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0z: Calismada, 2004-2014 doneminde disa agiklik seviyesi diisiik ve disa aciklik seviyesi
yliksek olarak gruplandirilan toplam 26 yiikselen piyasa ekonomisi icin kisa vadeli sermaye
hareketleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Bu iligki-
nin incelenmesinde, otoregresif panel veri tahmincilerinden Arellano ve Bover / Blundell
ve Bond tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler Yéntemi kullanilmisgtir.
2004-2014 donemi incelendiginde, bu dénemde her iki iilke grubunda kisa vadeli sermaye
akimlarmin gayri safi yurtici hasiladaki payimnda meydana gelen artisin ekonomik biiytime-
yi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar, kisa vadeli sermaye
hareketlerine iliskin argiimanla ve literatiirdeki ¢alismalarla da paralellik gostermektedir.
Buna gore, kisa vadeli sermaye girisleri ekonomik biiyiime {izerinde bir canlilik meydana
getirirken, kisa vadeli sermayenin {ilkeleri terk etmesi ise durgunluga ve finansal krizlere

yol agmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari, Iktisadi Biiytime, Sistem Genellestiril-

mis Momentler Yontemi.

ABSTRACT: In paper, the relationship between short-term foreign capital flows and
economic growth is empirically investigated for the total 26 emerging market economies
that are classