadan bahsetmek
s6z konusu degildir. Nitekim kiiresellesmenin ekonomik, siyasal ve kiiltiirel sonuglar
yayginlik kazandikga, taraftarlari kadar elestirenlerin ya da karsi ¢ikanlarin sayisinda da
artisa tanik olunmaktadir. Bunun 6nemli bir nedeni, kiiresellesmeden kazananlar oldugu

kadar kaybedenlerin de bulunmasidir (Bozkurt, 2000: 18).

Kiiresellesmeye iliskin bircok tanim bulunmakla birlikte, genel bir bakisla,
bunlar1 temelde iki kategoriye ayirmak miimkiindiir. Birincisi, kiiresellesmeye olumlu
yaklasan tanimlamalar, ikincisi de ona elestirel yaklasan tanimlamalardir. Ayrica, bazi
yazarlar kiiresellesmenin yalnizca iktisadi boyutuna agirlik verirlerken, digerleri ise
onun iktisadi boyutu yaninda, siyasal ve kiiltiirel boyutlarina da deginmektedirler (Aktan
ve Sen, 1999: 2).

Ingiliz sosyal bilimci Anthony Giddens’a gore, kiiresellesme yalmzca iktisadi
degil, ayn1 zamanda siyasi, teknolojik ve kiiltiirel yonleri olan ¢ok boyutlu bir olgudur
(2000: 23). Anthony Giddens (1990) kiiresellesmeyi “uzak yerlerin birbirleriyle
iliskilendirildigi yerel olaylarin, millerce uzaktaki olaylar tarafindan bi¢cimlendirildigi
veya bunun tam tersinin s6z konusu oldugu, diinya capindaki toplumsal iligkilerin
yogunlagmas1” (s. 64) olarak tanmimlamaktadir. Malcolm Waters (2001) ise
kiiresellesmeyi  “cografyanin, iktisadi, politik, sosyal ve kiiltiirel diizenlemeler
tizerindeki kisitlamalarinin azaldigi, insanlarin bu azalmayr giderek daha fazla fark

etmeye bagladiklar1 ve buna gore davrandiklart bir toplumsal siire¢” (s. 5) olarak ifade



etmektedir. Kiiresellesmenin genel anlami ile ele alindigi bu tanimlamadan da, onun

yalnizca iktisadi bir olgu olmadig1 anlasilmaktadir.

Iktisadi boyutu ile ele alindiginda ise kiiresellesme; uluslararasi alanda mal ve
hizmetler ile igglicli, sermaye ve teknoloji gibi liretim faktorleri piyasalarinin giderek
birbirleriyle biitiinlesmesini (Bordo, 2002: 20); daha genel bir ifade ile de iilke

ekonomilerinin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesini ifade eder (Aktan ve Sen, 1999: 3).

Iktisat yazininda da en ¢ok tartisilan kavramlarin basinda gelen kiiresellesme,
ilke ekonomileri iizerinde bir¢ok olumlu ve olumsuz etkilere yol agabilmektedir.
Iktisadi anlamda kisaca, mallarin, hizmetlerin, isgiiciiniin, sermayenin, bilgi ve
teknolojinin uluslararas1 alanda serbest dolagimi seklinde tanimlanabilen kiiresellesme
kavrami, neo-liberal iktisadi anlayisin diinya ¢apinda uygulanma bigimi olarak da ifade

edilebilmektedir (Danisoglu, 2004: 215).

Bir diger yaklasima gore kiiresellesme, diinya ekonomisini olusturan sosyal ve
iktisadi parcalarin birbirleriyle ve giderek diinya piyasalariyla eklemlenmesi seklinde
algilanmaktadir. Bu tanima gore, mal ticaretinin ve sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi, kiiresellesmenin en dar anlamiyla iktisadi siireglerini sunmaktadir

(Yeldan, 2007: 342).

Yaklagik 1980’li yillardan bu yana siiregelen kiiresellesme siirecinin, iktisadi
anlamda ii¢ boyutu 6ne ¢ikmaktadir: Ticari kiiresellesme, iiretimin kiiresellesmesi ve

finansal kiiresellesme. Asagida, kiiresellesmenin bu ii¢ boyutu kisaca ele alinmaktadir.
X Ticari Kiiresellesme

Ticari kiiresellesme, kiiresellesmenin yasandigi diger alanlardan ¢ok daha eski
bir gelismedir. Bu gelisme, 1947°de kurulan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagsmast (GATT) c¢ergevesinde, glimriik tarifeleri ve kotalarin azaltilarak veya
tamamen yok edilerek, uluslararasi ticaretin evrensel boyutlarda serbestlestirilmesi

caligmalar1 ile baslamistir. Glniimiizde, kiiresel ticaretin gelismesinde GATT



cergevesindeki uluslararasi diizenlemelerin yaninda, haberlesme ve iletisim alanlarindaki
teknolojik gelismeler ve bu gelismelerin tasgima maliyetleri agisindan sagladigi
avantajlarin da 6nemli etkileri olmustur (Seyidoglu, 2003: 189). Nitekim teknolojik
gelismeler ve uluslararasi ticaretin Oniindeki engellerin giderek azalmasi, uluslararasi

ticaret hacminin artisinda oldukga belirleyici bir role sahip olmustur.
X4 Uretimin Kiiresellesmesi

Ekonomik kiiresellesmenin diger bir boyutu {iiretimin kiiresellesmesidir. Bu
kavram da sinir Gtesi liretimin yayginlagsmasini, diinya {iretiminin ¢ok Onemli bir
boliimiiniin  ¢ok wuluslu sirketler tarafindan ve ana iilke smirlarn  disinda
geceklestirilmesini ifade eder. Aslinda, bu anlamdaki kiiresellesme de ¢ok yeni olmayip,

Ikinci Diinya Savasi sonras1 déneme kadar gétiiriilebilmektedir (Seyidoglu, 2003: 190).

Uretimin kiiresellesmesi, iilke bazinda faaliyet gosteren firmalarin iiretim
faaliyetlerini farkli iilkelere ve hatta farkli kitalara yaymalarim ifade etmektedir. Uretim
faaliyetleri, ¢ok uluslu sirketler araciligiyla sinir-Gtesi sabit sermaye yatirimlari, sinir-
Otesi istirakler ve fason imalat anlagsmalar1 gibi c¢esitli sekillerde uluslararasi arenaya
tasinmaktadir. Boylece tiretim alani olarak biitiin diinyay1 hedefleyen bu firmalar, tiretim
faaliyetlerini hammadde, aramali, isgiicii ve digsal maliyetler bakimindan daha cazip
gordiikleri iilkelere kaydirmaktadirlar (Aktan ve Sen, 1999: 4). Cok uluslu sirketlerin,
merkez tilkeleri disinda gerceklestirdikleri bu tiir yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar

kapsaminda degerlendirilmektedir.
X4 Finansal Kiiresellesme

Kiiresellesmenin diger bir iktisadi boyutu olan finansal kiiresellesme ise iilkelerin
finansal sermaye akimlarina kars1 uygulamakta olduklar1 kisitlamalari kaldirip, yurtigi
finans piyasalarini diinya piyasalar ile biitiinlestirmelerinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bu gelismeler, finansal sermayenin uluslararasi alanda dolagiminda biiyiik

artiglara yol agmis ve diinya finansal piyasalarinin neredeyse tek bir piyasaya



donligmesini saglamistir. Finansal kiiresellesme olayi, esasen 1980 sonrasi donemde
geligmis ve kiiresellesme kavrami da 6zellikle finansal serbestlesme ile birlikte yayginlik
kazanmistir (Seyidoglu, 2003: 189-190). Finansal kiiresellesme olgusu, uluslararasi
alanda yabanc1 portfoy yatirimlari ile kisa ve uzun vadeli finansal sermayeyi kapsayan

yabanci diger yatirnmlar bigiminde ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi ile sermaye, herhangi bir cografi sinir
icerisinde kalmayip, daha diisiik risk ve daha yiiksek kazan¢ saglamak diisiincesiyle,
herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan sinir 6tesi alanlara kolayca yayilmaktadir. Bu
alanin, kiiresellesmenin en yaygin ve en yogun olarak yasandigi alan oldugu
sOylenebilir. Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi, 0Ozellikle 1980°li yillarda ve
sonrasinda hizli bir gelisme gostermis ve uluslararasi finans piyasalarini birbirinden
ayiran sinirlar neredeyse tamamen ortadan kaldirilmistir. Hizla birbiriyle biitiinlesen
finans piyasalari, uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynaginin, kanallarinin ve

hacminin degismesine neden olmustur (Aktan ve Sen, 1999: 5).

1.1.2. Kiiiresellesmeye Neden Olan Faktorler

Yaklagik 1980°1i yillardan bu yana siiregelen iktisadi anlamda kiiresellesme
stirecinin ortaya ¢ikmasinda ve diinya ¢apinda yayginlasmasinda birgok faktoriin etkisi
olmustur. Burada, kiiresellesme siirecinin olusumunda etkili olan baslica faktorler ele

alinmaktadir.

Kiiresellesme siirecinin olusumunda etkili olan faktorlerden biri ulasim,
enformasyon, mikro-elektronik ve iletisim alanlarinda meydana gelen teknolojik
gelismelerdir. Teknoloji ve ulasim alanlarinda yasanan gelismeler, adeta diinyay1
kiictilterek tilkeleri ve insanlar1 birbirine daha da yakinlastirmistir. Ayrica, bu gelismeler
sonucunda ulagim ve iletisim maliyetleri asir1 derecede diismiis ve tilkeleri, insanlar1 ve
piyasalar1 birbirinden ayiran zaman ve mekan gibi dogal engeller biiylik 6l¢iide ortadan

kalkmuistir (Aktan ve Sen, 1999: 6).



10

Ote yandan, II. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan IMF ve Diinya Bankas1 gibi
uluslararast ekonomik kuruluslarin, 6zellikle Bretton-Woods sisteminin ¢oktiigii ve
petrol krizlerinin yasandigi 1970’lerden bu yana kiiresellesme siirecinin gelisimi
tizerinde O6nemli rolleri bulunmaktadir. Ayrica, ticarette serbestlesmeyi biitiin diinya
diizleminde ekonomik bir model olarak egemen kilmayr amacglayan ve GATT
miizakerelerine taraf olan tilkelerin onay ile 1994 yili sonunda yiiriirliige giren Diinya
Ticaret Orgiitii kurulus anlasmas1 ve ekleri (Uruguay Turu Nihai Senedi) kiiresellesme

diizleminin hukuksal ¢ergevesini olusturmustur (Balkanli, 2002: 20).

Kiiresellesmenin olusumunda rol oynayan diger bir etken de Ikinci Diinya
Savasi’ndan hemen sonra baslaylp uzunca bir siire devam eden Soguk Savag’in
1970’lerin sonunda ¢oziilmeye baslayarak, 1991 yilinda sonuglanmasi ve resmen
bitirilmesidir (Seyrek, 2002: 167). Soguk Savas doneminin sona ermesi, eski Dogu
Bloku iilkelerinin bati iilkeleri ile yakin ekonomik ve siyasi biitliinlesme igine

girmelerine ortam hazirlamistir (Aktan ve Sen, 1999: 8).

Ayrica IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii (1994’ten sonra
GATT’nin yerini almistir) gibi uluslararasi kuruluslarin, devlet anlayisindaki degismeler
ve serbest piyasa ekonomisinin yayginlasmasi gibi Washington Konsensiisii
politikalarini tim diinya ¢apinda benimsetme ¢abalari, uluslararas: ticaret ve sermaye
hareketleri ilizerindeki kisitlamalarin veya kontrollerin kaldirilmasinda oldukga etkili
olmustur. Nitekim gerek gerceklestirilen GATT miizakereleri gerekse hiikiimet
politikalari, pek ¢ok iilkede dis ticaret iizerindeki kota ve tarifelerin kaldirilmasini ya da
onemli 6lciide diisiiriilmesini saglamistir. Ote yandan, bir¢ok iilke, IMFnin de etkisiyle
uluslararasi sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalar1 kaldirmislardir. Bu gelismeler,

kiiresellesme siirecinin hizlanmasina neden olmustur (Aktan ve Sen, 1999: 7-8).

Birgok {iilke ve bu arada gelismekte olan iilkeler tarafindan dis ticaret ve yabanci
sermaye hareketleri {izerindeki engellerin azaltilmasi veya tamamen Yok edilmesi,
uluslararast boyutta ticaretin, fiziksel ve finansal sermaye hareketlerinin giderek

artmasma yol acmustir. Ozellikle 1990’11 yillardan bu yana bilgisayar ve haberlesme
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teknolojilerindeki hizli gelisimlerin sagladiklar1 imkanlar ile uluslararasi sermaye biiyiik

Olciide akigkanlik kazanmistir (Balkanli, 2002: 19).

Kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasinda diger o©nemli bir husus da firma
stratejilerindeki degigsmelerdir. Gerek hiikiimetlerin kuralsizlastirma politikalar1 gerekse
teknolojik gelismeler sonucu firmalar faaliyetlerine, kr maksimizasyonu g¢ercevesinde
kiiresel bir boyut kazandirmislardir. Bu firmalar, maliyet avantaji saglamak i¢in liretim
alan1 olarak tek bir iilkeyi degil, biitlin diinyay1 hedeflemektedirler. Firma faaliyetlerinin
kiiresellesmesi, bir yandan yatay ve dikey birlesmeler yoluyla firmalar arasindaki
isbirligini artirmis, 6te yandan da kiiresel rekabetin artmasina yol agmistir (Aktan ve

Sen, 1999: 8).

1.1.3. Kiiresellesmenin Gelisimi Siirecinde Sermayenin Kiiresellesmesi

Kiiresellesmenin tarihsel gelisimi, fakli yaklasimlar cergcevesinde ve farkli
bicimlerde ele alinmaktadir. Bu konuda iki temel yaklasimdan s6z edilebilir: Neo-
marksist ve neo-liberal yaklasim. Neo-marksist yaklasimda, kiiresellesmenin baslangict
oldukca eskilere dayandirilarak, bunun kapitalizmin gelismesi ve yayilmasi ile yasit
oldugu 6ne siiriilmektedir. Neo-liberal yaklasimda ise kiiresellesmenin yaklasik 1980°1i

yillarla birlikte ortaya ¢ikan yeni bir olgu oldugu 6ne stirtilmektedir.

Neo-marksist yaklagima gore, kiiresellesme yeni bir olgu degildir ve bundan en
az 500 yil once, kapitalizme dayali bir ekonomik sistem ile birlikte var olmaya
baslamistir. Bu yaklagimda, kiiresellesme siireci kapitalizmin mantigina ve isleyisine
baglanmakta ve giiniimiizde de kiiresellesmenin, kapitalizmin gelismesi, yayilmas1 ve
derinlesmesi anlamina geldigi savunulmaktadir. Ayrica “merkez-¢evre” ayirimina da
deginen bu bakis acis1 i¢inde, kiiresellesme bir yandan kapitalizmin genigleme mantigi
ile aciklanirken, bu genislemenin yarattig: kiiresel esitsizlikler kadar, sermaye ve emek
arasinda artan esitsizlikler tizerinde de durulmakta ve kiiresellesme “esitsizligin

gelismesi” olarak nitelendirilmektedir (Koray, 2008).
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Neo-liberal  yaklasgimda  ise  kiiresellesme — “piyasa  mantig1”  ile
iliskilendirilmektedir. Bu neo-liberal (piyasaci) yaklasima gore, hizlanan teknoloji ve
artan liretim, piyasalarin disa agilmasini gerektirmistir. 1970’lerin ortalarindan bu yana,
ilkeler giderek korumaci dis politikalardan vazgegmis, para piyasalarini serbestlestirmis,
piyasa mantigina uygun olarak ticareti serbestlestirmenin gerekleri dogrultusunda
davranmaya baglamistir. Bu tilkeler, i¢ pazar ve talep yonlii politikalardan, dis pazar ve
arz yonli politikalara dogru yonelmeye baslamistir. Bu goriistekiler, tilkelerin istenen
veya hedeflenen ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilmelerinin, neo-liberal politikalar

ve kiiresellesme yoluyla saglanabilecegini savunmaktadirlar (Koray, 2008).

Neo-liberal yaklasim, kapitalizmin 1970’lerde diinya genelinde yasanan ve kéar
oranlarinin diisiis egilimi ile belirginlesen krizini asmak ve dolayisiyla sermayenin
degersizlesmesini onlemek, bu baglamda yeni karlilik alanlarinin agilmasini saglamaya
yonelik c¢abalar ¢er¢evesinde kendini kurmus ve giiclendirmistir. Neo-liberal yaklagimin
egemen hale geldigi 1980°li yillardan giliniimiize, bu yaklasimin degisim siirecinde iki
temel donem One c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, 1980°li yillarla birlikte baslayan
“Washington Konsensiisii” siireci, ikincisi ise, Ozellikle 1990’Ihi yillardan sonra
gelistirilen “Post-Washington Konsenstisti” siirecidir. “Washington Konsensiisii”
politikalar, 1970°’li yillarda, diinya genelinde kapitalist sermaye birikimi siirecinin
girmis oldugu krizi agsmak icin gelistirilen neo-liberal politikalarin, 1980’li yillarda,
ozellikle ge¢ kapitalistlesen iilkeler acgisindan operasyonel hale gelmis seklidir.
Washington Konsensiisii politikalari, genellikle IMF’nin “destekleme” anlagmalar1 ve
Diinya Bankasi’nin sarthh “yapisal uyum kredileri” ile hayata geg¢irilmektedir. Bu
politikalar cergevesinde devlet miidahalesi, piyasa mekanizmasinin karsiti olarak
gorilmiis ve yasanan tiim olumsuzluklar devlete baglanarak, devletin piyasadan
¢ekilmesi yoniindeki “kuralsizlastirma” politikalar1 6ne ¢ikarilmistir. “Post-Washington
Konsenstisii” ise, 0zellikle 1990’11 yillarin sonunda, Dogu Asya iilkeleri ile Rusya,
Arjantin ve Tirkiye gibi iilkelerde olusan krizlerin ertesinde, 1980’lerden itibaren
uygulanan neo-liberal politikalarin gézden gegirilmesi sonucunda ortaya g¢ikmustir.

Washington Konsensiisii ile ortaya konulan neo-liberal reformlarin, piyasa dis1 faktorleri
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de icerecek sekilde genisletilmesi ve sosyal normlara ve kurumsal yapilara 6nem veren
bir yaklasgimin ortaya konmasi, Post-Washington Konsensiisii’niin ayirt edici yonii

olmustur (Ak¢ay ve Tiirkay, 2006: 51-53).

1980’11 yillardan itibaren uluslararasi ekonomik sistemde ortaya ¢ikan yeniden
yapilanma siireci ile birlikte, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin da
etkisiyle pek ¢ok iilkede neo-liberal politikalar uygulama alani bulmustur. Washington
ve Post-Washington Konsensiisii siireglerinde uygulama alani bulan bu neo-liberal

politikalar, 1980 sonrasi kiiresellesme stirecinin adeta belirleyicisi olmustur.

Neo-liberal anlayis cercevesinde 1980°1i yillardan sonra diinya genelinde yaygin
bir uygulama alan1i bulan serbestlestirme politikalari, hem uluslararasi sermaye
akimlarindaki artista hem de kiiresellesme siirecinin hizlanmasinda belirleyici bir role
sahip olmustur. Bu baglamda, bir taraftan yasanan kiiresellesme siireci, uluslararasi
sermaye akimlarinin giderek artmasinda Onemli bir yere sahipken, diger taraftan
uluslararasi sermaye akimlarinin geligimi, iktisadi anlamda kiiresellesmenin 6dnemli bir
belirleyicisi niteligine biirlinmiistiir. Buna gore, kiiresellesme siireci ve uluslararasi
sermaye akimlarmin gelisiminin birbirinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikmadigi, birinin

digerinin hem nedeni hem de sonucu oldugu ifade edilebilir.

Kiiresellesme kavramina, yabanci sermaye akimlari ve iilkeler arasindaki
ekonomik iliskilerin artmasi ¢ercevesinde bakildiginda, diinya kapitalizminin son iki
yiizyillik tarihinde, iki ayr1 uzun salinim altinda, iki adet kiiresellesme evresinin
gerceklesmis oldugu goriilmektedir. Bu evrelerden birincisinin, 18. yiizyll sanayi
devriminin teknolojik gelismelerini takiben, kabaca 1870-1914 yillar1 arasindaki diinya
mal ve finans piyasalarinda hiikmiinii slirdiigii anlagilmaktadir. S6z konusu yillara
damgasini vuran bu ilk kiiresellesme dalgasinin temel 6zelligi, para piyasalarinda ve
ticaret iliskilerinde altin standardinin norm kabul edilmis olmasidir. Birinci ve Ikinci
Diinya Savaglari ile ulusal devletlerin gérece bagimsiz kalkinma ve ticaret politikalariyla
sekillenen 1914-1980 ara doneminden sonra diinya ol¢eginde yeni bir kiiresellesme

donemine girildigi goriilmektedir (Yeldan, 2007: 344).
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Ekonomik anlamda kiiresellesmenin ilk dalgasi olarak nitelendirilen 1870-1914
yillart arasindaki kapitalist ekonomik sistem, kiiresellesmenin gergeklesmesinde dnemli
bir ara¢ olarak goriilmektedir. Nitekim diinya kapitalizminin gelisimine devam ettigi
1870’11 yillardan Birinci Diinya Savasi’na kadar gegen donemde, uluslararasi ekonomik
iligkiler 6nemli 6l¢iide artmistir. Bu ilk kiiresellesme doneminde iilkeler arasinda ulasim
ve iletisim imkanlarinin gelismesi ve maliyetlerinin azalmasi, genis dig pazarlara
ulasilmasini kolaylastirmis ve bunun bir sonucu olarak {iilkeler arasindaki ticaret hizla
artmistir. Diinya ticaretindeki bu Onemli artista, iletisim ve ulasim alanlarindaki
gelismelerin yani sira, glmriik tarifelerinin diistirilmesi ve {ilkelerarasinda mal
fiyatlarinda goriilen farkliliklarin giderek azalmasinin da 6nemli etkileri olmustur (Aktan
ve Sen, 1999: 10). Ayrica, bu ilk kiiresellesme dalgasinda dogrudan yatirimlar ve
finansal sermaye hareketleri de artis gdstermistir. Kisaca, 1870-1914 yillar1 arasindaki
bu donem, uluslararasi ticaret kadar, dogrudan yatirimlar, finansal sermaye hareketleri
ve diger yatirim tiirleri baglaminda da bir ekonomik biitiinlesme donemi olarak ifade

edilmektedir (Murshed, 2002: 4).

Ancak, zaman igerisinde, once 1914’te Birinci Diinya Savasi’nin baglamasi,
sonra 1929 Biiyiik Buhrani’'nin ortaya ¢ikmasi neticesinde piir kapitalizm, yerini
Keynesyen miidahaleci kapitalizme birakmis, bu yolla da kiiresellesme siireci hiz
kesmistir. Bu olaylarin bas gostermesi ile ulusal ekonomiler savas ve durgunlugun
etkilerinden korunmak icin dis ticaretlerinde 6nemli 6l¢lide korumaciliga yonelmislerdir.
Bu gelismeler de diinya ticaret hacminde 6nemli diisiisleri beraberinde getirmistir. Diger
yandan iilkeler, uluslararasi sermaye akimlart iizerindeki kisitlamalarmi da giderek
artirmiglar ve dolayistyla bu ara donemde uluslararasi sermaye akimlarinda da biiyiik

azaliglar yasanmistir (Aktan ve Sen, 1999: 10).

Yaklagik 20. ylizyilin son ¢eyregine kadar izlenen Keynesyen miidahaleci
kapitalist anlayis, 1970’lerde sabit kura dayali Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ve
yasanan iki biiyiikk petrol bunalimiyla birlikte ortaya ¢ikan stagflasyon sonrasinda krize
girince, yerini liberal anlayisa birakmistir. Bu anlayis ¢ercevesinde, ulusal boyutta

tiretim ve finansal piyasalar giderek serbestlestirilmis, uluslararas1 boyutta ise mal ve
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hizmet akimlari ile sermaye akimlarmin &niindeki engeller giderek azaltilmistir (insel ve
Sungur, 2003: 2). Boylece, sermaye adeta uluslararasi bir yapiya biiriinmiistiir. 1980
sonrasi yasanan kiiresellesme siirecinde, uluslararast ekonomik sistem hem iiretim ve
ticaretin hem de finansal sermayenin, daha ¢ok kar elde edebilecekleri iilke
ekonomilerine yonelmesini kolaylastirmistir. 1914-1980 ara doneminden sonra diinya
Olceginde goriilen bu yeni kiiresellesme dalgasi, neo-liberal kiiresellesme olarak ifade
edilmektedir. Nitekim bugiinkii kiiresellesme siirecinin kokenleri, neo-liberalizmin
1970’lerin sonlarinda baslayan ylikselisiyle yakindan iligkilendirilmektedir (Senses,
2004: 2).

Aslinda, bu ikinci (1980-sonrasi) kiiresellesme dalgasinin, ilk kiiresellesme
dalgasinin bir devami niteliginde oldugunu vurgulamak gerekmektedir (Yeldan, 2002:
3). Fakat, bu iki kiiresellesme dalgasi arasinda 6nemli farkliliklar da bulunmaktadir. Bu
farkliliklar distintildiigiinde, oncelikle bu yeni kiiresellesme siirecinin gelisiminde,
teknoloji alaninda, 6zellikle uydu haberlesmesi, bilgisayar ve internet gibi buluslar
yoluyla yasanan gelismelerin basat bir role sahip oldugu ifade edilmelidir. Diger yandan,
bu yeni kiiresellesme siireci, finansal sermayenin kiiresellesmesi konusunda da
birincisinden farklidir. Ciinkii neo-liberal kiiresellesme siirecinde finansal sermayenin,
ozellikle sicak para niteligindeki sermaye akimlarinin boyutu, ilk kiiresellesme

donemine gore oldukga yiiksektir.

Nitekim son zamanlarda kiiresellesme kavrami, birgok kisi tarafindan “finansal
serbestlesme” veya “paranin evrensel serbest dolagimi” ile esanlamli olarak
kullanilmaktadir. Buna gore, finansal kiiresellesme veya finansal serbestlesme ile
birlikte, 6zellikle 1990’1 yillarda artan oranlarda olmak iizere, paranin denetimsiz bir
bicimde kiiresel hareketlilik kazandig1 gozlemlenmektedir. Bu sayede, gelismis iilkeler,
sahip olduklar1 fon fazlalarini, daha fazla fona ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelere
aktarip, yiiksek getiri saglama olanaklar1 elde etmektedirler (Giirak, 2003: 1). Bu
gelisim, esasen, finansal sermayenin giderek {iretici/sanayici sermayesinden
bagimsizlasarak, kendi rasyonalitesi izerinde yilikselmesi olgusu olarak

degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda, giiniimiizde uluslararas1 finansal sermayenin
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akiskanligin1 diizenleyen finansal araglarin ¢esitliligi, s6z konusu iki kiiresellesme

evresinin niteliksel farkliliklarini 6n plana ¢ikarmaktadir (Yeldan, 2007: 348).
1.2. Yabanci Sermaye Kavram ve Tiirleri

Bu altboliimde, ilk olarak, kiiresellesme stirecindeki roliine yukarida deginilen
yabanci sermaye kavrami ele alinmaktadir. Daha sonra, yine bu dogrultuda, yabanci

sermaye akimlarinin ¢esitli siniflandirmalar ve tiirleri ele alinmaktadir.
1.2.1. Yabanci Sermaye Kavram

Ozellikle 1990’11 yillardan bu yana diinya genelinde pek ¢ok iilkenin, uluslararasi
ticaret ve sermaye akimlarinin oniindeki engelleri tamamen ortadan kaldirmaya yonelik
serbestlestirme politikalarin1 benimsemeleri, ayrica ulasim ve teknoloji alanlarinda
yasanan ilerlemeler, mallarin ve sermayenin kiiresel 6lgekte dolasimini hizlandirmustir.
Bu gelismeler, yerel piyasalar ile diinya piyasalarinin adeta bir biitiin haline gelmesinde
oldukga etkili olmustur. Bu baglamda, s6zgelimi gelismis bir iilkede yasanan ekonomik
gelismeler, sadece o iilkeyi degil, neredeyse tiim iilke ekonomilerini etkiler hale
gelmistir. Bu da iilke ekonomilerinin, diinya ekonomileri ile ne kadar biitiinlesmis

oldugunun bir isareti olarak goriilebilmektedir.

Uluslararas1 ekonomik sistemin bdylesine hizla degistigi bir donemde, yabanci
sermaye hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin, istenen ekonomik biiyiime
performansini yakalamalar1 agisindan dnemli bir yere sahip olmustur. Ozellikle de
gelismekte olan iilkelerin yurti¢i tasarruflari, onlarin kalkinma agiklarinin giderilmesinde
genellikle yetersiz kaldig1 i¢in, yabanci sermaye bu iilkelerde 6nemli bir yere sahip
olmaktadir. Ne var ki, yabanci sermaye akimlarimin her tiirliniin, bu iilkelerin biiyiimeleri
tizerinde olumlu etkilere yol acip agmadigi da bu baglamda tartisilan konulardan biridir.
Bu yiizden, yabanci sermayenin ekonomik etkilerinin anlasilmasi agisindan, bunun, bir
biitlin olarak degil, farkli tiirleri baglaminda degerlendirilmesi dogru bir yaklagim

olacaktir.
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Bu noktada, yabanci sermaye kavraminin, tanimi ve kapsami ele alinmalidir. Bir
tilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin, kendi {ilke smirlarmin disinda servet
edinmelerine, uluslararasi yatirim veya yabanci sermaye yatirinmi denilmektedir. Buna
gore, yabanci iilkelerde edinilen servetler, ya finansal ya da reel (fiziki) nitelikte
olmaktadirlar. Yabanci bir iilkenin tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi
araclarina ya da hazine bonosu ve banka mevduati gibi para piyasasi araglarina yapilan
yatirimlar birinci gruba Ornektir. Bu tiir yatirimlara, genel olarak dolayli yabanci
yatirimlar denilmektedir. Bunun disinda, yabanci iilkelerde bina, arazi, fabrika, {liretim
tesisi gibi fiziki degerler edinilmesi ise ikinci gruba Ornektir. Bu tiir yatirimlar da

dogrudan yabanc1 yatirimlar olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 1996: 645).

Uluslararas1 sermaye akimlarinin gerceklesmesi, uluslararasi sermaye islemleri
yoluyla olmaktadir. Genel bir ifade ile uluslararasi sermaye islemleri, bir iilkede yerlesik
kisi ve kuruluslarin yabanci bir {ilkede yaptiklari fiziki yatirnmlarla (iiretim tesisleri,
bina, arazi vs.), sinir 6tesine aktarilan finansal fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi vs.
alim-satimi, yabanci iilke bankalarinda vadeli hesap actirilmasi gibi) olusmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 406).

Finansal olarak gergeklesen uluslararasi sermaye islemleri, uluslararasi finansal
piyasalarda yapilmaktadir. Uluslararas1 finansal piyasalar da kisa ve uzun vadeli
kaynaklarin ticari kosullarla fon arz edenlerden, fon talep edenlere aktarilmasini
saglayan piyasalardir. Bu piyasalar, uluslararasi para piyasalar1 ve uluslararasi sermaye
piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Sermaye piyasalari ise fonlarin 6diing veya
isletmeye ortaklik niteliginde oluslarina gore tahvil (bor¢lanma senedi) ve hisse

(ortaklik) senedi piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilir (Seyidoglu, 2003: 716).

Bir iilkeye yonelik olarak gerceklesen uluslararast sermaye akimlarinin
biyiikliigii, o tlkenin dis Odemeler dengesindeki ilgili hesap kalemlerinden
izlenebilmektedir. Odemeler dengesi, bir iilkenin genellikle bir yillik dénem iginde, o

iilkede yerlesik olarak kabul edilenlerle, diinyanin geri kalan kism1 arasindaki ekonomik
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iligkilerin ve 6demelerin, ¢esitli hesap gruplar altinda ve sistematik olarak tutuldugu bir

belgedir (Celik, 2005: 399).

Odemeler dengesinin gosterdigi degerler stok degil, akim degerlerdir. Bu
yiizden, mevcut toplam dis bor¢ stoku veya mevcut toplam yabanci sermaye yatirimlari
stoku, dis O0demeler dengesinde yer almaz. Sadece, dis borglardaki veya yabanci
sermayedeki bir yillik degisimler, yani akim degerler buradan izlenebilir (Celik, 2005:
407).

Odemeler dengesi istatistiklerinin derlenmesine iliskin uluslararas1 standartlar
(kavramlar, tanimlar ve siniflandirmalar), IMF’nin iiye ilkelere yol gosterici olarak
1993 yilinda yayinladigi ve halen uygulanmakta olan “Odemeler Dengesi Elkitabi
Besinci Baskisi”’nda (Balance of Payments Manual Fifth Edition-BPMS5) yer almaktadir.
Bu standartlar, 6demeler dengesi istatistiklerinin evrensel boyutta karsilastirilabilirligini

saglamaktadir (TCMB, 2008a: 1).

BPMS5’te yer aldigi sekliyle, 6demeler dengesi; cari islemler hesabi ile sermaye
ve finans hesaplar1 olmak iizere iki ana kalemden olusmaktadir. Cari islemler hesabu,
mal ve hizmetler ile yatirim gelirleri ve cari transferler gibi reel kaynaklarda meydana
gelen islemleri gostermektedir. Sermaye ve finans hesaplari ise, sermaye transferlerini
ve lretilmeyen, finansal olmayan varliklar ile finansal varlik ve yiikiimliliiklerde

meydana gelen iglemleri gostermektedir (Mutlu, 2006: 38).

Cari islemler hesabi, sirasiyla, dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirim
geliri dengesi ve cari transferler olmak iizere dort alt kalemden olusmaktadir. Dis ticaret
dengesi mal ihraci ve ithaline iliskin islemleri, hizmetler dengesi hizmet ihraci ve
ithaline iliskin islemleri, cari transferler de taraflardan birince karsiliksiz olarak saglanan
mal, hizmet ve para transferlerini kapsamaktadir. Yatirim geliri, yatirnrmcinin finansal
varlik miilkiyetinden dogan gelirlerini ifade etmektedir. Yatirim geliri dengesinde,
dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve diger yatirimlar ile ilgili gelir ve giderler yer

almaktadir. S6z konusu ii¢ alt kalem, sermaye ve finans hesabinda da ayni basliklar
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altinda yer almaktadir. BoOylece, yatirimlarin kendisi sermaye ve finans hesabinda
gosterilirken, bu yatirimlarla ilgili faktor gelir ve giderleri cari islemler hesabinda

gosterilmektedir (Mutlu, 2006: 38-39).

Odemeler dengesinin ikinci ana kalemi olan sermaye ve finans hesaplari,
sermaye hesabi ve finans hesaplar1 seklinde iki alt kaleme ayrilmaktadir. Sermaye hesab1
altinda, gogmen transferleri ve borg affi gibi sermaye transferleri ile toprak ve patent
hakki gibi iiretilmeyen, finansal olmayan varliklara iliskin islemler kaydedilmektedir.
Finans hesaplari da dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler, diger

yatirimlar ve rezerv varliklar kalemlerinden olusmaktadir (Mutlu, 2006: 39).

Finans hesabi, genel olarak bakildiginda, uluslararasi boyutta, bor¢glanma ve borg
vermelerin veya iktisadi varliklarin alig ve satiglarinin raporlandig bir hesap kalemidir
(Thompson, 2006: 336). Boylece, uluslararasi sermaye akimlari, finans hesabindan
izlenebilmektedir (Celik, 2005: 418). Ozet bir ifade ile bu hesap, kamu kuruluslar ve
0zel kuruluslar tarafindan gerceklestirilen sermaye hareketlerini kapsamaktadir.
Sermayenin, bir iilkeden yabanci tilkelere gitmesi durumunda sermaye ihraci s6z konusu
olur. Bu sermaye ihraci, iilke sakinlerinin, diger iilkelere yaptiklari fiziki yatirimlar ile
iilke disina ¢ikartilan finansal kaynaklardan olugmaktadir. Bu durumda iilkeden (kaydi
ya da nakdi) doviz cikist gergeklesir. Ulkenin kendisine ait olmayan sermayeyi
kullanmas1 durumunda da, sermaye ithali s6z konusu olmakta ve bu durumda da iilkeye

(kaydi ya da nakdi) doviz girisi ger¢eklesmektedir (Karluk, 2003: 449).

Odemeler dengesinde, cari islemler hesabi ile sermaye ve finans hesaplari
disinda, hesaplar arasinda denklik saglamak amaciyla kullanilan bir de istatistik farklar
veya net hata ve unutmalar diye bilinen tek kalemlik bir hesap bulunmaktadir. Cari
islemler hesabi ile sermaye ve finans hesaplarina kaydedilen islemler, ekonomik hayatin
normal isleyisine gore yapildigindan ve dig 6demeler dengesinin denkligini saglamakla
ilgili olmadigindan, otonom islemler olarak da adlandirilmaktadir. Buna karsilik,
otonom islemlerin sonucuna bagli olarak, iilkenin merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen

resmi rezervlerde degisimler meydana gelebilmekte ve bu rezerv degisimleri de
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denklestirici islemler olarak ifade edilmektedir. Bu hesaplar arasinda olusan
dengesizlikler de net hata ve unutmalar hesabinda goriilmektedir (Seyidoglu, 2003: 400).
Bu hesap, genel bir ifadeyle, kayit altina alinamayan veya Olgme hatalarindan

kaynaklanan doviz girislerinin veya cikislarinin biiyiikliigiinii yansitmaktadir.
1.2.2. Yabanci Sermaye Akimlarinin Simiflandirilmasi ve Tiirleri

Bu altboliimde, yabanci sermaye akimlarma iligkin yapilan siniflandirmalar
tanitilmakta ve baz alinan siniflandirma tiirtine gore yabancit sermaye akimlarinin farkl
tiirleri incelenmektedir. Buna gore, yabanci sermaye akimlar {i¢ farkli kategoride ele
alimmistir: Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfdy yatirimlari ve yabanct diger

yatirimlar.
1.2.2.1. Yabanc1 Sermaye Akimlarina iliskin Siniflandirmalar

Yabanci sermaye akimlari, farkli bigimlerde siniflandirilabilmektedir. Genel bir
siniflandirma ile yabanci sermaye akimlari, vadelerine gore kisa ve uzun vadeli yabanci
sermaye akimlari olarak iki boliimde ele alinabilir (Seyidoglu, 2003: 405). Genel olarak,
geri 6ddenme siiresi bir yil veya ondan daha az olan sermaye hareketleri kisa vadeli, bir

yildan fazla olanlarsa uzun vadeli olarak tanimlanmaktadir.

Uluslararas1 sermaye islemlerinin, reel ve finansal aktiflerin para karsiliginda
degisim  islemlerini  kapsadigi  disiiniildiiglinde, bu  smiflandirma  sdyle
degerlendirilebilir. Kisa vadeli yabanci sermaye, bir yil veya ondan daha az siireli
alacaklarla, talep iizerine 0demelerden meydana gelmektedir. Buna, yabanci banka
mevduatlari, hazine bonolari, biiylik sirketlerin kisa donemli ticari evraklari, banka
borglar1 gibi 6rnekler verilebilir. Uzun vadeli yabanci sermaye de bir yildan daha fazla
siirede vadesi gelecek olan reel ve finansal aktif ve pasifleri temsil eder. Reel uzun
vadeli yabanci sermaye, dogrudan yabanci yatirimlart ifade eder. Uzun vadeli yabanci
finansal sermaye ise hisse senedi, tahvil ve uzun vadeli banka borglar1 gibi bir yildan
daha uzun dénemli araglar1 kapsamaktadir (Iyibozkurt, 1992: 230-231).
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Bir diger siiflandirmaya gore ise yabanci sermaye akimlari, sermaye akimini
gerceklestirenin kisiligine gore; 6zel ve resmi yabanci sermaye akimlari olarak iki gruba
ayrilabilir (Seyidoglu, 2003: 406). Ozel yabanci sermaye akimlar1 dogrudan yatirimlar,
portféy yatirimlar1 ve 6zel dis krediler gibi kalemlerden olusmaktadir. Resmi yabanci
sermaye akimlar1 ise Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslar veya gelismis
tilke hiikiimetleri tarafindan, genellikle azgelismis veya gelismekte olan iilkelere
saglanan fonlar1 ifade etmektedir. Bu resmi fon akimlari, kredi veya hibe seklinde
gerceklesmekle birlikte, agirlikli boliimii kredilerden olusmaktadir (Seyidoglu, 2003:
754).

Bagka bir smiflandirmayla da yabanci sermaye akimlari, direkt olarak fiziksel
yatirima yonelik olup olmamasina gore, dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari
seklinde iki gruba ayrilabilmektedir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirimlar, direkt
olarak ev sahibi iilkede fiziki bir yatirnmi veya ev sahibi iilkenin sermaye birikimine
yapilan bir katkiyr ifade eder. Cilinkii bu tiir yatirimlarda, genel olarak, bir ¢cok uluslu
sirketin kendi iilkesi disindaki bir tilkede yeni bir iiretim tesisi kurmasi ya da mevcut bir
tiretim tesisine ortak olmasi veya onu satin almasi s6z konusudur. Portfdy yatirimlari ve
diger yatirnmlar gibi dogrudan olmayan yabanci yatirimlar ise, 6rnegin yabanci bir
yatirimei tarafindan, ev sahibi {ilkeden tahvil, hisse senedi veya hazine bonosu gibi
araglarin satin alinmasi yoluyla ya da yabanci bir iilkeye kredi saglanmasi yoluyla,

dolayli olarak yapilan yatirimlar: ifade etmektedir.

Diinya Bankasi “Global Development Finance” yayminda, uluslararasi yatirim
akimlari, sermaye akimlar1 ve bor¢ akimlar1 olmak iizere iki ana kategoriye
ayirmaktadir. Buna gore, sermaye akimlari, dogrudan yatirimlar ve portfOy yatirimlari
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bor¢ akimlari ise resmi ve 6zel bor¢ akimlari olarak
smniflandiriimaktadir. Ozel borglar da kisa ve orta-uzun vadeli borglar seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Diinya Bankasi’nin smiflandirmasindaki temel farklilik, tahvillerin
portfoy yatirimlar1 kaleminde degil de, 6zel bor¢ akimlari igerisinde yer almasidir

(Diinya Bankasi, 2006: 173). Diger yandan, Birlesmis Milletler yayinlarinda uluslararasi
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sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfdy yatirimlar: olmak

tizere iki kategoride ele alinmistir (UNCTAD, 1999: 3).

IMF yaymlarinda ise, yabanci sermaye akimlari, fonksiyonlarmna gore
siiflandirilmaktadir. Buna gore, yabanci sermaye akimlari, IMF tarafindan yayinlanan
O0demeler dengesi istatistiklerinde, sermaye ve finans hesaplarinin alt kalemi olan finans
hesabinda, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklari
olarak yer almaktadir (IMF, 1993: 40-41). BPM5’te finansal tiirevler, portfoy yatirimlari
kalemi altinda yer almaktayken, IMF tarafindan hazirlanan BPM6 taslaginda, finansal
tirevler kalemi, s6z konusu fonksiyonel siniflandirmaya besinci bir kalem olarak dahil

edilmistir (IMF, 2008a: 133).

TCMB yayinlarinda da IMF tarafindan uygulanan uluslararasi standartlara uygun
olarak, 6zel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan, kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye
akimlari, finans hesaplar1 altinda ele alinmaktadir. Buna gore, sermaye akimlar1 temel
olarak, sermaye akimini gerceklestiren veya bu sermaye akimlarina konu olan iilkenin
dis finansal varliklar1 ve yiikiimliliiklerindeki degisimler ve bu degisimlerin karsilikli
kayitlarint icermektedir (TCMB, 2008a: 6). Nitekim bir {ilkenin 6demeler dengesi-finans
hesab1 kalemi altinda yer alan herhangi bir “varliklar” hesabindaki artis karsisinda
(merkez iilkeden sermaye c¢ikisi), bu sermaye akiminin yoneldigi {ilkenin ayni hesap
kalemi altindaki “yiikiimliiliikler” hesabinda bir artis gergeklesecektir (ev sahibi iilkeye
sermaye girisi). Diger bir ifadeyle, uluslararas1 6lgekte net yabanci sermaye akimlarinin

toplam1 6demeler dengesi sistematigi geregi sifira esit olacaktir.

BPM5’e gore, odemeler dengesinin finans hesabindan izlenebilen yabanci

sermaye akimlari, Tablo 1.1°deki gibi gosterilebilir.
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Tablo 1.1: Yabanci Sermaye Akimlari: Finans Hesabi Goriiniimii

1. Dogrudan Yatirimlar

1.1.Yurtdisinda
(Varliklar)

1.1.1. Oz Sermaye

Bagli Kuruluslardan
Alacaklar

Bagli Kuruluslara
Yiikiimliilikler

1.1.2. Yeniden Yatirilan Karlar

1.1.3. Diger Sermaye

Bagli Kuruluslardan
Alacaklar

Bagli Kuruluslara
Yiikiimlilikler

1.2. Yurti¢inde
(Yiukiimliilikler)

1.2.1. Oz Sermaye

Dogrudan Yatirimcidan
Alacaklar

Dogrudan Yatirimeiya
Yiikiimliilikler

1.2.2. Yeniden Yatirilan Karlar

1.2.3. Diger Sermaye

Dogrudan Yatirimcidan
Alacaklar
Dogrudan Yatirimeiya

Yiikiimliiliikler
2. Portfoy Yatirimlari 2.1. Varliklar 2.1.1. Hisse Senetleri e Para Otoriteleri
2.1.2. Borg Senetleri e Genel Hitkiimet

2.1.2.1. Bono ve Tahviller e Bankalar
2.1.2.2.Para Piyasas1 Araglart e Diger Sektorler

2.1.2.3. Finansal Tiirevler

2.2. Yikimlilikler | 2.2.1. Hisse Senetleri e Bankalar

e Diger Sektorler

2.2.2. Borg Senetleri
2.2.2.1. Bono ve Tahviller

Para Otoriteleri
Genel Hukiimet

2.2.2.2. Para Piyasas1 Araglari e Bankalar
2.2.2.3. Finansal Tiirevler e Diger Sektdrler
3. Diger Yatirimlar 3.1. Varliklar 3.1.1. Ticari Krediler ¢ Genel Hiikiimet
e Diger Sektorler

3.1.2. Krediler

3.1.3. Doviz ve Mevduatlar

Para Otoriteleri
Genel Hukiimet

3.1.4. Diger Varliklar e Bankalar
e Diger Sektorler
3.2. Yukimliliikler | 3.2.1. Ticari Krediler e Genel Hiikiimet
e Diger Sektorler
3.2.2. Krediler e Para Otoriteleri
3.2.3. Doviz ve Mevduatlar e Genel Hiikiimet
3.2.4. Diger Yikimlilikler e Bankalar
e Diger Sektorler

Kaynak: IMF (1993), Balance of Payments Manual, fifth edition (BPM5), 44-47.

Odemeler dengesi-finans hesabinin, yabanci sermaye akimlari ile dogrudan ilgili
olan kalemleri Tablo 1.1°de verilmektedir. Buna gére TCMB’nin de uyguladigi IMF’nin
standart siniflandirmasinda, yabanci sermaye akimlarina iliskin finans hesaplari,

sermaye sekline gore ve fonksiyonel olarak ii¢ farkli baslikta siniflandirilmaktadir
(TCMB, 2008a: 6-7):
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. Dogrudan yatirimlar,
o Portfoy yatirimlari,
o Diger yatirimlar.

Bu hesaplar, varliklar ve ylikiimliiliikler ayriminda, asagidaki gibi alt gruplara

ayrilmaktadir (TCMB, 2008a: 7):

o “Dogrudan Yatirimlar”, yatirimin yoniine gore,
o “Portfoy Yatirimlar1”, enstriimanlara ve sektorlere gore,
o “Diger Yatirimlar” da enstriimanlara, sektorlere ve vadeye gore.

Alt diizey hesap kalemlerinde yer alan sektdrler de dort grupta ele alinmistir

(TCMB, 2008a: 7):

. Parasal Otorite (Merkez Bankasi),

o Merkezi Hiikiimet (Hiikiimet ve ona bagl teskilatlar, yerel idareler vb.),
. Bankalar (Kamu bankalar1 ve 6zel bankalar),

o Diger Sektorler (Kamu kuruluglar: ve 6zel kuruluslar).

Son olarak, diger yatirimlar kaleminde yer alan vadeler de asagidaki gibi

belirlenmektedir (TCMB, 2008a: 7):

o Vadesi 1 yila kadar olanlar (1 y1l dahil) kisa vadeli,

. Vadesi 1 yildan uzun olanlar da uzun vadeli.

Dogrudan yabanci yatirimlar kalemi, yabanci sermaye yatiriminin yapildigi tilke
ve yabanci sermayeyi getiren iilke ayriminda, 6z sermaye, yeniden yatirilan karlar ve
diger sermaye olarak siniflandirilmaktadir. Bu kavramlarin tanimlar1 ise soyledir

(TCMB, 2008a: 8):
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> Oz Sermaye: Dogrudan yabanci yatirimeinin, ana merkezinin bulundugu
ekonomi disindaki ekonomilerde yeni bir sirket kurulmasi, mevcut
sirketlere istirak edilmesi i¢in getirdigi sermayeyi,

X Yeniden Yatirilan Karlar: Dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen
karlarin dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini,

> Diger Sermaye: Ana sirket ile yatirim yapilan sirket arasindaki

bor¢lanmadan dogan yatirimlari, ifade eder.

S6z konusu TCMB yayinlarinin Tiirkiye uygulamasi boliimiinde de yabanci
sermaye akimlarini olusturan finans hesaplart kalemleri, IMF’nin fonksiyonel
siiflandirmasi ile aymdir (TCMB, 2008a: 19-23). Bu c¢alismada da IMF ve TCMB
tarafindan yapilmis olan siniflandirmaya paralel bir yol izlenerek, yabanci sermaye

akimlar li¢ ayr1 kategoride sunulmustur:
i. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DY) (Foreign Direct Investments-FDI),
ii. Yabanci Portfoy Yatirnmlar: (YPY) (Foreign Portfolio Investments-FPI),
iii. Yabanci Diger Yatirimlar (YDY) (Foreign Other Investments-FOI).

Bunlar, dogrudan yatirima yonelik olup olmama oOlgiitiine gore ele alinirsa,
birincisi dolaysiz yabanci yatirimlar, diger ikisi de dolayli yabanci yatirimlar olarak
ifade edilebilir. Vadelerine gore ele alindiklarinda ise yabanci dogrudan yatirimlar uzun
vadeli, yabanci portfoy yatirimlar1 ve diger yabanci yatirimlar ise hem uzun hem de kisa
vadeli yatirnmlardir. Son olarak, 6zel ve resmi sermaye akimlar1 ayrimina gidildiginde de
dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlar: 6zel, diger yabanci yatirimlar

ise hem 0zel hem de resmi yabanci yatirimlar olarak degerlendirilebilir.

Bahsedildigi gibi, finans hesaplarinda, bu {i¢ yabanci sermaye tiiriiniin diginda bir
de rezerv varliklar kalemi bulunmaktadir. Rezerv varliklar kalemi, iilkelerin para
otoriteleri tarafindan, ddemeler dengesinde olusabilecek dengesizlikleri finanse etmek,

doviz kurlarini etkilemek amaciyla déviz piyasasina miidahalede bulunmak veya diger
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amaclarla hazir bulundurduklar1 dis varliklardan olusmaktadir. Rezerv varliklar
kategorisi, parasal altin, 6zel ¢ekme haklari (SDR), IMF nezdindeki rezerv pozisyonu,
doviz varliklar1 ve diger haklardan olusmaktadir (IMF, 1993: 97). Dolayisiyla, bu rezerv
varliklar kaleminin, yabanci sermaye yatirimlari ile dolayli bir ilgisi olsa da yabanci
yatirim kapsaminda degerlendirilmemekte ve burada yapilan smiflandirmada da yer

almamaktadir.

1.2.2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), bir iilkedeki herhangi bir firmayi satin
almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak ya da mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak yoluyla, yatirimcinin bulundugu tilkedeki (merkez iilke)
firmalar tarafindan, diger bir lilkede (ev sahibi iilke) bulunan firmalara yapilan yatirimlar
olarak ifade edilebilir. Bu tiir yatirimlar, kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi
ve yatirimeinin kontrol yetkisini de getirmektedir. Buna goére, DY'Y, {ilkeler arasindaki
sermaye transferlerinin, herhangi bir piyasa islemi olmadan, bir iilkeden diger bir lilkeye

aktarilmasi biciminde olmaktadir (Karluk, 2003: 486).

Bir sirketin, iiretimini, kurulu bulundugu iilkenin sinirlar1 6tesine yaymasi
seklinde gerceklesen DY'Y, genellikle bir ana merkezin yonetim ve denetimi altinda ve
farkli ilkelerde faaliyet goOsteren ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir
(Seyidoglu, 2003: 718).

IMF yayinlarinda (BPMS5) DY'Y, bir ekonomide yerlesik bir isletmenin, baska bir
ekonomide vyerlesik bir kurulusa siirekli ¢ikar elde etmek amaciyla yaptigi bir
uluslararas1 yatirim tiirii olarak tanimlanmaktadir. Buradaki yerlesik isletme, dogrudan
yatirimety1, kurulus ise dogrudan yatirim kurulusunu ifade etmektedir. Siirekli ¢ikar ise
dogrudan yatirimcr ile kurulus arasinda uzun siireli bir iligkinin varlig1 ve yatirimcinin,
bu kurulusun yoénetimi iizerinde anlamli derecede etkinliginin bulunmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica, BPMS5’te bu etkinligin 6l¢iitii, yatirimcinin, yatirmmin yapildig

tilkedeki kurulusun hisse senetlerinin ya da bu kurulustaki oy giiciiniin %10’una veya
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daha fazlasina sahip olmasi olarak ifade edilmistir (IMF, 1993: 86). OECD tarafindan
1996 yilinda yayinlanan “OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment”

yayininda da DYY ile ilgili tanimlamalar BPM5’te yapilan tanimlamalar ile benzerlik
gostermektedir (OECD, 1996: 7-8).

Tiirkiye’de, 2003 yilinda ¢ikarilmis olan “4875 Sayili Dogrudan Yabanci
Yatinmlar Kanunu”, yabanci iilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile
yurtdisinda ikamet eden Tiirk vatandaslarinin yani sira, yabanci iilkelerin kanunlarina
gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararast kuruluslart yabanci yatirimcr olarak

tanimlamaktadir (Hazine Miistesarligi, 2005: 1).

Bu Kanun’a gore, dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci tarafindan,

1) Yurtdisindan getirilen;

o Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim-satimi yapilan konvertibl

para seklinde nakit sermaye,

. Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),
. Makine ve techizat,
. Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

2) Yurti¢inden saglanan;

o Yeniden yatirnrmda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri
olan yatirimla ilgili diger haklar,

. Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,

gibi iktisadi kiymetler aracilifiyla, yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet
borsalar1 disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya
da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak

seklinde ifade edilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2005: 1).
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Bu noktada, DYY’nin bir iilkeye giris yontemlerinin neler olabilecegini

belirtmek Onem tagimaktadir. DYY’nin, ev sahibi lilkeye cesitli giris yOntemleri

bulunmaktadir. Bu baglamda, ¢okuluslu sirketler, dogrudan yatirima karar verirlerken,

dis piyasalara ne sekilde giris yapacaklarini arastirmakta ve gidecekleri iilkenin yapisina

ve karakteristiklerine gore bir yatirim stratejisi belirlemektedirler (Arikan, 2006: 35). Bu

konudaki belli bash yollar sunlardir: Yabanci sirketin, miilkiyeti tek basina kendisine ait

yeni bir bagh sirket olusturmasi, bir veya daha ¢ok sayidaki yerel sirketler ile ortak

girisim kurmasi, mevcut bir yerel firma ile birlesmesi veya onu satin almasi, bir ya da

daha ¢ok sayidaki ortak ile stratejik birlikler olusturmasi (Seyidoglu, 2003: 720).

Asagida, DYY nin bu ¢esitleri kisaca ele alinmaktadir.

X/
L X4

X/
L X4

Tam Miilkiyete Dayah Bagh Sirket (Greenfield Investments): “Yesil
alan yatirnmlar1” olarak da adlandirilan, tam miilkiyete dayali bagh sirket
seklindeki DY, ¢ok uluslu bir sirketin, dis pazarda kendilerine ait yeni
bir sirket kurmalarmi ifade etmektedir (Arikan, 2006: 36). Diger bir
ifadeyle, bu tiir yatirnmlar, yabanci bir sirketin, kendi iilke sinirlarinin
disinda, miilkiyeti tek basina kendisine ait bagli bir sirket kurmasi
seklinde gerceklesmektedir.

Ortak Girisim (Joint Ventures): DYY, yabanci bir sirketin bir veya
daha ¢ok sayidaki yerel sirketle “ortak girisim” kurmasi bi¢iminde de
ortaya c¢ikabilir. Ortak girigsimler, yabanci ve yerli sirketler acisindan ayr1
ayr1 yapilmasi zor olan iglerin, bir araya gelerek daha kolay basarilmasini
saglayabilir (Seyidoglu, 2003: 720-721).

Sirket Birlesme ve Satin Almalar1 (Mergers & Acquisitions): “Sirket
evlilikleri” olarak da adlandirilan sirket birlesme ve satin almalari,
yabanci bir sirketin yerel bir sirket ile birlesmesi veya onu satin almasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Sirket evlilikleri ile sirketler, birbirlerinin
teknoloji, yonetim deneyimi ve sermaye kaynaklarindan yararlanarak

rekabet giiclerini artirabilmektedirler (Seyidoglu, 2003: 721-722).
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<> Stratejik Birlesmeler (Strategic Alliances): Son olarak DY, yabanci
bir sirketin bir ya da daha ¢ok sayidaki ortak ile “stratejik birlesmeler”
olusturmasi seklinde de gergeklesebilmektedir. Stratejik birlesmelerin bir
yolu, yerli ve yabanci olmak iizere iki firmanin, hisse senetlerinin belirli
bir boliimiind, birbirleriyle takas etmeleridir. Daha kapsamli bir stratejik
birlesmede ise, taraflar hem hisse senetlerinin bir boliimiinii birbirleriyle
takas ederler hem de mal ve hizmet liretimi amaciyla ortak bir girisim
kurarlar. Stratejik birlesmenin diger bir yontemi ise firmalarin kendi
aralarinda ortak pazarlama ve hizmet anlagsmalar1 yapmasi ve bir tarafin
belirli piyasalarda digerini temsil etmesi bi¢ciminde ortaya ¢ikmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 722-723).

Ayrica, DYY nin bazi1 6zel yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemler de montaj
sanayii, yap-islet-devret modeli ve zorunlu yeni yatirnmlar olarak sayilabilir. Bu

yontemler asagida kisaca ele alinmaktadir.

> Montaj Sanayii: Disaridaki ana firmadan saglanan temel nitelikteki ara
mallarin, ev sahibi iilkede yapilan bazi basit parcalarla birlestirilerek,
iiretimin son asamasinin ana merkezin disinda gerceklestirildigi bir
yabanci sermaye yontemidir. Montaj sanayinde yabanci sermayedarin
amaci, azgelismis veya gelismekte olan iilkelerdeki diisiik iicretlerden
yararlanmak, tiiketici piyasasina yakin olmak veya tasima giderlerinden
tasarruf etmektir. Montaj sanayinin goriildigli sektorler, genellikle
otomotiv, makine imalati ve kimya sanayii gibi piyasaya yonelimli
sektorlerdir (Seyidoglu, 2003: 726-727).

<> Yap-islet-Devret Modeli: Bir iilkede temel altyapt yatirimlarinin

yapilmasinda, 6zel kesime acilmayr ve yabanci sermayenin katkisini

saglamay1 amaglayan ve uygulamasi olduk¢a yeni sayilan bir modeldir.

Bu yontemle, daha c¢ok, biiylik altyapr yatirnmlar1 gerektiren elektrik

santralleri, barajlar, havaalanlari, metrolar ve bazi karayollarinin yapimi

gibi yatinmlar gerceklestirilebilmektedir (Seyidoglu, 2003: 727).
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<> Zorunlu Yeni Yatirnmlar: Eger yabanci sermaye sirketi, bir iilkede
yapmis oldugu yatirimlarindan elde ettigi karini, ana iilkesine transfer
edemiyorsa, bunlari ev sahibi iilkede yeniden yatirirma yoneltmeyi
diistinebilir. Fakat bu, goniillii olmayan bir yatirnm bi¢imidir. Burada,
yeniden yatirima doniistiiriilecek fonlarin transferi lizerine konulan
kisitlamalar eger kisa siireli ise, bu fonlar, vadeli mevduat hesabi agilmasi
veya hazine bonosu alimi gibi yollarla, yerel para piyasalarina yatirilabilir
ya da bu yerel piyasada kisa vadeli kaynak talep edenlere dogrudan kredi
acilmasi yoluna gidilebilir. Son bir se¢enek olarak da firma elindeki bu
fon fazlasini, ev sahibi iilkede, yeni liretim tesisleri kurmak veya mevcut
iiretim tesislerini genisletmek amaciyla kullanabilir. Ne var ki, ev sahibi
iilke agisindan genellikle en ¢ok benimsenen yol da budur (Seyidoglu,

2003: 728).

Gilinlimiizde, DYY’den beklenen faydalar Olciisiinde, hem gelismis hem de
gelismekte olan pek ¢ok iilke, bu yatirimlarin iilkelerine girislerini artirabilmek
amaciyla, yogun bir caba ve birbirleri ile rekabet halindedirler. Cilinkii, DY'Y, bir¢ok
tilke i¢in, yetersiz sermaye birikimini telafi etmek, yeni teknolojilere ulagsmak, teknik
bilgi, yonetim becerisi ve pazarlama konularinda gelisme saglamak, ihracat, iiretim ve
istihdamda artig imkanlar1 yaratmak demektir. Bu baglamda, DY, yabanci bir tilkede
kurulu bulunan bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi
saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak suretiyle, gittikleri tilkede
bulunan firmalara yapilan ve teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimemin kontrol
yetkisini de beraberinde getiren bir yatirim tiiriidiir. Nitekim bu tiir yatirimlar, portfoy
yatinmlarindan (veya genel anlamiyla dolayli yatirimlardan) farkli olarak, marka,
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve benzeri unsurlarin yaninda, yatirimciya, yatirimi

iizerinde kontrol ve denetim yetkisi de saglamaktadir (Agikalin ve Unal, 2008: 9-10).

DYY, niteligi ve etkileri bakimindan, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin ayri
bir onem tagimaktadir. Bu nedenle, bu iilkeler, DYY’yi kendi ekonomilerine ¢ekebilmek

icin cesitli 6zendirici tedbirler almaya yonelmektedirler. Bu yatirnmlarin, gelismekte
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olan {lkelerin kalkinmasindaki, biitce aciklarinin finansmanindaki ve endiistriyel
yapilanmasinin gelismesindeki rolleri, bu iilkelerdeki DY Y’ nin hizla artmasina neden

olan faktorler arasindadir (Afsar, 2004: 87).

Nitekim, Tablo 1.2°de yer alan rakamlara gore, gelismekte olan tilkelere yonelik
DYY girislerinin, 2000-2007 yillart arasindaki artis1 yaklasik 3.5 kat iken, ayn1 donemde
gelismis tilkelerdeki bu artisin orani yaklasik 1.5 kat olmustur. Gelismekte olan iilkelerin
toplam DYY girisleri i¢indeki pay1 ise 2000 yilinda yaklasik %11 iken, bu oran 2007
yilinda yaklasik %27’ye yiikselmistir. Buna gore, gelismekte olan iilkelere ydnelik
DYY’nin artis hizi, genel olarak gelismis iilkelerde yasanan artis hizlarindan daha
yiiksek olmakla birlikte, DYY nin biiyiik bir boliimii hala, belli bash gelismis iilkelere
yonelik olarak gerceklesmektedir.

Tablo 1.2: Diinyada Net DYY Girisleri (Milyar Dolar)

Gelir Grubu/ 1994-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Donemler (Yillik
Ortalama)
Gelismis Ulkeler 393 1,353 621 568 478 540 823 1,063 1,557
Gelismekte Olan Ulkeler 146 171 183 177 170 247 327 423 597
Diinya 539 1,524 805 745 649 787 1,150 1,486 2,154

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.

Gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yatirim akimlarinin son yillarda
artmasi, gelismekte olan iilkelerde yatirim yapmanin, gelismis iilkelere gore, ¢okuluslu
sirketler tarafindan daha avantajli gorildiigiintin bir gostergesidir. Nitekim c¢okuluslu
sirketler onderliginde gelisen bu siirecte DY Y’ nin, pazarin genis, hammaddenin bol,
emek maliyetlerinin ve riskin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelere yonelisi hizla
artmaktadir (Giiven, 2008: 75). Yeterli sermaye birikimine sahip olmayan bu tiir iilkelere
DYY girislerinin son yillarda artmasinin 6nemli bir nedeni de bu lilkelerde 1980°lerden
once sermaye akimlarina karsi bir glivensizlik mevcutken, 1980’11 ve ozellikle de
1990’1 yillarla birlikte bu sermaye akimlarinin giderek daha cok tesvik edilmesidir.
Diinyadaki gelismelere paralel bir bigimde, Tiirkiye’de de 24 Ocak 1980 kararlar ile

uluslararasi sermayeye yonelik ¢esitli diizenlemeler yapilmistir (Ener, 2005: 1).
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1.2.2.3. Yabanci Portfoy Yatirnmlar:

Yabanci portfoy yatirnmlari (YPY), yabanci tasarruf sahiplerinin, uluslararasi
politik risk, doviz kuru riski gibi birtakim riskleri {istlenerek, sermaye, kar ve faiz
kazanc1 elde etmek amaci ile finansal varliklara yaptiklar1 yatirimlar olarak
tanimlanmaktadir (Dogukanli, 2008: 12). Diger bir deyisle YPY, yabancilarin, bagka bir
iilkeye ait 6zel ve resmi menkul degerlere yaptiklar1 yatirimlar olarak da ifade edilebilir.
Bu yatirim islemi sonucunda, yabanci yatirimcilar, dncelikle menkul degerini edindigi
(hisse senedi veya tahvilini aldigi) kurulusa, dolayli olarak da o iilkeye finansal kaynak
saglamig olurlar. Tersi durumda ise, yabancilar, bu menkul degerleri elden ¢ikararak

yatirimlarini geri ¢ekmis olurlar ve bu durumda iilkeden doviz cikis1 gergeklesir (Sahin,

2007: 435).

BPM5’e gore YPY, tahvil ve bono seklindeki borg senetleri ve hisse senetleri ile
para piyasasi araglarini ve finansal tiirevleri kapsamaktadir. Ancak, portfoy yatirimlari,
dogrudan yatirnmlar ve rezerv varliklar kategorilerinde igerilen araglari
kapsamamaktadir. Ayrica belirtmek gerekirse, BPMS5’te YPY i¢in vade ayrimi
bulunmamaktadir (IMF, 1993: 91).

TCMB’ye gore YPY, kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak
tanimlanmakta ve bu yatirimlarin, devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile
hisse senedi ve diger para piyasasi araglarin igerdigi ifade edilmektedir (TCMB, 2008a:
8). IMF’nin tanimina uygun olarak, YPY’nin bilesenleri, DYY ve rezerv varliklar
kapsam1 disindaki, hisse senetleri, bor¢ senetleri, para piyasasi araglari ve finansal

tiirevler olarak belirtilmektedir (TCMB, 2008a: 20).

Hisse senetleri, genellikle, bir yatirimeinin, bir sirketin 6z kaynaklari tizerindeki
sahipligini ifade etmektedir. Bor¢ senetleri ise tahvil, bono ve diger bor¢lanma
senetlerini, para piyasasit veya paraya g¢evrilebilir bor¢ araglarim1 ve finansal tiirevleri
veya ikincil bor¢ araglarini kapsamaktadir (IMF, 1993: 91). Bu calismada yer alan YPY

rakamlar1 da burada bahsedilen aracglar1 kapsamaktadir.



33

Finansal kaynaklarin uluslararasi alandaki hareketlerinin agiklanmasinda portfoy
dengesi teorisinin 6nemli bir yeri vardir. Bu yaklasima gore bireyler, Servetlerinin
blyiikliigline bagli olarak ¢esitli menkul degerler edinerek yatirim portfoyleri
olustururular. Bireyler, hangi tahvil ve hisse senetlerini portfoylerine alacaklarina karar
verirlerken, bunlarin beklenen getiri ve risk oranlarini dikkate alirlar. Yerli bir menkuliin
beklenen getirisi, onun saglayacagi faiz veya temettii gelirleri ile o menkuliin piyasa
degerindeki degismelere bagli olan sermaye gelirlerini kapsar. Yabanci menkuller
edinilmesi durumunda bunlara ek olarak, ilgili yabanci paranin kurundaki degisimlerin

doguracagi getiri oranini da dikkate almak gerekir (Seyidoglu, 1996: 416).

Kisaca, yatirimci agisindan temel amag, olusturacagi belirli bir hacimdeki
portfoylinden, ongdriilen bir risk diizeyinde en yiiksek getirinin ya da bunun tersine
belirli bir getirinin en disiik risk diizeyinde elde edilmesidir. Bunun igin yatirimcinin,
portfoyline katacagi menkulleri gesitlendirmesi gereklidir. Bu ¢esitlendirmenin bir yolu,
hem yerli hem de yabanci menkul degerlerin portfdye dahil edilmesidir. Gilintimiizde,
uluslararas1 sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ile yabanci tahvil ve hisse senedi
alim-sattim1  biiyiilk Ol¢iide kolaylagsmistir. Yabanci menkuller, ulusal ekonomide
yasanabilecek bir olumsuz gelismeden, yerli menkuller gibi etkilenmemektedir. Sonug
olarak yatirimecimnin, yerli menkuller yaninda yabancit menkullere de portfoyiinde yer

vermesi, genel portfoy riskinin diistiriilmesini saglar (Seyidoglu, 1996: 416-417).

Bircok gelismekte olan tilkede uygulamaya konulan finansal serbestlesme
politikalar1 ve faiz oranlarinin serbest birakilmas ile bu iilkelerin faiz oranlarinda 6nemli
artiglar olmustur. Gelismekte olan iilkelerde yiikselen bu faiz oranlari, uluslararasi
finansal sermayenin bu iilkelere yonelisini hizlandirmistir. Baglangigta, gelismekte olan
ilkeler tarafindan yatirimlarin finansmaninda kullanilmak amaciyla talep edilen yabanci
sermaye, Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren giderek kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelige
biirlinmiistlir. Bu durumda, yabanci sermaye gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik

degiskenleri lizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir (Aklan, 2002: 35).
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Ozellikle 1990’l: yillarm ilk yarisinda hiz kazanan finansal piyasalarin
kiiresellesmesi olgusu, uluslararast para hareketlerinin, diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok
daha iizerinde gergeklesmesine neden olmustur. Oyle ki, bu dénemde gelismekte olan
iilkelere yonelik finansal sermaye akimlari, adeta katlanarak biiylimiistiir. Bu sermaye
akimlarinin olduk¢a o6nemli bir kismi da, iglerinde Tiirkiye’nin de bulundugu ve
yiikselen piyasalar olarak adlandirilan iilkelere yonelmektedir (insel ve Sungur, 2003:
3). Bu iilkelerin bir¢ogunda reel faizlerin yiliksek ve yerli paralarin asir1 degerli hale
gelmesi, bu tiir yatirimlarin faiz-kur arbitraji yoluyla, yiiksek kazanclar elde etmesini

saglamaktadir.

Tiirkiye’de, 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yaymnlanarak yiirtirliige
giren “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile dovizle ilgili
islemler tlizerindeki kisitlamalar kaldirilmig ve TL’nin konvertibilitesine gegilmistir.
Odemeler dengesindeki cari islemler ve sermaye-finans hesaplar1 biiyiik &lciide
serbestlestirilmistir. Boylece, sermaye ithali ve ihraci serbestlestirilerek, yabancilara
borsada kote edilmis Tiirk menkul degerlerini, Tirkiye’de yerlesik kisilere de yabanci
borsalarda kote edilmis menkul degerleri alip satma hakki taninmistir. Ayrica, TL’nin
konvertibilitesi, 1990 yilinda IMF tarafindan resmen tescil edilmistir (Sahin, 2007: 411).
32 sayili Karar’in yiiriirliige girdigi 1989 yilindan sonra Tiirkiye'ye yonelik sermaye
hareketleri canlilik kazanmis ve ekonomik kriz yillar1 haricinde onemli miktarlara
ulagmistir. 1989°dan sonra sermaye girislerinde baslayan hareketlilik, 6zellikle portfoy
yatirimlarinmi ve diger yatirimlari oldukga degisken (oynak) hale getirmistir (Kepenek ve

Yentiirk, 2008: 338-339).

Tablo 1.3’teki rakamlara bakildiginda, tiim diinya ¢apinda 2000’11 yillar boyunca
YPY’nin 6nemli bir artis kaydettigi anlasilmaktadir. Ancak, tipki DYY akimlarinda
oldugu gibi, YPY akimlarimin da olduk¢a biiylik bir boliimi gelismis ilkelere
gitmektedir. Ote yandan, toplam YPY akimlarinin 2000-2007 donemindeki artisinin,
DYY’nin artisindan oransal olarak daha yiiksek oldugu da Tablo 1.2 ve Tablo 1.3’teki

rakamlardan anlasilmaktadir.
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Tablo 1.3: Diinyada Net YPY Girisleri (Milyar Dolar)

Gelir Grubu/ 1994-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Dénemler (Millik
Ortalama)
Gelismis Ulkeler 807 1,487 1,303 1,059 1,734 2,407 3,040 3,374 3,182
Gelismekte Olan Ulkeler 73 13 6 12 45 85 124 170 230
Uluslararasi Kuruluglar 21 14 14 11 22 21 26 27 35
Diinya 901 1514 1322 1,082 1,801 2512 3190 3,571 3,448

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.

Sicak para olarak da adlandirilan kisa vadeli yabanci sermaye, YPY igerisinde
onemli bir yere sahiptir. Her ne kadar, IMF tarafindan yapilan siniflandirmada YPY
vade ayrimina tabi tutulmamis olsa da, bu yatirimlarin bir boliimii literatiirde sicak para
akimlar1 olarak adlandirilir. Nitekim, IMF’nin siiflandirmasina gore, YPY para piyasasi
araglari, finansal tiirevler gibi kalemleri de kapsamaktadir.” Ayrica belirtmek gerekirse,
her ne kadar BPM5’te vade ayrimi yapilmamis olsa da YPY nin bir kismi1 kisa vadeli,
diger bir kismi da uzun vadeli sermaye akimlarindan olusmakta ve bununla birlikte,
finans hesabinin tgilincii kalemi olan diger yatirimlar igerisinde de kisa vadeli ve uzun
vadeli sermaye akimlar1 bulunmaktadir. Ancak, diger yatinmlar igerisindeki kalemler,
ticari krediler, dis bor¢lanmalar, doviz varliklar1 ve yabanci mevduatlar gibi kalemleri

kapsadigindan, portfoy yatirim kaleminden farkli bigcimde degerlendirilmektedir.
1.2.2.4. Yabanci1 Diger Yatirnmlar

Odemeler dengesinin finans hesab1 iginde yer alan yabanci diger yatirimlar
(YDY) kalemi, DYY ve YPY kapsamina girmeyen yabancit sermaye akimlarini
icermektedir. Diger yabanci yatirimlar, resmi sermaye akimlarini da icermektedir. Bu

sermaye akimlar1 kendi i¢inde vade ayrimina tabi tutulabilmektedir.

YDY baghg altinda kaydedilen islemlerin 6nemli bir kismi, degisik adlar ve

bicimler altinda, yabanci kredi kullanimi1 ve dis borg taksit 6demelerini kapsamaktadir.

“ BPM5 simiflandirmasina gore, 6demeler dengesi istatistiklerinin standart ¢ercevesi igindeki “sicak para”
kalemleri, hem portfoy yatirimlari i¢inde, hem de diger yatirimlar iginde mevcuttur. Buna goére portfoy
yatirimlarinda; “(a) hisse senedi, (b) para piyasasi araglari, (c) finansal tlirevler”, diger yatirimlarda; “(a)
kisa vadeli kredi: bankalar ve diger sektorler, (b) doviz ve mevduatlar: bankalar ve diger sektorler, (c)
diger varliklar ve yiikiimliiliikler: bankalar ve diger sektorler” kalemlerinin toplami, bir iilkeye yonelik
toplam “sicak para” akimlarini vermektedir. (bkz.: Boratav, 2006: 26).
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Yabanci kredi kullanilmasi1 durumunda doviz girisi gerceklesmekte (yiikiimliiliik artist)
ve bu islem, YDY hesabinin aktif tarafina kaydedilmektedir. Dig bor¢ &demeleri
durumunda ise doviz cikisi gerceklesmekte (ylikiimliiliik azalisi) ve bu islem, aym

hesabin pasif tarafina kaydedilmektedir (Sahin, 2007: 437).

BPMS5’te YDY hesabi, DYY, YPY veya rezerv varliklar tarafindan igerilmeyen
tiim finansal islemleri kapsayan artik bir hesap olarak ele alinmaktadir. Buna gére YDY
oncelikle (birinci diizeyde) varliklar ve yikiimliiliikkler temelinde, araglara gore bir
siiflandirmaya tabi tutulmustur. Daha sonra ise (ikinci diizeyde) yerli alacakli ve borglu
sektorler agisindan; para otoriteleri, genel hiikiimet, bankalar ve diger sektorler
siniflandirmast yapilmistir. Son diizeydeki (liglincii diizey) ayrimda ise, DYY ve YPY
hesaplarinda s6z konusu olmayan vade ayrimina (kisa vade ve uzun vade) gidilmistir
(bkz.: Tablo 1.1). Birinci diizey ayrimda bahsedilen araglar arasinda; ticari krediler,
krediler, doviz ve mevduat hesaplari ile diger varliklar ve yilikiimliiliikkler bulunmaktadir.
Burada yer alan krediler, IMF’den kullanilan kredileri veya borglanmalari da
kapsamaktadir (IMF, 1993: 95).

TCMB’nin YDY ile ilgili yapmis oldugu siniflandirmasi da, DYY ve YPY’de
oldugu gibi, IMF’nin smiflandirmasia uygunluk gostermektedir. Burada belirtmek
gerekirse, sz konusu araclar icerisinde yer alan ticari krediler ve krediler kalemleri
arasindaki farklilik, bu kredilerin nakit olup olmamasi ile ilgilidir. Yani, “ticari

krediler”’; vadeli mal alim1 veya satimi seklindeki kredileri ifade ederken, “krediler”;

nakit kredileri ifade etmektedir (TCMB, 2008a: 9).

Tablo 1.4’te YDY verileri yer almaktadir. Buna gore, 6zellikle son yillarda YDY
akimlariin, 6nemli artiglar kaydettigi goriilmektedir. Bu artiglar, gelismekte olan tilkeler
acisindan daha belirgin olmustur. Ozellikle 2007 yilinda, hem gelismis hem de

geligmekte olan iilkelerde goreli olarak yiiksek miktarlarda artislar olmustur.
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Tablo 1.4: Diinyada Net YDY Girisleri (Milyar Dolar)

Gelir Grubu/ 1994-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Dénemler (Millik
Ortalama)
Gelismis Ulkeler 620 1,241 781 699 1,203 2,148 2,590 3,237 5,018
Gelismekte Olan Ulkeler 52 44 14 2 37 119 178 264 857
Uluslararasi Kuruluglar 33 1 31 20 33 11 38 56 81
Diinya 705 1,286 825 720 1,273 2,278 2,806 3,557 5,956

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.

YDY kaleminin 6nemli bir boliimii, iilkenin 6zel ve kamu kesimi tarafindan
yapilan kredi kullanimlarindan olusmaktadir. Son yillarda, gelismekte olan iilkeler
toplaminda, bu tiir kredi kullanimlarinin, biiyiikliikk bakimindan YPY 'nin Oniine gectigi
ifade edilebilir (bkz.: Tablo 1.3 ve Tablo 1.4). Ancak, s6z konusu gelismekte olan
tilkelerde, YDY 2007 yili haricinde, DY Y nin altinda seyretmistir. Sonug olarak, toplam
sermaye akimlarinin kompozisyonu bakimindan, gelismekte olan iilkelerde, 2000-2007
doneminde, DYY Onemini korurken, YPY nin toplam yatirimlar i¢indeki pay1 azalmis

ve YDY 'nin payinda ise artig yasanmistir.

1.3. Yabana Sermaye Akimlarimi Gelismekte Olan Ulkelere Yonelten
Faktorler

Yabanci sermaye akimlarinin uluslararasi alanda hareket etmesine neden olan
birgok faktdr bulunmaktadir. Ne var ki, yabanci sermayenin bir lilkeye yonelmesindeki
temel faktor iktisadi olabilecegi gibi, sosyal, siyasal ve kiiltiirel faktorler gibi ekonomi
dis1 faktorler de olabilir. Ancak, burada sermaye akimlarin etkileyen iktisadi faktorlere

yer verilmektedir.

Yabanci sermaye akimlarimi etkileyen iktisadi faktorleri, digsal faktorler (itici
faktorler) ve igsel faktorler (¢ekici faktdrler) olmak iizere iki kategori altinda toplamak
miimkiindiir (Calvo, Leiderman ve Reinhart (1996), Fernandez-Arias (1994) vd.). Calvo,
Leiderman ve Reinhart (1996) gibi calismalar sermaye akimlarmin nedenlerini
aciklamada digsal (itici) faktorlere biiyiik 6nem atfederken, Chuhan, Claessens ve

Mamingi (1998) gibi calismalar da icsel (gekici) faktorlerin Onemine vurgu



38

yapmaktadirlar. Fernandez-Arias (1994) ve Corbo ve Hernandez (1998) gibi
calismalarda ise, her iki faktoriin de yabanci sermaye akimlarinda etkili oldugu
degerlendirmesi yapilmaktadir. Bu altboliimde, siras1 ile dissal ve igsel faktorler

incelenmektedir.
1.3.1. Dissal Faktorler

Yabanci sermaye akimlarinda 6zellikle 1990°l1 yillardan bu yana ¢ok Onemli
artiglar yasanmaktadir. Gelismekte olan iilkeler acisindan bu artiglar daha dikkat gekici
olmaktadir. Bu artiglara neden olan faktorler ile yabanci sermaye akimlarina neden olan
faktorleri ayn1 eksende degerlendirmek miimkiindiir. Nitekim, son yillarda, genellikle
merkez (gelismis) iilkelerden, cevre (gelismekte olan) iilkelere dogru gerceklesen

sermaye akimlarinda 6nemli artiglar yasanmaktadir.

Bazi iktisatgilar, ABD’de faiz oranlarimin diismesi ile yabanci sermaye
akimlarinin hizli bir sekilde artmasinin ayn1 zamanlara rastladigini ileri stirmektedirler.
Bu nedenle, bu goriisii savunanlar ABD’deki faiz oranlarinin azalmasii “itme etkisi”
olarak degerlendirmektedirler (Aslan, 1997: 76). Ornegin, ABD’deki kisa vadeli faiz
oranlart 1990’larin basinda siirekli olarak azalmis ve 1992 yilina kadar, 1960’larin
basindan beri gergeklesen en diisiik diizeyine inmistir. Gelismis {iilkelerdeki faiz
oranlarin diisiisii, yatirnmcilar1 6zellikle Asya ve Latin Amerika ekonomilerindeki
yiiksek yatirim getirilerinden yararlanmaya yoneltmistir (Calvo, Leiderman ve Reinhart,
1996: 126). Gelismis lilkelerdeki faiz oranlarinin diismesi, 6zellikle borglanma senedi

alimi seklinde gergeklesen YPY ile YDY’yi etkileyen digsal bir faktor olarak goriilebilir.

Diger yandan, gelismis lilkelerde asir1 sermaye birikiminin de etkisiyle, karh
yatirirm olanaklarinin  azaldigi ve ekonomik aktivitelerde yavaslama oldugu
gozlemlenmektedir. Bu ylizden de gelismis iilkelerdeki bu sermayenin daha karli yatirom
firsatlarinin bulundugu ve ekonomisinin daha canli oldugu iilkelere yonelme isteginin
ortaya ¢iktig1 ileri siiriilebilir. Nitekim 1990’larin baginda ABD, Japonya ve bircok

Avrupa ekonomisi durgunluga girmis ve is ¢evrimlerinin bu salinimi, gelismekte olan
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tilkelerdeki kar firsatlarin1 daha g¢ekici yapmistir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996:
127).

Gelismis (merkez) tilkelerdeki durgunlugun gerisinde “azalan kar haddi kanunu”
olgusu yatmaktadir. Buna gore, verili kosullar altinda, yatirimlarin miktart arttikca kar
hadleri giderek azalmakta ve bu olay da yatirimlart ve ekonomik biiylimeyi
yavaslatmaktadir. Oysa kapitalist sistemin kendini siirdiirebilmesi i¢in, sermaye

birikimine ve biliylimeye gereksinimi vardir. Bu da kar hadlerinin yiiksekligine baglidir

(Kazgan, 2005: 177).

Kar hadlerindeki azalisa kars1 gelistirilen bir ¢ozilim, ithalatin serbestlestirildigi
ekonomilerin, diger iilkelere yeni pazarlarin ac¢ilmasimni saglamasi ve ithalatin
serbestlestirilmesi ile birlikte gelismekte olan ekonomilerin her tiirden sermaye
akimlarina da giris-¢ikis serbestligi saglamasidir. Boylece serbestlesen pazarlarda bir
yandan net sermaye girislerinin yaganmasi mallar icin talebi yiikseltirken, diger yandan
bu sermaye girisleri sonucunda yerli paralarin asir1 degerlenmesi ithalati genisletip
thracati duraklatir. Bu durumda, gelismekte olan iilkeler ihra¢ pazarlarindaki rekabet
giiclerini kaybeder ve gelismis iilke pazarlarinda bir zorlamaya yol agmazlar. Ayrica,
finansal piyasalarin serbestlestirilmesi, durgunluk doneminde bollagan yatirilabilir
fonlarin, diinya ¢apinda en karli alanlari bulup karliligin artmasmi sagladigi igin

onemlidir (Kazgan, 2005: 177).

Gelismis tilkelerde sermaye birikimi arttikca kar hadlerinin azalmasi ve bu
yiizden sabit yatirimlarin ve biiylimenin yavaslamasi, bu iilkelerde bollagan sermayenin
gelismekte olan ekonomilere yonelmesine yol agar. Nitekim gelismekte olan
ekonomilerde sermaye faktorii kit oldugu icin marjinal verimliligi ve fiyati gelismis
tilkelere oranla genellikle daha yiiksektir. Kisaca, burada, gelismis tilkelerdeki karlilik ve
biiyiime oranlarmin azalma egiliminde olmasi, 6zellikle DY'Y ac¢isindan digsal veya itici

bir faktor olarak gortilebilir.
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Sonu¢ olarak, gelismis tlkelerdeki faiz, karlilikk ve dolayisiyla biiylime
oranlarindaki diisiisler, yabanci sermaye akimlarinin artisinda ve 6zellikle gelismekte
olan ilkelere yonelmesinde bagslica digsal ekonomik faktérler olarak ileri

stiriilebilmektedir.
1.3.2. i¢sel Faktorler

Tipki digsal faktorlerin yabanci sermaye akimlarmin olusumunda ve artiginda
etkili olmasi gibi, igsel faktorlerin bu konudaki etkisi de oldukga 6nemlidir. Ne var Ki,
yabanci sermaye akimlarinda, yalnizca merkez (kaynak) iilke kosullar1 degil, ev sahibi
tilke kosullar1 da onemli bir belirleyici olmaktadir. Genel olarak, gelismekte olan
iilkelerin getiri oranlarindaki iyilesmeler ve risklerindeki diismeler, igsel faktorlerin
temelini olusturur. Bu ¢ergevede, bir grup iktisat¢i, yabanci sermaye akimlarinin nedeni
olarak, yeni gelisen piyasalardaki yatirim firsatlarinin = “gekme  etkisi’ni

gostermektedirler (Aslan, 1997: 76).

Ik olarak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, tasarruflarin, dolayisiyla sermaye
faktorliniin kit ve genellikle kamu aciklarinin yiiksek olmasi, bu iilkelerde faiz
oranlarinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Ayrica, bu iilkelerde mevcut dis ticaret
aciklarinin karsilanmasi i¢in dovize gereksinim duyulmakta ve bunu saglamak amaciyla
da faizler yiiksek tutularak sermaye hesabinin fazla vermesi amaglanmaktadir. Buna
gore, oncelikle, gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek reel faizler, uluslararasi sermaye
akimlar tizerinde etkili olan igsel faktorlerden biridir. Bu iilkelerde reel faizlerin yiiksek
olmasi, ozellikle YPY ile YDY akimlarina etki eden igsel bir faktor olarak ileri
striilebilir. Chuhan, Claessens ve Mamingi (1998) calismasinda, hisse senetlerine
yonelik portfoy akimlarinin, bor¢lanma senetlerine yonelik portfoy akimlarina gore
dissal ya da kiiresel faktorlere daha duyarli olduklart belirtilmekle birlikte, bor¢lanma
senetleri akimlarmin genellikle iilkelerin kredi degerlilikleri ve ikincil piyasa bor¢lanma
maliyetleri gibi iilkeye 6zgii (igsel) faktorlere daha duyarl oldugu da ifade edilmektedir.
Ayrica, 6zellikle Asya deneyimi igin iilkeye 6zgii gelismelerin (igsel faktorlerin) 6nem

arz ettigi belirtilmektedir (s. 439).
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Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde, sanayilesmis iilkelere gore kar hadlerinin
goreli olarak daha yiiksek olmasi da yabanci sermaye agisindan igsel bir faktor olarak
goriilmekte ve bu faktér de ozellikle DYY’yi 6zendirici bir igsel faktor olarak ileri

surilebilmektedir.

Genel olarak, iilkelerin daha elverisli bir ekonomik ortama sahip olmalar1
yabanc1 sermaye i¢in énemli bir ¢ekici etken olmaktadir. Ancak, bunun disinda, yabanci
sermaye girisini cazip kilan baska birtakim cekici etkenler de bulunmaktadir. Ozellikle,
ev sahibi iilkelerin yabanci sermayeyi olumlu yonde etkileyebilecek ekonomik reformlar
yapmast ve bunu siirdiirmesi 6nemli bir i¢sel faktor olarak ifade edilmektedir (Corbo ve
Hernandez, 1998: 3). Ayrica, birgok gelismekte olan iilkede, iktisadi kamu
kuruluglarinin; devletin ekonomik faaliyetlerdeki agirliklarinin  azaltilmasi, bu
kuruluslarin daha etkin ¢aligmasimin saglanmasi ve/veya devlete yeni gelir olanaklar
yaratilmasi gibi amaglarla 6zellestirilmesi de yabanci yatirimlarin artmasinda bir ¢ekme
etkisi olarak degerlendirilebilmektedir. Diger yandan, net bor¢lu durumdaki gelismekte
olan tlkelerin kredi degerliligindeki iyilesmeler de bu iilkelere yabanci sermaye girisini
cazip hale getirmektedir. Ancak, yerli ekonomilerin birtakim digsal soklara maruz
kalmasi yoluyla, dissal faktorler tilkelerin kredi degerliligi lizerinde 6nemli etkilere yol
acabilmektedir (Fernandez-Arias, 1994: 35). Son olarak, gelismekte olan iilke finansal
piyasalarinin diinya piyasalariyla biitiinlesmesi ve baglica finansal merkezlerdeki
yatirimlarin uluslararasi ¢esitlendirilmesi yoniinde bir egilimin ortaya ¢ikmasi da, bu

konuda 6nemli bir faktor olarak belirtilebilir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996: 127).

Ote yandan, dissal ve igsel faktdrler agisindan yabanci sermaye akimlarinin
istikrarliligt konusunda dogrudan yatirimlar ile finansal yatirnmlar arasinda farklilik
bulundugu bu noktada belirtilmelidir. Digsal kosullar degistiginde, 6rnegin gelismis
tilkelerdeki getiri oranlar iyilestiginde, 6zellikle YPY ve kisa vadeli YDY seklinde
gelen yabanci sermayenin geri doniis ihtimali oldukga yiiksektir. Buna benzer bir durum,
ev sahibi gelismekte olan iilkelerin kredi degerliliginde bir azalma olmas1 veya yurtici
ekonomi politikalarinda yabanci sermaye aleyhine bir degisiklik yasanmasi gibi igsel

kosullardaki degisme ile de ortaya g¢ikabilmektedir (Aslan, 1997: 77). Ancak, burada
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belirtmek gerekir ki, igsel ve/veya digsal ekonomik kosullarda ortaya ¢ikabilecek
degisimlere karsi, portfoy yatirnmlar1 veya kisa vadeli spekiilatif yatirimlar, dogrudan
yatirimlara goére daha duyarhidir. Clinkii goreli olarak kisa vadeli yatirimlarin veya
portfdy yatirimlarinin paraya doniisim hizi daha yiiksektir ve bu tiir yatirimlar
gerceklestiren yabanci yatirimcilarin risk algilamalar1 ve beklentileri olumsuz yonde
degistiginde iilkeden kacis imkani, dogrudan yatirimlara gore daha fazladir. Diger bir
ifadeyle, dogrudan yatirimlarin geri doniis hizlari, portféy yatirimlari ya da kisa vadeli

diger yatirnmlara gore daha diisiiktiir. Cilinkii dogrudan yatirimlar nispeten uzun bir

zaman siireci i¢in gerceklestirilirler ve geri doniis maliyetleri de oldukga ytiksektir.

1.4. Yabana Sermaye Akimlarinin Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri

Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye akimlari, gerek bu sermayeyi ihra¢ eden gerekse ithal eden
tilkeler agisindan onemli etkilere yol agabilmektedir. Calismanin amaci bakimindan,
yabanci sermayenin ev sahibi iilkeler iizerindeki makroekonomik etkileri, gelismekte
olan iilkeler bazinda degerlendirilmekte ve ayrica bu etkiler dogrudan yatirimlar ve
finansal yatirnmlar bi¢giminde iki alt-tiire ayrilarak ele alinmaktadir. Finansal yatirimlar

kapsaminda YPY ve YDY birlikte degerlendirilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilke ekonomileri iizerinde ¢esitli etkiler
yaratabilmektedir. Bu etkiler, iiretim, istihdam, milli gelir, fiyatlar, 6demeler dengesi,
ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. Bu etkilerden bazilar1 ev sahibi iilke
ekonomisine katki saglarken, bazilar ise kiilfet yliklemektedir. Benzer sekilde, bazi
etkiler yatirnmin yapilmasi ile birlikte ortaya ¢ikarken, diger bazilarindan ise nesiller

sonra sonu¢ aliabilmektedir (Karluk, 2003: 495).

Eger iilkenin yiiksek bir ekonomik gelisme ve biiylime hiz1 elde edebilmek icin
yeterli kaynagi yoksa, yani yatirimlarini finanse edecek yeterli tasarruflara sahip degilse,
ortada iki ¢dziim yolu bulunmaktadir. Ulke, ya eski tasarruflarmi kullanma yoluna

gidecek, ya da yabanci tasarruflarin iilkeye gelmesini saglayacaktir. Yabanci tasarruflari
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yurda ¢ekmesinin ise iki yolu bulunmaktadir. Bunlar da dis bor¢glanma ve diger yabanci
sermaye girisleridir. Ozetle, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma cabalarinda

basartya ulasabilmelerinin yolu, tasarruf aciklarim1 gidermekten ge¢mektedir (Karluk,
2000: 102).

Bu altboliimde ilk olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin, ikinci olarak da
finansal yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomileri {izerindeki etkileri ele

alinmaktadir.
1.4.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri

Dogrudan yabanci yatirnmlarin (DYY), ev sahibi iilke ekonomisi tizerindeki
etkileri, olumlu ve olumsuz etkiler olarak siniflandirilabilir. Nitekim DY'Y nin genellikle
olumlu etkilerinin agirlik kazandig1 goézlense de, bunun yaninda bazi olumsuz etkilere de

yol agabilmektedir.

Bu baglamda, DY Y nin {ilkelerin ekonomik gelismeleri lizerinde pozitif bir etki
yaptig1 genel bir kani1 olarak sdylenmekle birlikte, bu yatirimlarin beklenen katkilari,
yabanci sermayenin hacmine ve yapisina gore degisebilmektedir (Demircan, 2003: 5).
Zira bu katkilar, DYY’nin niteligiyle yani, bu yatirimlarin yeni yatirimlar olarak mu,
yoksa mevcut bir sirket ile birlesme veya onu satin alma ya da mevcut bir firmanin belli
bir orandaki hisse senedini satin alma yoluyla m1 geldigi ile dogrudan baglantilidir.
Kuskusuz ki yeni yatirnmlar seklinde gelen DY Y 'nin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler

acisindan en ¢cok benimsenen yol oldugu sdylenebilir.
1.4.1.1. Olumlu Etkiler

DYY’nin ev sahibi {ilke ekonomileri {izerinde meydana getirmesi beklenen
olumlu etkiler; gelir etkisi, cari islemler dengesine etkisi, teknoloji ve verimlilik etkisi,

istihdam etkisi ve diger olumlu etkiler olarak siralanabilir.
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o Gelir Etkisi

DYY’nin gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyi ve ekonomik biiylimeyi
etkileyebilmesinin farkli nedenlerinin bulundugu 6ne siirtilmektedir. Bu baglamda, DYY
ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesine dogrudan veya dolayli olarak katki
yapabilmektedir. ilk olarak DYY’nin, bu yatinmin yapildigi iilkenin iiretim
fonksiyonuna yeni girdilerin ve yabanci teknolojilerin eklenmesini saglamak yoluyla,
sermaye birikimine katki yapmasi ve bu yoldan ekonomik biiyiimeyi desteklemesi
beklenir. ikinci olarak, bilgi transferi yoluyla, yani, bir yandan isgiicii egitimi ve
isgliciine yeni beceriler kazandirilmasi, diger yandan yeni yonetim teknikleri ve orgiitsel
diizenlemeler yoluyla, DYY nin ev sahibi iilkedeki mevcut bilgi stokunu artirmasi

beklenir (De Mello, 1999: 134).

Ustelik, DYY nin fiziksel sermaye birikimine anlamli bir katkis1 olmasa bile,
pazarlama ve lisans anlagmalari, isletme sozlesmeleri ve ortak girisimler kurmak gibi
yollarla teknolojik gelismeyi desteklemesi ve bunun sonucu olarak yayilma etkilerinin
ortaya ¢ikmasi beklenir. Sonug olarak, DY Y nin ev sahibi tilkedeki sermaye birikimi ve
verimliligi ytlikseltmesi, yerli yatirimlar ve teknolojik ilerleme i¢in bir katalizor islevi

gdrmesi beklenir (De Mello, 1999: 134).

Ne var ki, DYY’ nin teknoloji transferi yoluyla, ekonomik biiyiimeye katki
yapabilmesi i¢in, ev sahibi lilkenin minimum bir esikte beseri sermaye ve gelismislik
diizeyine sahip olmas1 gerektigi de bu baglamda ileri siiriilmektedir. Nitekim DYY, ev
sahibi iilkede, ileri teknolojileri ve yeni bilgileri massetme kapasitesi yeterli oldugunda
ekonomik biiyiimeye katki yapabilmektedir (Borensztein, De Gregorio ve Lee, 1998:
115).

Ayrica, DYY ev sahibi iilkede, ilgili olduklar1 sektorlerde rekabetin artmasina
yol agabilmekte ve bu rekabet, 6rnegin fiyat diisiisii ve satic1 firmalarla ileriye dogru
baglantilar kurulmasiyla, diger sektorlerdeki firmalar i¢in yarar saglayabilmektedir.

Benzer sekilde, DYY yurtigi iiretim i¢in talep yaratabilir ve bu geriye dogru baglantilar
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da arz sektoriinii giiclendirebilir (Markusen ve Venables, 1997: 2). DYY ile ev sahibi
tilkede faktor ve mal piyasalarinda rekabetin artmasi da firmalar1 daha etkin ¢alismaya
tesvik etmek ve kaynak tahsisini iyilestirmek yoluyla, ekonomik biiylimeye ek bir katki
saglayabilir.

& Cari Islemler Dengesine Etkisi

Gelismekte olan flkeler i¢in DYY’den beklenen olumlu bir etki de bu
yatirnmlarin  6demeler dengesinde, ozellikle dis ticaret agiklarmin giderilmesinde
saglamasi beklenen etkidir. DY'Y’nin 6demeler dengesi iizerinde beklenen ilk olumlu
etkisi, yatinmin ilk gelisinde bu dengeye bir defalik yaptig1 katkidir. Bunun diginda,
yabanci sermayeli sirketlerin, dis pazarlardaki faaliyetleri veya taninirliklar yoluyla tilke
ihracatinin gelismesine yardimci olmasi da diger bir beklenen olumlu etki olarak
sayilabilir. Fakat diger taraftan, yabanci sermayeli sirketler, kar transferleri, ara ve
yatinm mal1 ithalatlar1 gibi ¢esitli yollarla da {ilkeden doviz ¢ikiglarina sebep
olabilmektedirler. Bu yatirimcilarin, ihracat yolu ile iilkeye kazandirdiklari dovizler,
ilke disma c¢ikardiklar1 dovizlerden fazla oldugu takdirde, DYY nin cari islemler
dengesi iizerindeki net etkisinin pozitif olmasi beklenir (Candemir, 2007). Ozetle,
yabanci sermayeli sirketler, kar transferi, ara ve yatinm mali ithali ile cari denge
tizerindeki olumsuz etkilerini, tiretim kapasitesi ve ihracat konusundaki kabiliyetleriyle
giderebilirler. Ayrica, sagladiklar: ithal ikamesi katkisiyla da doviz kazandirici bir islev
gorebilirler (Akdis, 1988). Bunun yaninda, DYY bazen firma-i¢i ticaret yoluyla da
thracat artigina katki yapabilmektedir (Kazgan, 2005: 185). Kisaca, DY Y nin, ihracati
artirdig1 ve/veya ithal ikamesi etkisi sagladigi 6l¢iide, ev sahibi {ilkenin cari iglemler

hesabi agiklarini kapatici veya mevcut fazlalarini artirict etki yapmasi beklenir.
X Teknoloji ve Verimlilik Etkisi

Teknolojinin gelismekte olan iilkelere transfer edilmesinin farkli yontemleri
bulunmaktadir. Bu yollardan biri, yeni teknolojilerin igerildigi makine ve ekipman

ithalati, digeri de DYY akimlaridir. Cok uluslu sirketler tarafindan yapilan DYY,
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genellikle teknolojinin uluslararast alanda yayilmasinda Onemli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Cok uluslu sirketler, diinyadaki AR&GE faaliyetlerinin ¢ok 6énemli bir
boliimiinii iistlenmekte ve gliniimiizde diinya g¢apinda ileri teknolojilerin biiyiik bir
boliimiinii kontrolleri altinda bulundurmaktadirlar. Gelismekte olan tilkelerde AR&GE
kaynaklart smirli oldugu igin, bu iilkeler 6zellikle modern teknolojilere ulasma
konusunda dogrudan yatirimcilara bagl kalmaktadirlar (Blomstrom, Lipsey ve Zejan,

1992: 10-11).

DYY, ev sahibi iilkelerdeki verimliligi ¢esitli yollardan etkileyebilmektedir. Bu
yatirimlar, basit bir bi¢imde, ev sahibi iilkenin teknolojik yeteneklerinin Otesinde
isletmeler kurarak, ev sahibi {lilkelerdeki verimliligi artirabilmektedir. Ayrica, yabanci
sermaye istiraklerinin kullandiklar1 modern teknolojiler yerli firmalara dogru sizdiginda,
DYY ev sahibi iilke i¢in dolayli verimlilik kazanglart (tagsma etkileri) ile de
sonuclanabilmektedir (Blomstrom, Lipsey ve Zejan, 1992: 11). DY Y nin, ev sahibi
iilkenin teknoloji ve verimlilik diizeyini gelistirmek yoluyla, ekonomik biiyiimeye
dolayli olarak katki yapmasi beklenir. Ancak, ev sahibi iilkenin s6z konusu dolayl
etkilerden yararlanabilmesi i¢in, yerli firmalarin yabanci teknolojileri massetme
kapasiteleri yeterli olmalidir. Bunun i¢in de ev sahibi iilkede belirli bir gelisme ve beseri
sermaye esigine ulagilmig olmasi gerekliligi one siiriilmektedir (Blomstrom, Lipsey ve

Zejan, 1992: 23).

o istihdam EtKisi

Dogrudan yabanci yatirimcilar, gittikleri {ilkelere genellikle iist (yonetici)
kadroyu disaridan getirmekle birlikte, diger gerekli isgiicii kaynaklarini yurti¢cinden
saglama yoluna gittiklerinde ev sahibi {ilkedeki istthdamin artmasini saglayabilir.
Yabanct sermayeli sirketlerin bu yatirnmlar1 yapma amacinin temelde iretim
maliyetlerini, 6zellikle de isgiicli maliyetlerini azaltmak oldugu diisiiniiliirse, ev sahibi
iilkede yeni istithdam alanlar1 yaratmasinin miimkiin oldugu sdylenebilecektir. Nitekim
ozellikle gelismekte olan iilkelerde issizlik oranlarinin oldukga yiiksek olmasi ve bu

igsizligi giderme konusunda yerli yatirnmlarin yetersiz kalmasi nedeniyle, yabanci
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sermaye yatirimlarmin istthdam agisindan elverisli bir durum yaratacagi ileri

stiriilmektedir (Akdis, 1988).
<> Diger Olumlu Etkiler

DYY’nin, ev sahibi ililke ekonomileri {lizerinde yukarida sayilanlardan baska
olumlu etkilerinin de ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu etkiler de DY Y 'nin,
emek talebini artirdig1 olglide iicretleri artirabilmesi, yeni tiretim ve ihracat olanaklari
yarattigi Olclide devlete ek vergi geliri saglayabilmesi, refah ve gelir dagilimini
tyilestirebilmesi, elde edilen sermayenin tekrar reel ekonomiye kazandirilmasi sonucu
yeni istthdam olanaklar1 yaratilabilmesi, finansal piyasalarin gelismesine katkida
bulunabilmesi ve dis ekonomik iligkilerin gliglenmesine katki yapabilmesi gibi etkiler
olarak siralanabilir (Sener, 2008: 21).

1.4.1.2. Olumsuz Etkiler

DYY’nin, ev sahibi ililke ekonomileri iizerinde meydana getirebilecegi olasi
olumsuz etkiler; ekonomi tizerinde yabanci sermaye baskisinin olugmasi, ddemeler
dengesini bozucu etki, dis ticaret kisitlamalarinin asilmasi ve diger olumsuz etkiler

seklinde siralanabilir.
<> Ekonomi Uzerinde Yabanc1 Sermaye Baskisimin Olusmasi

DYY’nin en temel 6zelliklerinden biri, yabanci yatirimceilarin, yatirim yaptiklari
isletme iizerinde kismen ya da tamamen yonetim ve denetim imkanina sahip olmalaridir.
Bu bakimdan, bir plana ve kontrole bagli olmadan {iilkeye girisi kabul edilen yabanci
sermaye, baslica sektorleri ele gegirerek ekonomiyi denetimi altina alabilir. Bu durum,
ev sahibi ililkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligimi tehlikeye atabilir. Ciinkii bu
durumda, belirli amaclara yonelik para, maliye ve dis ticaret politikalar1 uygulama
serbestisi ortadan kalkar ve bagimsiz bir sanayilesme politikas1 da izlenemez. Ayrica,
siyasal kurumlarin da yabanci yatirimcilarin etkisi altina girme tehlikesi dogabilir

(Seyidoglu, 2003: 730).
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Diger yandan, gelismekte olan {ilkelerin Ozellestirme politikalarina agirlik
vermeleri sonucu birtakim kuruluslarini yabancilara satmasi durumunda da {ilke
sermayesi lizerinde yabanci yatirimcilar 6nemli haklar elde edebileceklerdir. Yabanci
sermayenin, toplam lilke sermayesi i¢indeki agirlig1 arttikca da, gelecek kusaklarin iilke
icin alacaklar stratejik kararlarda s6z sahibi olma imkanlarinda azalis gortilebilecektir

(Sener, 2008: 22).

Kaldi ki, DYY ev sahibi iilkede sermaye maliyetini yiikseltebilmekte ve bdylece
yerli yatirimlarin baskilanmasina neden olabilmektedir. Dahasi, DYY yerli yatirimlarin
dislanmasina (crowding-out) neden olabilmekte ve toplumda ekonomik gelismeyi

engelleyen garpikliklar ortaya ¢ikarabilmektedir (Sylwester, 2005: 291).
<> Cari Islemler Dengesini Bozucu Etki

Makroekonomik milli gelir 6zdesligine gore, bir iilkeye yonelik sermaye
akimlarinin, o tilkedeki toplam (6zel arti kamu) tasarruf-yatirrm agigina esit olmasi
gereken cari islemler agigin1 kapatmasi, onu finanse etmesi gerekir. Diger bir ifadeyle, i¢
tasarruf agiklari, dis tasarruf fazlalarimin o iilkeye aktarilmasi yoluyla giderilmelidir.
Burada i¢ tasarruf agigiyla, dis tasarruflar ifade eden yabanci sermaye akimlarinin esit
olmasi (resmi rezervler ile net hata ve unutmalar kalemlerinin sifir olmasi varsayimiyla)
gerekir (Arin, 2007: 478). Ancak, gelismekte olan tilkelerde bazen bu akimlarin bizatihi

kendisi, cari islemler agigimin olusmasinin ya da stirmesinin nedeni olabilmektedir.

Bunun ilk nedeni, 6zelde DYY’nin, genelde yabanci sermayenin, iilkeye
girislerinde doviz arzinda artis saglamalar1 dolayisiyla yerli paralarin asir1 degerlenmesi,
ithalatin goreli olarak ucuzlamasi ve bu yolla ithalat harcamalarinda bir artigsa yol
acabilmesi olarak ifade edilebilir. Diger yandan, yerli paranin asir1 degerli olusu,
thracata yonelik sektorlerin dis pazarlardaki rekabet giicliniin azalmasina yol acarak
ihracati daraltabilmekte ve bu durumda cari islemler dengesinin olumsuz yonde

etkilenmesine yol acabilmektedir.
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Ayrica, dogrudan yatirnmcr sirketler, ¢ogu zaman, beklendigi gibi ihracata
yonelmeyip, tretimi i¢in gerekli olan hammaddelerini veya ara ve yatirim mallarini
yurtdisindan saglamakta ve elde ettikleri karlart da merkez iilkelerine transfer
edebilmektedirler. Ote yandan, dogrudan yatirimer sirketler, ev sahibi iilkenin iiretici
kesiminde yatirim yapmak yerine hizmetler sektoriinii secebilmekte ve bu durumda da
genellikle ihracat yapma veya doviz geliri elde etme potansiyeli azalmaktadir. Ayrica,
burada da elde edilen Karlarin yurtdisina ¢ikarilmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu
sebeplerle de DYY, ev sahibi iilkenin cari islemler dengesi ve dolayl olarak 6demeler

dengesi tizerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 731).
X4 Dis Ticaret Kisitlamalarinin Asilmasi

DYY, bir iilkenin belirli politika amaglari dogrultusunda koydugu glimriik
tarifeleri ve ithalat yasaklart gibi koruyucu duvarlarin, yabanci yatirimcilar tarafindan
asilmas1 amacini da tastyabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 730). Bu durumda, bu koruyucu

politikalar, yabanci yatirimeilar tarafindan bir bakima etkisiz hale getirilmis olmaktadir.
X Diger Olumsuz Etkiler

DYY, ilk olarak elde edilen Karlarin yurtdisina transfer edilmesi sonucunda iilke
kaynaklarmin uzun donemde goreli olarak azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica,
yabanci sermayeli (¢cok uluslu) sirketler, sahip olduklar1 sermaye ve teknolojik imkéanlar
sayesinde yerli sirketlere kars1 haksiz bir rekabet iistiinliigii elde edebilmektedir. Nitekim
bu durumda, ev sahibi ekonomide bir yanda ileri teknoloji ve sermaye imkanlarina sahip
olan bir yabanci yatirimer kesimi, diger yanda da goreli olarak daha kisith imkanlara
sahip olan bir yerli yatirimci kesimi bulunmasi, ilgili sektorlerde ikili bir yapinin ortaya
¢ikmasina neden olabilir. Son olarak, dogrudan yabanci yatirimeilarin ev sahibi iilkeye
yeni teknolojileri getirmemesi ve getirilen teknolojinin de genellikle sinirlt bir diizeyde
kalmasi, ev sahibi {ilkenin teknolojik bakimdan siirekli disa bagimli kalmasina yol

acabilmektedir. Sonug¢ olarak, DY Y nin ev sahibi iilkedeki net etkisinin, s6z konusu
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olumlu ve olumsuz etkilerin derecesine ve ev sahibi iilkenin kosullarina bagli olarak

degisiklik gosterecegi bir gercgektir.
1.4.2. Finansal Yabanc Yatirimlarin Etkileri

Tipki DYY’de oldugu gibi, finansal yabanci yatirnrmlarin (FYY) da ev sahibi iilke
ekonomisi iizerinde hem olumlu hem de olumsuz birtakim etkileri olabilmektedir.

Burada, FYY nin etkileri, YPY ve YDY cercevesinde ele alinmaktadir.

Genel olarak ilkeler FYY karsisinda, DYY’ye gore daha mesafeli
durmaktadirlar. Cilinkii bu tiir yatirimlar, genellikle arbitraj kazanci saglama ve
spekiilatif giidiilerle hareket etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek
reel faiz ve diisiik doviz kuru politikalarinin etkileyici oldugu bu tiir yatirimlar, gittikleri
iilkelerde sermaye ihtiyacin1 karsilamasi bakimindan kisa siireli bir rahatlama
saglamakla birlikte, ekonomik gostergelerdeki degisiklere karsi oldukca duyarl
davranabilmektedir. Ekonomik gostergelerde veya istikrarda bir kotiye gidis
sezdiklerinde, ani olarak ve topluca iilkeyi terk etme egilimleri yiiksektir. Bu ise
ozellikle gelismekte olan {iilkelerin ekonomilerindeki kotii gidisi koriikleyebilmekte,
istikrarsizli1 artirabilmekte ve onlarin bir finansal darbogaza ya da krize siiriiklenme

olasiliklarini yiikseltebilmektedir.

1990’1 yillardan itibaren sermaye akimlarinin olduk¢a Onemli bir bolimi,
istikrarsiz kisa vadeli yatirnmlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sermaye akimlari,
spekiilatif nitelik tasidigindan dolayi, kolayca geri doniis yapabilmektedir. Bu yiizden,
sicak para olarak da ifade edilen kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, “siirekliligi

diistik, degiskenligi yliksek™ akimlar olarak degerlendirilmektedir (Aslan, 1997: 63).

Sicak para niteligindeki yabanci sermaye akimlari, 1990’11 yillarda bir¢ok
gelismekte olan tlilkede ve 2000 Kasimi ile 2001 Subati’nda da Tiirkiye’de yasanan
ekonomik krizlerde ¢ok Onemli bir role sahip olmustur. 2000 ve 2001 yillarinda
Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler gibi, 1994 ve 1995 Meksika Krizi, 1997 Asya
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Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 Arjantin Krizi, kisa vadeli sermaye giris ve
c¢ikislarindan kaynaklanan uluslararasi finansal krizlerin baslica drnekleridir (Seyidoglu,

2003: 629).

Bu altboliimde ilk olarak FY'Y’nin ev sahibi iilke ekonomileri iizerinde meydana
getirmesi beklenen olumlu etkileri {izerinde durulmakta, daha sonra da olasi olumsuz
etkileri ele alinmaktadir. S6z konusu olumsuz etkiler ele alinirken, 6zellikle sermaye
akimlariin etkili oldugunun ileri siiriildiigii krizlerin ortaya ¢ikis silireci ve sonugclari,

ilke deneyimleri ¢er¢evesinde incelenmektedir.
1.4.2.1. Olumlu Etkiler

FYY’nin ev sahibi iilke ekonomileri iizerinde meydana getirmesi beklenen
olumlu etkiler; gelir etkisi, ddemeler dengesi etkisi, finansal piyasalarin geligimi

tizerindeki etkisi ve diger olumlu etkiler olarak siralanabilir.
> Gelir Etkisi

Portfoy yatirimlart veya dis borglanma yollariyla gergeklesen FYY, yurtici
yatirimlarin finansmaninda kullanildig: Olctide ekonomik biliylimey1
destekleyebilmektedir (McLean ve Shrestha, 2002: 6). Ustelik, bu tiir yatirimlar ev
sahibi iilkenin finansal piyasalarina likidite saglarken, 6te yandan finansal piyasalarin
gelismesine katkida bulunmak yoluyla da ekonomik biiylime iizerinde etkili
olabilmektedir. Nitekim yabanci sermayenin girmesiyle yerli piyasalar derinlesmekte ve
daha likit hale gelmekte, ekonomik biiylimeyi uyarabilecek projeler daha ¢ok finanse

edilebilmektedir (De Vita ve Kyaw, 2009: 277).

Ayrica, finansal serbestlesmeyle birlikte gerceklesen finansal sermaye akimlari,
portfoy cesitlendirmesinin faydalar1 ile de ekonomik biiylimeyi etkileyebilmektedir.
Portfoy cesitlendirmesi ile riskin dagitilmast konusunda firsatlarin ortaya c¢ikmasi,
yatirimlarin getiri beklentilerinin yiiksek oldugu projelere dogru kaymasi yoluyla

bliylimeyi artirabilir. O halde, yiiksek getiri oranlari, daha fazla tasarruf ve yatirimi
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tesvik ederek, ekonomik biliylimenin hizlanmasini saglayabilir. Ancak, sermaye
piyasalarinda asimetrik bilgi ve ahlaki ¢okiintii gibi ¢arpikliklarin olmasi durumunda,
serbest sermaye hareketleri etkin olmaz. Ev sahibi iilkelerde bu tiir ¢arpikliklar
oldugunda, sermaye akimlari olumsuz etkiler yaratabilir (McLean ve Shrestha, 2002: 6-

7).

Ekonomik biiyliime lizerindeki etkileri karsilastirildiginda, genellikle DY'Y ’nin,
diger yabanci sermaye tiirlerine goére daha faydali oldugu ifade edilmektedir. Nitekim
DYY, ileri teknolojilerin ve yonetim tekniklerinin ev sahibi iilkelere yayilmasi yoluyla
pozitif digsalliklar olusturmakta ve diger yabanci sermaye tiirlerine gore daha istikrarl
bir goériiniim sergilemektedirler. DYY’nin geri doniisleri daha maliyetli ve kiiresel
soklara kars1 duyarlihigi daha az oldugu i¢in, bu yatirnmlarin daha istikrarli olmasi
beklenir (Durham, 2004: 287).

2 Odemeler Dengesi Etkisi

FYY akimlari, ev sahibi iilkenin tasarruf-yatirim agiklarinin karsilanmasi ve
dolayistyla cari islemler hesabi aciklarinin  giderilmesi konusunda  katki
saglayabilmektedir. Nitekim cari islemler ag¢ig1 bulunan iilkelerin, bu aciklarim
giderebilmelerinin bir yolu, sermaye-finans hesabinin fazla vermesidir. Bu hesabin fazla
vermesi i¢in de ev sahibi iilkeye net yabanci sermaye girisinin, cari islemler acgigini

karsilayabilecek 6l¢iide, net ¢ikislardan fazla olmasi gereklidir.
<> Finansal Piyasalarin Gelisimi Uzerindeki Etkisi

Finansal piyasalarin gelismisligi, ayn1 zamanda finansal gelismisligi de
gostermektedir. Finansal piyasalarin gelismisliginin  Ol¢lilmesinde de ulusal ve
uluslararas: tasarruflar1 harekete gecirme seviyesi Onemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Bu niteligi ile finansal piyasalarin gelismisligini 6lgen ve derinlesme
gostergesi olarak adlandirilan 6l¢iim ise finansal varliklarin GSMH’ye orant ile para arzi

(M2Y) biiyiikligiinin GSMH’ye orant seklinde alinmaktadir. Bir iilkenin ekonomik
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biiyiimesini artirmasi i¢in, finansal kuralsizlastirma ve finansal derinlesmenin 6nemli

oldugu genel kabul gormektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Finansal kuralsizlastirma sonucunda bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi
arasinda aracilik yapan finansal kurum sayisinda ve finansal arag¢ cesitliliginde artis
olabilmekte, bu durum finansal piyasalarda derinlesmeyi de beraberinde
getirebilmektedir. Finansal derinlesme finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel kesime
aktarilma oranini yansitmaktadir. Bu oran yliksekse, finansal derinlesme de yiiksek
olacak ve bu da ekonomik biiylime oranini artirabilecektir. Bu oranin diisiik olmasi
halinde de finansal derinlesme zayif olacagi i¢in, reel sektordeki kaynak yetersizligi

nedeniyle istenilen diizeyde ekonomik biiylime gerceklesemeyebilecektir (Erim ve Tiirk,

2005: 23).

Bu gergevede, FYY gelismekte olan iilkelerde yerli tasarruflarin yetersiz kalmasi
durumunda, yabanci tasarruflar1 harekete gecirerek, ev sahibi iilkenin finansal
piyasalarina yeni kaynaklarin aktarilmasini saglayabilmektedir. Bu yabanci finansal
fonlar, bir yandan finansal ara¢ c¢esitliliginin ve finansal islemlerin artmasina, diger
yandan reel kesimin kaynak ihtiyacinin karsilanmasina yardimci oldugu 6l¢iide finansal
piyasalarin derinlesmesine katki yapabilmektedir. Bu tiir bir katki da ekonomik

biiylimeyi destekleyici bir rol oynayabilmektedir.

> Diger Olumlu Etkiler

FYY’nin ev sahibi iilke ekonomileri iizerinde yukarida sayilanlardan baska
olumlu etkileri de s6z konusu olabilmektedir. Bunlardan bir kismi, aslinda yukarida
sayilan etkiler iginde zimni olarak yer alan ve onlarla iliskili olan etkilerdir. Bunlar da,
FYY’nin ev sahibi iilkenin doviz rezervlerini artirabilmesi, para arzindaki artis nedeniyle
faiz oranlarmi diistirerek yatirimlar1 tesvik edebilmesi, hisse senedi ve emlak gibi
varliklarin fiyatlarini artirabilmesi gibi etkiler olarak ifade edilebilir. Fakat, bu etkiler de
salt olumlu etkiler olarak goriilemez. Bu etkilerin dezavantajlar1 asagida, “diger olumsuz

etkiler” baglhiginda ele alinmaktadir.
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1.4.2.2. Olumsuz Etkiler

FYY’nin ev sahibi iilke ekonomileri iizerinde meydana getirebilecegi olasi
olumsuz etkiler; finansal istikrarsizlik ve kriz etkisi, reel kesim tiizerindeki olumsuz
etkiler, cari iglemler dengesini bozucu etki, para politikasi belirleme bagimsizligin

azaltic1 etki ve diger olumsuz etkiler seklinde siralanabilir.

o Finansal istikrarsizlik ve Finansal Krizler

Gelismekte olan iilkelere gelen finansal sermaye akimlari, bu tilkelerdeki yiiksek
reel getirilerin ve finansal serbestlesme egilimlerinin de etkisiyle son yillarda énemli
artiglar gostermistir (bkz.: Tablo 1.3 ve 1.4). Ne var ki, bu sermaye girislerinin asir
diizeyde ve kontrolsiiz bigimde siirmesi, 20. ylizyilin sonlarinda, Latin Amerika ve Asya
deneyimlerinde oldugu gibi finansal krizlerle sonug¢lanabilmektedir. Burada, finansal
kesimde baslayan ve ardindan reel kesime de sigrayabilen bu krizlerin ortaya ¢ikisinda
etkili olan en Onemli unsurlar (faiz arbitraji ve spekiilatif faaliyetler) ele alinmakta,
finansal sermaye akimindan kaynaklanabilen olasi krizlerin temel mekanizmalari, s6z

konusu iilke deneyimleri ¢ercevesinde irdelenmektedir.

Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerde, eger ekonominin i¢ dengeleri bozuksa,
yani 0zel kesim ve/veya kamu kesimi agiklar1 biiyiikse, faiz hadleri yiikselmekte ve bu
durum yabanci finansal fonlarin faiz arbitrajindan kir etmek amaciyla bu iilkelere
gelmesine yol agmaktadir. Ayrica, bu iilkelerde sermaye akimlariin serbestlestirilmesi,
para ikamesi etkisiyle de faiz hadlerinde artisa neden olmaktadir. Teori geregi,
uluslararast alanda sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi, tiim {ilkelerdeki faiz
hadlerinin birbirine yakinlagsma egilimine girmesine neden olacaktir. Bunun nedeni,
finansal fonlarin, hareket serbestisinin etkisiyle, diisiik reel getirili iilkelerden, yiiksek
reel getirili llkelere dogru gitme egiliminde olmasidir. Genellikle gelismekte olan
tilkelerin riziko priminin yiiksek olusu, bu iilkelerde faizlerin yiiksek olmasini gerektiren
bir diger husustur. Ev sahibi {ilkeye yabanci sermayenin girmesi ve bunlarin yerli paraya

cevrilmesi, yurti¢i faiz oranlarini diisiirmekte ve yarattigi harcama genislemesiyle dis
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aciklar1 artirmaktadir. Bu da yeniden yabanci sermayeye gereksinim duyulmasina yol
acar. Bu kez doviz rezervlerindeki artig karsisinda doviz kurlart reel anlamda diiserken,
nominal anlamdaki artis oraninin igerideki yiiksek nominal faizlerin ¢ok altinda kalmasi
saglanir. Boylece, yabanci sermayenin elde edecegi reel getirisi yiikselir. Gelismekte
olan iilkelerdeki faizler, gelismis iilkelerdeki faizleri kat kat astigindan, faiz arbitraji
gelismekte olan lilkelere yabanci sermaye girisinin  kaynagi olur. Bunlara,
makroekonomik dengesizliklerin igeride harekete gecirdigi spekiilatif faaliyetler i¢in fon
talebi de eklenince, disaridan kamusal veya 6zel nitelikte bor¢ senetlerine akan fonlarin
getirisi, olaganiistii bir hale gelmeye baglar. Bu arada, bu gelismekte olan iilkelerde hem
devlet hem de 6zel kesim agir bir dis borg yiikii altina girer ve diger yandan ithalat
harcamalar1 artarken, ihracatta da daralmalar olur. Ayrica, 6zellikle kisa vadeli dis
borglar artarken ulusal doviz rezervlerinin ve dolayisiyla 6deme giiciinlin azalmasi,
uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin borg giivenilirligi derecesini diigiirmesine yol

acar ve boylece kriz hazirlanmis olur (Kazgan, 2005: 194-195).

Bu noktada asagiya doniisiin baslama olasilig1 yiliksektir. Doviz talebindeki artis
ve sermayenin toplu olarak kacisi, doviz kurlarindaki artis1 yiiksek boyutlara ulagtirir.
Bunu durdurmanin yolu, ulusal rezervlerden doviz satisinin yapilmasidir. Bu ise para
arzinin azalmasina ve faizlerin artmasina yol acar. Ayrica, doviz kurlarinda artis
beklentisi spekiilatorleri doviz piyasasina, faiz haddi artiglart da bono ve tahvillere
yoneltir. Bu sebepten borsaya yatirilan fonlar ¢oziiliir, hisse senedi fiyatlari inise geger
ve borsa cazibesini yitirir. Sonugta yabanci sermayenin ev sahibi iilkeden kacisi,
pesinden yiiksek oranli kur artisin1 ve finansal krizi getirebilmektedir (Kazgan, 2005:
195).

Yabanci sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelerde faiz arbitraji kadar,
spekiilatif fonlarla da krizlere neden olabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri, menkul
kiymet borsalarinda olusan spekiilatif faaliyetlerdir. Gelismekte olan iilkelere sermaye
akimlar1 hizlanirken, borsalarda hisse senedi fiyatlar1 yiikselise gecer. Hisse senetleri
fiyatlarindaki artislar, sirket varliklarinin degerini yiikseltir. Ancak, borsada hisse

senetleri fiyat artislarinin, fiyat/kazang oranina goére en yiiksek noktada oldugu
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anlasildiginda durum tersine doner ve beklentiler degisime ugrar. Bu durumda, yabanci
sermaye elinde bulunan hisselerin satisina gegilir, bu asamada fonlar dovize gevrilir.
Daha 6nce giren sermaye artik ¢ikisa geger ve boylece kriz hazirlanmis olur. Ikincisi,
hisse senetlerine benzer bicimde bonolar, tahviller, gayrimenkuller gibi varliklar da
spekiilatif beklentilere konu olabilir. Yabanci sermaye girigleri, bankalarin kredi
hacminde genislemeye yol actig1 ve faiz hadlerini diisiirdiigli icin, bu defa girisimcilerin
de bu diisiik faizlerden borglanarak i¢ pazarlarda spekiilatif faaliyetlere girismesine
zemin hazirlar. Nitekim bankalar da bu siirecin igine ¢ekilmis olur ve bu, gelmesi
muhtemel krizin derinlesecegi anlamina gelir. Omegin Asya Krizi’nde (1997) basta
gayrimenkuller ve hisse senedi tizerindeki spekiilasyonlar, bunlarin banka kredileriyle
finanse edilmis olmalarinin da etkisiyle finansal kesimde biiylik ¢okiisleri beraberinde

getirmistir (Kazgan, 2005: 201-202).
< Reel Kesim Uzerindeki Olumsuz Etkiler

FYY, giris yaptig iilkenin sadece finansal kesimi {izerinde degil, ayn1 zamanda
reel kesimi iizerinde de bazi olumsuz sonuglar yaratabilmektedir. FY'Y’nin ev sahibi
tilkeye girisi, reel kesim i¢in gerekli fon ihtiyacinin karsilanmasi ve sermaye birikimine
katki yapmas1 bakimindan bir avantaj saglarken, bu fonlarin tilkeye gelisini saglayan
yiiksek reel faizler ve bu fonlarin girisi sonucu olusan asir1 degerli yerli para, dogrudan
reel kesim tizerinde olumsuz etkilere yol agabilmektedir. Ayrica, 6zellikle sicak paranin,
istikrarsiz yapisindan dolayi, herhangi bir nedenle topluca iilkeyi terk etmesiyle veya
yabanci sermaye kaynakli baska bir nedenle olusabilecek finansal krizler, genellikle kisa
bir siire i¢inde reel kesime de intikal ederek, krizi yasayan iilkenin makroekonomik
istikrarin1 bozucu yonde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Kisacasi, gelismekte olan
iilkelerde, bir yandan sicak paranin denetimsiz ve istikrarsiz bir bicimde giris-¢ikis
yapmasi, diger yandan da bunun ortaya ¢ikarabilecegi finansal krizler, ev sahibi iilkenin

reel kesimini olumsuz etkilere maruz birakabilmektedir.

Yukarida tartisilan gelismekte olan {ilkelerde FY'Y akimlarinin finansal kesimde

bir krizle sonuglanabilmesi olgusu, bu etkilerin bir sonucu olarak reel kesimde de bir
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krizin yasanmasma kap1 aralayabilmektedir. S6z konusu kriz reel kesime intikal
ettiginde, krizin ekonomi iizerindeki toplam etkileri olduk¢a agirlagabilir. Bu durumda
GSMH’de onemli diisiisler yasanir, issizlik ve enflasyon oranlar1 sigrama yaparak
yiikselir ve genellikle IMF istikrar programlari ile devreye girer. Finansal krizin, reel bir
krizi pesinden siiriiklemesinin nedeni ise sudur: Yiiksek reel faiz ve kur artiglari, iiretim
maliyetlerini ylikseltince, mal fiyatlar1 artincaya kadar tiretim yapmak karli olmayacagi
i¢in girisimci Uretimini durdurur ve is¢i ¢gikarmaya baslar. Bu arada birgok girisimci iflas
eder ve bunlar borglarin1 6deyemediginde bu defa baskalar1 da sarsilir. Ote yandan da bir
kesim, artan reel faizlerden yarar saglamak igin parasini tretimden ¢ekip finansal
piyasalarda devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirir ve bdylece rant ekonomisine katilmig
olur. Ayrica, kurlarda artis beklentisi de parasi olan i¢in dévize yatirim yapmayi cazip
kilmistir. Boylece liretim gerilere diismekte, igsizlik ve rant ekonomisi artmakta ve

nihayetinde iilke reel bir krizle kars1 karsiya kalabilmektedir (Kazgan, 2005: 195-196).
X Cari islemler Dengesini Bozucu Etki

Gelismekte olan iilkelere yonelik FYY akimlari, yurti¢i yatirimlar ile yurtici
tasarruflar arasinda bir a¢ik olusmasina neden olabilmektedir. Yani, bir yandan sermaye
girisiyle yurtici yatirnmlar artarken, diger yandan tiiketim harcamalarindaki artis
nedeniyle yurti¢i tasarruflar azalabilmektedir. Tiiketim harcamalarindaki artista, yerli
paradaki degerlenme sonucu ithal mallara olan talepteki artisin da 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir. Ayrica, yerli paradaki degerlenme ihracatt da duraklatabilmektedir.
Dolayisiyla yurti¢i yatirim ve tasarruflar arasindaki aciklar, cari islemlerde bir agik
olugsmasina veya mevcut agiklarin artmasina da neden olabilmektedir (Calvo, Leiderman
ve Reinhart, 1996: 128-130).

- Para Politikas1 Belirleme Bagimsizhiginin Azalmasi

Geligsmekte olan tlkelerde, 6zellikle kisa vadeli yabanci (spekiilatif) fonlarin,
finansal piyasalardaki agirhi§i ne kadar cok artarsa, yerli karar verici otoritelerin

uygulayacaklar1 ekonomi politikalari da o kadar baskilanabilmektedir. Ciinkii bu
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durumda ekonomi politikalar1 uygulanirken, bu tiir fonlarin istikrarsiz yapisindan dolay,
topluca ve aniden geri doniis yapma olasiligi, uygulanmak istenen ekonomi

politikalarini, para politikasi baglaminda etkileyebilmektedir.

Finansal piyasalarin heniiz ¢ok geng¢ ve si1g oldugu gelismekte olan iilkelerde,
yabanct sermaye hareketlerine ve Ozellikle uluslararasi para piyasalarinin
spekiilasyonuna erken ve denetimsiz bir bi¢cimde acilmanin maliyeti de yliksek
olabilmektedir. Yabanci sermayenin kacist ve para ikamesi baskilari, reel faizlerin
dogrudan yiikselmesine yol agabilmekte, 6te yandan da déviz kurunun diistik tutulmasini
(yerli paranin degerlenmesini) gerektirebilmektedir. Bu siirecte artik yiiksek reel faiz-
diisiik kur sarmali, uluslararasi piyasalar tarafindan digsal olarak yonlendirilen bir
finansal ara¢ haline doniisiir. Bu olgu karsisinda ulusal merkez bankasi, para politikasini
stirdiirebilecegi finansal araglar lizerindeki denetimini kaybederek, yalnizca doviz
rezervlerini idare eden bir kurulus konumuna indirgenmis hale gelir. Bu durumda, ulusal
finansal piyasalara aktif bir bicimde miidahale etme imkanini1 kaybeden merkez bankasi,
gercekei bir reel kur ve ulusal kaynaklart yatirim ve biiylime Onceliklerine gore
yonlendirebilecegi bagimsiz bir faiz politikast izleme olanagindan mahrum kalabilir

(Yeldan, 2008: 140).

X/

X Diger Olumsuz Etkiler

FYY akimlari, yukarida sayilan bir dizi olumsuz etkilerin yaninda, iilkenin dis
bor¢ stokunun artmasi, bununla baglantili olarak iilke ekonomisinin diga bagimliliginimn
artmas1 gibi etkilere de yol acabilmektedir. Nitekim oncelikle ev sahibi iilkenin cari
islemler agigindaki olasi bir artig, bu cari acigin karsilanmasi i¢in yeniden yabanci
sermaye girislerini gerekli kilmakta ve bu da dis bor¢ stokunda hizli bir yiikselmeyi
beraberinde getirebilmektedir (Boratav, 2007: 5). Ayrica, ozellikle gelismekte olan
tilkelerin almis olduklar1 dis bor¢larin faiz ve anapara 6demeleri geldiginde, bu iilkeler
bunlart 6deme konusunda zorluklarla karsilasabilmektedir. Cogu kez, bu 6deme
giicliiklerini asabilmek i¢in yeniden dis bor¢glanma yoluna gidilebilmekte ve bu da dis

bor¢ stokunu ve yapilacak faiz Odemelerini artirmaktadir. Bu durum, ozellikle
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gelismekte olan iilkelerde borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi tereddiitler
dogurmakta ve bu iilkelerin adeta faiz-bor¢ sarmalina girmelerine sebep olabilmektedir.
Ote yandan, yabanci sermaye girisinin etkisiyle yerli para arzinin artis1 faiz oranlarinda
diisiise neden olurken, bunun sonucunda tiiketici kredileri kontrolsiiz bir bi¢imde
artabilmekte ve ithalatin ucuzlamasi nedeniyle tiiketim mallar1 ithalatinda da asir
artiglar olabilmektedir. Bu da yurti¢i tasarruflarda bir azalisa isaret etmekte, iilkenin

tasarruf-yatirim agigini artirabilmektedir.
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IKINCI BOLUM
EKONOMIK BUYUME TEORILERI VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
YABANCI SERMAYE ILE EKONOMIK BUYUME IiLISKiSININ ANALIiZi

Bu boéliimde, oncelikle ekonomik biiytime ile ilgili teorik gerceve incelenmekte,
daha sonra da yabanci sermaye akimlari ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
alan secilmis gorgiil literatiir galismalarina yer verilmektedir. Son olarak da, segilmis
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye akimlari ve ekonomik biiylimeye iliskin

veriler birlikte ele alinip degerlendirilmektedir.
2.1. Ekonomik Biiyiimeye Iliskin Temel Kavramlar

Bu altbdliimde, ekonomik biiylimeye iliskin temel kavramlar kapsaminda,
ekonomik biiylimenin tanim1 ve ekonomik biiylimeye neden olan faktorler ile ekonomik

biliylimenin 6l¢iilmesi konulari ele alinmaktadir.
2.1.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi ve Kaynaklari

Ekonomik biiylime, en temel tanimiyla, bir iilkede, belirli bir dénemde
(genellikle 1 yilda) iiretilen mal ve hizmetlerin parasal karsilig1 olan GSYIH’de (reel
anlamda) meydana gelen artisa denilmektedir. Bir iilkede ekonomik biiyiime iki sekilde
gerceklesebilir. Bunlardan birincisi, ekonomide tam istthdam diizeyinin altinda (atil
kapasite) kullanilan iktisadi kaynaklarin (iiretim faktorlerinin) kullaniminda bir artigin
gerceklesmesi ile ekonomik biiylimenin saglanmasidir. Bu durumda, ekonomi eksik
istthdam sartlarinda iken, talep artis1 nedeniyle kapasite kullanim oranlarinda
gerceklesen artis, iiretim artisina neden olmaktadir. ikincisi ise, ekonomi tam istihdam
sartlarinda iken, ekonomide kullanilan kaynak miktarina yenilerinin eklenmesi ya da
teknolojik gelisme yasanmasi sonucunda mevcut iiretim kapasitesinin genislemesine
dayanan orta ve uzun vadeli liretim artislaridir. Bu durumda ekonomik biiyiimeye neden

olan olgu, tiretim kapasitesindeki artistir (Kaynak, 2005: 35; Berber, 2006: 2-3).
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Ekonomik biiylime teorilerinin temel ugras1 alani, ikinci durumda, yani
kaynaklarin tam isttihdami durumunda ortaya ¢ikan biiyiimedir. Buna gore, ekonomik
bliylime, bir ekonomideki emek, sermaye ve dogal kaynaklar gibi liretim faktorlerinin
birinde veya birkacinda artis yasanmasi sonucu ya da teknolojik gelisme sonucu
tiretimde meydana gelecek artis1 ifade eder. Yani, burada iiretim artisinin Sebebi,
ekonominin govdesi ile genislemesi sonucu liretim kapasitesinin genislemesidir. Bu
tanimlama ile ekonomik biiyiime, grafiksel olarak Sekil 2.1’de goriildiigii gibi, tiretim
olanaklar1 egrisinin disariya (saga) dogru kaymasi seklinde gosterilebilir (Kaynak, 2005:
36).

Sekil 2.1: Uretim Olanaklan Egrisinde Saga Kayma

Y Mal
A

Y1

XO Xl X Mah

Kaynak: Kaynak, 2005: 36.

Bilindigi gibi, iiretim olanaklar1 egrisi, liretim faktorlerinin miktar1 ve teknoloji
diizeyi veri iken, bir ekonomide {iretilebilecek en yiiksek ¢ikti diizeylerinin geometrik
bilesimini gosteren bir egridir. Bu egrinin saginda (yukarisinda) kalan noktalarda mevcut
kaynaklarla tiretim yapmak miimkiin degilken, solunda (asagisinda) kalan noktalarda
bulunuldugunda ise ekonomideki mevcut kaynaklar tam olarak kullanilmiyor (atil
kapasite mevcut) demektir.
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Ekonomik biiyiime orani, bir iilkedeki iiretim olanaklarinin, bir doénemden
digerine hangi oranda arttigimi1 ve dolayisiyla iiretim olanaklar1 egrisinin bir 6nceki
doneme gore ne oranda saga kaydigini ifade etmektedir. Dolayisiyla bir toplumun sahip
oldugu kit kaynaklarin miktarinin zaman i¢inde artmasi ve/veya kaynaklarin niteliginin
zaman icinde iyilesmesi, yani teknolojide bir ilerleme meydana gelmesi, iretim
olanaklar1 egrisini Sekil 2.1.’de oldugu gibi saga kaydirmaktadir. Bu agidan ele
alindiginda, ekonomik biiylime, “bugiin erisilebilir olmayan bir {liretim diizeyini, uzun

dénemde erisilebilir kilan bir iktisadi olgu” olarak da ifade edilebilir (Taban, 2008: 3).

Ekonomik biliylime orani, niteleyici bir sozciik kullanilmadigi zaman, reel
GSYIH’deki biiyiime oram ile aym anlama gelir. Reel GSYIH’de zaman iginde
meydana gelebilecek biiylimenin ise ¢esitli nedenleri ya da kaynaklar1 vardir. Ekonomik
biliylimenin tanimi yapilirken de anilan bu kaynaklart kisaca 6zetlemek miimkiindiir.
Bunlardan ilki, ekonomide mevcut tiretim faktorleri miktarinin artmasidir. Yani, tiretim
faktorleri miktarinin artmasi, iiretim kapasitesini genisleterek iiretim artisina yol agar.
Reel GSYIH artisin ikinci kaynagi, iiretim faktdrlerinin kullammindaki etkinligin
artmasidir. Bu etkinlik artigi, tiretim faktorlerinin verimliliginin artmasi olarak da ifade
edilebilir. Yani, aynmi liretim faktorleriyle zaman i¢inde daha fazla ¢ikt1 iiretilebilmesi,
verimlilik artisin1 gosterir. Bu verimlilik artisina neden olan faktér de teknolojik
gelismelerdir. Reel GSYIH deki artigin iiiincii kaynag: ise, iiretim icin el altinda hazir
bulunan veri kaynaklarin kullanimindaki artistir. Buna gore, ekonomide mevcut issizlik
oranlarinin azalmasi ve/veya kapasite kullanim oranlarinin artmasi, tiretim artiginin diger

bir kaynag olur (Berber, 2006: 14).
2.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Ekonomik biiyiimenin 6l¢iilmesinde, GSYIH kriteri yaninda, faal niifustaki artis,
dogal kaynak miktarindaki artis, elektrik, demir-gelik iretimindeki artig, dgretmen,
miihendis sayisindaki artig gibi farkli kriterler de kullanilabilmektedir. Ancak, en yaygin
olarak kullanilani, reel GSYIH kriteridir. Eklemek gerekirse, GSMH da, GSYIH ile
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birlikte, ekonomik biiylimenin OSlgiilmesinde yaygin olarak kullanilabilen bir baska
kriterdir (Taban, 2008: 4).

Ekonomik biiyiimenin dl¢iilmesinde yaygin olarak kullanilan GSYIH kriteri de
kendi i¢inde ii¢ farkli bicimde ele alinabilmektedir. Bunlar, toplam GSYIH, kisi basina
diisen GSYIH ve satin alma giicii paritesine gdre GSYIH kriterleridir. Buna gore,
GSYIH’nin bir yi1l sonundaki artis orani, yillik ekonomik biiyiime oranini vermektedir.
Bu artigin hesaplanmasinda nominal degerler yerine reel degerler kullanilmaktadir.
Nitekim reel GSYIH artislari, fiyat artislarindan arindirilmis degerler oldugundan,
gelirdeki gergek degismeyi yansitmaktadir.

En basit sekliyle, 1 yil icin GSYIH’nin briit (gayrisafi) ve net (safi) biiyiime
oranlari, sirasiyla (1) ve (2) no.lu denklemlerde oldugu gibi hesaplanabilir (Kaynak,
2005: 38-39):

o - GSYIH, - GSYIH, ,
' GSYIH,_,

%100 1)

Burada, g,; “t” yili briit biiyiime oranim (%), GSY/H,; “t” yili gayrisafi yurtigi

hasilasini, GSYIH,_,; “t-1” y1li gayrisafi yurtici hasilasmni ifade etmektedir.

., GSYIH,-GSYIH, ,
GSYIH, ,

Nt _]Vt—l

x100— x100 )

t-1
Burada, g'; “t” yili net bilyiime oranin1 (%), N,; “t” yili niifusunu, N, ,; “t-1”

yil1 niifusunu ifade etmektedir.

Denklem (2)’de goriildiigi gibi, briit biliyime oranindan niifus artis hizi
cikarildiginda, net biiyiime oran1 elde edilmektedir. Briit biiyiime orani, toplam

GSYIH’deki artis oranin1 ifade ederken, net biiyiime orani, kisi basina GSYTH deki artis
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oranini ifade etmektedir. Toplumun refah seviyesindeki degisimi anlayabilmek i¢in, briit

degil net bliylime hizinin goz oniine alinmasi gerekmektedir.

Bir iilkenin yillara gére ekonomik biiylime orani, sabit fiyatlarin baz alindig kisi
basina reel gelirdeki artislar ile 6lgiilebilirken, 6te yandan uluslararasi karsilastirmalarda
ortak bir doviz kuruna doniistiiriillerek bulunan kisi basina reel milli gelir rakamlari
kullanilmaktadir. Ancak resmi ve serbest doviz kurlarinda olusan farkliliklar ile iilkeler
arasindaki fiyat diizeylerinin farkli olusu nedenleriyle, bu kurlarda uluslararasi
farkliliklar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu farkliliklar1 giderebilmek amaciyla “satin alma
giicii paritesi” (SGP) ydntemi olusturulmustur. Ulkelerin reel satin alma giiciinii gdsteren
SGP, belirli bir mal ve hizmet sepetinin ¢esitli iilkelerde satin alinmasi i¢in gerekli olan
ulusal para tutarlarinin birbirine oramidir. SGP, {ilkeler arasindaki fiyat farkliliklarini
ortadan kaldirdig1 igin ¢esitli iilkelere ait reel GSYIH’lerin ve dolayisiyla ekonomik
gelismislik diizeylerinin gercek hacimleri ile karsilastirilmalarina olanak vermektedir

(Kaynak, 2005: 40).
2.2. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Bu altboliimde, sermaye akimlarmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
analiz etmek amaciyla, baslica iki biiylime teorisi {izerinde durulmaktadir: Neo-klasik
bliylime teorisi ve ig¢sel biliylime teorisi. Bu teorilerin temelleri, varsayimlar1 ve
ulastiklar1 sonuglar genel diizeyde ele alinirken, ayn1 zamanda yabanci sermayeye iliskin

yonlerine de deginilmektedir.
2.2.1. Neo-klasik Biiyiime Teorisi

Neo-klasik biiyiime teorisinin temellerini, Ramsey (1928), Solow (1956), Swan
(1956), Cass (1965) ve Koopmans (1965) ¢alismalari olusturmaktadir (Barro, 1996: 3-
4). Esasen, bu modele en biiyiik katkilar Solow (1956) calismasi tarafindan yapilmustir.
Solow’un 1956’da yayinlanan makalesinde gelistirdigi model, aslinda neo-klasik

iktisadin, iktisadi biiylime olgusuna yonelik sonuclariin incelendigi bir ¢alismadir. Bu
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yiizden, Solow biiyiime modeli, neo-klasik biiyiime modeli olarak da adlandirilmaktadir

(Unsal, 2007: 111).
2.2.1.1. Neo-klasik Biiyiime Teorisinin Temelleri

Neo-klasik biiylime teorisi, temelde, niifus artist ve teknolojik degismeye,
tasarruf, yatirrm ve ekonomik biiylimenin nasil cevap verdigini agiklamaya calisan bir
teoridir.” Bu teoride niifus artis1 ve teknolojik gelismenin digsal olarak belirlendigi
varsayllmaktadir. Bu yiizden neo-klasik biiyiime teorisi, bir digsal biiylime teorisidir. Bu
teoride kisi basina sermaye ile kisi bagina ¢ikt1 arasindaki iliski g6z oniline alinmaktadir.
Kisi basina sermaye stoku ne kadar hizli biiyiirse, toplam ve kisi basina ¢ikt1 da o kadar

hizl1 biiyiiyecektir (Parasiz, 2008: 131).

Solow (1956) anlaminda tek sektorlii standart neo-klasik biiylime teorisinin temel
varsayimlari; Olcege gore getirinin sabit oldugu, sermayenin marjinal verimliliginin
azalan oldugu, teknolojinin digsal olarak belirlendigi, faktorler arasi ikamenin miimkiin
oldugu (K/L oraninin degisebildigi) ve bagimsiz bir yatirim fonksiyonunun bulunmadigi
(tasarruflarin yatirnmlara esit oldugu) varsayimlaridir. Standart neo-klasik biiyiime
modelinde, bu varsayimlar ¢erg¢evesinde, Cobb-Douglas tipi bir makroekonomik {iretim
fonksiyonu yardimiyla, uzun dénem veya “duragan durum” (steady state) biiyiime
oraninin sifira esit oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu modelde, hiikiimet politikalarinin
uzun donemli iktisadi biliylime iizerindeki etkisi oldukca zayif kalmaktadir. Modelde,
kamu yatirimlar, kisi basina gelir ve kisi basina sermaye diizeylerini etkileyebilmekte,
ancak reel gelirin uzun donemli biiyiime oranmi etkileyememektedir. Digsal bir
teknolojik gelisme olmasi, sermayenin marjinal verimliligindeki azalmalarin biiyiime
tizerindeki olumsuz etkilerini kismen telafi edebilir ve bu kagmilmaz azalmalar
geciktirebilir. Bu anlamda, teknolojik gelisme oldugu siirece, pozitif biiyiime oranlari
elde edilebilir. Bu modelde, dissal oldugu varsayilan ve sabit bir hizla biiyiiyen niifus,

reel gelirin asil belirleyicisi konumundadir (Kibrit¢ioglu, 1998: 214).

*

Neo-Klasik biiyiime teorisinde, yatirimlar, sermaye stokunda meydana gelen artiglar olarak
tanimlanmaktadir: AK=I. Ayrica, bu teoride, niifus artis orani ile iggiiciiniin biiyiime oraninin birbirine esit
oldugu varsayilmaktadir: AN/N=AL/L.
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Temel neo-klasik biiyiime modelinin agik ekonomi versiyonu Barro, Mankiw ve
Sala-i Martin (1995) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde, fiziksel sermaye stokunun
sahibi olan yerlesikler, bu sermaye stokunun bir kisminin veya tamaminin finansmani
icin yabanci yatirimcilara bor¢lanma senedi ihrag¢ edebilirler. Yurtigi yatirimlarin,
yalnizca yurtici tasarruflarla finanse edildigi kisit1 kaldirildiginda, yabanci tasarruflarin
varlig1 goreli olarak fiziki sermaye birikim oranini artiracaktir. Bu durumda, ilkenin,
duragan durum ¢ikt1 diizeyine yakinsama hizi1 da artacaktir (McLean ve Shrestha, 2002:
6).

Neo-klasik biiyiime teorisinden ulagilan sonuglardan ilki, duragan durumda
ciktinin biiylime oraninin digsal olmast ve bu nedenle biiylime oraninin tasarruf
oranindan bagimsiz olmasi biciminde ifade edilebilir. Ikincisi, tasarruf oranindaki bir
artig, sermaye-¢ikti oranini artirarak duragan durum gelir diizeyini artirir, ancak duragan
durum biiyiime oranini etkilemez. Ugiinciisii, verimlilik artisina izin verildiginde, eger
duragan durum so6z konusu ise, ¢iktinin duragan durum biiyiime orani digsal olmaya
devam eder. Duragan durumda kisi basina gelirin biiyiime orani teknik ilerleme oraniyla
belirlenir. Toplam ¢iktinin duragan durum biiyliime orani, teknik ilerleme oraniyla niifus
artis oraninin toplamina esittir. Neo-klasik biiylime teorisinin son sonucu da yakinsama
ile ilgilidir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 276). Yakinsama hipotezi, bir sonraki

altboliimde ele alinmaktadir.
2.2.1.2. Yakinsama Hipotezi ve Yabanci Sermaye

Neo-klasik biiyiime teorisinde one siiriilen 6nemli bir 6zellik, son yillarda yogun
bir bi¢imde gorgiil bir hipotez olarak kullanilmaya baslanan yakinsama hipotezidir. Bu
hipoteze gore, kisi basina GSYIH nin baslangic diizeyi ne kadar diisiik olursa, dngoriilen

biiyiime orani1 o kadar yiiksek olacaktir (Barro, 1996: 4).

Neo-klasik biiyiime teorisi, teknoloji diizeyinin biitiin iilkelerde ayni oldugu ve
degismedigi varsayimi altinda, gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin uzun dénem

reel biiyiime oranlarinin, ayni uzun dénem degerine yakinlasacagi ve bu oranin da sifir
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olacagi sonucunu vermektedir. Bu hipotez, literatirde “yakinsama hipotezi”
(convergence hypothesis) olarak anilmakta ve gelismekte olan ekonomilerin gelismis
ekonomileri yakalamalar1 da ‘“yakalama siireci” (catching-up process) olarak ifade
edilmektedir (Kibrit¢ioglu, 1998: 214).

Farkli gelismislik diizeyine sahip iilkeler arasinda biiyiime oranlarinin
farklilasmasina yol agan baslica varsayimlar, sermayenin marjinal verimliliginin azalan
olmasi ve iilkelerin faktor donanimlarinin birbirinden farklilik géstermesidir. Yakinsama
hipotezine gore, yakalama siireci, sermaye faktoriiniin bol oldugu gelismis tlkelerden,
sermayenin kit ve marjinal verimliginin yiiksek oldugu gelismekte olan {ilkelere dogru
bir sermaye akisinin oldugunu ima eder. Yani, uluslararas1 faiz haddi farkliliklar1 bu
slirecin isleyisine eslik etmekte ve uluslararasi sermaye akimlarini uyarmaktadir. Fakat,
bu hipoteze gore, uluslararasi sermaye hareketleri, zamanla, faiz haddi farkliliklarinin
ortadan kalkmasma ve sonug¢ olarak tiim {ilkelerin reel biiyiime oranlarmin birbirine

yakinlagarak sifira dogru gitmesine yol agar (Kibrit¢ioglu, 1998: 214-215).

Ancak, neo-klasiklerin saf (naive) olarak nitelenen yakinsama hipotezinin bu
temel 6ngoriileri, diinya ekonomileri ile ilgili gézlemlere uymamaktadir. Ozellikle 20.
yizyil i¢in yapilan Barro (1991) veya Romer (1994) gibi bazi incelemelere gore
sermaye, isgiicli ve sermaye/isgiicli oran1 artarken, reel faiz hadleri beklendigi kadar
azalmamistir. Yine bu ¢alismalara gore, konjonktiirel etkilerden arindirilmis reel hasila,
s0zli edilen donemde, 6rnegin ABD’de %3-4 kadar artmis ve bu artisin arkasinda
sermaye Ve isgiicii miktarindaki artistan c¢ok teknolojik gelismenin yattigi One
siiriilmiistiir. I¢sel biiyiime modellerinin ¢ikis noktas: da burada yatmaktadir. Nitekim
saf yakinsama hipotezinin ongoriileri gerceklesmemis ve teknolojinin digsal ve sabit
oldugu varsayrminin gercek¢i olmadign fark edilmistir. Ustelik Barro (1991)’ya gore
gercekte sadece kosullu bir yakinsama ortaya ¢ikmaktadir. Yani, kisi bagina reel gelir
diizeylerinin uluslararas1 diizeydeki yakinsamasi, ancak benzer kurumsal ya da
karakteristik 6zelliklere sahip iilke gruplar1 i¢inde gergeklesebilmektedir. Ciinkii bu
sirecte, zengin llkelerden yoksul iilkelere yapilacak sermaye transferlerinin

yakinlagtirict etkisi, geligsmis iilkelerdeki teknolojik gelismeler tarafindan tiimiiyle
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bertaraf edilebilecektir. Iste, belki de bu yiizden, artik biiyiime siireclerinin
anlasilmasinda kritik bir role sahip olan teknolojik gelismenin dissal olmaktan
cikartilarak daha yakindan incelenmesi kaginilmaz hale gelmistir (Kibrit¢ioglu, 1998:
215).

Ne var ki, 1980’li yillarda ortaya atilan igsel biiylime teorisine gore, teknolojinin
dissal ve sermayenin Ol¢ege gore getirisinin azalan olmasi zorunlu bir durum degildir.
Sermayenin getirisi, teknolojik gelismeler, AR&GE faaliyetleri ve beseri sermaye
yatirimlart gibi faktorler sayesinde sinirsiz olarak artabilmektedir. Bu durumda, farkli
gelismislik diizeylerine sahip tlkeler, tek bir duraganlik durumuna yakinsamak yerine,
her iilke kendi duraganlik durumuna yakinsamaktadir (Atalay, 2007: 5). Nitekim icsel
biliylime teorisi, farkli tasarruf ve yatirim oranlarina sahip lilkeler arasinda biiylime
oranlarinda siirekli farklilik olabilecegini soylemektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998:

278).
2.2.2. i¢sel Biiyiime Teorisi

1980’11 yillarin ortalarinda, onciiliiglinii Paul Romer (1986)’in yaptig1 bir grup
bliyiime kuramcisi, uzun donemli biiylimenin digsal olarak aciklanmasii dogru
bulmamislar ve biiyiimenin kilit belirleyicilerinin igsel oldugu birtakim biliyilime
modelleri ortaya atmiglardir. Bu modeller igsel biiyiime modelleri olarak ifade
edilmektedir. Bu modellerin igsel biiyime modelleri admi almasinin sebebi,
beklenmeyen teknolojik gelismeler gibi uzun dénemli biiylimeyi etkileyen degiskenlerin
dissal olarak gelismesinden ¢ok, uzun donemli biiylimenin model i¢inde belirlenmesidir

(Barro ve Sala-i Martin, 1999: 38).
2.2.2.1. i¢sel Biiyiime Teorisinin Temelleri

Icsel biiyiime modelleri, ekonomik biiyiimenin baslica kaynagi olarak, beseri
sermaye stoku ve AR&GE faaliyetleri gibi igsel faktorlerin rolii lizerinde durarak,

standart neo-klasik biiylime modelinin genisletilmis bir bigimini sunar. Neo-klasik
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biiylime modeli, toplam faktor verimliligindeki artigin ya da teknolojik ilerlemenin digsal
oldugunu varsayarken, igsel biliylime modelleri biiylimenin bu unsurunu fiziksel ve
beseri sermaye arasinda ortaya ¢ikan ve liretim teknolojisinde dlgege gore artan getiri
sonucunu veren “yaparak 6grenme” (learning by doing) etkisine dayandirirlar (Mallick
ve Moore, 2008: 145).

Neo-klasik (digsal) biliyiime modeli ile igsel biliylime modelleri arasindaki en
karakteristik ayrim, digsal bliylime modelinin dl¢cege gore getirinin sabit oldugunu ve
sermayenin marjinal getirisinin (MPk) azalan oldugunu varsayarken (Solow, 1956), i¢sel
bliylime modellerinin genellikle dlgege gore getirinin sabit veya artan oldugunu ve
sermayenin marjinal verimliliginin azalan olmadigin1 varsaymasidir. I¢sel bilyiime
teorilerinde sermayenin marjinal verimliliginin azalan olmadiginin varsayilmasi da, uzun

donemli siirekli bliyiimeyi miimkiin kilmaktadir (Mallick ve Moore, 2008: 145).

1986 yilinda P. Romer’in “Increasing Returns and Long Run Growth” isimli
makalesi ile ilk defa ortaya atilan igsel biiylime teorisinde, artan verimlere dayali tiretim
fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Romer’in modelinde kullandig1 bu varsayimin temelinde
yatirim ve iiretim siirecinde sadece fiziksel tiriiniin degil, yeni tiretim bilgisinin de ortaya
ciktign diisiincesi yatmaktadir. Uretim ve yatirim siirecinde bir yan {iriin olarak ortaya
cikan bilgi, sadece o sirket icin degil, ekonominin geneli i¢in de verimlilik artisi

saglamaktadir (Yilek, 1997: 1-2).

Romer (1986), bir firmanin faaliyeti siirecinde iirettigi yeni bir bilginin, diger
firmalarin tiretim imkanlari lizerinde pozitif digsal etkiler yarattigini ifade etmektedir.
Ciinkii Romer’e (1986) gore, bilgi mitkemmel bir sekilde korunamaz veya sir olarak
saklanamaz. Daha 6nemlisi tiretim, bilgi stokunun bir fonksiyonudur ve bunun sayesinde
diger girdiler artan getiriye sahip olurlar. Boylece bilgi, marjinal iiriiniin artmasina yol

acar (Romer, 1986: 1003).

Icsel biiyiime teorisi, ¢ok genis ¢ikarimlar icermektedir. Oncelikle, icsel biiyiime

teorisi, neo-klasik teoriden farkl olarak, teknolojik gelismenin ekonomik sistemin i¢inde
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olustugunu, dolayisiyla, ekonomik kararlardan etkilendigini ima etmektedir. ikinci
olarak, icsel biiylime teorisinde yakinsama hipotezi reddedilmektedir. Gelismekte olan
iilkeler gerekli onlemleri almazlarsa, gelismis iilkelerle aralarindaki gelir farklar1 giderek
artabilir. Uciincii olarak da, bu teorilerde optimal biiyiime oranina ulasilmasi igin devlet

miidahalelerin gerekli oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Yiilek, 1997: 2).
2.2.2.2. i¢sel Bityiime Teorisinin Tiirleri

Icsel biiyiime modellerine gore, biitiin iilkelerin biiyiimesinin tek bir modelle
veya degiskenle agiklanmas1 s6z konusu degildir. Igsel biiyiime modellerinin tiimiinde
ortak olan goriis, biiylimenin belirleyicilerinin sistemin iginde oldugudur. Ancak,
biliylimenin siiriikleyicisi olarak, farkli i¢sel biiyiime teorisyenleri, farkli konulari 6n

plana ¢ikarmislardir (Berber, 2006: 176).

Reel hasilanin biiylime oranlarinin uzun dénemde sifir olmamasini, yani iktisadi
bliylimenin tikanmamasint ve kendi kendini besleyebilmesini saglayan siireglerin,
varsayimlar1 itibariyle Sekil 2.2°deki gibi iki tlire indirgenebilecek modeller

cergevesinde ortaya koyuldugu sdylenebilir (Kibritgioglu, 1998: 13).

Sekil 2.2: i¢sel Biiyiime Modellerinin Tiirleri (Varsayimlarina Gore)

Teknolojik Olgege Biriktirilen 1. Tiir Modeller
Gelismenin Gore Artan Faktorlerin Romer (1986, 1989, 1990),
icsel Getiriler Artan Marjinal Lucas (1988),
Olmasi Verimliligi Becker et al. (1990)
ve digerleri
\ 4 V‘ \ 4
I I¢sel iktisadi Biiyiime I
A A A
Teknolojik Olgege Biriktirilen 2. Tiir Modeller
Gelismenin Gore Sabit Faktoriin Jones & Manueli (1990)
Dissal Getiriler Azalmayan ve
Olmasi Marjinal Rebelo (1991)
Verimliligi

Kaynak: Kibritcioglu, 1998: 218.
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I¢sel bilyiime modelleri, Sekil 2.2°de oldugu gibi, iki tiirde ele aliabilmektedir.
Teknolojik gelismenin icsel olarak alindigi birinci tiir modeller; AR&GE, beseri
sermaye ve kamu politikalar1 modelleri olarak ifade edilmektedir. Teknolojik gelismenin
digsal oldugu ikinci tir modeller de AK tipi ig¢sel biiyiime modeli olarak

adlandirilmaktadir.

AK tipi igsel biiylime modeli, neo-klasik {iretim fonksiyonundan, yeniden
tiretilemeyen isgiicli ve dogal kaynaklar gibi faktorlerin ¢ikarilmasi ve beseri sermayeyi
de icerecek sekilde genis sermaye taniminin bu fonksiyona eklenmesi ile ortaya

cikmistir (Berber, 2006: 177).

Sekil 2.3: Birinci Tiir i¢sel Biiyiime Modellerinin Alt-Tiirleri (Teknolojik
Digsalliklarin Kaynaklarima Gore)

I I¢sel Iktisadi Biiyiime I
A
I Teknolojik Dissalliklar (Tasma Etkileri) I
A A ﬂ;

Arastirma ve Gelistirmeden Beseri Sermaye Hiikiimetin Teknolojik-
Kaynaklanan Tasmalar Yatirimlarindan Altyap1r Yatirnmlarindan
Romer (1990), Aghion & Kaynaklanan Tasmalar Kaynaklanan Tasmalar

Howitt (1992, 1994), Lucas (1988), Stokey (1988, Barro (1991)

Grossman & Helpman (1989, 1991), Becker et al. (1990), ve digerleri

1990, 1991) Young (1991)
ve digerleri ve digerleri

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 1998: 218.

Birinci tiir modellerin alt-tiirleri Sekil 2.3’te yer almaktadir. Bu tiir modeller,
ozellikle P. Romer’in 1983 tarihli doktora tezine dayali olarak 1980’lerin ikinci
yarisinda yaptigi yaymlar cergevesinde gelistirilmistir. Bu modellerde, AR&GE
harcamalarindan, beseri sermayeye yapilan yatirimlardan veya hiikiimetin teknolojik
altyaptya yonelik yatirnmlarindan kaynaklanan tasmalarin (1) artan marjinal faktor
verimliligi ve (2) Olgege gore artan getiri kosullarinda ¢alisilmasini saglayacagi
diisiincesinden hareket edilmektedir. Az sayidaki ikinci tiir (AK tipi) biiylime

modellerinde ise, biiyiime siirecinin igsellestirilmesi i¢in teknolojik gelismenin
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i¢sellestirilmesine gerek bulunmadigi, neo-klasiklerin teknolojik gelismenin sabitligi ve
Olcege gore getirinin sabit olduguna dair varsayimlar1 sakli tutularak, sadece,
biriktirilebilen tiretim faktoriiniin (burada, toplamsal sermayenin) marjinal verimliliginin
azalmadiginin (yani sabit kaldig1 veya arttiginin) varsayilmasi yoluyla bile ic¢sel bir
bliylime slirecinin ortaya cikabilecegi kuramsal olarak kanitlanmistir (Kibrit¢ioglu,

1998: 219).

Icsel biiyiime modelleri gergevesinde, bilgi ve teknoloji faktorlerinin biiyiime
stirecindeki roliiniin i¢sel olarak ele alinmasi, biiyiimede yabanci yatirimlarin islevinin
analiz edilmesine yol agmaktadir. Yabanci yatirimlar, yatirnmer (kaynak) iilkeden ev
sahibi iilkeye yonelik, liretim bilgisinin ve yonetimsel bilginin transferine ve ev sahibi
ilkede tagsma etkilerinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Nitekim yabanci yatirimlar ev
sahibi lilkeye yeni bilgilerin gelmesini saglamakta, gelismis iilkelerle gelismekte olan
tilkeler arasindaki bilgi boslugunun azalmasina yardimer olmakta ve bdylece ev sahibi
tilkenin biiylimesini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Bilgili, Diizgiin ve Ugurlu, 2007:
132). Ayrica, igsel biiylime teorisi cergevesinde, yabanci yatirimlarin teknoloji
transferine de olanak vermesi, ekonomik verimliligi artirmak yoluyla biiylime iizerinde

olumlu etkilerin olugmasini saglayabilmektedir.

2.3. Yabana Sermaye Akimlar1 ve Ekonomik Biiyiimeye iliskin Gorgiil

Literatiir Taramasi: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Secilmis Calismalar

Tezin bu altbdlimiinde yabanci sermaye akimlari ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi ele alan se¢ilmis gorgiil literatiir caligmalari, gelismekte olan iilkeler
(GOU) gergevesinde incelenmektedir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirimlar (DY)
ve ckonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan gorgiil ¢alismalar ile tim yabanci
yatirim tiirleri (YYT) ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele alan gorgiil caligmalar

ayr1 bagliklarda ele alinmaktadir.
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2.3.1. Dogrudan Yabana Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Ele

Alan Secilmis Gorgiil Literatiir Calismalari

DYY ve ekonomik etkileri {izerine yapilan gorgiil ¢aligmalar, teorik temellerini
neo-klasik biiylime modeli ile igsel biiylime modellerinden almaktadir. Neo-klasik
biiyiime modelinde DY, yatirim hacmini ve/veya etkinligini artirir, ekonomik biiylime
tizerinde orta vadede gecici artislara ve uzun vadede daha yiiksek bir gelir diizeyinde
duragan durum dengesinin saglanmasima yol acar. i¢sel biiyiime modellerinde ise, uzun
donemli ekonomik biiylime, teknolojik ilerlemenin bir fonksiyonu olarak dikkate alinir
ve DYY, ev sahibi iilke ekonomisinin biiyiime orani iizerinde teknoloji transferi,
yayilma (diffusion) ve tasma (spillover) etkileri yoluyla, kalic1 etkilere neden olur (Nair-
Reichert ve Weinhold, 2001: 154).

Literatiirde, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele alan pek ¢ok
gorgiil calisma bulunmaktadir. DYY ve ekonomik biiylime iliskisini ele alan bu
caligmalardan bazilari, belirli bir donem i¢in yatay-kesit analiz yontemlerini (6rnegin,
Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992); Balasubramanyam, Salisu ve Sabsford (1999);
Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004)), bazilar1 belirli iilkeler i¢in zaman
serisi analiz yontemlerini (6rnegin, Shan, Tian ve Sun (1997); Bende-Nabende ve Ford
(1998); Zhang (2001); Blin ve Ouattara (2004)) kullanmislardir. Baz1 ¢aligsmalarda ise
yatay-kesit ve zaman serisi verilerini birlikte ele alan panel veri yontemleri (6rnegin,
Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); De Mello (1999); Nair-Reichert ve Weinhold
(2001); Hansen ve Rand (2006)) kullanilmigtir.

DYY ile ekonomik biiylime iligskisi iizerine yapilan en temel gorgiil
calismalardan biri, Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992)’a aittir. Bu ¢alismada, 1960-
1985 arasindaki beser yillik verilerin ortalamasi kullanilarak, 78 gelismekte olan ve 23
gelismis iilke icin, DY girislerinin GSYIH’ye oraninin, kisi basina reel gelir biiyiimesi
lizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu baglamda, gelismis iilkeler (GU) ve gelismekte olan
iilkeler (GOU) ile GOU’niin gelir diizeylerine gore iki ayr1 alt grupta ele alindif1 yatay

kesit verileri kullanilmigtir. Tahminlerin elde edilmesinde OLS tekniginden
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yararlanilmistir. DYY’nin, ev sahibi iilkedeki verimliligi, cesitli mekanizmalarla
dogrudan ve dolayli olarak (tasma etkileri yoluyla) artirabilecegi belirtilmektedir.
Yazarlar, analizleri sonucunda, GOU’niin tiimii ve GU icin yapilan yatay Kkesit
regresyonlarinda, DYY girislerinin ekonomik biiyiime {lizerinde pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ancak GOU’niin diisiik gelir ve yiiksek gelirli
tilkeler olarak ikiye ayrildigi durumda yapilan yatay kesit regresyon sonuglarina gore,
DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, yalmzca yiiksek gelirli GOU igin pozitif
ve anlamli sonuglar vermis, diisiik gelirli lilkelerde ise s6z konusu etki pozitif olmasina
ragmen katsay istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Buna gore, bu ¢alismada, esik bir
gelir diizeyinin altindaki iilkelerde, DYY’nin biiylime iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigr sonucuna varilmigtir. Ev sahibi ilkenin, DYY ile gelecek olan yeni
teknolojileri massedebilmesi i¢in, belli bir gelismislik diizeyinin gerekli oldugu

vurgulanmaktadir.

DYY ile ekonomik biiylime iliskisi {izerine yapilan diger bir gorgiil ¢alisma,
Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998)’ye aittir. Bu ¢alismada, teknolojik ilerleme
oraninin, gelirin uzun donemli biiylime oraninin baglica belirleyicisi oldugu bir igsel
biiylime modelinden hareket edilmistir. DYY’nin ekonomik biiylime tizerindeki
etkilerini tespit etmek i¢in, beseri sermaye ve DYY carpimindan elde edilen bir
etkilesim terimi kullanilmistir. Bu baglamda, DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin, beseri sermaye diizeyi ile pozitif iliskili oldugu vurgulanmaktadir. Oyle ki,
yazarlara gore, ev sahibi lilkenin daha yiiksek beseri sermaye diizeyine sahip olmasi,
DYY’nin ekonomik biiyime oran1 {izerindeki etkisinin daha fazla olmasini
saglayacaktir. Bu ¢alismada, DYY’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini analiz
etmek igin, panel veri regresyonu kullanilmis ve tahminlere SUR teknigi ile ulagilmistir.
Bu analizde, 1970-1979 ve 1980-1989 olmak iizere iki alt donemi kapsayan,
sanayilesmis iilkelerden 69 GOU’ye dogru gerceklesen DYY akimlari verileri
kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen en temel bulgu, biiyilikligi sermaye alict
tilkenin sahip oldugu beseri sermaye stokuna bagli olmakla birlikte, DY'Y’nin ekonomik

bliyiime tiizerinde tiimiiyle pozitif bir etkisinin oldugudur. Fakat beseri sermaye
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diizeyinin olduk¢a diisiik oldugu iilkelerde DYY’nin dogrudan etkisi negatif
bulunmustur. Ayrica, lilkeler arasi regresyon sonuglarina gére, DY'Y’nin yerli yatirimlar
tizerindeki etkisi pozitif ¢ikmistir (crowding-in), ancak bu etki ¢ok giiclii degildir. Bu
calismadan elde edilen sonuglarda, DYY’nin, teknoloji transferi i¢in 6énemli bir arag
niteliginde oldugu ve yerli yatirimlara gore ekonomik biiyiimeye daha fazla katki yaptig
vurgulanmaktadir. Fakat DYY’nin ev sahibi iilke i¢in daha verimli olmasi, ev sahibi
tilkenin minimum bir diizeyde beseri sermaye stokuna sahip olmasina ve ileri teknolojiyi

massetme kapasitesinin yeterli olmasina baglanmistir.

Shan, Tian ve Sun (1997) caligmasinda, DYY’ye dayali biiyiime hipotezi Cin
ekonomisi igin test edilmis ve 1985:11-1996:11 donemleri arasindaki ¢eyreklik veriler
kullanilarak VAR modeli ile nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu incelemede, DYY
girigleri ile reel ¢ikt1 artis1 arasindaki nedensel iligki, Granger nedensellik prosediiriine
Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi ile test edilmistir. Genisletilmis iiretim
fonksiyonunun kullanildigi bu modelde, endiistriyel ¢ikt1 bagimli degisken, isglicii ve
sermaye degiskenleri ile DYY girisleri, ithalat ve enerji tikketimi degiskenleri agiklayici
degiskenler olarak modelde yer almistir. Bu calismadan elde edilen sonuglar, ¢iktidaki
bliylime ile DYY girisleri arasinda karsilikli (iki-yonlii) bir Granger nedenselliginin
oldugu yoniindedir. Buna gore, Cin ekonomisi i¢in yapilan zaman serisi analizi
sonucunda, hem DYY girislerinin ekonomik biiylimeyi etkiledigi hem de DYY

girislerinin ekonomik biiyiimeden etkilendigi bulgusuna ulasilmstir.

Bende-Nabende ve Ford (1998) calismasinda, Tayvan ekonomisi igin, 1959-1995
arasindaki yillik verilerin kullanildig1 zaman serisi analizi yapilmistir. 3SLS tekniginin
kullanildig1 bu calismada igsel ve dissal degiskenlerden olusan, es-anli denklemler
sistemi olusturulmustur. Ciktidaki degismeleri agiklamak icin, sermaye stoku, isgiicii,
ekonominin disa agikligt ve DYY degiskenlerindeki degismeler ile altyapi
yatirimlarindaki degismenin bir gecikmeli degerine agiklayict degisken olarak modelde
yer verilmistir. Ekonometrik model sonuclarina gore, DY Y deki degismelerin ¢iktidaki
degisme {izerindeki etkisi, ¢ok yiiksek olmamakla birlikte, pozitif ve anlamli

bulunmustur.
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Balasubramanyam, Salisu ve Sabsford (1999) calismasinda da, igsel biiyiime
teorisi ¢ergevesi c¢ikis noktasini olusturmus ve bu gercevede beseri sermaye, tasma
etkileri ve digsalliklarin biiyiime performansina etkisi iizerinde durulmustur. Bu
¢alismada, DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki rolii analiz edilmistir. Bu analiz i¢in
yatay kesit verileri kullanilmis ve tahminlerin elde edilmesinde OLS ve GIVE
tekniklerinden yararlanilmistir. Yatay kesit regresyonu igin, 46 GOU’niin, 1970-1985
donemindeki yillik ortalama verileri kullanilmis ve Bhagwati (1978) tarafindan
gelistirilen hipotez test edilmeye calisilmistir. Bu hipoteze gore, iilkeler ticaret politikasi
stratejileri bakimindan ihracata dayal1 ve ithal ikameci olmak {izere iki gruba ayrilmis ve
DYY’nin ekonomik biiylime {iizerindeki etkinliginin, ihracata dayali strateji izleyen
iilkelerde, ithal ikameci iilkelere gore daha fazla olup olmadigi test edilmistir. Bu
calismada, reel GSYIH; emek girdisi, yerli sermaye stoku, DYY stoku, ihracat ve
teknolojik ilerlemeyi yansitan zaman trendinin fonksiyonu olarak alinmig, Yani,
ekonomik biiylime iizerinde bu degiskenlerin etkileri analiz edilmistir. Bu analiz
sonucunda, Bhagwati’nin hipotezini destekleyen bazi bulgular elde edilmistir. DYY
akimlari, ihracata dayali strateji izleyen iilkelerde, ithal ikameci iilkelere gore ekonomik

bliylime iizerinde daha etkili ve anlamli sonuglar vermistir.

De Mello (1999) c¢aligmasinda, 16 OECD iiyesi ve 17 OECD iiyesi olmayan
ilkeye iliskin, 1970-1990 arasindaki donem igin yillik veriler ile zaman serisi ve panel
veri analizleri yapmustir. Analizde, DYY, sermaye birikimi, ¢ikt1 ve toplam faktor
verimliligi degiskenleri kullanilmig; DYY alici ekonomilerde, DYY’nin, sermaye
birikimi, ¢ikt1 ve toplam faktor verimliligi artis1 tizerindeki etkisi irdelenmistir. De Mello
(1999)’ya gore, DYY nin, alici ekonomilerde, teknolojik ilerleme ve bilgi tasmasi
yoluyla, uzun vadeli biiylimeyi destekleyecegi beklenmesine ragmen, DYY’nin biiyiime-
artirict islevinin, DYY ve yerli yatinm arasindaki ikame ve tamamlayicilik iligkisinin
kuvvetine bagli oldugu gozlemlenmistir. De Mello (1999), kendi metodolojilerinin
uygulanabildigi birgok iilke i¢in, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligskinin, zaman
serisi analizlerinde gozlenemeyen iilkeye 6zgii faktorlere (kurumlar, ticaret rejimi,

politik risk gibi) duyarli oldugunu belirtmektedir. Ulkeye 6zgii faktorler, lider ve takipci
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tilkeler arasindaki teknolojik ac¢igin giderilmesini engelleyebilir; dyle ki, teknoloji veya
bilgi transferinde basarili olunmasinda kurumlarin etkili olduklar1 goézlemlenmistir.
DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski baglaminda elde edilen sonuglar, OECD
iiyesi olmayan iilkelerde, OECD iiyesi lilkelere gore daha karmasiktir. Sonug olarak,
lider iilkeler ile takipgi iilkeler arasindaki teknolojik agik azaldik¢a, DY'Y’nin biiyiime
etkisinin de artacagi vurgulanmaktadir. Ciinkii bu durumda, DYY alict iilkenin, bu

teknolojiyi massetmesi ve ona uyum gosterebilmesi daha kolay olacaktir.

Zhang (2001) ¢alismasinda, secilmis Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerinde
DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmektedir. DYY ve ekonomik
biiylime arasindaki geri besleme hipotezine deginilen bu calismada, hem DYY’nin
biiylimeden etkilenebilecegi (growth-driven FDI) hem de DYY’nin biyiimeyi
destekleyebilecegi (FDI-led growth), bu iki degiskenin geri-besleme yoluyla birlikte
hareket ettigi ifade edilmistir. Yazar, DYY girislerinin, ev sahibi iilkenin ekonomik
biiylimesini dogrudan pozitif etkiler ve dolayli tagsma etkileri yoluyla besleyebilecegini
belirtmistir. Bu calismada, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel iligskinin
degerlendirilmesi i¢in {i¢ asamali bir yol izlenmistir: Birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri. Caligmada, 4 Latin Amerika ve 7 Dogu Asya iilkesi olmak tizere
toplam 11 iilkenin, yillik reel DY'Y stoku ve reel GSYIH verileri kullanilmustir. Ulkelere
gore verilerin bulunabilirligi degistiginden, bu iilkelerin zaman serilerinde ele alinan yil
sayilar1 da farklidir, ancak ortalama olarak veriler 1960-1997 donemini kapsamaktadir.
Birim kok testleri sonucunda, hicbir seri seviye degerinde duragan ¢ikmamis ve her
tilkenin kendi serilerinin ayni dereceden biitlinlesik oldugu tespit edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda ise, sz konusu iki degisken arasinda, 5 iilkede uzun
donemli bir iligkinin oldugu, diger 6 iilkede ise uzun donemli bir iliskinin olmadig tespit
edilmistir. Son asamada ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi ve yonii

test edilmistir.

Zhang (2001) calismasinda, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunamadigi 6 iilkede, kisa donemli bir nedenselligin olup olmadigimni belirlemek icin

Granger nedensellik testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu iilke serileri
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icin ise ECM olusturulmustur. Granger nedensellik testi sonuglarna gore, 4 iilkede
GSYIH’den DYY’ye dogru tek yonlii ve pozitif bir kisa dénemli nedensellik, 1 iilkede
ise DYY’den GSYIH’ye dogru tek yonlii ve pozitif bir kisa dénemli nedensellik tespit
edilmistir. 1 iilkede ise GSYIH ve DYY arasinda higbir nedensellie rastlanamamustir.
Esbiitiinlesik serilere iligkin uzun doénemli nedensellik ECM testi ile incelendiginde, 2
iilkede ¢ift yonlii bir uzun dénemli nedensellik, 2 iilkede GSYIH den DYY’ye tek yonlii
bir uzun dénemli nedensellik, geri kalan 1 iilkede ise DYY’den GSYIH ye tek yonlii bir
uzun donemli nedensellik iliskisi saptanmistir. Granger ve ECM testleri sonuglarina gore
nedensellik iliskisi bulunan goézlemlerde, Dogu Asya iilkelerindeki genel egilim, bu
iliskinin yoniiniin DYY’den GSYIH’ye dogru oldugu, Latin Amerika iilkelerinde ise
GSYIH’den DYY’ye dogru oldugu seklindedir. Zhang (2001) ¢alismasinda, DYY ve
ekonomik bliylime arasindaki iligski acisindan, Dogu Asya ve Latin Amerika {ilkeleri
arasinda belirgin farkliliklarin oldugu Onemli bir tespit olarak goriilmiis ve bunun,
tilkeler arasindaki ekonomik yapilarin farliliginin bir sonucu olabilecegi belirtilmistir.
Sonug olarak bu ¢alismada, DYY’nin ev sahibi iilkeye etkisinin, iilkeye 0zgii olarak
degisebilecegi ongoriilmiistiir. Fakat ev sahibi tilkeler serbestlestirilmis ticaret rejimini
benimsediginde, egitimde ve dolayisiyla beseri sermaye kosullarinda ilerleme
sagladiginda, ihracat odakli DYY’yi tesvik ettiginde ve makroekonomik istikrari
korudugunda, DY Y nin ekonomik biiylimeyi desteklemesinin daha olanakli oldugu

gOriilmiistiir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001) ¢alismasinda, yerli yatirimlar ve DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi dinamik modellerle arastirilmigtir. Bu
analiz, 24 gelismekte olan iilkenin 1971-1995 donemi verilerini kapsamaktadir.
Analizde, standart panel tahmin edicilerinden farkli olarak, DYY ve biiyiime arasindaki
iliski baglaminda, tilkeler arasi1 heterojenlikleri dikkate alan MFR panel nedensellik testi
kullanilmis ve elde edilen bulgularin geleneksel yontemlerden farkli oldugu ifade
edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan MFR panel nedensellik testinde, GSYIH deki artis
orant bagimli degisken, DYY’nin bilylime orani, yurti¢i yatirimlarin biiylime orani,

thracat bliylime oran1 ve enflasyon orani degiskenlerinin gecikmeli degerleri ile bagimh
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degiskenin gecikmeli degeri [AR(1) siireci] aciklayict degiskenler olarak modele
katilmistir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin, agiklayict degisken olarak modele
katilmasi, hem biiylimenin dinamik siirecinin anlasilmasini saglamakta hem de bir¢ok
dislanmis degisken igin kusursuz bir vekil degisken olanagi yaratmaktadir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gére, GOU’de DYY ve yerli yatinmlar ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski, son derece heterojendir. Yerli yatirimlar ile bliylime arasinda
oldukca gii¢lii es-anl bir iligki oldugu goriilse de, bu, genellikle gelecekteki biiyiimenin
giiclii bir nedensel belirleyicisi degildir. DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliski,
tilkeler arasinda oldukca heterojen olmasma ragmen, ortalama olarak, DYY’den
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensel iliski bulunmus ve DYY’nin Katkisinin, daha
fazla disa agik olan ekonomilerde daha yiiksek oldugu yoniinde bazi bulgulara ulasildigi
belirtilmistir.

Cin ekonomisi i¢in yapilan bagka bir ¢calismada, Liu, Burridge ve Sinclair (2002),
dig ticaret ve ekonomik biiylime ile DYY girisleri arasindaki nedensel iliskiyi
arastirmistir. Zaman serisi analizinin yapildigi calismanin 6rneklemi, 1981:1-1997:1V
donemi ceyreklik verilerini kapsamaktadir. Bu calismada, biiylime, ihracat, ithalat ve
DYY arasindaki uzun donem iliskisi Johansen esbiitiinlesme prosediirii ¢ergevesinde
arastirilmis ve iki adet esbiitiinlesik vektor bulunmustur. Ayrica, Wald testi ile
nedenselliklerin yonii arastirilmis, sonucta GSYIH ve DY, ihracat ve DYY ile GSYIH
ve ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskileri, ithalat ile diger li¢ degisken arasinda
da tek yonli (s6z konusu ii¢ degiskenden ithalata dogru) nedensellik iligkisi

bulunmustur.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) ¢alismasinda, ekonomik bagimsizlik, DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki etkilesim ele alinmistir. Panel veri analizinin kullanildig:
bu ¢aligmanin veri seti, 18 Latin Amerika iilkesini ve 1970-1999 dénemi yillik verilerini
kapsamaktadir. Ev sahibi iilkedeki ekonomik bagimsizligin, DYY girislerinin pozitif bir
belirleyicisi oldugu bulunmustur. Ayrica, ev sahibi iilkede, DYY nin ekonomik biiyiime
ile pozitif bir iligkisinin oldugu saptanmistir. Ancak, bu yazarlara gore, ev sahibi iilkenin

uzun donemli sermaye akimlarindan faydalanabilmesi i¢in, yeterli derecede beseri
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sermaye imkanlarinin bulunmasi, ekonomik istikrarin saglanmis ve piyasalarin

serbestlestirilmis olmasi gerekmektedir.

Choe (2003) calismasinda, DYY ve yerli yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensel iligki ele alinmistir. 80 iilkenin, 1971-1995 dénemi yillik verilerinin
kullanildig1 bu ¢aligmada, panel VAR yontemiyle Granger nedensellik testi yapilmistir.
Ekonometrik analiz sonucunda DYY ve ekonomik biiylime arasinda Granger anlaminda
bir nedensellik bulundugu, ancak bu iliskinin ekonomik biiyiimeden DYY’ye dogru daha
belirgin oldugu ifade edilmistir. Ayrica, yerli yatirimlarin ekonomik biiyiimenin Granger
anlaminda nedeni olmadigi, oysa ekonomik biiylimenin yerli yatirimlarin giiclii bir
sekilde nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazara gore, ekonomik biiyiime ile DYY
veya yerli yatirimlar arasindaki giiglii pozitif iliski, DY'Y girisleri veya yerli yatirimlarin
mutlaka hizli bir ekonomik biiyiimeye yol acacagi anlamina gelmemektedir. Yani,
ekonomik biiylime ile DYY veya yerli yatirimlar arasindaki giiglii iliski, daha fazla DYY

girisi veya yerli yatirima yol agan hizli ekonomik biiylimeden kaynaklanabilmektedir.

Blin ve Ouattara (2004) calismasinda, DYY, kamu ve 06zel sektor yatirimlari,
okullasma orani, ticari disa agiklik ve para arzi degiskenlerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri ele alinmustir. 1975-2001 donemi Mauritius ekonomisi verilerinin
kullanildig1 bu ¢alismada Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
modeli smir testi yaklagimi kullanilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore,
DYY’nin ekonomik biiyiimeyi hem kisa hem de uzun donemde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir bigimde etkiledigi tespit edilmistir. Yurti¢i yatirnmlardan ise yalnizca
0zel yatirnmlarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde ve anlamli olarak etkiledigi

saptanmistir.

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004) calismasinda ise, DYY,
finansal piyasalar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiler ele alinmistir. Goreli olarak
daha gelismis finansal sisteme sahip olan iilkelerde DYY akimlarinin daha yararli olup
olmayacag1 arastirilmistir. Yatay-kesit verileri ve OLS teknigi ile regresyon

katsayilarinin tahmin edildigi analizlerinde, kredi piyasas1 gostergeleri ile ilgili olarak 20
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OECD iiyesi ve 51 OECD fiyesi olmayan iilke ve hisse senedi piyasasi gostergeleri ile
ilgili olarak da 20 OECD iiyesi ve 29 OECD iiyesi olmayan iilke olmak {izere iki farkli
veri seti kullanilmistir. Toplam 71 iilkeyi kapsayan ilk grup igin yapilan analizlerde,
1975-1995 donemindeki yillik verilerin ortalamasi alinmis, 49 iilkeyi kapsayan ikinci
grup ic¢in yapilan analizlerde ise 1980-1995 donemindeki yillik verilerin ortalamasi
alimmistir. Bu ¢alismada kullanilan regresyon modelinde, Borensztein, De Gregorio ve
Lee (1998)’de kullanilan teknige benzer bicimde, etkilesim terimi ve kontrol
degiskenleri yer almaktadir; buradaki etkilesim terimi DYY ile finansal piyasalari
iliskilendirmektedir. Bu ¢alismada kullanilan regresyon modellerinde, DYY’nin
ekonomik biiyiime iizerindeki rolii finansal piyasalarla (finansal piyasalarin gelismisligi
ile) iligkilendirilerek ele alinmustir. Zira, DYY ile finansal piyasalar iliskilendirilerek bir
etkilesim terimi olusturulmus ve bu terim, DYY akimlan ile ilgili pozitif digsalliklarin
artmasinda finansal piyasalarin onemliligini test etmek i¢in bir agiklayici degisken
olarak modele katilmigtir. Gorglil analiz sonucunda, etkilesim terimi, yukarida
bahsedilen her iki veri seti ve finansal piyasa gelismisligi ile ilgili farkli gostergeler igin
anlamli ve pozitif sonuglar vermistir. Ancak, DYY ve finansal piyasa gostergesi
degiskenlerinin  genellikle istatistiki olarak anlamsiz ¢iktiklart  goriilmektedir.
Calismadan ulasilan bulgular, DY'Y nin ekonomik biiyiimeye katki agisindan 6nemli bir
role sahip oldugunu gostermekle birlikte, yerel finansal piyasalarin gelismislik
diizeyinin, bu pozitif etkilerin gerceklesmesi i¢in son derece Onemli oldugu
vurgulanmaktadir. Ayrica, DYY’nin finansal piyasalar yoluyla biiyiimeye katki
sagladig1 iilkelerde, DYY ve biiylime arasindaki iliskinin nedensel oldugu tespiti
yapilmistir.

Gilinaydin ve Tatoglu (2005) calismasinda, DY'Y stoku ile ekonomik biiylime
arasindaki iligki analiz edilmistir. 1968-2002 donemi yillik Tiirkiye ekonomisi
verilerinin kullanildig1 bu ¢alismada, Johansen (1992) esbiitlinlesme testi ile ECM ve
Toda-Yamamoto (1995) yaklasimlarina dayali iki nedensellik testi yapilmistir. Johansen
(1992) esbiitlinlesme testi sonuglarina goére, DYY ile ekonomik biiylime arasinda uzun

donemli bir iliski oldugu saptanmistir. Buna gore, DYY uzun donemde ekonomik
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biiyiimeyi pozitif yonde ve anlamli bir bigimde etkilemektedir. Nedensellik testi
sonuclarina gore ise iki degisken arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu tespit edilmistir. Yazarlar, elde edilen bu sonucun, Tiirkiye ekonomisinde
DYY ve ekonomik biiyiime arasinda geri-besleme hipotezinin gegerli oldugu yoniinde

bir kanit olarak goriilebilecegini belirtmislerdir.

Sylwester (2005) ¢alismasinda, 1970-1989 donemi arasindaki ortalama veriler ile
29 azgelismis iilkeyi (AGU) kapsayan yatay-kesit verileri kullanilmistir. OLS, SUR ve
3SLS yontemlerinin kullanildigi bu analizde, DYY’nin ekonomik biiyiime ve gelir
dagilim1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, ele
alinan AGU’de, DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif ve anlaml
bulunurken, DYY’nin gelir esitsizligini artirdigt yoniinde herhangi bir kanita

ulagilamadigi belirtilmistir.

Hansen ve Rand (2006) ¢alismasinda, DYY ve GSYIH arasindaki nedensel iliski
arastirilmistir. Asya, Latin Amerika ve Afrika iilkelerinden olusan 31 GOU’niin, 1970-
2000 donemi i¢in panel verileri kullanilarak, iki degiskenli VAR modeli kurulmustur.
VAR modellerinde, GSYIH’nin logaritmast ve DYY’nin GSYIH icindeki pay:
(DYY/GSYIH) ile GSYIiH’nin logaritmast ve DYY’nin gayrisafi sabit sermaye
olusumundaki payr (DYY/GSSO) degiskenleri kullanilmistir. Calismada, standart neo-
klasik biiylime modeli ile uyumlu bir model spesifikasyonu kullanilarak, DYY ’den
GSYIH’ye dogru, uzun dénemde de gecerli olan, giiclii bir nedensel iliski bulunmustur.
DYY’nin biiylime artict etkisi, yerli yatirimlarin etkisine benzemektedir. Ayrica,
DYY/GSSO ile GSYIH arasindaki nedensel iliski incelendiginde de, bu orandaki artigin
GSYIH diizeyini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi artiracagi éne siiriilmiistiir. DYY
ile saglanan bilgi transferinin ve yeni teknolojilere uyumun, DYY girislerinin biiytime
artirict  etkisinin baglica kanallart oldugu ve bu kanallarin etkisinin DYY/GSSO
degiskeninde igerilmis oldugu belirtilmistir. DYY’nin GSYIH iizerindeki etkisinin
heterojen olup olmadigr da tartisilmis ve bdlgeler arasinda sistematik farkliliklar

olmadigmi belirtilmistir. Ayrica, ortalama olarak, llkelerin gelismislik diizeylerine
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bakilmaksizin da DYY’nin GSYIH iizerinde uzun doénemli ve anlamli bir etkisinin

oldugu ileri siirilmiistiir.

Herzer, Klasen ve Nowak-Lehmann (2006) c¢alismasinda, DYY’ye dayali
biiyiime hipotezi, 28 GOU’deki 1970-2003 donemi verileriyle, esbiitiinlesme teknikleri
kullanilarak {ilke bazinda incelenmistir. Bu calismada, DYY ve biiyiime iligkisini
arastirmak i¢in, Zhang (2001), Hansen ve Rand (2006) ¢alismalarinda oldugu gibi, iki
degiskenli zaman serisi modelleri kullamlmigtir. Bagimli degisken olarak GSYIH’nin
logaritmik degerleri, agiklayici degisken olarak da DYY’nin GSYIH igindeki pay1 (oran
olarak) alinmistir. Bu ¢aligmadan elde edilen bulgulara gore, ele alinan iilkelerin biiyiik
bir kisminda, DYY’nin ekonomik bilylime lizerinde, uzun donemli ve istatistiki olarak
anlaml1 bir etkisi bulunamamustir. Cok az sayidaki tilkede ise, DYY’nin, hem uzun hem
de kisa donemde ekonomik biiyiimeye katki yaptig1 saptanmistir. Fakat, bazi iilkelerde
ise DYY’nin hem kisa hem de uzun donemde biiyiime {izerinde kisitlayici bir etkisi
olduguna dair sonuglar elde edilmistir. Ayrica, GOU’de, DY Y nin biiyiime etkisi ile kisi
basina gelir diizeyi, egitim diizeyi, disa acgiklik derecesi ve finansal piyasalarin

gelismislik diizeyi gibi faktorler arasinda agik bir iliski bulunmadigi belirtilmistir.

Sarkar (2007) ¢alismasinda, DYY’nin biiylimeyi artirict etkisinin varligi panel
veri ve zaman serisi analizleri ile incelenmistir. Analizlerde toplam 51 azgelismis
(Meksika ve Kore iilkeleri disinda) OECD iiyesi olmayan iilke verileri kullanilmis ve bu
tilkeler disa agikliklarina ve goreli olarak zenginliklerine gore ikiser gruba ayrilmistir.
Panel veri analizinde, bu iki farkli gruplandirmaya gore, iki farkli kukla degisken seti
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kisi basmna GSYIH’deki biiyiime orani
(PCGDPG) alinmis, agiklayict degiskenler olarak da gayrisafi sabit sermaye olusumu
icinde DYY’nin pay1 (FDIGKF), iki farkli iilke grubu igin iki sabit kukla degisken (Dt
ve Dr), ayrica sabit kukla degiskenler ile FDIGKF degiskenlerinin carpimlarindan
olusan egim kukla degiskenleri kullanilmistir. Ek olarak, yakinsama hipotezinden
hareketle, baslangic yili kisi basina GSYIH degiskenin logaritmik degeri (LPCY81) de
aciklayicit degisken olarak modele dahil edilmistir. Calismada bu model, bigimsel olarak

sOyle ifade edilmektedir:
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PCGDPG =« + B,FDIGKF + 3,Dt + 3,(Dt x FDIGKF)
+ B,Dr + B, (Dr x FDIGKF) + B,LPCY 81

Burada, Dt, disa agiklik oran1 %50°den yiiksek olan iilkeler (34 tilke) i¢in “1”
degerini, diger iilkeler i¢in “0” degerini alacak olan kukla degiskeni ifade etmektedir. Dr
ise, kisi basina GSYIH degeri (SGP’ye gore) 5000 dolarin iizerinde olan iilkeler (16
iilke) i¢in “1” degerini, diger llkeler i¢in “0” degerini alacak olan kukla degiskeni ifade
etmektedir. DYY’nin ilke gruplart ile iligkilendirilmesi de DtxFDIGKF ve
DrxFDIGKF terimleri ile olmaktadir. Bu panel veri regresyon sonuglarina gore,
DY Y ’nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, yalnizca goreli olarak zengin iilkelerde (5
tanesi disa kapali ve 11 tanesi disa agik olan iilkelerde) pozitif ve anlamli olarak

bulunmustur.

Ayrica, Sarkar (2007) calismasinda, bireysel olarak 51 iilkede DYY ve biiyiime
arasindaki iligkiyi gorebilmek i¢in 1970-2002 donemini kapsayan yillik verilerle zaman
serisi analizi yapilmistir. Bu analizde, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki olup
olmadigini tespit etmek icin, Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ARDL
modeli smir testi yaklasimi kullanilmistir. Bu ¢alismada ARDL modeliyle, FDIGKF
(DYY gostergesi) ve PCGDPG (biiylime gostergesi) degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varhig arastirilmistir. Ulkelerin bireysel zaman serileri analizleri sonucunda,
DYY’nin gayrisafi sabit sermaye olusumu igindeki paymin (FDIGKF), agik olarak
yalnizca 10 iilkede kisi bagina gelirin biiyiime oran1 (PCGDPG) ile uzun doénemli ve
pozitif bir iligkiye sahip oldugu bulunmustur. Ayrica, 4 llkede ise, bu iki degisken
arasindaki iligkinin agik olarak negatif ve anlamli ¢iktig1 goézlenmistir. Kisacasi, disa
kapali veya disa agik ya da fakir veya zengin olup olmadiklarina bakilmaksizin, bu
tilkelerin biiyiik bir bdliimiinde, DYY ve ekonomik biiylime arasinda bir uzun dénem

iligkisi tespit edilememistir.

Baharom, Habibullah ve Royfaizal (2008) ¢alismasinda, DY, ticari disa agiklik
ve reel doviz kurunun, kisi basma GSYIH artis1 {izerindeki etkileri analiz edilmistir.

1975-2005 donemi Malezya ekonomisi verilerinin kullanildigi bu c¢alismada Pesaran,
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Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli smir testi yaklagimi
kullanilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, ticari disa aciklik ve reel doviz kuru
degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugu bulunurken, DYY’nin ekonomik biiyiime {izerinde yalnizca
kisa donemde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu saptanmistir. Uzun donemde ise

DYY’nin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008) c¢alismasinda, DYY’nin ekonomik biiyiime
tizerinde etkisi olup olmadigi, Caner ve Hansen (2004) tarafindan gelistirilen esik
regresyon teknigi kullanilarak analiz edilmis ve bu etkinin farkli massetme
kapasitelerine bagli oldugu ileri siiriilmiistir. Calismada, massetme kapasitesini
gosterecek esik degiskenler olarak, baslangic GSYIH’si, beseri sermaye ve dis ticaret
hacmi degiskenleri kullanilmistir. 1975-2000 doéneminde, 62 iilkenin havuzlanmisg
verilerine dayanan ¢alismada, yalnizca DY'Y’nin ekonomik biiyiime iizerindeki roliiniin
belirsizlik gosterdigi one siiriilmiistiir. Esik regresyon tekniginde, baslangig GSYIH’si
ve beseri sermaye, DYY nin etkileri acisindan 6nemli faktorler olarak 6ne c¢ikmistir.
Analiz sonuglarina gore, ev sahibi iilkenin belli bir esikte gelismislik diizeyine, baslangig
GSYIH’sine ve beseri sermaye diizeyine ulasmasi halinde, DYY’nin ekonomik

biiylimeyi destekleyecegi belirtilmektedir.

DYY ile ekonomik biiyiime iliskisi iizerine yapilan se¢ilmis gorgiil calismalarin
genel egilimi, DYY’nin ekonomik biiyiimeye katki yaptigi yoniinde olmasina ragmen,
genellikle bu katkinin gerceklesmesi icin ev sahibi tilkenin belirli kosullara sahip olmasi
gerektigi vurgulanmistir. Gorgiil ¢aligmalarin ¢ogunda, DYY’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi, i¢sel biiylime modelleri c¢ercevesinde ele alinmistir. Bu caligmalara
gore, DYY ekonomik biiylime iizerinde hem dogrudan sermaye olusumuna katki
saglamak yoluyla hem de dolayli olarak tasma etkileri ve digsalliklar yoluyla etkili

olabilmektedir.

Buna gore, ev sahibi iilkenin DYY’den yararlanabilmesi i¢in, esik bir massetme

kapasitesi diizeyine ve kurumsal geligsmislige sahip olmasi gerektigi birgok ¢alismada 6n
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plana c¢ikarilmistir. Bu baglamda, DYY’nin ekonomik biiyiimeye katki yapabilmesi,
Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992) calismasinda esik bir gelir diizeyine, Borensztein,
De Gregorio ve Lee (1998), Bengoa ve Sanchez-Robles (2002) ¢alismalarinda esik bir
beseri sermaye diizeyine, De Mello (1999) calismasinda lider iilkelerle takipgi tilkeler
arasindaki teknolojik a¢igin azalmasina, Balasubramanyam, Salisu ve Sabsford (1999),
Zhang (2001), Nair-Reichert ve Weinhold (2001) ¢alismalarinda serbestlestirilmis dis
ticaret rejimlerine, Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004) calismasinda ise

finansal sistemin geligmisligine baglanmistir.

Bende-Nabende ve Ford (1998), Herzer, Klasen ve Nowak-Lehmann (2006),
Sarkar (2007) gibi baz1 ¢alismalara gore de, DYY ve ekonomik biiyiime arasinda ya
istatistiki olarak anlamli higbir iliski saptanamamis ya da tespit edilen iliskinin oldukga
zaylf oldugu ileri siiriilmiistiir. Buna gore, Ozellikle gelismislik diizeyi digik ve
massetme kapasitesi yetersiz olan iilkelerde, DYY’nin, dogrudan ya da dolayl: olarak

ekonomik biiyiime tizerinde bir etkisinin bulunamadigi vurgulanmistir.

Ozetle, sz konusu gorgiil calismalarin genel bulgulari 15181nda, DY Y nin ev
sahibi ilke ekonomisinin biiyiimesine katki yapmasinin, hem alici iilkenin gelismislik
diizeyine hem de yeni teknolojiyi ve bilgiyi massetme kapasitesine bagli olarak

degisiklik gosterdigi belirtilebilir.

DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ele alindigi secilmis gorgiil

calismalarin 6zeti Tablo 2.1°de yer almaktadir.
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Tablo 2.1: DYY ve Ekonomik Biiyiime: Secilmis Gorgiil Literatiir Ozeti

GORGUL VERI SETI BAGIMLI | ACIKLAYICI TAHMIN SONUCLAR
CALISMA DEGISKEN | DEGISKEN(LER) | YONTEMI
Blomstrom, Lipsey | -78 GOU ve KBGSYIH DYY/GSYIH, OoLS *(+) (DYY’nin
ve Zejan (1992) 23 GU, ITH/GSYIH, 00, biiyiimeye etkisi
-1960-85 yillik FGS, SSO/GSYIH, gelir diizeyine bagli,
ortalama AIKO, yiiksek gelirli
veriler, BYKBGSYIH iilkelerde bu etki
-yatay-Kkesit (ABD) pozitif ve anlamli)
Borensztein, De -69 GOU, KBGSYIH | DYY/GSYIH, 00, | SUR *+), (-) (DYY’nin
Gregorio ve Lee -1970-79 ve BYKBGSYIH, biiyiimeye etkisi
(1998) 1980-89, KD, PD beseri sermaye
-panel veri diizeyine bagli,
beseri sermaye
diizeyi diistikse,
DYY’nin dogrudan
etkisi negatif)
Shan, Tian ve Sun -Cin EC DYY, IS, SS,ITH, | VAR, birim *(+) (DYY ve
(1997) ekonomisi, ET kok testi, bilyiime arasinda
-1985:11- nedensellik ¢ift yonlii
1996:11, testi nedensellik var)
-zaman Serisi
Bende-Nabende ve | -Tayvan AGSYIH ASS, AIS, ADYY, | 3SLS *(+) (DYY’nin
Ford (1998) ekonomisi, ADA, AALT(-1) biiyiimeye etkisi
-1959-1995, diisiik olmakla
-zaman Serisi beraber pozitif ve
anlamli)
Balasubramanyam, | -46 GOU, GSYIH IS, SS,DYY, IHR, | OLS,GIVE | *(+) (DYY’nin
Salisu ve Sabsford | -1970-85 yillik TIT biiyiimeye etkisi dis
(1999) ortalama ticaret rejimine
veriler, bagli, ihracata
-yatay-kesit dayali strateji
izleyen iilkelerde
DYY, biiylime
iizerinde daha etkili)
De Mello (1999) -16 OECD KBGSYIH SS, TFV, DYY birim kok *(+) (6 tilkede
iyesi ve 17 testi, esbiitiinlesme var),
OECD iiyesi esbiitiinlesme | **(+) (DYY nin
olmayan tilke, testi, dinamik | biiyiimeye etkisi,
-1970-90, panel DYY ve YY
-zaman serisi, arasindaki ikame ve
-panel veri tamamlayicilik
iligkisine bagl)
Zhang (2001) -4 Latin GSYIH DYY birim kok *(+) (6 tilkede
Amerika ve 7 testi, esbiitiinlesme var),
Dogu Asya esbiitiinlesme | **(+) (10 iilkede
Ulkesi, testi, nedensellik var),
-1960-97, nedensellik (ticaret serbestisi,
-zaman Serisi testi beseri sermaye ve
ekonomik istikrar,
DYY’nin biiyiimeye
etkisini destekler)
Nair-Reichert ve -24 GOU, AGSYIH ADYY(-1), AYY(- | panel *(+) (DYY’den
Weinhold (2001) -1971-95, 1), ATHR(-1), nedensellik | bilylimeye dogru
-panel veri ENF(-1), testi nedensellik var,
AGSYIH(-1) DY Y ’nin biiyiimeye

katkisi, daha fazla
disa agik iilkelerde
daha anlamli)
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Liu, Burridge ve -Cin LGSYIH LDYY, LIHR, birim kok *(+) (esbiitiinlesme
Sinclair (2002) ekonomisi, LITH testi, var),
-1981:1- esbiitiinlesme | **(+) (¢ift yonli
1997:1V, testi, nedensellik var)
-zaman serisi nedensellik
testi
Bengoa ve -18 Latin KBGSYIH DYY, 00, EBI, panel OLS *(+) (DYY’nin
Sanchez-Robles Amerika ENF, KH biiytimeye etkisi
(2002) tilkesi, pozitif, fakat bu,
-1970-99, beseri sermaye,
-panel veri ekonomik istikrar
ve serbestlestirmeye
bagli)
Choe (2003) -80 iilke, AKBGSYIH | DYY/GSYIH, panel VAR, | *(+) (nedensellik,
-1971-95, SSO/GSYIH nedensellik biiyiimeden
-panel veri testi DYY’ye dogru daha
belirgin)
Blin ve Ouattara -Mauritius LKBGSYIH | LDYY, LYY, ARDL *(+) (DYY nin
(2004) ekonomisi, LOO, LPA, biiyiimeye etkisi
-1975-01, L(DTH/GSYIH) hem kisa hem de
-zaman serisi uzun donemde
pozitif)
Alfaro, Chanda, -20 OECDve | AKBGSYIH | DYY/GSYIH, OLS *(+) (DYY’nin
Kalemli-Ozcan ve 51 OECD FGG, KD bilyiimeye etkisi
Sayek (2004) iiyesi olmayan pozitif, fakat bu,
ilke, yerel finansal
-1975-95 yillik piyasalarin
ortalama gelismisligine bagli)
veriler,
-yatay-Kesit
Giinaydin ve -Tiirkiye LGSYTH LDYY birim kok *(+) (esbiitiinlesme
Tatoglu (2005) ekonomisi, testi, var),
-1968-02, esbiitiinlesme | **(+) (¢ift yonlii
-zaman serisi testi, nedensellik var)
nedensellik
testi
Sylwester (2005) -29 AGU, AKBGSYIH | DYY/GSYiH, 00, | OLS, SUR, *(+) (DY'Y’nin,
-1970-89 yillik BYKBGSYIH, 3SLS biiytimeye etkisi
ortalama GD, KD pozitif ve anlamlr)
veriler,
-yatay-kesit
Hansen ve Rand -31 GOU, LGSYIH DYY/GSYIH, VAR, *(+) (DYY den
(2006) -1970-00, DYY/SSO nedensellik biiylimeye dogru
-panel veri testi giclii bir
nedensellik iligkisi
var)
Herzer, Klasen ve -28 GOU, LGSYIiH DYY/GSYIH esbiitiinlesme | *(~) (iilkelerin
Nowak-Lehmann -1970-03, testi cogunda DYY ve
(2006) -zaman serisi bilylime arasinda
uzun dénemli bir
iligki yok)
Sarkar (2007) -51 AGU, AKBGSYIH | DYY/SSO, Panel OLS, *(+) (DYY’nin
-1981-02, LBYKBGSYIH, ARDL biiytimeye etkisi
-panel veri, UKD gelir diizeyine bagli,
-1970-02 goreli zengin
-zaman serisi tilkelerde bu etki

pozitif ve anlaml),
**(~) (Cogu iilkede
esbiitiinlesme yok)
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Baharom, -Malezya AKBGSYIH | LDYY, ARDL *#+), (-) (DYY’nin
Habibullah ve ekonomisi, DTH/GSYIH, RDK biiyiimeye etkisi
Royfaizal (2008) -1975-05, kisa donemde
-zaman serisi pozitif, uzun
donemde negatif)
Jyun-Yive Chih- | -62iilke, AKBGSYIH | DYY/GSYIH,KD | 2SLS,GMM | *(+) (DYY nin
Chiang (2008) -1975-00, bilyiimeye etkisi
-havuzlanmis- pozitif, fakat bu,
veri beseri sermaye ve
gelismislik diizeyine
bagli)

Degiskenlerin Aciklamalari: ALT: Altyap: Yatirimlari, BYKBGSYIH: Baslangic Yili KBGSYIH, DA:
Disa Aciklik, DTH: Dis Ticaret Hacmi, DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, EBI: Ekonomik Bagimsizlik
Indeksi, EC: Endiistriyel Cikti, ENF: Enflasyon Oram, ET: Enerji Tiiketimi, FGG: Finansal Gelismislik
Gostergesi, FGS: Fiyatlar Genel Seviyesi, GD: Gelir Dagilimi, GSYIH: Gayrisafi Yurtici Hasila, IHR:
Ihracat, IKO: Isgiiciine Katihm Oram, IS: Isgiicii, ITH: Ithalat, KBGSYIH: Kisi Basina GSYIH, KD:
Kontrol Degiskenleri, KH: Kamu Harcamalari, OO: Okullagma Orani, PA: M2 Para Arzi, PD: Politika
Degiskenleri, RDK: Reel Doviz Kuru, SS: Sermaye Stoku, SSO: Sabit Sermaye Olusumu, TFV: Toplam
Faktér Verimliligi, TIT: Teknolojik Ilerleme Trendi, UKD: Ulke Kukla Degiskeni, YY: Yurtici
Yatirimlar.

Sonuclarin Aciklamalari: (+): DYY degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. (-): DYY degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmustur. (~): DYY
degiskeni ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli veya belirli bir iliski bulunamamustir.
Not: Degiskenlerin basindaki “L” harfi ilgili degiskenin logaritmasinin alindigini, “A” isareti de ilgili
degiskendeki degisimi ifade etmektedir. Degiskenlerin yaninda yer alan “(-1)” ise, ilgili degiskenin bir
donem gecikmeli degerinin kullanildigini géstermektedir.

2.3.2. Yabanca1 Yatirim Tiirleri ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Ele Alan

Secilmis Gorgiil Literatiir Calismalar:

Yabanci sermaye akimlari ile ekonomik biiylime iligkisini arastiran ¢alismalarin
onemli bir kisminda, degisik siniflandirmalara gore ele alinan yabanci yatirim tiirleri
(YYT) ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiler incelenmektedir. Buna gore, YY T nin
alt kalemleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, farkli yabanci yatirim girigleri
baglaminda degerlendirilebilmekte ve bdylece bu yatirim tiirlerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri konusunda karsilagtirma yapma olanagi saglanabilmektedir. Bu
altbolimde, s6z konusu iliskiyi ele alan literatiirdeki bazi gorgiil calismalar yer

almaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar konusunda belirtildigi gibi, YYT ile ekonomik
biiylime iliskisini ele alan ¢alismalarda da yatay-kesit (6rnegin Papanek (1973)), zaman
serisi (6rnegin Baharumshah ve Thanoon (2006); Ornek (2008)) ve panel veri (6rnegin

Gruben ve McLeod (1998); Reisen ve Soto (2001)) analiz yontemleri kullanilmistir.
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Burada, secilmis gorgiil ¢alismalarda ele alinan Orneklem, kullanilan ekonometrik

yontem ve ulasilan sonuglar kisaca ele alinmaktadir.

YYT ve ekonomik biiyiime konusunda yapilan en temel c¢alismalardan biri,
Papanek (1973)’e aittir. Papanek (1973) calismasinda, YYT ve yurti¢i tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki, lilke-kesiti verileri ile incelenmis ve tahminleri elde
etmek amaciyla OLS teknigi uygulanmistir. Bu analiz, 1950-1960 doénemi i¢in 34 iilke
ve 1960-1970 dénemi i¢in 51 iilke verileri olmak iizere toplam 85 {ilkeye uygulanmistir.
Calismada kullanilan YYT; yabanci yardimlar (hiikiimetler tarafindan alinan net
transferler artt uzun vadeli resmi bor¢lanmalar), yabanci 6zel yatirimlar (uzun vadeli
0zel bor¢lanmalar artt net 6zel DYY) ve diger yabanci sermaye girisleri (net 6zel
transferler, net kisa vadeli bor¢lanmalar, net diger sermaye ve 6demeler dengesindeki
net hata ve unutmalar) seklindedir. YYT disindaki agiklayici degisken de gayrisafi
yurtici tasarruflar degiskenidir. Tiim aciklayici degiskenler, GSYIH’ nin orani olarak
ifade edilmistir. Bagimli degisken ise GSYIH nin yillik artis orani olarak almmustir.
Papanek (1973) calismasinda, iki farkli aciklayict degisken grubu secilmistir. Ilk
aciklayict degiskenler grubunu, yukarida ifade edilen dort aciklayici degisken
olusturmaktadir. Ikinci grupta ise, bu degiskenlere ek olarak niifus (logaritmasi) ve kisi
basina gelir (logaritmasi) gibi degiskenler eklenmistir. Papanek (1973), ¢alismasindan
elde ettigi sonuglara gore sunlar1 ifade etmektedir: (1) Yurti¢i tasarruflar ve YYT,
ekonomik biiylimenin {icte birinden fazlasini (%37’sini) aciklamaktadir. (2) Yabanci
yardimlar, esasen, biiylime iizerinde, diger degiskenlerden daha biiylik bir etkiye
sahiptir. (3) Yabanci yardimlar ve yabanci 6zel yatirimlar arasinda anlamli bir
korelasyon bulunmamaktadir. (4) Bu dort acgiklayict degisken, sadece Asya iilkelerinin

ele alindig1 regresyonda, digerlerine gore daha fazla aciklayicidir (%46).

Williamson (1978) calismasinda, ihracat ve YYT’nin, ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri aragtirllmigtir. 19 Latin Amerika {ilkesi i¢in, 1960-1974 donemi yillik
verileri ile havuzlanmis regresyon elde edilmistir. Bu regresyondaki bagimli degisken
GSYIH’deki yillik bilyiime orami iken, aciklayici degiskenler (yazarm uluslararasi
degiskenler olarak ifade ettigi) ihracat diizeyi, 6zel DYY girigleri ve diger yabanci
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sermaye girisleridir. Ayrica, regresyonlarda, her tilkeye iliskin kukla degiskenler
kullanilmistir. Buna gore, iki farkli regresyon denklemi elde edilmis olup; birincisinde
aciklayici degiskenlerin bir y1l gecikmeli degeri, ikincisinde ise dort y1l gecikmeli degeri
alinmistir. Her iki regresyonda da aciklayici degisken katsayilari istatistiki bakimdan
anlamli ve pozitif ¢ikmis ve yine her iki regresyondaki belirlilik katsayilar1 (R%) yiiksek
bulunmustur (sirastyla %82 ve %76).

Mosley (1980) calismasinda, Papanek (1973) calismasina benzer bir bi¢imde,
ekonomik biiylime ile yurti¢i tasarruf orani, yabanci yardimlar ve diger finansal akimlar
arasindaki iliski arastirilmistir. Bu ¢alismada, 1969-1977 donemi yillik verilerinin
ortalamalar1 ile 83 AGU’niin yatay-kesit regresyon analizi yapilmis ve tahminleri elde
etmek i¢in OLS ve 2SLS teknikleri kullanilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi kisi
basina reel GSYIH’nin yillik artis oranmi, yabanci yardimlar DAC (Development
Assistance Committee) iilkeleri ile ¢ok tarafli ajanslar tarafindan verilen desteklerin
GSMH’ye oranini, diger sermaye akimlar1 (yabanci yardimlar hari¢) net finansal
akimlarm GSMH’ye oranim, tasarruf orani da gayrisafi yurtigi tasarruflarn GSYIH’ye
oranini ifade etmektedir. S6z konusu verilerin, yillara gore ortalamasi alinmistir. Ayrica,
Papanek (1973) yontemine paralel olarak gecikmeli degerlerle de regresyon denklemleri
olusturulmustur. 83 AGU igin elde edilen regresyon denklemi sonuglarina gére yalmzca
tasarruf oran1 degiskeni pozitif ve anlamli ¢ikmig, yabanci yardimlar ve diger finansal
akimlar degiskenlerinin katsayilar1 negatif ve anlamsiz olarak bulunmustur. En diisiik
gelirli 30 iilke i¢in yapilan diger bir regresyona gore, yalnizca yabanci yardimlarin
(gecikmeli degerinin) biiylime iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli ¢ikmis, tasarruf
oraninin etkisi pozitif ve anlamsiz, diger finansal akimlarin etkisi ise hem negatif hem de
anlamsiz c¢ikmigstir. Diger (orta gelirli) 53 iilkenin regresyon sonuglarina gore de,
ekonomik biiyiime iizerinde, tasarruf orani disinda hi¢bir degiskenin anlamli bir etkisi
goriilememistir. Bu baglamda, Mosley (1980) calismasinin sonuglari, Papanek (1973)
calismasindaki sonuglardan ayrilmaktadir. Sonu¢ olarak, Mosley (1980) calismasinda,
30 en dusiik gelirli tlke disinda, ekonomik biiylime ile yabanci yardimlar ve diger

finansal akimlar arasinda istatistiki olarak anlamli hicbir iliskiye rastlanamamistir.
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Dowling ve Hiemenz (1983) calismasinda da, Papanek (1973) ve Mosley (1980)
calismalarina paralel bigcimde, yabanci yardimlar, 6zel sermaye girisleri ve yurtici
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alinmaktadir. Model tahminlerini
elde etmek i¢cin OLS tekniginin kullanildigi Dowling ve Hiemenz (1983) calismasinda,
52 Asya iilkesinin 1968-1979 donemine iliskin havuzlanmis verileri kullanilmis ve temel
olarak Asya iilkelerinde yabanci yardimlarin, biiyiime iizerinde etkin olup olmadigi
sorusu yanitlanmaya calisilmistir. Dowling ve Hiemenz (1983), kendi caligmalarini,
Papanek (1973) ve Mosley (1980) calismalarinda olusturulan modelin genisletilmis bir
versiyonu olarak gormiislerdir. Bu galismalarda, reel GSYIH nin biiyiime oran1 (AGDP)
bagimli degisken, yabanci finansal yardimlar (FA), yabanci 6zel sermaye girisleri (KM)
ve gayrisafi yurti¢i tasarruflar (S) agiklayici degiskenlerdir. Bu sayilan agiklayict
degiskenlerin tiimii, GSYIH’nin oran1 olarak almmustir. Dowling ve Hiemenz (1983),
kendi ¢alismalarinda bu modele, her iilkedeki hiikiimet politikalarinin farkli etkilerini
ifade etmek igin, dort adet politika degiskeni eklemislerdir. Bu politika degiskenlerinden
birincisi (ET), ekonominin disa agiklik derecesi (ihracat art: ithalatin GSYIH deki orani
olarak), ikincisi (T) vergi gelirleridir (GSYIH’ nin oran1 olarak). Uciinciisii (E), kamu
sektorlinlin toplam ekonomik aktivitelerdeki payidir ve toplam hiikiimet harcamalarinin
GSYIH icindeki pay1 ile dlgiilmektedir. Dérdiinciisii de (M2), finansal baskinin bir
olgiisii olarak alman GSYIH’de M2’nin payidir. Bu oranin kiigiik olmasi finansal
baskiyla, biiyiik olmasi ise finansal serbestlik ile iliskilendirilmektedir. Verilerin kisa

donemli dalgalanmalardan arindirilmasi i¢in liger yillik ortalamalar1 alinmistir.

Dowling ve Hiemenz (1983) c¢alismasinda ulasilan bulgulara gore, politika
degiskenleri model disinda birakildiginda, yabanci yardimlar, yabanct 6zel sermaye ve
yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri, 52 Asya iilkesinin birlikte ele
alindig1 modelde, pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglar, Papanek (1973) ¢alismasini
desteklemekte, Mosley (1980) calismasindan ise farkli sonuglara isaret etmektedir.
Ancak, Papanek (1973) calismasindan farkli olarak, yabanci 6zel sermaye girisinin
bliylime tizerindeki etkisi, yabanci yardimlara gére daha fazla ¢ikmistir. Daha sonra,

modele politika degiskenleri de ilave edilmistir. T ve M2 degiskenlerinin de dabhil
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edildigi modelde, her iki degiskenin katsayisi pozitif ve anlamli ¢ikmistir. E ve ET
degiskenleri modele ilave edildiginde, bu degiskenlerin biiylime ilizerinde anlamli bir
etkisi bulunamamustir. Ulkeler, biiyiime hizlarina gére iki alt gruba ayrildiginda, diisiik
bliylime hizina sahip Asya tllkelerinin regresyon modelinde, s6z konusu ii¢ temel
degiskenin (FA, KM, S) ekonomik biiylimeyi a¢iklama giicii ortadan kalkarken, ET ve T
degiskenlerinin ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlaml olarak etkiledigi gortilmiistiir.
Goreli olarak yiiksek biliylime hizina sahip Asya iilkelerinde ise yabanci yardimlar
ekonomik biiyiimeye dnemli bir katk: saglamakta iken, 6zel sermaye girisleri ile yurtici
tasarruflarin biiyiimeye etkisi anlamsiz ¢ikmistir. Ayrica, bu yiiksek biiyiime hizina
sahip tilke grubunda, ET ve M2 degiskenleri de ekonomik biiylime {izerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahip bulunmustur. Sonug olarak, bir iilke-kesiti analiz yontemiyle
yapilan bu ¢alismaya gore, tek tek iilkeler icin kesin politika kararlar1 ¢ikarilmasinin
miimkiin olmadig: belirtilmistir. Bunu yapmanin, iilkeye 6zgt kurumlar ile hiikiimet ve
Ozel sektor arasindaki etkilesimin de ele alindigt ve zaman serisi analizlerinin

kullanildig1 daha detayl1 bir caligmay: gerektirecegi ifade edilmistir.

Sharma (1986) calismasinda, YYT ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, yatay
kesit regresyonu ile analiz edilmistir. 1970-1977 donemindeki yillik verilerin ortalamasi
alinarak, farkl iilke gruplart i¢in regresyon modelleri elde edilmis ve model tahmini
OLS teknigi ile yapilmistir. Bu iilke gruplarindan ilki 62 gelismekte olan {ilkedir.
Digerleri ise, bu iilkelerin alt-gruplar1 olan, (OPEC disinda) 43 gelismekte olan ve
azgelismis iilke, gelismekte olan 16 Latin Amerika iilkesi ve gelismekte olan 15 Afrika
iilkesidir. Bu c¢alismada, regresyon modelinin kurulmasindaki ¢ikis noktasini Cobb-
Douglas [Y=F(K, L)] tipi liretim fonksiyonu olusturmaktadir. Bu tiretim fonksiyonunda
yer alan sermaye (K) faktorii, sermaye olusumuna yardimci olan tiim faktorlerin bir
bilesimi olarak diisiinlilmiis ve bu cercevede sermayenin (K) bilesenleri olarak yurtigi
tasarruflar (DS), dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI), 6zel yabanci borglanmalar (FPL) ve
yabanci yardimlar (FA) degiskenleri alinmistir. Bu faktorlerin yani sira, isgiicii faktori

de modele aldiginda, yazar, asagidaki gibi bir biiylime denklemi olusturmustur:
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Burada, (dY/Y) GSYIH’nin biiyiime oranmi, (dL/L) isgiiciiniin biiyiime oranini,
(e) rassal hata terimini, diger degiskenler de yukarida bahsedilen sermayenin
bilesenlerinin GSYIH igindeki paymi ifade etmektedir. Tiim iilke gruplarinda, yurtici
tasarruflar ve DY ile ilgili degiskenlerin katsayilar pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bulunmugtur. Latin Amerika ve Afrika iilkelerinde, DYY’nin ekonomik biiylimeyi
etkileme giicii daha yiiksek ¢ikmustir. Ozel yabanci borglanmalar ile ilgili degiskenin
katsayist ise yalnizca 43 GOU ve AGU grubu ile Latin Amerika iilke grubunda pozitif
ve anlamli ¢ikmistir. Son olarak yabanci yardimlar ve isgiicii ile ilgili degiskenlerin
katsayilar1 da yalnizca Afrika tilkeleri grubunda pozitif ve anlamli bulunmustur. Yabanci
yardimlarin ekonomik biiylime {izerinde anlamli bir etkisinin bulunamamasi, DY ile
yabanci yardimlar arasindaki tamamlayicilik iligkisine ve bu yardimlarin etkilerinin
gecikmeli olarak ortaya ¢ikabilmesine baglanmaktadir. Tahmin edilen modeller,
ekonomik biiyiimedeki degismelerin en az %32’sini (62 lilke grubunda), en fazla
%62’sini (Latin Amerika grubunda) agiklamaktadir. Bu ¢alismada 6zellikle, DY'Y olarak
gelen yabanci sermaye ile bor¢lanma seklinde gelen diger yabanci sermaye arasindaki
farkliliga dikkat ¢ekilmis ve DY'Y’nin, GOU’niin ekonomik biiyiimesine olan katkisinin
yadsinamayacag vurgulanmistir. Diger taraftan, gerek Ozel yabanci borglanmalarin
gerekse yabanci yardimlarin, GOU’niin ekonomik biiyiimesi iizerinde ¢ok giiclii ve
genellestirilebilecek bir etkisinin olmadig: belirtilmistir. Sonug olarak, GOU’de
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in, 6z kaynak akimlarinin

(DYY), borg akimlarina gore (6zel veya resmi borg) daha etkili oldugu vurgulanmastir.

Rana ve Dowling (1988) ¢alismasinda, gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in, YYT,
yurti¢i tasarruflar, ihracat ve isgiliciinlin, ekonomik biiylime {izerindeki etkileri, es-anh
denklem sistemiyle analiz edilmistir. Es-anli denklem sistemlerindeki i¢sel degiskenler
ekonomik biiyiime (GSYIH nin biiyiime oran1-GR) ve tasarruflar (GSYIH nin yiizdesi
olarak gayrisafi yurtici tasarruflar-S) olarak alinirken, dissal degiskenler de yabanci

yardimlar (GSYIH’nin vyiizdesi olarak-AlID), 6zel yabanci yatirimlar (GSYIH’nin
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yiizdesi olarak-FPI), ihracat (GSYIH’nin yiizdesi olarak degisim-CX), isgiicii
(isgiiciindeki degisim-CLF), kisi basma GSYIH (diizey degeri-GDPN) olarak
belirlenmistir. Calismanin 6rneklem kiimesini 9 gelismekte olan Asya iilkesi olusturmus
ve bu ilkelere iliskin 1965-1982 donemindeki verilerin tiger yillik ortalamalar
alinmigtir. Boylece, yatay kesit ve zaman serilerinden olusan havuzlanmis veriler
kullanilmistir. Bu ¢alismada, havuzlanmis verilerle model tahminlerini elde etmek igin,
Fuller-Battese (1974) prosediirii ile ILS teknigi kullanilmistir. Kurulan es-anli model
asagidaki gibidir:

GR=a, + B,AID + B,FPl + .S + B,CX + B.CLF +u,

S =a, + B,AID + B,FPI + B,CX + B,GDPN + 3,,GR+V,

Burada, u, ve v, rassal hata terimlerini ifade etmektedir. Diger degiskenlerin

aciklamalari, yukarida bahsedildigi gibidir. Es-anli denklem sisteminden, iki denklemli
indirgenmis form modeli elde edilmistir. Indirgenmis form denklemlerinde, GR
denklemine GDPN degiskeni, S denklemine CLF degiskeni agiklayici degiskenler olarak
girmis olup, igsel degiskenler (GR ve S) denklemlerin sag tarafindan ¢ikartilmistir.

Rana ve Dowling (1988) ¢alismasinda kullanilan ekonometrik yontem ile YYT
ve ihracatin, ekonomik biiyiime orani ve tasarruf orani iizerindeki dogrudan ve dolayl
etkileri de elde edilmistir. Indirgenmis form tahminlerindeki degiskenlerin katsayilari,
dogrudan ve dolayli etkilerin toplamini verirken, yapisal denklemlerin katsayilar1 da
yalnizca dogrudan etkileri vermektedir. Toplam etkilere goére, ekonomik biiylime
tizerinde en etkili olan degisken 6zel yabanci yatirimlar (0,768) iken bu degiskeni
sirastyla ihracat (0,185) ve yabanci yardimlar (0,009) izlemektedir. Ayrica, toplam
etkilere gore, tasarruflar iizerinde en etkili olan degisken yine 6zel yabanci yatirimlar
iken (0,492) ve ihracatin etkisi hala pozitif iken (0,124), yabanci yardimlarin etkisinin (-
0,084) negatif oldugu goriillmektedir. Ozetle indirgenmis modeldeki biiyiime
denkleminin sonuglarina bakildiginda, tiim aciklayict degiskenlerin beklendigi gibi

pozitif isaret tasidigi goriilmekte olup, ekonomik biiylimeyi en anlamli olarak agiklayan
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degiskenlerin sirasiyla 6zel yabanci yatirimlar, isgilicii ve ihracat degiskenleri oldugu
ifade edilebilir. Sonug olarak, YY T’ nin ekonomik biiylime lizerindeki etkilerinin, es-anl
denklem sistemiyle analiz edildigi bu ¢alismadan elde edilen bulgular, yabanci sermaye
yatirnmlarinin gelismekte olan Asya iilkelerinin ekonomik biiylimesine pozitif yonde
katki yaptigim1 igaret etmektedir. Ancak, Ozel yabanci yatirnmlara gore, yabanci
yardimlarin biiylimeye katkisi olduke¢a diistiktiir. Ayrica, DYY’nin, ev sahibi iilkenin
ekonomik biiyiimesine hem sermaye birikimini artirmas1 hem de yatirimlarin etkinligini
artirmas1 yoluyla katki yaptig1 ifade edilirken, yabanci yardimlarin yalnizca sermaye
birikimine yardimeci olarak biiylimeye katki yaptig1 belirtilmektedir. Caligmanin diger bir
Oonemli bulgusu olarak da, ihracat performansinin, isgiiciindeki artigin ve yurti¢i tasarruf

oraninin da ekonomik biiylimeye katkis1 oldugu belirtilmektedir.

Gruben ve McLeod (1998) calismasinda, gelismekte olan 7 Latin Amerika tilkesi
ile cogunlugu Asya iilkelerinden olugsan 11 gelismekte olan iilke i¢in, YYT’ nin
ekonomik biliylimeye katki saglayip saglamadigi arastirilmistir. Calisma, 1971-1994
donemini kapsamaktadir. S6z konusu {ilkeler i¢in, panel VAR ve panel regresyon analizi
yapilmistir. OLS ve ara¢ degiskenler ile 2SLS tekniklerinin kullanildig1 panel regresyon
analizinde, reel GSYIH deki logaritmik degisim bagimli degisken, cari islemler acigi,
DYY, hisse senedi YPY, kisa vadeli sermaye akimlari, uzun vadeli sermaye akimlari ve
toplam dis borg servisi degiskenlerinin GSYIH’ye oranindaki degisimler ile dis ticaret
haddinin logaritmik degerindeki degisimler aciklayici degiskenler olarak modelde yer
almistir. Bu ¢aligmadan elde edilen bulgulara gére, DYY nin GSYIH’ye oranindaki
artislar ile hisse senedi YPY’nin GSYIH’ye oramindaki artislar, bir sonraki donemin
biiylime orani ile pozitif ve anlamli bir iligskiye sahiptir. Ancak, DY'Y’nin etkisi, YPY ye
gore daha yiiksek bulunmustur. Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli sermaye
akimlarinin GSYIH’ye oranindaki artislar ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye
sahipken, ikincinin istatistiki bakimdan anlamliligi olduk¢a diisiik ¢ikmistir. Ayrica,
panel VAR yontemiyle nedensellik iliskileri incelendiginde, sermaye akimlarinin genel

olarak ekonomik biiylime ile ¢ift yonlii bir nedensellige sahip oldugu ve daha yiiksek
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ekonomik biiylime oraninin, daha fazla yabanci sermaye akimina yol actifi da

sOylenebilmektedir.

Reisen ve Soto (2001) calismasinda, YYT’ nin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkileri, 44 iilkenin 1986-1997 donemini kapsayan panel verileri ile analiz edilmistir. Bu
analizde model tahmini i¢in, ara¢ degiskenlerin kullanildigit GMM teknigi uygulanmistir.
YYT, toplam alt1 degiskeni igermektedir: DY, hisse senedi YPY, tahvil YPY, kisa
vadeli ve uzun vadeli banka kredileri ve resmi sermaye akimlari. Ayrica, ekonomik
biiylimeyi agiklamak i¢cin YYT degiskenlerinin yaninda, bir donem gecikmeli GSMH,
yurtici tasarruflar, dis ticaret hacmi, kamu harcamalar1 ve dig ticaret hadleri degiskenleri
de agiklayici degisken olarak alinmistir. Bagimli degisken ise Kisi basina reel GSMH nin
yillik biiylime oranidir. YYT, tasarruflar, dis ticaret hacmi ve kamu harcamalar
degiskenlerinin, GSMH’ye oranlanmis degerleri kullanilmigtir. Ayrica, tiim agiklayict
degiskenlerin birinci farklart ve bir yil gecikmeli degerleri alinmistir. Bu ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore, DY, ev sahibi iilkenin kisi bagina diisen gelir artisi {izerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak, DYY ’nin biiyiime {izerindeki etkisi (0,094),
daha 6nce yapilan De Mello (1999) ve Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) gibi bazi
caligmalara gore oldukca diisiik ¢ikmistir. Diger yandan, gorgiil model sonuglarina gore,
hisse senedi YPY’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi (0,475), olduk¢a yiiksek ve
anlamli bulunmustur. Bu sonuglarin tersine, tahvil YPY ve resmi sermaye akimlari,
biliylime tizerinde higbir anlamli etkiye sahip degildir. Kisa ve uzun vadeli banka

kredilerinin biiylime lizerindeki etkisi ise anlamli fakat negatif olarak bulunmustur.

Durham (2004) calismasinda, DYY’nin ve hisse senedi YPY’nin ekonomik
biliylimeye etkisi, 80 (OECD iiyesi 62 ve OECD iiyesi olmayan 18) iilkenin, 1979-1998
donemi ortalama verileri kullanilarak incelenmistir. Yatay kesit regresyon katsayilarinin
tahmini i¢in OLS teknigi ve ayrica, katsayilarin saglamligini test etmek i¢in de EBA
teknigi kullanilmigtir. YYT yi gosteren degiskenlerin diginda, finansal ve kurumsal
gelismisligi gosteren degiskenler ve kontrol degiskenleri de regresyona dahil edilmistir.
Tahmin edilen regresyon denklemlerinde, YYT degiskenlerinin cari degerleri ile bir

donem gecikmeli degerleri kullanilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, DY'Y ve
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hisse senedi YPY ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan etkili degildir. Ancak, birtakim
bulgular, DYY’nin ve hisse senedi YPY’nin, oOzellikle finansal veya kurumsal
gelismislik baglaminda, ev sahibi iilkenin massetme kapasitesine bagli olarak, ekonomik

bliylimeye katki yapabilecegine isaret etmektedir.

Oliva ve Rivera-Batiz (2002) ¢alismasinda, Latin Amerika, Afrika, Asya, Dogu
Avrupa ve Orta Dogu iilkelerinden olusan gelismekte olan 119 iilkede, YYT nin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri arastirilmistir. YYT nin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri incelenirken, hukuk kurallar1 ve demokrasi gibi politik kurumsal
faktorlerin de etkileri g6z oniine alimmistir. YYT; DY, ticari sermaye akimlari ve diger
sermaye akimlari olmak iizere lic farkli sinifta ele alinmistir. Bu baglamda, 119
GOU’niin, 1970-1994 dénemindeki verileri, 3SLS regresyon analizi ile incelenmistir. Is
cevrimlerinin etkilerini azaltmak amaciyla, degiskenler beser yillik ortalamalari alinarak
doniistiiriilmiistiir. Calismada kullanilan agiklayici degiskenler, baslangic GSYIH’si (Y),
okullagma orani (H), kamu harcamalarinin GSYIH’ye oran1 (GC/GDP), ticaret hadleri
(TOT), demokrasi indeksi (D), hukuk kurallar1 indeksi (ROL), DYY’nin GSYIH’ye
orani (FDI/GDP) ve X vektoriiniin temsil ettigi diger degiskenler setinden olusmaktadir.
Diger degiskenler setinde ise, ticari sermaye akimlarmin GSYIH’ye oran1 (KF/GDP),
diger sermaye akimlarinin GSYIH’ye orami (OKF/GDP) ve kukla degiskenler yer
almaktadir. Bagimli degisken ise kisi bagina gelirin yillik biiyiime oramidir (g).

Calismada kullanilan biiyiime denklemi, bi¢imsel olarak sdyledir:

g=a+AInY +B,H + B,(GC/GDP) + BTOT + A.D +
B,ROL + 3, (FDI /GDP) + B, X +u

Burada, u, hata terimini gostermekte olup, diger degiskenlerin agiklamalari
yukarida ifade edildigi gibidir. Baslangic yili GSYIH’si degiskeni ise logaritmasi
alinarak modele katilmistir. Calismadaki temel soru, DYY’nin, ekonomik biiyiimeyi,
diger sermaye akimlar1 ve yerli yatinmlardan daha fazla destekleyip desteklemedigidir.
Elde edilen bulgular, ekonomik biiyiime iizerinde, DYY’nin, yurtigi yatirimlara goére

daha etkili olacagi yoniindeki genel goriisle uyumlu bulunmustur. DYY ile yabanci
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yatinmlarin diger tlirlerinin etkilerinin karsilagtirllmas1 hakkindaki bulgular ise,
DYY’nin biiylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu, fakat yabanci
yatirimlarin diger tiirlerinin biiylime tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini ortaya
koymustur. Ayrica, politik kurumsal kalitenin ve onun DYY ile etkilesiminin biiylime
tizerindeki sonuglarinin ne olacagi da arastirilmis ve s6z konusu faktoérlerin dogrudan
etkilerinin pozitif olmakla birlikte her zaman istatistiki olarak anlamli sonuglar
vermedigi ifade edilmistir. Ozetle, calismadan elde edilen bulgular topluca
degerlendirildiginde, demokrasinin gelismesinin, hukuk kurallarinin korunmasinin ve

DYY’nin uyarilmasinin, bityiimeyi tesvik edecegi belirtilmistir.

Kula (2003) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, YYT ile ekonomik biiyiime
ve sermaye birikimi arasindaki iliskiler analiz edilmistir. 1980-2000 donemi Tiirkiye
verileri ile korelasyon analizinin yapildig1 bu caligmada YYT gostergesi olarak; DY,
YPY ile diger kisa ve diger uzun vadeli sermaye hareketleri degiskenleri kullanilmistur.
Analizden elde edilen sonuglara gore, DYY, diger kisa ve diger uzun vadeli sermaye
hareketleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif, YPY ile ekonomik biiylime arasinda
ise negatif bir iligki tespit edilmistir. Ancak, diger kisa vadeli sermaye hareketleri
disindaki degiskenlerin ekonomik biiyiime ile olan iligkileri istatistiki olarak anlamsiz

bulunmustur.

Baharumshah ve Thanoon (2006) calismasinda, Dogu Asya iilkeleri igin,
YYT nin, ekonomik biiylime siireci ile iliskisi incelenmistir. Calismada kullanilan
bagimli degisken GSYIH nin biiyiime oran1 iken, agiklayici degiskenler, kisa vadeli dis
borg, uzun vadeli dis borg, yurtici tasarruflar ve DYY degiskenleridir. Tiim agiklayict
degiskenlerin GSYIH igindeki oram alinmistir. Calismada, 8 Dogu Asya iilkesine ait
1982-2001 donemi verileri ele alinmis ve panel veri analizleri DGLS teknigi ile
yapilmistir. Oncelikle, her bir {ilkenin zaman serileri i¢in birim kok testleri yapilmis ve
tiim serilerin diizey degerlerinin birim kdk igerdigi, birinci farklarinin ise birim kok
icermedigi saptanmustir. Serilerin ayni dereceden duragan olmalari, her iilke i¢in YYT
ile ekonomik biiylime arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesine olanak

vermistir. Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi sonucunda, her iilke i¢in bir adet
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esbiitiinlesme denklemi bulunmus ve degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisinin
olduguna karar verilmistir. Ayrica, kullanilan DGLS teknigi ile tiim iilkelerdeki kisa ve
uzun donemli iligkiler analiz edilmistir. Kisa donem dinamiklerini tespit etmek amaciyla
ECM olusturulmus, hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve anlamli oldugu, hata
diizeltme mekanizmasinin c¢alistig1 tespit edilmistir. Son olarak da kisa donemli
nedenselliklerin  yoniinii belirlemek icin Granger nedensellik testi yapilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular kisaca soyle 6zetlenebilir: (1) Yurti¢i tasarruflar, uzun
dénem ekonomik biiylimeye pozitif bir katki yapmaktadir. (2) DYY, ev sahibi iilkenin
ekonomik biiylimesini, hem kisa hem de uzun donemde artirmaktadir. Ayrica, DY'Y nin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, yurti¢i tasarruflardan olduk¢a yiiksektir. Bu da
DYY’nin, yerli yatirimlara oranla daha verimli olmasi ile iliskilendirilmektedir. Ayrica,
bulgulara gore, DYY’nin, ev sahibi ekonomi iizerinde pozitif tasma etkilerinin oldugu
saptanmistir. (3) Kisa vadeli sermaye girisleri, hem kisa hem de uzun dénemde
ekonomik biiylime lizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Kisa vadeli sermaye girisleri,
uzun vadeli sermaye girislerine duyarlidir. (4) Uzun vadeli bor¢lanmalarin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte, uzun dénemde bu etki oldukca
zayiflamaktadir. Ayrica, nedensellik testi sonuglarina goére, DYY’den ekonomik
bliylimeye dogru ve ekonomik biiylimeden yurti¢i tasarruflara dogru pozitif ve tek yonli

bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ornek (2008) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi icin, DYY ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin, ekonomik biiyiime ve yurti¢i tasarruflar ile olan iliskileri analiz
edilmigstir. 1996:1V-2006:1 donemini kapsayan c¢eyreklik zaman serisi verilerinin
kullanildig1 ¢alismada, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigi,
Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Bunun igin, 6nce birim
kok testleriyle serilerin duraganlik dereceleri incelenmis ve tiim serilerin birinci
dereceden biitlinlesik olduklar1 tespit edildikten sonra Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme testine gecilmistir. Bu test sonucunda, ekonomik biiyiime ile DY'Y ve kisa
vadeli sermaye hareketleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmistir.

Esbiitiinlesme denklemine gore, DYY ve kisa vadeli sermaye hareketleri, ekonomik
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bliyiimeyi uzun donemde pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica, YYT’nin yurtici
tasarruflar tlizerindeki etkilerinin de incelendigi bu c¢alismada, DYY’nin yurtigi
tasarruflan artirdig, fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtigi tasarruflar iizerinde
negatif bir etkisinin oldugu da saptanmistir. Son olarak, degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniini belirlemek i¢in Granger nedensellik testi de yapilmistir. Bu testin
sonuglarina gore, ele alinan YYT ile ekonomik biiylime arasinda Granger anlaminda bir

nedensellik iliskisine rastlanamamuistir.

Mallick ve Moore (2008) ¢alismasinda, YYT nin ekonomik biiylime lizerindeki
etkisi, 60 GOU’niin 1970-2003 dénemi panel verileri ile analiz edilmektedir. Analizde
ele alinan iilkeler Diinya Bankasi’nin (2003) siniflandirmasina gore diisiik, diisiik-orta ve
yiiksek-orta gelirli tilkeler olmak {izere ii¢ alt-gruba ayrilmistir. Calismada ele alinan
YYT; DYY ve resmi yabanci yardimlardir. Caligmada, 6nce degigkenlerin duraganligin
arastirmak icin panel birim kok testleri yapilmis, duragan ¢ikmayan serilerin birinci
farklar1 modelde yer almistir. Analizde, model tahminlerini yapmak amaciyla, arag
degiskenler ile GMM teknigi kullanilmistir. Bu ¢alismada, GOU’de, YYT ile ekonomik
bliylime arasindaki iligski, ig¢sel biliylime mekanizmasi cercevesinde incelenmistir.
Calismanin bulgularindan yola c¢ikilarak, sermaye akimlari ve ekonomik biiylime
arasinda, sermaye olusumu kanaliyla, gii¢lii bir tamamlayicilik iliskisinin bulundugu ve
yabanci sermayenin ekonomik biiylimeye pozitif bir katki yaptifi one siiriilmiistiir.
Ayrica, yabanci sermaye ile yatirim firsatlarinin gelistirilmesinin yiiksek bir ekonomik
bliylimeye neden olacagi yoniindeki hipotezleri desteklenmistir. Orta gelirli tilkelerde,
beseri sermayenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin gegerli oldugu tespiti
yapilmistir. Ayrica, ele alinan her iilke grubunda DY, yurti¢i yatirimlar i¢in yararh
bulunurken, resmi sermaye akimlari, yalnizca orta gelirli iilke gruplarinda etkin
bulunmustur. Resmi sermaye akimlariin diisiik gelirli iilkeler grubunda etkin olmamasi,
bu iilkelerde resmi sermaye akimlarinin yatirim projeleri i¢in kullanilmaktan ¢ok kamu
harcamalarini finanse etmesine baglanmustir. Ozellikle DY, toplam yurtici yatirimlarla
giiclii bir iliski gdstermektedir. Buna gére DYY nin, GOU’deki biiyiimeyi desteklemesi

icin tercth edilmesi gerektigi ileri siirlilmektedir. Yazarlar, gorgiil calismalarinin
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sonuclarina gore bazi politika dnerilerinde bulunmuslardir. ilk olarak, beseri sermayeye
yapilan 6zel ve kamu yatirnmlarini artirict politikalarin, uzun vadede ekonomik
bliylimeyi destekleyecegi belirtilmektedir. Daha sonra, gelir diizeylerine bakilmaksizin
GOU’de, DYY’nin ekonomik biiyiime i¢in daha ¢ok tesvik edilmesinin yararl olacag
vurgulanmaktadir. Ancak, diisiik gelirli tilkelerde, DYY nin ekonomik biiyiime {izerinde
yapacagi dolayl etki daha zayif olabileceginden, bunun biiylime iizerinde daha etkin
olmasi i¢in, ev sahibi ekonomilerin massetme kapasitelerini gelistirmeleri gerektigi ifade
edilmistir. Son olarak da, diistik gelirli tilkelerin, resmi yabanci yardimlara daha ihtiyatl

yaklagsmalarinin gerekliligi tizerinde durulmustur.

YYT ile ekonomik biiyiime iliskisini ele alan secilmis gorgiil ¢aligmalarin
sonuclart olduk¢a heterojendir. Papanek (1973), Rana ve Dowling (1988) gibi
calismalarda, tiim YYT nin biliylime tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
ileri stirilmistir. Mosley (1980), Durham (2002) gibi c¢alismalarda ise YYT ile
ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Baz1 calismalarda ise
YYT’den bir kismi ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlamli bir sekilde etkilerken,
yabanci yatirnmlarin geri kalan tiirleri ile biiylime arasinda anlamli ve/veya pozitif bir
iliski bulunamamistir. Bu c¢alismalara da Sharma (1986), Reisen ve Soto (2001),

Baharumshah ve Thanoon (2006) ¢alismalar1 6rnek verilebilir.

Yabanci sermaye ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
oldugunu saptayan calismalarin bircogunda, ekonomik biiylimeyi en fazla etkileyen
yabanci yatirim tilirli, dogrudan yabanci yatirimlar olarak bulunmustur (Gruben ve
McLeod (1998); Oliva ve Rivera-Batiz (2002); Baharumshah ve Thanoon (2006);
Mallick ve Moore (2008)). Az sayida bazi ¢alismalarda da dis yardimlarin veya 6zellikle
hisse senedi alimi1 yoluyla gelen portféy yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki

etkisi en fazladir (Papanek (1973); Reisen ve Soto (2001)).

YYT ve ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin ele alindig1 se¢ilmis gorgiil

caligmalarin 6zeti Tablo 2.2’de yer almaktadir.
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Tablo 2.2: YYT ve Ekonomik Biiyiime: Secilmis Gorgiil Literatiir Ozeti

GORGUL VERI SETI | BAGIMLI ACIKLAYICI TAHMIN SONUCLAR
CALISMA DEGISKEN DEGISKEN(LER) YONTEMI
Papanek -(I. grup) 34 AGSYTH YAY/GSYIH, OoLS *(+) (YAY nin
(1973) iilke, YAOB/GSYIH, biiyiime iizerindeki
-1950-60, DYY/GSYIH, etkisi, tiim iilkelerde,
-(11. grup) 51 DYS/GYIH, diger degiskenlere
ilke, YT/GSYIH, LN, gore daha fazla)
-1960-70, LKBGSYIH
-yatay-Kkesit
Williamson -19 Latin AGSYIH IHR, DYY, DYS, OoLS *(+) (YYT’nin
(1978) Amerika UKD tiimiiniin biiyliime
tilkesi, tizerindeki etkisi
-1960-74, pozitif ve anlamli)
-havuzlanmig
veri
Mosley (1980) | -83 AGU, AKBGSYIH YAY/GSMH, OLS, 2SLS *(~) (YYT, en diisiik
-1969-77 arast DYS/GSMH, gelirli 30 ilke
yillik YT/GSYIH disinda, biiyiime
ortalama tizerinde etkili degil)
veriler,
-yatay-kesit
Dowling ve -52 Asya AGSYIH YAY/GSYIH, OoLS *(+) (YOS, biiyiime
Hiemenz ulkesi, YOS/GSYIH, uzerinde, YAY’a
(1983) -1968-79, YT/GSYIH, PD gore daha etkili)
- havuzlanmis
veri
Sharma (1986) | -(I. grup) 62 AGSYIH YT/GSYIH, OoLS *(+) (DY'Y’nin,
GOU, DYY/GSYIH, biiyiime iizerindeki
-(11. grup) 43 YAOB/GSYIH, etkisi tiim iilkelerde,
AGU ve YAY/GSYIH, AlS, YAOB’nin etkisi 43
GOU, iilkede, YAY nin
-16 Latin etkisi Afrika grubu
Amerika iilkelerinde pozitif)
tlkest,
-15 Afrika
tlkest,
-1970-77 aras1
yillik
ortalama
veriler,
-yatay-kesit
Rana ve -9 Asya AGSYITH YAY/GSYIH, ILS *(+) (YOS, biiyiime
Dowling (1988) | iilkesi, YOS/GSYIiH, iizerinde, YAY’ye
-1965-82, YT/GSYIH, gore daha etkili)
- havuzlanmis A(IHR/GSYTH), AIS
veri
Gruben ve -18 GOU, ALGSYIH A(CA/GSYIH), Panel VAR, | *(+) (YYTile
McLeod (1998) | -1971-94, ADYY/GSYIH), OLS, 2SLS biiyiime arasinda gift
-panel veri A(HSPY/GSYiH), yonlii nedensellik
A(KVS/GSYIH), var),
A(UVS/GSYIH), **(+) (YYT nin
A(DBS/GSYIH), tlimiiniin bilyiime
A(LDTHD) tizerindeki etkisi

pozitif, DYY’nin
biiyiimeye etkisi
daha biiytik,
KVS’nin anlamlilig1
ise diisiik)
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Reisen ve Soto | -44 iilke, AKBGSMH A(DYY/GSMH)(-1), GMM *+) (DYY ve

(2001) -1986-97, A(HSPY/GSMH)(-1), HSPY, biiyiime
-panel veri A(TPY/GSMH)(-1), tizerinde pozitif

AKVBK/GSMH)(- etkili),

1), **(~) (TPY ve RSA,
A(UVBK/GSMH)(- biiyiime iizerinde

1), A(RSA/GSMH)(- anlamli bir etkiye
1), A(GSMH(-1))(-1), sahip degil),
A(YT/GSMH)(-1), ***(-) (KVBK ve
A(DTH/GSMH)(-1), UVBK, biiyiime
A(KH/GSMH)(-1), tizerinde negatif
A(DTHD)(-1) etkili)

Durham (2002) | -80 iilke, AKBGSYIH DYY/GSYIH, OoLsS *(~) (YYT’nin
-1979-98 arasi (DYY/GSYIH)(-1), biiyiime iizerinde
yillik HSPY/GSYIH, dogrudan etkisi yok,
ortalama (HSPY/GSYTH)(-1), bu etki FKGDVD’ye
veriler, FKGDVD, KD bagl)

-yatay-kesit

Oliva ve -119 GOU, AKBGSYIH LBYKBGSYIH, 00O, | 3SLS *(+) (DYY biiyiime

Rivera-Batiz -1970-94, KH/GSYIH, DTHD, iizerinde pozitif

(2002) - havuzlanmis DI, HK1, etkili),
veri DYY/GSYIH, **(~) (TSAve DYS,

TSA/GSYIH, biiyiime iizerinde
DYS/GSYIH, UKD, anlamli bir etkiye
ZKD sahip degil)

Kula (2003) -Tiirkiye AGSYIH DYY, YPY, DKVSH, | korelasyon *(+) (DKVSH ile
ekonomisi, DUVSH analizi biiylime arasinda
-1980-00, pozitif ve anlaml1 bir
-zaman Serisi iliski var),

**(~) (DYY ve
DUVSH ile biiyiime
arasindaki iligki
pozitif fakat
anlamsiz)

**%(-) (YPY ile
biiyiime arasinda
negatif ve anlamsiz
bir iliski var)

Baharumshah -8 Dogu Asya | AGSYIH KVDB/GSYIH, birim kok *(+) (her tilke igin

ve Thanoon Ulkesi, UVDB/GSYIH, testi, esbiitiinlesme var),

(2006) -1982-01, YT/GSYIH, esbiitiinlesme | **(+) (DYY ve
-panel veri DYY/GSYIH testi, UVDB, biiyiime

nedensellik tizerinde pozitif

testi, DGLS etkili),
*x%(.) (KVDB,
biiyiime iizerinde
negatif etkili),
*x%%(1+) (DYY den
biiyiimeye, tek yonlii
nedensellik var)

Ornek (2008) | -Tiirkiye ALGSMH LDYY, LKVS birim kok *(+) (esbiitiinlesme
ekonomisi, testi, var),

-1996:1V- esbiitiinlesme | *(+) (DYY ve
2006:1 testi, KVSH, biiyliime
ceyreklik nedensellik iizerinde pozitif
veriler, testi etkili),

-zaman serisi *(-) (Granger

anlaminda bir
nedensellik yok)
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Mallick ve -60 GOU, ALKBGSYIH | LKBGSYIH(-1), birim kok *+) (YYT, TY
Moore (2008) -1970-03, LVR, LTY, LOYO testi, GMM tizerindeki
-panel veri tamamlayicilik etkisi

yoluyla, biiylime
iizerinde pozitif
etkiye sahip,

DYY nin etkisi,
RSA’ya gore daha
yiiksek)

Degiskenlerin Aciklamalari: BYKBGSYIH: Baslangic Yili KBGSYIH, CA: Cari Acik, DBS: Dis Borg
Servisi, DI: Demokrasi Indeksi, DKVSH: Diger Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, DTH: Dis Ticaret
Hacmi, DTHD: Dis Ticaret Haddi, DUVSH: Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, DYS: Diger
Yabanct Sermaye, DYY: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, FKGDVD: Finansal/Kurumsal Geligmislik
Diizeyi Vekil Degiskenleri, GSMH: Gayrisafi Milli Hasila, GSYIH: Gayrisafi Yurti¢i Hasila, HKI: Hukuk
Kurallart Indeksi, HSPY: Hisse Senedi Portfoy Yatirimlari, KBGSYIH: Kisi Basina GSYIH, KD: Kontrol
Degiskenleri, KH: Kamu Harcamalari, KVBK: Kisa Vadeli Banka Kredileri, KVDB: Kisa Vadeli Dis
Borg, KVS: Kisa Vadeli Sermaye, N: Niifus, OO: Okullasma Orani, OYO: Okur-Yazarlik Orani, PD:
Politika Degiskenleri, RSA: Resmi Sermaye Akimlari, TPY: Tahvil Portfoy Yatirimlari, TSA: Ticari
Sermaye Akimlart, TY: Toplam Yatirim, UVBK: Uzun Vadeli Banka Kredileri, UVDB: Uzun Vadeli Dis
Borg, UVS: Uzun Vadeli Sermaye, UKD: Ulke Kukla Degigkeni, VR: Verimlilik, YAOB: Yabanci Ozel
Borglanmalar, YAY: Yabanci Yardimlar, YOS: Yabanci Ozel Sermaye, YPY: Yabanci Portfoy
Yatirimlari, YT: Yurtigi Tasarruflar, YYT: Yabanci Yatirim Tiirleri, ZKD: Zaman Kukla Degiskeni.
Sonuglarin Agiklamalari: (+): YYT degisken(ler)i ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. (-): YYT degisken(ler)i ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliski bulunmustur. (~):
YYT degisken(ler)i ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli veya belirli bir iligki
bulunamamustir.

Not: Degiskenlerin bagindaki “L” harfi ilgili degiskenin logaritmasinin alindigini, “A” isareti de ilgili
degiskendeki degisimi ifade etmektedir. Degiskenlerin yaninda yer alan “(-1)” ise, ilgili degiskenin bir
donem gecikmeli degerinin kullanildigin1 gostermektedir.

2.4. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanc1 Sermaye ve Ekonomik
Biiyiimeye fliskin Istatistiki Gézlemler: 2001-2007

Bu altboliimde, gelir gruplarina ve bulunduklar1 cografyaya gore secilmis olan
gelismekte olan tlkelerin, son yillardaki yabanci sermaye akimlari ve ekonomik
bliylimeye iliskin bulgular1 yer almaktadir. Bu amagla, Diinya Bankasi’nin belirledigi
siiflandirma kapsaminda’, diisiik-orta ve yiiksek-orta gelir grubu iginde yer alan

tilkelerden, verilerin bulunabilirligi ve ait olduklar1 cografya kriterlerine gore toplam 20

- Diinya Bankasi, tilkeleri kisi basina diigen gayrisafi milli gelir diizeylerine gore siniflandirmis ve kisi
basina geliri 935 $ veya daha diisiik olan iilkeleri diigiik gelirli, 936 $ ila 3.705 $ arasinda olan iilkeleri
diigiik-orta gelirli, 3.706 $ ila 11.455 §$ arasinda olanlart yiiksek-orta gelirli ve 11.456 $ veya daha yiiksek
olanlar1 da yiiksek gelirli iilkeler olarak gruplandirmustir. (bkz.: http://web.worldbank.org)




106

adet gelismekte olan iilke secilmistir. Dort farkli cografyadan” segilen gelismekte olan

tilkelerin verileri, 2001-2007 dénemini kapsamaktadir.

Bu baglamda, Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’te sunulan verilerden, DYY,
YPY ve YDY verileri IMF’nin (2008b) “Balance of Payments” (BOPS) ¢evrimigi
veritabanindan™, GSYIH ve ekonomik biiyiimeye iliskin veriler de Diinya Bankas1’nin
(2008) “World Development Indicators” (WDIs) cevrimigi veritabanindan™"

derlenmistir.

Gelismekte olan {ilkelerde yabanci sermaye akimlari ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin genel egilimini sezgisel olarak anlamak amaciyla, yabanci sermaye
akimlarmin farkli tiirlerinin GSYIH igindeki paylari ile ekonomik biiyiime verilerinin bir
arada bulundugu tablolara bakmak yarar saglayabilir. Nitekim gerek {ilkeler arasinda
gerekse ekonomik biiyiime oranlart ile karsilastirma yapmak igin, yabanci sermaye
akimlarmin diizey degerlerini almaktansa, GSYIH igindeki oranimi almak daha tutarli

olacaktir. Bu amagla hazirlanan tablolar asagida yer almaktadir.

* Secilmis gelismekte olan iilkeler; Avrupa ve Orta Asya cografyasindan; Kazakistan, Romanya, Rusya,
Tiirkiye, Ukrayna, Giiney/Dogu Asya ve Pasifik cografyasindan; Cin, Endonezya, Filipinler, Sri Lanka,
Tayland, Latin Amerika ve Karayipler cografyasindan; Arjantin, Brezilya, Meksika, Peru, Venezuela ve
Orta Dogu ve Kuzey/Sahra Alt1 Afrika cografyasindan; Botsvana, Fas, Gliney Afrika, Misir, Tunus olmak
iizere beser iilke alinarak belirlenmisgtir.

** IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.

*** Diinya Bankas1 (2008), World Development Indicators (WDIs), http://web.worldbank.org.
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Tablo 2.3: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde DYY/GSYIH Oram (DYO) ve
GSYIH Biiyiime Oram (BO) (%)

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ulkeler DYO | BO | DYO | BO | DYO | BO [ DYO | BO | DYO | BO | DYO | BO | DYO | BO

Arjantin 0.8 -4.4 2.1 -10.9 13 8.8 2.7 9.0 2.9 9.2 2.6 8.5 2.5 8.7

Botsvana 0.4 5.2 6.8 5.7 5.0 6.0 4.0 6.2 2.7 4.9 4.4 3.4 -0.2 3.8

Brezilya 4.1 13 3.3 2.6 1.8 13 2.7 57 1.7 29 1.8 3.7 2.6 5.4

Cin 3.3 8.3 3.4 9.1 2.9 10.0 2.8 10.1 3.5 10.4 2.9 11.6 4.2 11.9
Endonezya -1.9 3.6 0.1 4.5 -0.3 4.8 0.7 5.0 2.9 5.7 13 55 1.6 6.3
Fas 75 7.6 1.2 3.3 4.6 6.1 1.6 52 2.8 24 3.8 8.0 3.9 2.3

Filipinler 0.3 1.8 2.0 4.4 0.6 4.9 0.8 6.4 1.9 4.9 25 54 2.0 7.3

G. Afrika 6.1 2.7 1.3 3.7 0.5 3.1 0.3 4.8 2.7 51 -0.1 5.0 2.1 48

Kazakistan | 12.8 | 13.5 | 10.5 9.8 6.8 9.3 9.6 9.6 SIS 9.7 7.8 10.7 9.8 8.5

Meksika 4.7 -0.2 3.6 0.8 2.6 14 3.3 4.2 2.7 2.8 2.3 4.8 2.8 33

Misir 0.5 35 0.7 3.2 0.3 3.2 1.6 41 6.0 4.4 9.3 6.8 9.0 7.1
Peru 2.1 0.2 3.8 5.0 2.2 4.0 2.3 51 3.2 6.7 3.7 7.6 4.9 9.0
Romanya 2.9 5.7 25 51 3.1 5.2 8.6 8.4 6.6 41 9.4 7.7 5.7 6.2
Rusya 0.9 51 1.0 4.7 1.8 7.3 2.6 7.1 1.7 6.4 3.0 7.4 43 8.1

Sri Lanka 11 -15 11 4.0 1.2 5.9 11 5.4 11 6.2 1.7 7.7 1.9 6.8

Tayland 44 2.2 2.6 53 3.7 7.1 3.6 6.3 4.6 4.5 44 51 3.9 48

Tunus 24 49 3.9 1.7 2.4 5.6 2.3 6.0 2.7 4.0 10.7 57 4.6 6.3

Tiirkiye 1.7 -5.7 0.5 6.2 0.6 53 0.7 9.4 2.1 8.4 3.8 6.9 34 4.5

Ukrayna 21 9.2 1.6 5.2 2.8 9.6 2.6 121 9.1 2.7 5.2 7.3 7.0 7.3

Venezuela 3.0 3.4 0.8 -8.9 2.4 -7.8 1.3 18.3 1.8 103 | -03 | 103 0.3 8.4

Kaynak: DYY  Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPS),
http://www.imfstatistics.org.

GSYIH ve Biiyiime Verileri: Diinya Bankas1 (2008), World Development Indicators
(WDIs), http://web.worldbank.org.

Tablo 2.3’te secilmis gelismekte olan iilkelerde DYY nin GSYIH icindeki orani
ile ekonomik biiyiime orani verileri yer almaktadir. Tiirkiye Ornegine bakildiginda,
krizin yasandigr 2001 yili disarida tutulursa, 2006 yilina kadar yasanan biiylime
performansi ile birlikte, bu yillar boyunca DYY nin GSYIH icindeki payinin da arttig
goriilmektedir. 2007 yilinda ise hem biiyiime oraninda hem de DYY/GSYIH oraninda
bir diisiis oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2.4: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde YPY/GSYIH Oram (YPO) ve
GSYIH Biiyiime Oram (BO) (%)

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ulkeler YPO | BO | YPO (| BO | YPO ( BO [ YPO | BO | YPO | BO [ YPO | BO | YPO | BO

Arjantin -3.6 -44 | 50 [ -109 | -5.9 8.8 -6.1 9.0 -1.0 9.2 3.7 85 2.7 8.7

Botsvana 0.1 5.2 0.1 5.7 0.8 6.0 -0.3 6.2 0.2 4.9 0.3 3.4 0.1 3.8

Brezilya 0.2 13 -0.9 2.6 0.9 13 -0.6 57 0.8 2.9 0.8 3.7 & 54

Cin 0.1 8.3 0.1 9.1 0.5 10.0 0.7 10.1 0.9 10.4 1.6 116 0.6 11.9
Endonezya -0.2 3.6 0.6 4.5 1.0 4.8 1.6 5.0 1.8 5.7 1.7 55 2.3 6.3
Fas 0.0 7.6 0.0 3.3 0.0 6.1 11 52 0.1 2.4 -0.5 8.0 -0.1 2.3

Filipinler 1.5 1.8 1.8 4.4 1.7 4.9 -0.9 6.4 3.7 4.9 3.9 5.4 2.5 7.3

G. Afrika -2.5 2.7 0.4 3.7 0.5 3.1 3.4 48 2.4 51 8.6 5.0 5.4 4.8

Kazakistan 0.1 135 | -0.7 9.8 0.6 9.3 1.6 9.6 2.1 9.7 5.8 10.7 | -0.5 8.5

Meksika 0.6 -0.2 | -0.2 0.8 0.6 14 0.8 4.2 11 2.8 0.2 4.8 1.7 3.3

Misir i[85 3.5 -0.8 3.2 0.0 3.2 -0.1 41 3.9 44 0.0 6.8 -2.1 7.1

Peru -0.1 0.2 3.0 5.0 2.0 4.0 1.8 51 3.2 6.7 0.2 7.6 3.6 9.0

Romanya 1.5 5.7 0.8 51 1.0 5.2 0.0 8.4 11 4.1 0.5 7.7 0.3 6.2

Rusya -0.2 51 1.7 4.7 -0.5 7.3 0.8 7.1 -0.1 6.4 1.0 74 13 8.1
Sri Lanka -0.2 -1.5 | -03 4.0 -0.8 5.9 -0.5 54 -0.9 6.2 -1.1 7.7 2.0 6.8
Tayland -0.5 2.2 -0.5 53 0.6 7.1 1.2 6.3 4.0 45 2.8 51 1.2 4.8
Tunus -0.1 49 0.0 1.7 0.1 5.6 0.1 6.0 0.0 4.0 0.2 5.7 0.1 6.3
Tiirkiye HL{) -5.7 0.6 6.2 13 53 24 9.4 3.0 8.4 2.2 6.9 0.4 45

Ukrayna -0.1 9.2 0.8 5.2 1.7 9.6 3.2 121 3.2 2.7 33 7.3 41 7.3

Venezuela 0.6 3.4 -1.0 -8.9 -0.2 -7.8 -1.1 | 183 2.2 103 | 22 | 103 1.8 8.4

Kaynak: YPY  Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPS),
http://www.imfstatistics.org.

GSYIiH ve Biiyiime Verileri: Diinya Bankas1 (2008), World Development Indicators
(WDIs), http://web.worldbank.org.

Tablo 2.4’te ise aym iilkeler kapsammda YPY’nin GSYIH igindeki orani ile
biiylime oranlar1 verileri yer almaktadir. Arjantin, Brezilya, Meksika, Tayland gibi bazi
iilkelerde, YPY/GSYIH oraninin, DYY/GSYIH oranina gére daha istikrarsiz oldugu
gortilmektedir. Tiirkiye’de ise 2002-2006 yillar1 arasinda, bu iki oranin benzer bir trend
sergiledigi goriilmektedir. 2006 ve 2007 yillarinda, hem YPY/GSYIH oraninda hem de

biiyiime oraninda bir azalma oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2.5: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde YDY/GSYIH Oram (YDO) ve
GSYIH Biiyiime Oram (BO) (%)

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ulkeler | YDO | BO | YDO | BO | YDO | BO | YDO | BO | YDO | BO | YDO | BO | YDO | BO
Arjantin 14 | 44| 10 |-109| 62 [ 88 | 63 [ 90 | -22 | 92 | 56 | 85 [ 22 | 87
Botsvana 09 | 52 | 09 | 57 18 | 60 | 09 [ 62 | 25 | 49 | 21 | 34 [ 03 | 38
Brezilya 17 | 13 | 04 | 26 | 02 [ 13 | .23 [ 57 | 25 | 29 | 22 | 37 | 24 | 54

Cin 03 | 83| 01| 91 | 07 |20 | 19 |1201| 20 | 104 | 17 | 116 | 25 | 119

Endonezya | 35 | 36 [ -15 | 45 | 09 | 48 | 12 | 50 | 0.7 | 57 | -28 | 55 | 01 | 63

Fas 19 | 76 | 27 | 33 | 21 | 61 | 04 | 52 | 16 | 24 | 13 | 80 | 21 | 23

Filipinler | 08 | 18 [ 26 | 44 | -15 | 49 | -06 | 64 | 11 | 49 | 27 | 54 | 29 | 73
G.Afrika | 02 | 27 | 1.7 | 37 14 | 31| 20 | 48 | 23 [ 51| 35 [ 50| 29 | 48
Kazakistan | 27 [ 135| 63 | 98 | 120 | 93 [ 97 | 96 | 125 | 97 | 273 | 107 | 165 | 85
Meksika 02 |02 | -05 | 08 | -06 | 14| 06 | 42 | 01 | 28 | -06 | 48 | 10 | 33
Misir 03 | 35| 06 | 32 | 05 | 32 | 17 | 41| 13 | 44 | 09 |68 [ 23 | 71

Peru 00 | 02 | 81 | 50 | 2.0 | 40 | 03 |51 | 41 [ 67 | 06 [ 76 [ 05 | 90

Romanya | 29 | 57 | 41 | 51 | 85 |52 | 66 | 84 [ 7.7 | 41 | 78 | 7.7 | 122 | 62
Rusya 21 | 51| 06 | 47 | 52 | 73 | 30 | 71| 55 | 64 | 31 | 74 | 108 | 81
SriLanka | 03 | -15| 10 | 40 | 33 [ 59 | 37 [ 54| 39 [62 | 20 | 77 [ 22 | 68
Tayland 65 | 22 | 50 | 53 | 66 | 71 | 21 | 63 | 01 | 45 | 18 | 51 | 05 | 48
Tunus 51 | 49 | 41 17 | 385 | 56 | 37 | 60 | 14 | 40 | 24 | 57 | 03 | 63
Tiirkiye 11 | 57| 34 | 62 14 | 53 | 28 | 94 | 32 | 84 | 47 | 69 | 44 | 45
Ukrayna 40 | 92 | 13 | 52 12 | 96 | 60 [121| 63 | 27 | 91 | 73 | 161 | 73
Venezuela -0.9 3.4 0.5 -8.9 -1.5 -7.8 -1.3 183 | 03 | 103 | -0.1 | 103 2.0 8.4

Kaynak: YDY  Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPS),

http://www.imfstatistics.org.

GSYIH ve Biiyiime Verileri: Diinya Bankasi (2008), World Development Indicators

(WDIs), http://web.worldbank.org.

Secilmis gelismekte olan iilkelerde YDY nin GSYIH’ye orani ile ekonomik

biliyiime oranlarinin yer aldigir Tablo 2.5’te, bu akimlarin yildan yila pek ¢ok iilkede

onemli dalgalanmalar gosterdigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de 2003 ile 2006 yillar

arasinda gdzlenen biiyiime performansi ile birlikte, YDY/GSYIH oraninda da énemli

artiglar yasandigi Tablo 2.5’ten goriilebilmektedir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’teki sonuglara

bakildiginda, 6zellikle son yillarda Kazakistan, Romanya, Rusya, Tiirkiye ve Ukrayna

gibi bazi gelismekte olan iilkelerde YDY akimlarinin, DYY ve YPY’ye gore
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ekonomideki agirliklarinin arttigi anlagilmaktadir. Bu da 6zellikle bahsedilen iilkelere
yonelik son yillardaki sermaye hareketlerinin, DY'Y veya hisse senedi YPY gibi iiretime
katk1 yapma potansiyeli yiiksek yatirimlar yerine, kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanmalar

yoluyla giris yapmay1 giderek daha fazla tercih etmeye basladigini gostermektedir.

Son olarak da, Sekil 2.4°te, Tiirkiye’ye yonelik farkl tiirdeki yabanci sermaye
girislerinin GSYIH icindeki oranlar1 ile ekonomik biiyiime oranma iliskin verilerden

elde edilen c¢izilimler yer almaktadir.

Sekil 2.4: Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlarinin GSYIH i¢indeki Paylar ve
GSYIH Biiyiime Orani (%) (2001-2007)
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Kaynak: DYY, YPY ve YDY Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPS),
http://www.imfstatistics.org.

GSYIH ve Biiyiime Verileri: Diinya Bankas1 (2008), World Development Indicators
(WDlIs), http://web.worldbank.org.
Serilerin Aciklamalari: DYO: DYY/GSYTH Orani, YPO: YPY/GSYIH Orani, YDO: YDY/GSYIH Orani,
TYO: TYY/GSYIH Orani, BO: GSYTH Biiyiime Oran

Tiirkiye’nin 2001-2007 donemindeki yabanci sermaye girisleri ve ekonomik
bliylime verilerine gore elde edilen Sekil 2.4’ten, YPY’nin 2005 ve sonrasinda
ekonomideki paymnin azalmaya basladigi, fakat DYY’nin ve YDY ’nin ise payinin arttigi

gozlemlenmektedir.
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Sekil 2.4’ten, yabanci sermaye akimlarinin tiirleri ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski baglaminda, biiylime trendinin YPY ile daha uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ayrica, yabanci sermaye akimlarinin toplammin GSYIH igindeki oranina
bakildiginda, 2005-2006 araligi disinda (6zellikle 2001-2004 doéneminde), bu oranin
ekonomik biiyiime orani ile ¢cok yakin bir trend sergiledigi goriilmektedir. Ne var ki,
yabanci sermaye akimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin daha tutarli olarak
tahmin edilmesi ve anlasilmasi i¢in, daha uzun bir gozlem dénemini kapsayan bir analiz
gereklidir. Bu amagla, calismanin uygulama boliimii olan son boéliimiinde, 1992:1-
2008:I1 donemini kapsayan Tiirkiye ekonomisi verileriyle, yabanci sermaye akimlart ve

ekonomik biiyiime iligkisinin ekonometrik analizi ele alinmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
YABANCI SERMAYE VE EKONOMIiK BUYUME: TURKIYE VERILERI
UZERINE BiR ZAMAN SERIiSi UYGULAMASI

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye akimlarinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla zaman serisi
ekonometrisi kullanilarak bir uygulama yapilmaktadir. Buna gore, oncelikli olarak
uygulamada kullanilacak olan ekonometrik model, veri seti ve yontem sunulmaktadir.
Sonraki asamada ise uygulamadan ulasilan sonuglara yer verilmekte ve elde edilen

bulgular degerlendirilmektedir.
3.1. Ekonometrik Model, Veri Seti ve Yontem

Bu altbdliimde, Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye akimlarinin
tirleri ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in kullanilan ekonometrik
model, veri seti ve yontem tanitilmaktadir. Bu calismada, diger benzer c¢alismalardan
farkli olarak, yabanci sermayenin cesitli alt-tiirleri ile ekonomik biiylime arasindaki
iligki, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ve nispeten yeni bir
esbiitiinlesme test teknigi olan “Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Modeli Sinir
Testi Yaklagimi1” ile incelenmektedir. Bu ¢alismada ARDL yaklasimi, yabanci sermaye
yatirimi tiirleri ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki uzun doénemli iligkilerin
belirlenmesini amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica, degiskenler arasindaki kisa donem
dinamiklerinin ve uzun donem iligkisinin istikrarli olup olmadiginin belirlenmesi

amactyla olusturulan “Hata Diizeltme Modeli” (ECM) de bu ¢ercevede ele alinmaktadir.
3.1.1. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Burada, Tiirkiye ekonomisi igin yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiylime iizerindeki etkilerinin gorgiil analizini yapmak amaciyla olusturulan model ve
kullanilan veri seti tanitilmaktadir. Bu amagcla olusturulan ekonometrik model, bigimsel

olarak Denklem (3.1)’deki gibi ifade edilebilir:
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LGSYIH=F(DYYOy, HSYPYOy, BSYPYO,, KVYDYOy, UVYDYO,, DTHO)) (3.1)

Burada, bagimli degisken LGSYIH; logaritmas1 alinmis gayrisafi yurti¢i hasilayz,
aciklayic1 degiskenlerden DYYO; dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH’ye oranini,
HSYPYO; hisse senedi yabanci portfdy yatirimlarimin GSYIH’ye oranmi, BSYPYO;
bor¢lanma senedi yabanci portfdy yatirimlarmin GSYIH’ye oranini, KVYDYO; kisa
vadeli yabanci diger yatinmlarin GSYIH’ye oranmi, UVYDYO; uzun vadeli yabanci
diger yatirimlarm GSYIH’ye orammni, DTHO degiskeni de ticari disa agikligin bir
gostergesi olarak dis ticaret hacminin GSYIH’ye oranimi gostermektedir. Sermaye
akimlarina iligkin degiskenlerin yaninda DTHO degiskeni, yardimci degisken olarak
modele dahil edilmis ve boylece ticari disa agikligi ifade eden dis ticaret hacmindeki
degisimlerin ekonomik biiylime iizerinde etkisi olup olmadigi da degerlendirilmek
istenmistir. Modeldeki tiim degiskenler dolar cinsinden ifade edilmektedir. Agiklayici
degiskenlerin diizey degerleri yerine, gayrisafi yurtici hasila i¢indeki oranlart alinmistir.
Bunun nedeni, bu yabanci yatirnm degiskenlerinden bazilarinin zaten milli gelirin birer
unsuru olmasi sebebiyle, diizey degerleri bi¢iminde alinmasi halinde igsellik problemi
olusmasmin engellenmek istenmesidir. Nitekim yabanci yatirim tiirleri ve ekonomik
bliylime iizerine yapilan ve ikinci boliimde bahsedilen seg¢ilmis gorgiil ¢alismalarin
onemli bir boliimiinde de yabanci yatirim tiirleri, gayrisafi yurtigi hasila i¢indeki orani
bigiminde ele alinmistir (6rnegin, Papanek (1973); Mosley (1980); Blomstrom, Lipsey
ve Zejan (1992); Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); Alfaro, Chanda, Kalemli-
Ozcan ve Sayek (2004); Hansen ve Rand (2006)).

Gorgiil calismadaki veriler, ¢eyreklik donemler itibariyle temin edilmistir.
Calismanin kapsadig1 zaman araligi, 1992 yilinin birinci ¢eyregi (1992:1) ile 2008 yilinin
ikinci ceyregi (2008:11) arasindaki donem olup, toplam 66 gbézlemden olusmaktadir.
Verilerin ¢eyreklik bazda almmmasimin bir nedeni, yillik olarak alinacak gézlemlerin,
uzun donemli bir ekonometrik analiz yapilabilmesi i¢in nispeten yetersiz kalmasidir.
Yabanci yatirim tiirleri ve dis ticarete iligkin veriler, 6demeler dengesi sistematigi geregi
Amerikan Dolar1 cinsinden yer alirken, TL bazindaki GSYIH verileri de ortalama dolar

kuruna boliinerek ayni para birimine doniistiirilmiistiir. Calismada kullanilan
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degiskenlerden GSYIH’ye iliskin veriler ile ii¢c aylik ortalama dolar kuru verileri
IMF’nin (2008¢) “International Financial Statistics” (IFSs) ¢evrimigi veritabanindan,
yabanci yatirim tiirlerine iliskin veriler IMF’nin (2008b) “Balance of Payments
Statistics” (BOPs) ¢evrimigi veritabanindan, dis ticarete iliskin veriler de TCMB’nin
(2008b) “Elektronik Veri Dagitim Sistemi” (EVDS) ¢evrimi¢i veritabanindan

derlenmistir.
3.1.2. Duraganhk Analizi

Zaman serisi analizlerinde oncelikli olarak serilerin diizey degerlerinde duragan
olup olmadigi incelenmektedir. Nitekim zaman serisi verileri ile yapilan gorgiil
caligmalarin temelinde, bu serilerin ele alinan degerlerinde duragan oldugu varsayimi
yatmaktadir. Bir zaman serisi, diger bir serinin iizerine regrese edildiginde, eger bu
seriler ortak bir deterministik trende (genel egilime) sahip iseler, iki degisken arasinda
anlamli bir iligki olmasa bile yiiksek bir R? degeri bulunabilir. Bu durum, sahte veya

anlamsiz regresyon (Spurious regression) problemine isaret eder (Gujarati, 2004: 792).

Granger ve Newbold (1974) calismasinda, duragan olmayan serilerle olusturulan
regresyon denkleminden elde edilen yiiksek R® ve diizeltilmis-R? degerlerinin,
degiskenler arasindaki gercek iliskiyi yansitmayabilecegi ve bu degiskenlerin sahte
regresyon sorununa yol acabilecegi gosterilmistir. Nitekim s6z konusu degiskenler
arasinda saptanan iliski, gercek bir iliskiden c¢ok, serilerin sahip olduklar1 ortak
egilimden kaynaklanabilmektedir. Bu yiizden, degiskenlerin duraganlik analizleri, elde
edilen test sonuglarmm (t, F, R? gibi) giivenilir olarak degerlendirilebilmesi agisindan

Onem tasimaktadir.

Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in, o serinin, kosulsuz ortalamasinin ve
varyansinin zamana bagli olarak ve sistematik bir sekilde degismemesi ve ayrica iki
donem arasindaki kosulsuz kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de

yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekmektedir. Zaman serisi
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literatlirlinde bu tlirden olasilikli siiregler, zayif duragan veya kovaryans duragan

stirecler olarak tanimlanmaktadir (Gujarati, 2004: 797).

Duragan olmayan (non-stationary) serilerin duragan (stationary) hale
getirilmesinin bir ¢oziimii, seriye fark alma isleminin uygulanmasidir. Eger (duragan
olmayan) bir Y; zaman serisini duraganlastirmak i¢in “d” kez farkinin alinmasi
gerekiyorsa, bu serinin “d” mertebesinden biitiinlesik oldugu soylenir ve Y~I(d)
seklinde ifade edilir. Diizey degerinde duragan bir Y zaman serisi sifirinc1 dereceden,
birinci farki alindiginda duragan hale gelen bir Y; zaman serisi de birinci dereceden
biitiinlesiktir ve sirastyla Y~I(0) ve Y~I(1) bi¢giminde ifade edilir. Ekonomik zaman
serilerinin ¢ogu, genellikle I(1)’dir, yani bu seriler genellikle birinci farki alindiktan

sonra duragan hale gelmektedir (Gujarati, 2004: 805).

Diizey degerinde duragan olmayip, birinci farki alindiginda duragan olan
serilerin, farki alinmis degerleri ile regresyona kosulmasi, sahte regresyon probleminin
biiyiilk o6l¢iide ortadan kalkmasini saglarken, Ote yandan yeni bir problemle
karsilagilmasina yol agmaktadir. Buna gore, farki alinmis serilerin kullanilmasi, uzun
donem dengesi icin 6nemli olan bilgilerin yitirilmesine neden olmaktadir. Ciinkii, bu
durumda degiskenlere ait serilerin birinci farklar1 kullanildigindan, bu degiskenlerin
arasinda olmasi muhtemel uzun donemli iligkiyi gorme olasilig1 ortadan kalkmaktadir.
Bu ise esbiitiinlesme analizlerinin ¢ikis noktasini olusturmustur (Karagol, Erbaykal ve

Ertugrul, 2007: 75).

Ele alinan bir zaman serisinin duragan olup olmadigi, birim kok testleri ile
belirlenebilmektedir. Bu amagla en ¢ok kullanilan testlerden birisi Dickey ve Fuller
(1979; 1981) tarafindan gelistirilmis olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu
caligmada da, serilerin duragan olup olmadiklar1 ADF testi ile incelenmektedir. Sabit
terim ve trend igerip icermeme durumlarina gore olusturulan farklt ADF birim kok test
istatistikleri, bicimsel olarak, (3.2), (3.3) ve (3.4) no.lu denklemlerde oldugu gibi ifade
edilebilir:
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q
AY, =Y, + Z?ﬁ AY, , +¢&, g ~WN(0,5?%) (3.2)
i=1
q
AY, =a+& + DAY, +& g ~WN(0,5?%) (3.3)
i=1
9
AY, =a+ pt+0oY, +Z7/iAYH + &, g ~WN(0,5?%) (3.4)

i=1

Yukaridaki esitlikler sirasiyla, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve
trendli ADF denklemlerini ifade etmektedir. Bu denklemlerde A; birinci fark islemcisini,
Yy, birim kok tasiyip tasimadigi incelenen degiskeni, «; sabit terimi, t; trend degiskenini,
Q; bilgi kriterlerine gore belirlenen optimal gecikme sayisini, & ise sifir ortalama ve sabit
varyansli, beyaz giiriiltii (white noise) 6zelligine sahip hata terimini ifade etmektedir. Y;
degiskeninin birim kok tasiyip tasimadigini belirlemek i¢in, yukaridaki denklemlerden
elde edilen ADF test istatistigi (sirasiyla 7, 7., 7,) ile MacKinnon (1996) tarafindan

tiretilen kritik degerler karsilastirilir. Bu amagla kurulan test hipotezleri su sekildedir:
Ho: Seri duragan degildir, birim kok tagimaktadir (6=0)
Ha: Seri duragandir, birim kok tasimamaktadir (6<0)

ADF testi sonucunda hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak MacKinnon
(1996) kritik degerini asiyorsa, serinin birim kok tasidigi yoniindeki bos hipotez
reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir. Tersi durumda ise bos hipotez

reddedilemez ve serinin ele alinan diizeyinde duragan olmadigi anlasilir.

3.1.3. Esbiitiinlesme Analizi: Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
Modeli Simir Testi Yaklasinm

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek amaciyla yapilan gorgiil

caligmalarda, Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988) ve bunun uzantis1 olan
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Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleri, ¢ogunlukla
kullanilan yontemler arasindadir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 14). Buna goére, Engle-
Granger (1987) iki asamali egbiitiinlesme yontemi, yalnizca iki degisken arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesine olanak verirken, Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme yontemi ikiden fazla degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin de
incelenmesine olanak vermektedir (Fei, 2007: 212). Fakat her iki ydntemde de
esbiitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi i¢in, degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik

olmalari bir On sarttir.

Engle-Granger (1987) iki asamali yontemi ile birinci dereceden biitiinlesik
[Yt~I(1) ve Xt ~I(1)] olan iki adet degisken arasinda bir denge iliskisinin olup olmadig,
iki asamali bir test teknigi ile belirlenebilmektedir. Bu yonteme gore ilk olarak
degiskenlerin biitlinlesme (duraganlik) dereceleri test edilir. Degiskenler birinci
dereceden farki alindiginda duragan hale geliyorsa, ikinci asamaya gegilebilir. Eger her
iki degisken de diizeyde duragan ise bu yonteme devam edilmesine gerek yoktur, ¢iinkii
bu durumda standart zaman serisi metotlar1 uygulanabilirdir. Degiskenlerin birinci
farklarinda duragan, yani I(1) olduklart anlasildiginda bir sonraki asamaya gecilir. Bu
asamada, uzun donem denge iliskisi tahmin edilir. Uzun donem denge iliskisini belirten
regresyon denkleminin tahmini, OLS teknigi ile gergeklestirilir. Degiskenlerin ger¢ekten
esbiitiinlesik olup olmadigmi anlamak i¢in, regresyon denkleminden elde edilen
artiklarin, yani uzun donem dengesinden sapmalarin duragan olup olmadig: arastirilir.
Bu artiklarin duragan oldugu belirlenirse, sz konusu iki degiskenin birinci dereceden
esbiitiinlesik [CI(1,1)] oldugu sdylenebilir (Enders, 1995: 373-374). Bu durumda klasik
regresyon yontemleri ve test istatistikleri gecerlidir. Ayrica, Engle ve Granger (1987)’a
gore, iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanirsa, s6z konusu degiskenler

arasinda en azindan tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunacaktir.

Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme teknigi ise, ikiden fazla degisken
arasinda da egbiitiinlesme testinin gerceklestirilmesine olanak vermektedir. Engle-
Granger (1987) iki asamali yonteminde oldugu gibi, Johansen-Juselius (1990)

yonteminde de Oncelikle, aralarindaki esbiitiinlesme iliskisinin  arastirildigi
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degiskenlerin, diizey degerlerinde birim kok tasiylp tasimadigi test edilir. Bu
esbiitiinlesme tekniginin uygulanabilmesi i¢in de degiskenlerin ayni dereceden farki
alindiginda duragan olmalar gerekmektedir. Sistem yaklagimi ¢ergcevesinde gelistirilen
Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi yapilirken, 6nce uygun bir gecikme
araliginda tiim degiskenlerin igsel olarak alindigi bir VAR modeli tahmin edilir. VAR
modelinin tahmin edilmesinden sonra esbiitiinlesme testine gegilir (Pazarlioglu ve
Cevik, 2007: 9). Bu esbiitiinlesme analizinde maksimum olabilirlik tahmin yontemi ile iz
(Atrace) Ve maksimum 06z deger (Amax) olmak lizere iki adet test istatistigi hesaplanir. Bu
esbiitiinlesme analizinin odak noktasini, sistemdeki esbiitiinlesik vektorlerin sayisini
belirlemek olusturmaktadir. Eger esbiitiinlesik vektor sayist (0<r<n) sifir ise, bu,
degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisi olmadig1 anlamina gelir. Diger yandan, test
sonucunda eger I adet esbiitiinlesik vektor bulunursa, bu, degiskenleri birbirine baglayan
n-r adet ortak olasilikli trend bulundugu anlamina gelmektedir (Mallik, 2008: 254). Bu
durumda, ele alinan degiskenler arasinda r adet esbiitiinlesme denklemi oldugu ifade
edilebilir. Bu esbiitiinlesme teknigi ile ayn1 dereceden duragan olan seriler arasindaki
uzun donemli iliski belirlendikten sonra, uzun donem dengesi ile kisa donem
dinamiklerini belirlemeye yarayan bir hata diizeltme modeli (ECM) olusturulur. Bu
modelde, esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degeri
(hata diizeltme terimi) ile tiim degiskenlerin farklarinin gecikmeli degerleri yer alir. Hata
diizeltme teriminin katsayisi, dengeden sapmalar karsisinda bagimli degiskenin
gosterecegi tepkiyi yansitmaktadir. Hata diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin yonii hakkinda bir karara varilabilmektedir (Artan ve Berber,
2004: 23).

Gerek Engle-Granger (1987) gerekse Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme
tekniklerinin uygulanabilmesi igin, ele alinan zaman serilerinin ayni1 dereceden duragan
olmalart gerekliligi bulunmaktadir. Ne var ki, her durumda, ele alinan seriler ayni
dereceden biitiinlesik olmayip, bazilar1 diizey degerlerinde, bazilar1 da birinci farklar
alindiginda duragan olabilmektedir. Pesaran ve Shin (1999) ve onun devami niteliginde

olan Pesaran, Shin ve Smith (2001) c¢aligmalar1 tarafindan gelistirilen ARDL
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(Autoregressive Distributed Lag-Otoregresif Dagitilmis Gecikme) modeli sinir testi
yaklagimi ile bu giigliikk asilabilmektedir. Nitekim bu yaklasimda tamamen I(0),
tamamen (1) veya kesirli olarak esbiitiinlesik olan degiskenler bir arada, ayn1 modelde
yer alabilmektedir. Dolayisiyla, ARDL yaklagiminda, modelde yer alacak degiskenlerin
birim kok tasiyip tasimadiklarini tespit etmek i¢in bir 6n test yapilmasi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, modeldeki bagimli degiskenin I(1) olmasi (Keong,
Yusop ve Sen, 2005: 15; Fosu ve Magnus, 2006: 2081; Mohan ve Nandwa, 2007: 7) ve
ayrica analizde kullanilmasi planlanan degiskenlerden hi¢ birinin I(2) olmamasi
gerekliligi bulunmaktadir (Fosu ve Magnus, 2006: 2080). Ciinkii, Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan verilen alt ve ist kritik degerler, serilerin 1(0) ve I(1) olma
kriterlerine gore tiiretilmistir. Dolayisiyla, en azindan bu bahsedilen sartlarin saglanip
saglanmadigindan emin olmak i¢in, ARDL yaklagimi kullanilmadan 6nce birim kok

testleri yapilarak, serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi yararli olacaktir.

Kisaca smnir testi olarak da adlandirilan Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in
esbiitiinlesme yaklasimi, diger esbiitiinlesme analizleriyle karsilagtirildiginda bazi
ekonometrik  Ustiinliikklere sahiptir. Birincisi, bu yaklagimda, Engle-Granger
yontemindeki igsellik problemi ve tahmin edilen uzun donem katsayilari {izerindeki
hipotezlerin test edilmesindeki yetersizliklerden kaginilmaktadir. ikincisi, bu yaklasimla,
s6z konusu modelin uzun ve kisa donem katsayilar1 es-anli olarak tahmin
edilebilmektedir. Ugiinciisii, ARDL yaklasimi, temel aciklayic1 degiskenlerin tamamen
I(0), I(1) veya kesirli olarak biitlinlesik olup olmadiklarina bakmaksizin, degiskenlerin
diizey degerleri arasindaki uzun dénemli iligkinin test edilmesine olanak tanimaktadir.
Dordiinciisti, simir testi yaklagiminin kiigiik 6rneklemlerdeki ozellikleri, diger c¢ok-

degiskenli esbiitiinlesme tekniklerine gore daha iistiindiir (Halicioglu, 2007: 201).

ARDL yaklasimi ile uzun ve kisa donem katsayilar1 arastirilmadan 6nce siir
testi uygulanmaktadir. Bu testin sonuglart olanak verdiginde ARDL modelinin
kurulmasina gegilebilir. Sinir testinin uygulanabilmesi icin baslangicta, kisitsiz hata

diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction Model-UECM) olusturulur. Bu
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modeldeki katsayilarin tahmini OLS teknigi ile yapilir. (3.1) no.lu ekonomik biiylime
denklemi UECM’ye sdyle uyarlanabilmektedir:

m n p
ALGSYIH, = + &+ D 4, ALGSYIH ; + > 2, ADYYO, ; + > A, AHSYPYO,
i=1 i=0 i=0

q r S
+ >» 1, ABSYPYO. . + » A.AKVYDYO,. + » A, AUVYDYO, .
; 4i t—i ; Si t—i ; 6i t—i (35)

+3 2, ADTHO,, + ,LGSYIH, ; + 7,DYYO, , + 7;HSYPYO, ,
i=0

+7,BSYPYO, , + 7. KVYDYO, , + y,UVYDYO, , + ,DTHO, ; + ¢,

(3.5) no.lu denklemde, a ve &t terimleri, modelin sabit ve trend bilesenlerini

olusturmaktadir. A, birinci fark islemcisini temsil etmektedir. &, ise beyaz giiriiltii siireci

Ozelligine sahip hata terimidir. Bu denklemin sag tarafinda, farki alinmis degiskenlere
iliskin birinci kisimdaki parametreler (A1, A2, A3, A4, 45, 4s, A7) modelin kisa donem
dinamiklerini temsil ederken, ikinci kisimdaki bir donem gecikmeli diizey degerlerinin
parametreleri (y1, 2, 73, Y4, 75, 76 y7) ise uzun donem iligkisini temsil etmektedir
(Shrestha ve Chowdhury, 2005: 16).

ARDL test prosediirii, (3.5) no.lu denklem kullanilarak, esbiitiinlesmenin
bulunmadigina iliskin bos hipotezin sinir testi ile sinanmasiyla baslar. Bu hipotezin test
edilmesi i¢in, (3.5) no.lu denklemdeki bir donem gecikmeli diizey degerlerinin
katsayilarinin ortak anlamliligi Wald veya F testi kullanilarak smanir (Pesaran, Shin ve

Smith, 2001: 290). Buna gore olusturulan test hipotezleri, bigimsel olarak sdyledir:
Ho: y1=y2=y3=y4=ys=y6=y7=0 (katsayilarin tiimii sifira esit, esbiitiinlesme yok)

Ha: y1#y.#ys#ya#ys#ye#y770 (katsayilarin en az biri sifirdan farkli, esbiitiinlesme

var)

Sinama sonucu elde edilen Wald veya F test istatistigi degerleri, drneklem

biyiikliigiine gore Pesaran, Shin ve Smith (2001) ya da Narayan (2005) tarafindan
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tiiretilen asimptotik alt ve iist kritik degerler ile karsilastirilir.” Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan tiiretilen kritik sinir degerleri, biiyiik 6rneklemlere gore (500 ve 1000
gozlemli drneklem biiyiikliigii kullanilarak) olusturuldugu icin, kiigiik 6rneklemlerde bu
kritik degerler yerine Narayan (2005) tarafindan tiiretilen kritik degerlerin kullanilmas1
daha uygun goriilmektedir. Narayan (2005) tarafindan tiiretilen kritik degerler, 30 ve 80
gozlemli orneklem biiyiikliigiine gore hesaplanmustir (s. 1981). Buna gore, sinir testi
sonucunda hesaplanan test istatistigi kritik deger sinirlarinin disinda kalirsa, temel
degiskenlerin biitlinlesme durumlarint bilmeye gerek kalmaksizin kesin bir sonuca
varilabilir. Fakat test istatistikleri bu sinirlarin i¢cinde kalirsa kesin bir sonuca varilamaz
ve bunun i¢in temel degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin bilinmesi zorunlu hale gelir
(Pesaran, Shin ve Smith, 2001: 290). Buna gore, eger Wald veya F test istatistigi {ist
kritik degeri asarsa, temel degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) ya da I(1) olup
olmadiklar1 6nemsenmeksizin, esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki bos hipotez
reddedilebilir ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir diizey iliskisinin olduguna karar
verilebilir. Eger test istatistigi alt kritik degerin altinda kalirsa, esbiitiinlesmenin
olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilemez (De Vita ve Abbott, 2004: 67). Temel
degiskenlerin birinci ya da farkli derecelerden biitiinlesik, yani 1(0) ve/veya I(1) olmasi
durumunda, karar st kritik degere gore verilmektedir. Eger temel degiskenlerin timii
diizeyde duragan, yani 1(0) ise, karar alt kritik degere gore verilebilmektedir. Nitekim alt
kritik degerler agiklayict degiskenlerin tiimiiniin 1(0), {ist kritik degerler ise 1(1) oldugu
varsayimiyla tiiretilmistir (Keong, Yusop ve Sen, 2005: 16).

ARDL tekniginde kullanilan UECM modelinde, her bir degiskenin optimal
gecikme uzunlugunu belirlemek icin, secilen maksimum gecikme uzunluguna ve
aciklayict degisken sayisina gore degisen (p+1)* adet regresyon tahmin edilir. Burada p;

kullanilacak maksimum gecikme sayisini, k; denklemdeki degisken sayisini temsil

* Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismasinda, segilen deterministik terimlere ve bunlar iizerine konulan
kisitlamalara gore bes farkli kritik degerler seti olusturulmustur. Bu kritik degerler seti soyledir: Durum I:
Sabitsiz ve trendsiz, Durum II: Kisitlanmis sabit ve trendsiz, Durum III: Kisitlanmamis sabit ve trendsiz,
Durum IV: Kisitlanmamis sabit ve kisitlanmig trendli, Durum V: Kisitlanmamuig sabit ve kisitlanmamis
trendli (s. 300-301). Narayan (2005) calismasinda ise, Durum I digindaki kritik degerler seti aym
siralamayla yer almaktadir (s. 1987-1990).



122

etmektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 16). Bu modelde her bir agiklayici degisken
i¢in kullanilacak olan gecikme uzunluklari, Akaike ve Schwarz gibi ¢esitli bilgi (model
se¢im) kriterlerinin degerlerini en kiigiik yapacak degerler olarak belirlenir. Segilen bilgi
kriteri degerinin minimum oldugu gecikme uzunlugu bileseninde hata terimleri arasinda
bir otokorelasyon probleminin ortaya ¢iktigi goriiliiyorsa, bu bilgi kriterine gore bir
sonraki en diigik degerin elde edildigi gecikme uzunlugu bileseni, en uygun model
olarak belirlenir. Eger otokorelasyon problemi hala devam ediyorsa, bu problem
giderilinceye kadar ayni isleme devam edilir (Karagél, Erbaykal ve Ertugrul, 2007: 76).
Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de aciklayici degisken olarak modelde yer
aldigindan, otokorelasyon probleminin arastirilmasinda, Durbin-Watson test istatistigi
yerine Breusch-Godfrey otokorelasyon LM test istatistigi kullanilir. Ayrica, secilen
gecikme uzunlugu bilesenindeki modelin uygun bir model olup olmadigini anlamak i¢in,
otokorelasyon problemi bulunmamasi kosulunun saglanmasinin yaninda birtakim tanisal
istatistiklere daha basvurulur. Bu istatistiklerle, hata terimlerinin normal dagilim
gostermesi, model kurma hatast ve degisen varyans sorunlarinin bulunmamasi
kriterlerinin saglanip saglanmadigi, sirasiyla Jarque-Bera Normallik Testi, Ramsey’in

Reset Testi ve White Degisen Varyans Testi ile belirlenebilmektedir.

Sinir testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski (esbiitiinlesme)
olduguna karar verildikten sonra, I1(0) ve/veya I(1) olan serilerin diizey degerleri ile
kullanilmasinin, sahte regresyon sorununa yol agmayacagi anlasilmis olmaktadir. Bu
asamadan sonra, degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 ile kisa donem dinamiklerini
ortaya koyan hata diizeltme modelinin belirlenmesine gegilebilir. Bu c¢aligmada
kullanilan ~ degisken sayisina gore, ARDL katsayilarinin  belirlenmesi igin
ARDL(m,n,p,q,r,s,v) sira sayilarina sahip bir model olusturulur. Bu ¢alismada kullanilan
degiskenler, logaritmik ve oransal olarak alindigi icin, tahmin edilen katsayilar, ayni
zamanda esneklikler seklinde yorumlanabilmektedir. (3.1) no.lu modele gore,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi elde etmek igin kullanilan kosullu
ARDL(m,n,p,q,r,s,v) modeli ile bu uzun donemli iliskinin ifade edildigi model, bi¢imsel

olarak, sirasiyla, (3.6) ve (3.7) no.lu denklemlerde oldugu gibi gosterilebilir:
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LGSYIH, =a+ &+ ) 6,;LGSYIH _; +> 6, DYYO,
i=1 i=0
p q r
+ 0, HSYPYO, ; + > 6,,BSYPYO, ; + > 6, KVYDYO, (3.6)
i=0 i=0

i=0
+ Y 04UVYDYO, ; + > 6,DTHO,, +¢,
i=0 i=0

LGSYIH, = B, + ot + 8,DYYO, + 8,HSYPYO, + 3,BSYPYO,

3.7
+ B,KVYDYO, + B,UVYDYO, + B, DTHO, + ¢, 3.7

(3.6) ve (3.7) no.lu denklemlerdeki degiskenlerin agiklamalari, yukarida ifade
edildigi gibidir. (3.7) no.lu denklemdeki g katsayilari, (3.6) no.lu ARDL(m,n,p,q,r,s,v)
denklemindeki 6 katsayilarina gore tiiretilen uzun dénem katsayilarini (esnekliklerini)
temsil etmektedir.” Trend degiskeninin modele katilmasiyla, gayrisafi yurti¢i hasilay:
dogrudan etkileyen diger degiskenlerin etkilerinin giderilmesi amaglanmistir.
Denklemlerdeki katsayilar, OLS teknigi ile tahmin edilir. (3.6) no.lu denklemde gecen
gecikme sayilarinin belirlenmesinde de, secilen bir maksimum gecikme uzunlugunda,

Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterlerinden yararlanilir.

Olusturulan (3.6) no.lu ARDL(m,n,p,q.r,s,v) gecikme uzunluklarina sahip
modelin uygun bir model olup olmadigini anlamak igin, tanisal istatistiklerin sonuglarina
bakilir. Bu modelde de hata terimleri arasinda otokorelasyon probleminin olmamasi,
hata terimlerinin normal dagilim gostermesi, model kurma hatas1 ve degisen varyans
sorunlarinin bulunmamasi kriterlerinin saglanip saglanmadigi (yukarida sozii edilen)

ilgili test istatistikleri ile incelenir.

(3.7) noJdu denklemdeki wuzun donem iliskisini yansitan katsayilarin elde edilmesinde,
ARDL(m,n,p,q,r,s,v) modeli Katsayilarindan yararlanilir. Buna gére 6rnegin sabit katsayisi (5p) ve DYYO
degiskeninin katsayisi (f1), soyle elde edilebilmektedir (8;’in elde edilisindeki yontem, diger agiklayici
degiskenlerin katsayilar1 i¢in de gegerlidir.) (bkz.: Obben ve Nugroho, 2006: 7):

n
o,

Uzun Dénem Sabit Katsayisi (/BO) = , Uzun Dénem DYYO Katsayisi (,31) =10
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Ayrica, ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilarinin istikrarlt olup
olmadigi, Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan 6nerilen CUSUM ve CUSUM-SQ
testleri ile incelenir. Bu testler, “n” gozlem kiimesiyle iligkili olarak kiimiilatif hata
terimlerine dayanmakta ve %35 anlamliligi gosteren kritik simnirlar (giiven araligi)
arasinda cizilmektedir. Hata terimlerine iliskin olarak gosterilen CUSUM  test
istatistiklerinde, modellerden elde edilen hata terimleri %5 anlamlilig1 gosteren giiven
arali@1 i¢indeyse, tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir. Ayni1

islem CUSUM-SQ testi i¢in, yani, kiimiilatif hata terimlerinin karelerine dayali olarak

belirlenmekte ve anlamlilik testi degerlendirilmektedir (Altintas ve Cetin, 2008: 56).

Son asamada ise, ARDL katsayilarina dayanan bir hata diizeltme modeli OLS
teknigi ile tahmin edilerek, kisa donem dinamikleri elde edilir. (3.7) no.lu denkleme goére

tahmin edilecek hata diizeltme modeli de bigimsel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

m-1 n-1
ALGSYIH, =& + &+ Y #,ALGSYIH ; + > ¢, ADYYO,

i=1 i=1

p-1 q-1 r-1
+ z ¢, AHSYPYO, ; + z ¢, ABSYPYO . + Z¢5i AKVYDYO, (3.8)
i=1 i=1 i=1

s—1 v-1
+ Y s AUVYDYO, ; + > 4, ADTHO,, + uECM , +¢,
i=1 i=1

(3.8) no.lu denklemdeki degiskenlerin agiklamalari, yukarida ifade edildigi

gibidir. Hata diizeltme modelindeki ¢ katsayilari, modelin dengeye yakinsamasini

saglayan kisa donem dinamik katsayilarini temsil etmektedir. ECM¢.; degiskeni ise, uzun
donem denkleminden (3.7) elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini temsil
etmekte olup, sistemin, kisa donemde meydana gelebilecek soklar sonrasinda uzun
donem dengesine uyarlanma hizin1 yansitir (Joseph ve Fosu, 2006: 10). Kisa donemde
olusacak dengesizliklerin giderilebilmesi ve sistemin uzun donem dengesine
ulagabilmesi i¢in, hata diizeltme terimi katsayisinin (u) istatistiki olarak anlamli olmasi
ve “0” ile “-1” arasinda bir deger almasi gerekmektedir. Bu katsay1 “-1”e ne kadar

yakinsa, kisa donemde meydana gelebilecek bir dengesizligin o kadar biiylik bir kismi



125

bir sonraki doneme kadar giderilecek ve model uzun dénem dengesine yakinsayacaktir.
(3.8) no.lu denklemdeki hata diizeltme teriminin katsayist («), (3.6) no.lu denklemle

ifade edilen ARDL(m,n,p,q,r,s,v) modeli katsayilarindan elde edilebilmektedir.”
3.2. Uygulama Sonuglari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu altboliimde, yukarida tanitilan ekonometrik analiz ¢ergevesinde elde edilen
sonuglar ve bu sonuglarla ilgili degerlendirmeler yer almaktadir. Buna gore, dncelikle
ele alinan zaman serilerinin duraganlik mertebeleri incelenmektedir. Bu serilerden bir
kisminin diizey ve diger bir kisminin da birinci farklarinda duragan olduklarinin
anlagilmasinin ardindan, farkli biitlinlesme derecelerine sahip degiskenler arasinda
esbiitiinlesme analizi yapmaya olanak veren ARDL modeli smir testi yaklasimi ile
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin analizine ge¢ilmektedir. Bunun i¢in de ilk
olarak smir testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi ortaya
konulmakta, ikinci olarak ARDL modeli gercevesinde degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkilerin sonuglarina yer verilmektedir. Son olarak da hata diizeltme modeli
sonuglarina yer verilerek, modelin kisa donem dinamikleri ve uzun dénem dengesine
yakinsama durumu incelenmektedir. Burada bahsedilen ekonometrik analizlerin
yapilmasinda EViews 5.1 ve Microfit 4.0 ekonometri paket programlar1 kullanilmistir.
Analizlerde kullanilan degiskenlerin kisaltmalari, agiklamalari ve elde edildigi
kaynaklar, Tablo 3.1°de ifade edilmektedir.

Tablo 3.1: Degiskenlerin A¢iklamalar ve Elde Edildigi Kaynaklar

Simge Aciklama Kaynak
LGSYiH Dogal Logaritmas: Alinmus Gayrisafi Yurti¢i Hasila IFSs
DYYO Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gayrisafi Yurtigi Hasilaya Orani BOPs
HSYPYO Hisse Senedi Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Gayrisafi Yurtici Hasilaya Orani BOPs
BSYPYO Borg¢lanma Senedi Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya Oram BOPs
KVYDYO | Kisa Vadeli Yabanci Diger Yatirimlarin Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya Orani BOPs
UVYDYO | Uzun Vadeli Yabanci Diger Yatirimlarin Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya Orani BOPs
DTHO Dig Ticaret Hacminin Gayrisafi Yurtigi Hasilaya Orani EVDS

* Hata diizeltme modelinde yer alan hata diizeltme teriminin katsayisi, diger bir ifadeyle uyarlanma hizim
veren katsay1 (), s0yle elde edilebilmektedir (bkz.: Obben ve Nugroho, 2006: 7):

Uyarlanma Katsayis: (1) = (Z 0, —-1)

i=1
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Analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde ADF

birim kok testi kullanilmistir. Bu teste iliskin istatistikler Tablo 3.2°de yer almaktadir.

Tablo 3.2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclar”

Degiskenler Diizey Degerleri %1, %5, %10 Birinci Fark %1, %5, %10 Sonug
Test istatistigi Kritik Degerler? Degerleri Test Kritik Degerler?
(Gecikme istatistigi (Gecikme
Uzunlugu)® Uzunlugu)’
LGSYIH -2.15 (8) c&t -4.13, -3.49, -3.17 -3.07** (8) ¢ -3.55, -2.91, -2.60 1(1)
DYYO -3.05 (5) c&t -4.12,-3.49, -3.17 -10.61*** (1) ¢ -3.54,-2.91, -2.59 1(1)
HSYPYO -6.30*** (0) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -831(2)c -3.54,-2.91, -2.59 1(0)
BSYPYO -5.86*** (0) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -5.05(7) ¢ -3.55, -2.91, -2.59 1(0)
KVYDYO -4.83*** (0) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -10.23(0) ¢ -3.54,-2.91, -2.59 1(0)
uvyYDYO -2.87 (1) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -14.28*** (0) ¢ -3.54,-2.91, -2.59 I(1)
DTHO -3.33* (8) c&t -4.13, -3.49, -3.17 -329(3) ¢ -3.54, -2.91, -2.59 1(0)

Notlar: (1): '; Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenen optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir. (2): %;
MacKinnon (1996) kritik degerlerini gostermektedir. (3): c; ADF denkleminde sabit terim bulundugunu,
c&t; ADF denkleminde sabit terim ve trend bulundugunu gostermektedir. (4): ***, ** *; girasiyla %1,
%3, %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. (5): “; ADF test istatistiklerinin hesaplanmasinda EViews
5.1 ekonometri paket programindan yararlanilmstir.

ADF birim kok testi sonuglari, MacKinnon (1996) kritik degerleri ile
karsilagtirildiginda HSYPYO, BSYPYO, KVYDYO ve DTHO degiskenlerinin diizey
degerlerinde, LGSYIH, DYYO ve UVYDYO degiskenlerinin de birinci farklarinda
duragan oldugu anlasilmaktadir. Bagimli degisken LGSYIH nin birinci farkinda, diger
degiskenlerin de diizey degerlerinde ya da en fazla birinci farkinda duragan oldugunun
tespit edilmesi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve Narayan (2005) ¢alismalarinda verilen

kritik sinir degerlerinin ve dolayisiyla ARDL modelinin kullanilmasina izin vermektedir.
3.2.2. Sinir Testi Sonuclar:

Ekonomik biiyiime ile yabanci sermaye yatirimlarina iliskin degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligini arastirmak icin uygulanan sinir testinde, (3.5) no.lu
UECM modelindeki gecikmeli diizey degerlerinin birlikte anlamliligi F istatistigi ile
smanmistir. UECM modelindeki maksimum gecikme uzunlugu “4” olarak alinmis ve en

uygun gecikme wuzunluguna karar verilmesinde Akaike Bilgi Kriteri’nden
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yararlanilmigtir. Bu teste iligkin istatistikler, trend {izerine konulan kisitlamanin

durumuna gore, Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te sunulmaktadir.

Tablo 3.3: Simir Testi Sonuclar: [Denklem (3.5)]: Kisitlanmamis Sabit ve
Kisitlanmis Trend”

K F-istatistigi’ Pesaran, Shin ve Smith (2001) Narayan (2005) Kritik Deger*
Kritik Deger®
Alt Simr Degeri | Ust Simir Degeri | Alt Simir Degeri | Ust Simir Degeri
6 5.35** 2.63 3.62 2.88 3.98

Tanisal Testler’: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-Istatistigi=0.82 (0.52), Ramsey Reset Testi
F-Istatistigi=0.35 (0.56), Jarque-Bera Test Istatistigi=0.67 (0.72), White Degisen Varyans Testi F-
Istatistigi=1.06 (0.47)

Notlar: (1): %; (3.5) no.lu denklemdeki agiklayic1 degisken sayisidir. (2): % Akaike Bilgi Kriteri’ne gore
(2,2,1,1,0,0,2) gecikme uzunluklarma sahip model segilmistir. (3): *; Pesaran, Shin ve Smith (2001: 301),
CI(iv)’den alinan %35 diizeyindeki kritik degerleri gostermektedir. (4): *; Narayan (2005: 1989), CI(iv)’den
alman %5 diizeyindeki kritik degerleri gostermektedir. (5): °; Segilen UECM modelinin tanisal test
istatistiklerini gostermektedir. Parantez igindeki degerler, olasilik degerleridir. (6): **; %5 diizeyinde
anlamlihgr gostermektedir. (7): “ Test istatistiklerinin hesaplanmasinda EViews 5.1 ekonometri paket
programindan yararlanilmustir.

Tablo 3.4: Simir Testi Sonuclar1 [Denklem (3.5)]: Kisitlanmams Sabit ve
Kisitlanmams Trend”

S F-istatistigi’ Pesaran, Shin ve Smith (2001) Narayan (2005) Kritik Deger"
Kritik Deger®
Alt Simir Degeri | Ust Simir Degeri | Alt Simir Degeri | Ust Simir Degeri
6 5.24** 2.87 4.00 3.14 4.36

Tanisal Testler’: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-Istatistigi=0.82 (0.52), Ramsey Reset Testi
F-Istatistigi=0.35 (0.56), Jarque-Bera Test Istatistigi=0.67 (0.72), White Degisen Varyans Testi F-
Istatistigi=1.06 (0.47)

Notlar: (1): %; (3.5) no.lu denklemdeki agiklayici degisken sayisidir. (2): % Akaike Bilgi Kriteri’ne gore
(2,2,1,1,0,0,2) gecikme uzunluklarma sahip model segilmistir. (3): *; Pesaran, Shin ve Smith (2001: 301),
Cl(v)’den alinan %S5 diizeyindeki kritik degerleri gostermektedir. (4): *; Narayan (2005: 1990), Cl(v)’den
alman %35 diizeyindeki kritik degerleri gdstermektedir. (5): °; Secilen UECM modelinin tansal test
istatistiklerini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir. (6): **; %35 diizeyinde

anlamlihg gostermektedir. (7): “ Test istatistiklerinin hesaplanmasinda EViews 5.1 ekonometri paket
programindan yararlanilmustir.

Sinir testi sonucunda elde edilen F istatistigi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve
Narayan (2005) calismalarinda verilmis olan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir.
Caligmanin kapsadigi zaman araliginin goreli olarak smirli olmasindan dolayi,
sonuglarin Pesaran, Shin ve Smith (2001) yaninda, Narayan (2005) tarafindan tiiretilen
kritik degerler ile de karsilastirilmasinin gerekli oldugu diisiiniilmiistiir. Nitekim

Narayan (2005) tarafindan tiiretilen kritik degerler daha kii¢iik 6rneklemlere dayandigi
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i¢in, bos hipotezin reddedilme olasiligi Pesaran, Shin ve Smith (2001) kritik degerlerine

gore nispeten giiclesmektedir.

Tablo 3.3’te, kisitlanmamuis sabit ve kisitlanmis trend durumuna gore elde edilen
F istatistiginin (5.35), %5 diizeyinde Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve Narayan (2005)
tarafindan verilen ilgili tablolardaki (Case IV) {ist kritik degerleri (sirasiyla, 3.62 ve
3.98) astig1 goriilmektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 yoniindeki bos hipotezin reddedilmesini saglamaktadir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu saptandiktan sonra, bu degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskilerin arastirilmast i¢cin ARDL modelinin kurulmasi olanakli hale
gelmektedir. Ayrica, Tablo 3.4’ten, sabit terim ve trend lizerine hicbir kisitlama
konulmadiginda elde edilen F istatistiginin de (5.24), %5 diizeyinde Pesaran, Shin ve
Smith (2001) ve Narayan (2005) (Case V) kritik degerlerini (sirasiyla, 4.00 ve 4.36)
astig1 goriilmektedir. Trend iizerine kisitlama konuldugunda (Case IV) elde edilen F
istatistigi anlamli oldugu icin, trend degiskeninin modelde kalmasinda yarar

goriilmiistiir.

UECM modelinde Akaike Bilgi Kriteri'ne gore belirlenen gecikme
uzunluklarinda, tanisal istatistikler de incelenmistir. Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te yer alan
bu istatistikler, hata terimlerinde otokorelasyon problemi olmadigini, model kurma
hatasiin bulunmadigini, hata terimlerinin normal dagildigini ve degisen varyansa sahip
olmadigmi gostermektedir. Tanisal istatistiklerin  sonuglari, segilen gecikme

uzunluklarina sahip modelin, uygun bir model oldugunu géstermektedir.
3.2.3. ARDL Modeli ve Uzun Dénem Katsayilari

Sinir testi ile yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edildikten sonra, uygun bir ARDL modeli ile
uzun donemli katsayilarin tahmin edilmesine gegilebilmektedir. Bu tahminler, OLS
teknigi ile yapilmaktadir. Bu baglamda, once (3.6) no.lu denklemdeki katsayilar, se¢ilen

maksimum gecikme uzunluguna ve bilgi kriterine gore elde edilmekte, daha sonra bu
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katsayilara dayali olarak (3.7) no.lu uzun donem denkleminin katsayilar1 tahmin
edilmektedir. Burada “4” olarak alinan maksimum gecikme uzunluguna gore en uygun
ARDL modelinin se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmis ve buna gore
ARDL(4,4,4,3,3,1,4) modeli en uygun model olarak alinmistir.” ARDL(4,4,4,3,3,1,4)
modelinin tahmin edilen katsayilar1 ve bu katsayilara gore elde edilen uzun donem

iliskisi, sirasiyla Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’da yer almaktadir.

Tablo 3.5: ARDL(4,4,4,3,3,1,4) Modeli Tahmin Sonuclari [Denklem (3.6)]"

ARDL (4,4,4,3,3,1,4) Modeli Katsayilar1* (Bagimh Degisken: LGSYIH)

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasihk
LGSYIH(-1) 0.13946 0.71417 0.480
LGSYIH(-2) -0.58281 -3.2712*** 0.003
LGSYIH(-3) 0.41070 2.9334*** 0.006
LGSYiH(-4) 0.28615 2.4184** 0.022
DYYO -0.00569 -0.59476 0.556
DYYO(-1) -0.01573 -1.6837 0.102
DYYO(-2) 0.02639 2.5684** 0.015
DYYO(-3) 0.04212 3.7483*** 0.001
DYYO(-4) 0.03597 3.4130%%* 0.002
HSYPYO 0.01298 0.82803 0.414
HSYPYO(-1) -0.00776 -0.47987 0.635
HSYPYO(-2) 0.06193 3.4964*** 0.001
HSYPYO(-3) 0.05616 2.6700** 0.012
HSYPYO(-4) 0.04926 2.6115** 0.014
BSYPYO 0.00245 0.67801 0.503
BSYPYO(-1) 0.00163 0.38967 0.699
BSYPYO(-2) 0.00254 0.71223 0.482
BSYPYO(-3) -0.00572 -1.5080 0.142
KVYDYO 0.02204 6.6191*** 0.000
KVYDYO(-1) 0.01658 3.7215*** 0.001
KVYDYO(-2) 0.01413 3.6608*** 0.001
KVYDYO(-3) 0.01022 3.0975*** 0.004
uUvyYDYO 0.00135 0.35115 0.728
UVYDYO(-1) -0.01008 -2.3730** 0.024
DTHO -0.01722 -9.1487*** 0.000
DTHO(-1) 0.00108 0.23495 0.816
DTHO(-2) -0.00822 -1.7235* 0.095
DTHO(-3) 0.01136 2.9609*** 0.006
DTHO(-4) 0.01147 2.8655*** 0.007
SABIT 7.7038 6.3255*** 0.000
TREND 0.01584 6.4603*** 0.000

R?=0.99586, Diizeltilmis-R?=0.99185, F-Istatistigi=248.5559 (0.000)***

Tamisal Testler”: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-istatistizi=0.88014 (0.489), Ramsey Reset Testi F-
Istatistigi=0.54481 (0.466), Jarque-Bera Test Istatistigi=0.31596 (0.854), White Degisen Varyans Testi F-
Istatistigi=0.055267 (0.815)

* En uygun ARDL modelinin se¢imi, ¢esitli bilgi kriterlerine ve maksimum gecikme uzunluguna gore,
Pesaran ve Pesaran (1997) tarafindan yazilan Microfit 4.0 ekonometri paket programu tarafindan otomatik
olarak gerceklestirilmektedir.
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Notlar: (1): !; Akaike Bilgi Kriteri’ne gore (4,4,4,3,3,1,4) gecikme uzunluklarina sahip model se¢ilmistir.
(2): % Secilen ARDL modelinin tanisal test istatistiklerini gdstermektedir. Parantez igindeki degerler,
olasilik degerleridir. (3): ***, ** *; sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir. (4): “
Katsayilarin ve test istatistiklerinin hesaplanmasinda Microfit 4.0 ekonometri paket programindan
yararlanilmistir.

Tablo 3.6: Uzun Dénem Katsayilari [Denklem (3.7)]"

Uzun Dénem Katsayilar1® (Bagimh Degisken: LGSYiH)
Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasihik
DYYO 0.11128 9.5718*** 0.000
HSYPYO 0.23118 6.9574*** 0.000
BSYPYO 0.00121 0.12458 0.902
KVYDYO 0.08435 13.3793*** 0.000
UuvyYDYO -0.01169 -1.8922* 0.068
DTHO -0.00204 -.98283 0.333
SABIT 10.3201 164.7354*** 0.000
TREND 0.02121 26.0279*** 0.000

Notlar: (1): L. ARDL(4,4,4,3,3,1,4) modeline dayali olarak elde edilen uzun dénem katsayilaridir. (2):

*xx e sirastyla %1, %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. (4): Q; Katsayilarin ve test istatistiklerinin
hesaplanmasinda Microfit 4.0 ekonometri paket programindan yararlanilmigtir.

Tablo 3.6’da yer alan katsayilara bakildiginda, ilk olarak, DYYO ve HSYPYO
degiskenlerinin uzun donemde ekonomik bilylimeyi istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. DYYO degiskenin uzun dénem katsayisi (0.11) dikkate
alindiginda, diger degiskenler sabitken, DYYO’da meydana gelecek %1°lik bir artis,
ekonomik biiylimeyi yaklasik %0.11 oraninda artiracaktir. Benzer bigimde, diger
degiskenler sabitken, HSYPYO’da meydana gelecek %1°lik bir artis da ekonomik
biiyiimeyi yaklasik %0.23 oraninda artiracaktir.” Buna gore, ele alman ddnemde,
yabanci hisse senedi yatirimlarinin, ekonomik biiylime iizerinde, dogrudan yatirimlardan

daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilir.

Ote yandan, BSYPYO degiskeninin ise uzun dénemde ekonomik biiyiime
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Yabanci diger yatirimlarin alt-
tirlerine bakildiginda, KVYDYO degiskeninin ekonomik biiylime iizerinde, goreli
olarak diisiik olmakla birlikte, pozitif ve anlamli bir uzun dénemli etkisinin oldugu
soylenebilir. UVYDYO degiskeninin ise uzun dénemde ekonomik biiylimeyi, diisiik bir

oranda da olsa negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Son olarak, tahmin edilen model

* Ele alinan degiskenler logaritmik ve oransal bazda modele katildig1 igin, bu katsayilarin ayn1 zamanda
esneklikler seklinde degerlendirilebileceginden yukarida s6z edilmisti.
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sonuclarina gore, DTHO degiskeninin ekonomik biiylime iizerinde negatif etkili oldugu

ve fakat bu katsayinin istatistiki bakimdan anlamli olmadig1 da anlagilmaktadir.

Sekil 3.1: CUSUM Test istatistigi Grafiksel Goriiniimii

51
10+
15+
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Notlar: (1): Alt ve st dogrular, %5 anlamlilik diizeyinde kritik simirlar1 temsil etmektedir.

Sekil 3.2: CUSUM-SQ Test istatistigi Grafiksel Goriiniimii
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Notlar: (1): Alt ve Gist dogrular, %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar temsil etmektedir.

Tahmin edilen modelin, uygun bir model olup olmadigi konusunda Tablo
3.5’teki tanisal istatistiklerin sonuglarina bakildiginda, oncelikli olarak hata terimlerinde
otokorelasyon probleminin olmadigi goriilmektedir. Ote yandan, diger tanisal
istatistikler a¢isindan da, tahmin edilen modelde spesifikasyon hatasinin olmadigi, hata
terimlerinin normal dagildigi ve degisen varyansa sahip olmadigi ifade edilebilir.
Nitekim tanisal istatistiklerin olasilik degerleri, %10 anlamlilik diizeyinin oldukga
tizerinde kalmaktadir. Ayrica, tahmin edilen ARDL modelinin katsayilarinin istikrarl
olup olmadiklarini anlamak i¢in, CUSUM ve CUSUM-SQ istatistigi sonuglar1 da Sekil
3.1 ve Sekil 3.2’ye aktarilmistir. CUSUM ve CUSUM-SQ istatistiklerinden elde edilen
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egrilerin, %5 anlamlilik diizeyinde, kritik degerlerin i¢inde yer aldig1 ve hi¢bir donemde
bu ¢izgilerin digina bir tagsma olmadig1 goriilmektedir. Buna gore, tahmin edilen ARDL

modeli katsayilarinin istikrarli oldugu ifade edilebilir.
3.2.4. Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lari

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespit edilmesinden sonra, son
olarak kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla hata diizeltme modeli
olusturulmustur. Hata diizeltme modelinin ¢alisabilmesi, yani, kisa donemde meydana
gelebilecek herhangi bir sok sonrasinda sistemin tekrar uzun donem dengesine
yakinsayabilmesi i¢in, hata diizeltme teriminin katsayisi, istatistiki olarak anlamli olmali
ve “0” ile “-1” araliginda bir deger almalidir. ARDL modeline dayali olarak tahmin

edilen hata diizeltme modeli sonuglari, Tablo 3.7’de yer almaktadir.
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Tablo 3.7: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar1 [Denklem (3.8)]"

Hata Diizeltme Modeli Katsayllarl1 Bagimh Degisken: ALGSYIH)

Degisken Katsay1 t-Tstatistigi Olasihk
ALGSYIH(-1) -0.11405 -0.81185 0.422
ALGSYIH(-2) -0.69685 -5.5028*** 0.000
ALGSYIH(-3) -0.28615 -2.4184** 0.021
ADYYO -0.00569 -0.59476 0.556
ADYYO(-1) -0.10448 -5.9565*** 0.000
ADYYO(-2) -0.07809 -4.7193*** 0.000
ADYYO(-3) -0.03597 -3.4132%** 0.002
AHSYPYO 0.01298 0.82803 0.413
AHSYPYO(-1) -0.16735 -5.0166*** 0.000
AHSYPYO(-2) -0.10542 -3.7025*** 0.001
AHSYPYO(-3) -0.04926 -2.6115** 0.013
ABSYPYO 0.00245 0.67801 0.502
ABSYPYO(-1) 0.00318 0.68172 0.500
ABSYPYO(-2) 0.00572 1.5080 0.140
AKVYDYO 0.02204 6.6191*** 0.000
AKVYDYO(-1) -0.02435 -4.3123*** 0.000
AKVYDYO(-2) -0.01022 -3.0975*** 0.004
AUVYDYO 0.00135 0.35115 0.727
ADTHO -0.01722 -9.1487*** 0.000
ADTHO(-1) -0.01461 -3.5710*** 0.001
ADTHO(-2) -0.02283 -4.6884*** 0.000
ADTHO(-3) -0.01147 -2.8655*** 0.007
ASABIT 7.7038 6.3255*** 0.000
ATREND 0.015836 6.4603*** 0.000
ECM(-1) -0.74649 -6.3725*** 0.000

ECM=LGSYIH-0.11128x(DYY0)-0.23118x(HSYPY0)-0.0012113x(BSYPY0)-0.084347x(KVYDYO)
+0.011692x(UVYDY 0)+0.0020401x(DTHO)-10.3201x(SABIT)-0.021213x(TREND)

R?=0.96893, Diizeltilmis-R?=0.93887, F-statistigi=40.2856 (0.000)***

Notlar: (1): '; ARDL(4,4,4,3,3,1,4) gecikme uzunluklarma sahip modele dayali olarak tahmin edilmistir.
(2): A; birinci fark islemcisini temsil etmektedir. (3): ***, **; sirasiyla %1, %5 diizeyinde anlamliligi

gostermektedir. (4): D; Katsayilarin ve test istatistiklerinin hesaplanmasinda Microfit 4.0 ekonometri paket
programindan yararlanilmistir.

Tablo 3.7°de, bagimli ve agiklayict degiskenler arasindaki kisa donemli
(dinamik) iliskiler goriilmektedir. Buna gore AKVYDYO degiskeninin cari degeri
disindaki yabanci sermaye yatirimlarina iligkin dinamik katsayilarin ekonomik biiyiime
lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan hata diizeltme
teriminin [ECM(-1)] katsayisina bakildiginda, bu katsaymin %1 diizeyinde anlaml ve
beklenen aralikta oldugu goriilmektedir. Banerjee, Dolado ve Mestre (1998)
caligmasinda da ifade edildigi gibi, hata diizeltme terimi katsayisinin yiiksek bir
anlamliliga sahip olmasi, ele alinan degiskenler arasinda, uzun dénemli ve istikrarl bir
iliskinin olduguna dair bir ek kanit olarak goriilmektedir. Ayrica, bu katsayinin istatistiki

bakimdan anlamlili§i, degigskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik
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iligkisinin bulundugunu da ortaya koymaktadir (Duasa, 2007: 32). Yaklasik “-0.75”
olarak tahmin edilen hata diizeltme terimi ECM(-1)’in katsayisi, kisa donemde sistemde
meydana gelebilecek bir dengesizligin yaklasik %75’inin bir donem (3 ay) sonunda
giderilecegini gostermektedir. Buna gore, ECM(-1)’in katsayis1 kisa donemde olusacak
bir sapma sonrasinda, sistemin oldukca kisa bir siire i¢inde uzun dénem dengesine

yakinsayacagini ortaya koymaktadir.
3.2.5. Ekonometrik Bulgularin Degerlendirilmesi

ARDL modelinden elde edilen uzun doénem katsayilari toplu olarak
degerlendirildiginde, ilk olarak DYY ile HSYPY degiskenlerine iliskin tahmin edilen
katsayilarin pozitif isaretli ve anlamli olmasinin, birgok ¢alismanin sonuglar ile
paralellik gosterdigini belirtmek miimkiindiir. Nitekim, ikinci boliimde bahsedildigi gibi,
Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992), Gruben ve McLeod (1998), Balasubramanyam,
Salisu ve Sabsford (1999), De Mello (1999), Reisen ve Soto (2001), Liu, Burridge ve
Sinclair (2002), Oliva ve Rivera-Batiz (2002), Blin ve Ouattara (2004), Giinaydin ve
Tatoglu (2005) gibi ¢aligmalarda da benzer sonuclar elde edilmistir. Ayrica, Reisen ve
Soto (2001) ¢alismasinda oldugu gibi, HSYPY ’nin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi,
DYY’ye gore daha yiiksek bulunmustur. Bu sonug, hisse senedi yatirimlarinin kisa
donemli ekonomik gelismelere gosterdigi duyarliligin, dogrudan yatirimlara gore daha
yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak disiiniilebilir. Ancak, yabanci portfoy
yatirimlarmin diger bir alt-kalemi olan BSYPY’nin ekonomik biiyiime iizerinde anlaml
bir etkisi tespit edilememistir. Reisen ve Soto (2001) ¢alismasinda da benzer bir sonuca
ulagilmistir. Ne var ki, tahvil ve bono gibi borglanma yaratan varliklarin satis1 yoluyla
giris yapan BSYPY kalemi, bir yandan ekonominin kisa donemli kaynak ihtiyacini
karsilarken, diger yandan elde ettigi faiz gelirlerini yurtdigina aktarmasi yoluyla uzun

vadede ekonomik biiylime {izerinde anlamli bir etkiye yol agmamaktadir.

Ote yandan, yabanci diger yatirimlarin alt-kalemleri olan KVYDY ile UVYDY
degiskenlerine iliskin katsayilarin isaretleri, benzer calismalardaki sonuglardan bir

Olgiide farklilik gostermektedir. Nitekim oOrnegin Oliva ve Rivera-Batiz (2002)
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calismasinda ticari sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iligki
bulunamazken, Reisen ve Soto (2001) calismasinda kisa vadeli banka kredilerinin,
Baharumshah ve Thanoon (2006) calismasinda da kisa vadeli dis bor¢larin ekonomik
bliylime ilizerinde negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Dowling ve Hiemenz
(1983) ile Rana ve Dowling (1988) galismalarinda da yabanci yardimlarin ekonomik
biiyiime {izerinde pozitif etkili oldugu tespit edilmistir. Ote yandan Gruben ve McLeod
(1998) calismasinda ise kisa ve uzun vadeli sermaye akimlarmin ekonomik biiyiime
izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu belirtilirken, ikincinin anlamlilig1 oldukca diisiik

bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisi verileri ile yapilan Kula (2003) ve Ornek (2008) gibi
calismalarda ise, bu ¢alismada oldugu gibi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik
bliylime tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
baglamda, gerek ele alinan donem ve iilkelerin birbirlerinden farkli olmasi gerekse de
yabanci diger yatirimlarin siniflandirilmasinin farkl caligmalarda, farkli bigimlerde ele

alinmasi, bu konuda elde edilen sonugclarin ¢esitlilik gdstermesinde etkili olmaktadir.

Ne var ki, bu calismada ele aliman donemde, KVYDY nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi, DYY ve HSYPY nin etkilerinden diisiik olsa da, pozitif ve anlamli
bulunmustur. Bu bulguya ulasilmasimin bir nedeni, Tirkiye ekonomisinde, genellikle,
negatif biiylime oranlarinin gerceklestigi kriz yillariyla, (sicak paranin 6nemli bir unsuru
olan) KVYDY’deki ani ve toplu geri doniislerin, ayn1 déonemlerde yasanmis olmasi
olarak goriilebilir. Nitekim 6rnegin 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal krizde,
ozellikle KVYDY ’nin biiyiik miktarlarda geri doniis yapmasi, negatif bliyliime oranlarini
beraberinde getirmistir. Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinin genisleme ddnemlerinde,
yiiksek getiri oranlarindan yararlanmak isteyen bu tiir yabanci yatirnmlarin yiiksek
boyutlarda iilkeye giris yapmasi da benzer bir sonuca isaret eder. Bu durumda, KVYDY
girislerinin bir yandan ekonomik biiyiimeyi etkilerken, diger yandan da ondan
etkilendigi sOylenebilir. Bagka bir ifadeyle, bir yandan ekonominin kiiciilme veya
biiylime yasadigi donemlerde, KVYDY bu duruma hizli bir tepki gosterebilmekte, diger
yandan da bu yatirimlardaki ani ve biiyiilk miktarli girig-¢ikislar ekonomik biiyiimeyi
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hizli bir bigimde etkileyebilmektedir. Bu yiizden, istikrarliligi oldukga diisiik olan bu tiir
kisa vadeli finansal yatirimlarin ekonomik biiyiime siirecindeki roliiniin ne kadar anlaml

olacagi da ayrica dikkate alinmalidir.

UVYDY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin, KVYDY ’nin aksine, negatif
ve anlamli ¢ikmasi da kayda degerdir. Ancak, bu yatirimlarin ekonomik biyiime
tizerindeki negatif etkisinin oldukca diisiik oldugu da Tablo 3.6’daki sonuglardan
anlagilmaktadir. Bu yatirimlar, resmi sermaye akimlarini, yani uluslararasi iktisadi
kuruluglardan bor¢glanma kalemlerini de igermektedir. Ekonominin daraldigi donemlerde
resmi dig borglanmalar genellikle artis gostermekte, bu daralmalar atlatildiginda ve
ekonomi tekrar biiylime trendine girdiginde de bu borclarin geri 6demeleri
yapilmaktadir. Bor¢larin geri 6demeleri yapilirken, faizleriyle birlikte bu 6demelerin
alian bor¢ miktarin1 agmasi ve kimi zaman bu 6demelerin tekrar borglanarak yapilmasi,

ekonominin biiylime performansini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Son olarak, Tablo 3.6’daki sonuglardan, DTH degiskeninin uzun dénemde
ekonomik biiyiime tizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamsiz bir etkisinin oldugu
anlagilmaktadir. Bu sonu¢ da bu degiskenin ekonomik biiyiime iizerinde, ele alinan

donemde 6nemli bir etkiye yol agmadig seklinde degerlendirilebilir.
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SONUC

Iktisadi anlamda kiiresellesme siireclerinin tiim diinya c¢apinda hizlandig1 son
yillarda, uluslararas1 alanda sermaye akimlarinin hacminde biiyiik capli artiglar
yasanmaktadir. Ulkeler arasinda olusan getiri farkliliklarinin belirleyici bir rol oynadig1
bu siiregte, her tiirden sermaye akimi geligmis iilkeler arasinda halen ¢ok yiiksek oranda
olmakla birlikte, o6zellikle son yillarda gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
akimlarinda da hizli bir artis goriilmektedir. Bu akimlarin, gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik degiskenleri, 6zellikle ekonomik biiyiime oranlar1 {izerinde meydana

getirecegi etkiler, son zamanlarda bu alanda yapilan pek ¢ok ¢alismada tartigilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin temel alindigi bu ¢alismada da, yabanci sermayenin
biitlin tiirleri ele alinarak, bunlardan hangilerinin ekonomik biiylimeyi desteklemesinin
beklendigi ve bunun hangi kanallarla gerg¢eklesebilecegi, bu alandaki teorik ve gorgiil
calismalar 15181nda irdelenmistir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye ile
ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimin bir degerlendirmesini yapabilmek amaciyla,
zaman serisi ekonometrisi kullanilarak bir uygulama yapilmistir. Bu uygulamada
yabanci sermaye yatirimlari; dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), hisse senedi yabanci
portfoy yatirnmlar1 (HSYPY), bor¢lanma senedi yabanci portfoy yatirimlar1 (BSYPY),
kisa vadeli yabanci diger yatirnmlar (KVYDY) ve uzun vadeli yabanci diger yatirimlar
(UVYDY) olmak tiizere bes alt-tiirde ele alinmistir. Boylece, tiim yabanci sermaye
yatirimu tiirleri ele alinarak, bunlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri konusunda

bir karsilastirma yapma imkani saglanmak istenmistir.

Yabanci sermaye ile ekonomik biliylime arasindaki uzun donemli iliskilerin
belirlenebilmesi i¢in, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
modeli sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin, kritik
sinir degerlerinin kullanilmasina izin verdiginin tespit edilmesinden sonra sinir testi
yapilmis ve s0z konusu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu
anlasilmistir. Analiz bulgulari degerlendirildiginde oldukga heterojen sonuglara

ulasildig1 gortilmistiir.
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Bu baglamda ilk olarak, ele alinan donemde (1992:1-2008:11), Tiirkiye’de
DY Y ’nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye yol agtigini belirtmek
mimkiindiir. Bu bulgu, gorgiil literatiirdeki pek ¢ok c¢alismanin bulgular ile tutarh
oldugu i¢in beklenen bir sonug¢ olarak ifade edilebilir. Nitekim, gelis yontemine gore
degismekle birlikte, DYY’nin, ev sahibi iilkede sermaye birikimine katki yapmasi,
ihracat artisi/ithal ikamesi etkisi saglamasi ve bazen de tasma etkileri yoluyla gesitli
digsalliklar yaratarak, {ilkenin doviz varliklar1 ve ekonomik biiyiime oranlari iizerinde
olumlu etkilere yol agmas1 beklenmektedir. Ne var ki, bu etkinin her durumda ve siirekli
olumlu olarak gergeklesecegini sdylemek giictiir. Cilinkii, DYY, yeni istihdam ve dis
pazar olanaklar1 yaratabilecek yeni yatirimlar seklinde degil de, sirket birlesme ya da
satin alimlar1 yoluyla geldiginde ve/veya liretim kesiminden hizmetler kesimine dogru
kaydiginda, uzun vadede bu yatirimlarin iilkeye déviz kazandirici iglevi goreli olarak

azalabilecektir.

Nitekim Tiirkiye’de de son yillarda, gerek sirket birlesme ve satin alimlar1 ya da
ozellestirme uygulamalar1 yoluyla gelen gerekse hizmetler kesimine yonelik dogrudan
yatirim girigleri onemli artiglar gostermistir (bkz.: Ek-4a ve Ek-4b). Bu ise DY Y nin
biiylime tizerindeki etkisinin siirdiiriilebilirligi konusunda siiphelere yol agmaktadir. Bu
yizden, DYY’nin gelis yonteminin ve hangi tiir sektorlere yoneldiginin de 6nemli
oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Ayrica, DYY’den elde edilen karlarin, ileriki
donemlerde yogun olarak iilke disina transfer edilmeye baslanmasi da iilkenin doviz
rezervleri ve 6demeler dengesi agisindan olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Bu
sebepler dolayisiyla, DYY’nin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkilerinin
artirtlmasi veya en azindan siirdiiriilebilmesi amaciyla, yeni yatirimlar yoluyla gelen ve
uzun vadede iilkeye doviz kazandirict islevi yiiksek olan dogrudan yatirimlarin
6zendirilmesinin, {ilkenin uzun vadeli ekonomik c¢ikarlar1 agisindan biiyiikk bir 6neme
sahip oldugu soOylenebilir. Nitekim bu tlir yeni yatirnmlarin, bir yandan sermaye
birikimine katki yaparken bir yandan da tagma etkileri yoluyla ev sahibi iilkenin bilgi ve
teknoloji diizeyini ylikselterek iilke ekonomisine uzun vadeli katkida bulunmas1 olanagi

daha yiiksektir.
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Ikinci olarak, analiz sonuglarma gére, portfdy yatirimlarmin alt-kalemlerinden
HSYPY’nin ekonomik biiylime {iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye yol actigini
soylemek miimkiindiir. Nitekim ev sahibi iilkenin menkul kiymet borsalarindan hisse
senedi alimi yoluyla gerceklesen bu sermaye girislerinin, lilkenin sermaye birikimine
katki sagladig1 ve yatirinmlarin finansmaninda kullanildigr 6lgiide ekonomik biiyiimeyi
desteklemesi beklenir. Ancak, bu yatirimlar genellikle DYY’ye gore daha oynak bir
yapiya sahiptir, yani ev sahibi iilkedeki ekonomik gelismelere karsi hizli bir sekilde
tepki verebilmekte ve ekonomideki bir istikrarsizlik karsisinda kolayca iilkeyi terk
edebilmektedir. Bu yiizden, HSYPY’nin biiylime {izerindeki pozitif etkilerinin

stirekliligi konusuna temkinli yaklasmak dogru bir tutum olacaktir.

Ote yandan, portfdy yatirimlarmin ikinci alt-kalemi olan ve ev sahibi iilkenin
para veya sermaye piyasalarindan bor¢glanma senedi alimi yoluyla gerceklesen
BSYPY ’nin ise ekonomik biiyiime iizerinde anlaml1 bir etkisi bulunamamistir. Bu sonug
da, bu tiir yatinmlarin Tiirkiye’de optimum sekilde iiretime kanalize edilemediginin ya
da tilke katma degerine anlamli bir katkis1 olmadiginin bir gostergesi olarak
diisiiniilebilir. Bu tiir yatirimlarin, ytliksek reel faizlerden yararlanmak amaciyla ev sahibi
iilkeye geldigi ve uzun vadede disariya net kaynak transferine neden oldugu da goz
Oniline alindiginda, iilke gelirini uzun dénemde anlamli bir sekilde etkilememesinin

nedeni daha iyi anlagilabilir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ti¢lincli ve son kalemi olan diger yatirimlar da,
vadelerine gore ikiye ayrilmis ve KVYDY’nin ekonomik biiylimeyi pozitif,
UVYDY’nin ise negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Her iki sonu¢ da
istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Tk bakista KVYDY ’nin ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif bir etkiye sahip olmasi dikkat ¢ekici bir bulgu olarak goriinebilmektedir. Ancak,
bu tiir yatirnmlarin bir yandan ekonominin biiyiime donemlerinde artis gosterip kriz
yillarinda geri doniis yapmasi diger yandan da bu yatirnmlardaki toplu geri doniislerin
genellikle tlkeyi finansal krize siiriiklemesi, bunun onemli nedenleri olarak ileri
stiriilebilir. Diger bir ifadeyle, bu pozitif iliski KVYDY nin spekiilatif yapis1 geregi
ekonomik konjonktiirdeki degisimlere hizli bir bigimde tepki gostermesi ile
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iliskilendirilebilir. Ornegin, 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik
krizlerde, sirasiyla yaklasik 7.7 milyar dolar ve 11.3 milyar dolar civarinda KVYDY ’nin
tilkeden ¢ikmasi, bu olguyu destekler niteliktedir. Bu bakimdan, bu iki degiskenin
birbirinden etkilenmesi veya en azindan birlikte hareket etmesi olgusu, bu tir
yatirimlarin ekonomik biiylimeyi mutlaka pozitif yonde etkileyecegi gibi acik ve kesin

bir yorumun yapilmasina engel olmaktadir.

Ote yandan, 6nemli bir boliimiinii 6zel ve resmi dis kredilerin olusturdugu
UVYDY nin ise, ekonomik biiyiimeyi diislik oranli da olsa negatif yonde etkilemesi, bu
tir yatirimlarin verimli kullanilamadiginin bir gostergesi olarak diistintilebilir. Ayrica,
genellikle alinan kredilerin dis bor¢ anapara ve faizlerini 6derken giicliiklerin yaganmasi
ve ¢ogu zaman bu Odemelerin gerceklestirilebilmesi icin yeniden bor¢lanma yoluna
gidilmesi, iilkeden disartya net kaynak transferinin yasanmasina neden olmaktadir. Bu

ise uzun donemde UVYDY ’nin ekonomik biiylimeyi desteklemedigini gostermektedir.

Sonug olarak, analizden elde edilen bulgular 1siginda, Tirkiye’ye yonelik
yabanct sermaye yatirimi tiirleri arasinda bir karsilastirma yaparak, bunlart iki
kategoride degerlendirmek miimkiin goriinmektedir. Buna gore ilk olarak, KVYDY
kalemi disarida tutuldugunda, dis bor¢lanma yaratan BSYPY ve UVYDY gibi
yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde anlamli ve/veya olumlu bir etkisinin olmadigini
ifade etmek miimkiindiir. Bu sonuglar, bu tiir yatirnmlarin, bir yandan yiiksek faiz
O0demeleri nedeniyle uzun vadede ekonomiden disariya net kaynak transferine yol
agmast diger yandan da istikrarliliginin olduk¢a diisiik olmasi nedeniyle ekonomik
biiyiimeyi uzun donemde desteklemedigi seklinde degerlendirilebilir. Oysaki, DYY ve
HSYPY gibi yabanci yatirimlarin, gerek sermaye birikimi ya da yarattigi dissalliklar
yoluyla ev sahibi iilke iiretimi ve ihracatina katki yapma potansiyelinin daha yiiksek
olmas1 gerekse de goreli olarak daha istikrarli olmasi, bu yatirimlarin uzun dénemde
ekonomik biiyiimeyi desteklemesini saglamaktadir. Bu nedenle, istikrarliligr diisiik
birinci tiir yatirimlar yerine, bu ikinci tiirden yatirimlarin iilkeye girisinin 6zendirilmesi,
ev sahibi iilkenin uzun donemli ekonomik biiylime performansi agisindan oldukga

Onemlidir.
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EKLER

158

EK-1: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Net DYY Girisleri (Milyon Dolar)

Yillar/Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Arjantin 2,166.14 2,148.91 1,652.01 4,124.70 5,265.26 5,537.35 6,462.21
Botsvana 22.14 403.42 418.00 390.98 278.59 486.39 -28.56
Brezilya 22,457.40 16,590.20 10,143.50 18,165.70 15,066.30 18,782.20 34,584.90
Cin 44,241.00 | 49,308.00 | 47,076.70 54,936.50 | 79,126.70 78,094.70 138,413.00
Endonezya -2,977.39 145.09 -596.92 1,896.08 8,336.26 4,914.22 6,928.23
Fas 2,824.56 480.36 2,312.83 893.33 1,670.61 2,460.79 2,825.80
Filipinler 195.00 1,542.00 491.00 688.00 1,854.00 2,921.00 2,928.00
G. Afrika 7,270.34 1,479.80 783.14 701.42 6,522.10 -183.63 5,745.87
Kazakistan 2,835.00 2,590.22 2,092.03 4,157.21 1,971.22 6,278.17 10,188.60
Meksika 29,483.10 | 23,048.50 16,594.20 22,883.20 | 20,945.20 19,290.60 24,686.40
Misir 509.90 646.90 237.40 1,253.30 5,375.60 10,042.80 11,578.10
Peru 1,144.26 2,155.84 1,335.01 1,599.04 2,578.72 3,466.53 5,342.56
Romanya 1,157.00 1,144.00 1,844.00 6,517.00 6,482.16 11,393.40 9,492.00
Rusya 2,748.29 3,377.41 7,958.12 15,444.40 12,885.80 29,701.40 55,073.20
Sri Lanka 171.79 196.50 228.72 232.80 272.40 479.70 603.00
Tayland 5,067.17 3,341.61 5,232.27 5,860.26 8,055.35 9,004.01 9,497.59
Tunus 486.55 822.80 587.60 641.69 785.17 3,310.61 1,619.61
Tiirkiye 3,352.00 1,133.00 1,751.00 2,785.00 10,031.00 19,989.00 22,195.00
Ukrayna 792.00 693.00 1,424.00 1,715.00 7,808.00 5,604.00 9,891.00
Venezuela 3,683.00 782.00 2,040.00 1,483.00 2,602.00 -590.00 646.00

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.
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EK-2: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Net YPY Girisleri (Milyon Dolar)

Yillar/Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Arjantin -9,715.22 | -5,117.22 | -7,662.94 -9,338.84 -1,755.44 7,824.47 7,070.35
Botsvana 6.04 7.13 66.77 -29.20 16.24 36.05 13.75
Brezilya 872.13 -4,797.43 5,128.76 -3,995.57 6,655.33 9,050.61 48,104.30
Cin 1,249.00 1,752.02 8,443.64 13,203.40 21,224.10 42,861.20 20,996.00
Endonezya -243.80 1,221.85 2,251.29 4,056.16 5,269.59 6,107.12 9,981.36
Fas -7.00 -1.62 7.93 596.83 63.65 -297.78 -63.93
Filipinler 1,084.00 1,374.00 1,381.00 -803.00 3,621.00 4,610.00 3,569.00
G. Afrika -2,971.18 457.38 861.57 7,357.08 5,697.78 21,814.20 15,074.00
Kazakistan 31.43 -182.86 182.10 674.96 1,204.44 4,675.36 -468.81
Meksika 3,634.40 -1,003.20 3,558.10 5,237.70 8,365.50 1,295.60 14,772.80
Misir 1,462.90 -671.80 -17.70 -85.10 3,528.10 2.80 -2,727.50
Peru -54.03 1,724.30 1,210.53 1,244.42 2,578.71 155.32 3,954.53
Romanya 583.00 382.00 569.00 28.00 1,089.06 589.09 481.00
Rusya -730.01 5,995.90 -2,328.64 4,442.69 -712.61 9,454.87 16,854.20
Sri Lanka -34.69 -52.63 -143.20 -100.35 -215.50 -304.00 647.59
Tayland -525.27 -694.40 851.02 1,855.73 7,069.94 5714.11 2,871.25
Tunus -14.60 6.33 13.97 24.09 12.10 64.84 29.97
Tiirkiye -3,727.00 1,503.00 3,851.00 9,411.00 14,670.00 11,402.00 2,780.00
Ukrayna -46.00 335.00 866.00 2,073.00 2,757.00 3,586.00 5,782.00
Venezuela 710.00 -956.00 -143.00 -1,271.00 3,225.00 -3,982.00 4,129.00

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.
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EK-3: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Net YDY Girisleri (Milyon Dolar)

Yillar/Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Arjantin 3,768.66 | -1,048.14 7,994.52 9,640.29 -2,181.15 -11,903.60 5,796.72
Botsvana 54.44 56.34 150.49 -84.40 259.89 232.14 -30.99
Brezilya 9,324.92 2,249.63 -831.22 -8,765.92 -22,457.70 23,490.70 31,923.30
Cin -3,933.00 | -1,029.31 | 12,039.80 35,928.10 44,921.30 45,117.90 81,805.70
Endonezya -5,626.27 | -2,918.31 -2,010.50 -3,037.29 -1,947.54 -10,258.30 -289.05
Fas -709.84 -1,088.94 | -1,064.41 217.05 958.24 849.09 1,557.38
Filipinler -585.64 -1,979.64 | -1,225.91 -514.91 1,094.33 -3,166.42 4,130.00
G. Afrika 249.32 -1,884.11 2,296.73 2,064.79 5,685.72 9,007.82 8,050.09
Kazakistan 605.69 1,558.80 3,405.04 4,194.15 7,156.67 22,107.70 17,114.00
Meksika -1,286.80 | -3,164.10 | -4,113.60 -3,938.60 -1,123.80 -4,651.70 8,880.20
Misir 329.00 530.00 -446.20 1,362.80 1,177.70 923.40 2,969.60
Peru 15.00 -1,753.49 -616.12 -186.05 -3,272.84 -580.55 525.98
Romanya 1,182.47 1,888.37 2,065.50 4,960.08 7,579.38 9,431.18 20,196.20
Rusya -6,521.25 | 2,075.17 22,649.90 17,676.00 42,340.00 30,339.60 139,398.00
Sri Lanka 47.49 164.72 628.37 754.73 941.22 578.47 725.75
Tayland -7,551.45 | -6,284.96 -9,350.58 -3,406.19 231.85 3,641.32 1,211.34
Tunus 1,027.97 867.25 887.11 1,027.73 394.47 -728.84 109.49
Tiirkiye -2,126.51 | 7,993.18 4,403.65 11,184.00 15,516.60 25,171.00 28,626.50
Ukrayna 1,536.84 550.89 587.44 3,898.36 5,449.66 9,778.69 22,566.70
Venezuela -1,075.74 477.00 -1,273.00 -1,408.00 -418.00 -194.00 4,609.00

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.
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EK-4a: Tiirkiye’de DYY Girislerinin Sektorlere Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

Sektorler/Yillar 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
imalat Sanayii 100 | 446 | 190 | 785 | 1866 | 4210 | 3828
Gida Uriinleri ve Igecek Imalati 14 | 249 | 78 68 608 766 | 1279
Tekstil Uriinleri Imalat: 10 8 9 180 26 232 190
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 9 9 38 | 174 | 601 | 1109 | 202
B.Y.S. Makine ve Teghizat imalat: 13 17 6 13 54 48 223
Elektrikli Optik Aletler imalati 2 4 2 13 53 117 243
Motorlu Kara Tasit1 , Rémork ve Yari-Romork Imalat: 33 145 27 106 63 70 67
Diger imalat 19 14 30 231 461 1868 | 1624
Diger Sektorler 512 | 297 | 1000 | 7750 | 15773 | 14926 | 11083
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 0 1 4 5 5 5 26
Balikeilik 0 0 2 2 1 3 19
Madencilik ve Tasocake¢iligt 2 14 73 40 122 336 173
Elektrik, Gaz ve Su 68 86 66 4 112 567 1053
Ingaat 3 8 3 80 222 285 736
Toptan ve Perakende Ticaret, 89 92 72 68 1166 169 2073
Oteller ve Lokantalar 0 4 1 42 23 33 27
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 1 2 639 | 3285 | 6696 1116 169
Mali Aract Kuruluglarin Faaliyetleri 260 51 69 | 4018 | 6957 | 11662 | 5925
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 0 6 3 29 99 560 673
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 5 23 35 74 265 177 150
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 84 10 33 103 105 13 59
Toplam 612 | 743 | 1190 | 8535 | 17639 | 19136 | 14911

Kaynak: Hazine Miistesarhg1 (2007; 2009), Uluslararasi1 Dogrudan Yatirnm Verileri Biilteni,
http://www.hazine.gov.tr.

EK-4b: Tiirkiye’de DYY Girislerinin Sektorlere Gore Dagilim (%)
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Not: Ek-4a’daki verilere gore hazirlanmustir.
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EK-5: Analizlerde Kullanilan Serilere iliskin Tanimlayici Istatistikler

LGSYIH | DYYO | HSYPYO | BSYPYO | KVYDYO | UVYDYO | DTHO
Ortalama | 11.08593 | 1.062835 | 0.310658 | 0.768797 | 0.57572 | 1.817417 | 35.97834
Ortanca 10.99023 | 0.531985 | 0.20569 | 1.162021 | 1.205028 | 1.235033 | 36.52266
Maksimum | 12.16496 | 7.035099 | 2.377116 | 4.477799 | 6.56835 | 7.469385 | 50.32271
Minimum | 10.09715 | -0.48922 | -1.06036 | -7.62323 | -11.7164 | -2.15536 | 19.59871
gginrg:” 0.519622 | 1.404634 | 0.598537 | 2.316919 | 3.32424 | 2.320908 | 7.425174
Carpikhik | 0.418055 | 2.63814 | 1.18468 | -1.26951 | -153768 | 0.675192 | -0.22477
Basikhik 2.356226 | 9.905099 | 5.64006 | 5.525792 | 6.046197 | 2.684702 | 2.178341
Jarque-

Sor 3.0622 | 207.6787 | 34.60541 | 35.27211 | 51.52706 | 5.288109 | 2.412327

Olasihk 0.216298 | 0.000000 | 3.06E-08 | 2.19E-08 | 6.47E-12 | 0.071073 | 0.299343

Toplam 731.6716 | 70.14711 | 20.50342 | 50.74062 | 37.99755 | 119.9495 | 2374571

Sapma

Kareleri 17.55043 | 128.2448 | 23.28605 | 348.9273 | 718.287 | 350.1298 | 3583.658

Toplam

Gézlem 66 66 66 66 66 66 66

EK-6: Analizlerde Kullanilan Serilere liskin Korelasyon Tablosu

LGSYIH | DYYO |HSYPYO | BSYPYO | KVYDYO | UVYDYO | DTHO

LGSYIH 1

DYYO 0.555703 1

HSYPYO 021953 | -0.05259 1

BSYPYO -0.01031 | -0.03087 | 0.254446 1

KVYDYO | 0.246138 | -0.10878 | -0.0952 | 0.148274 1

UVYDYO | 0.423456 | 0.340597 | 0.033813 | -0.16502 | -0.18388 1

DTHO 0.360544 | 0.393199 | 0.128537 | 0.042735 | -0.05645 | 0.36729 1
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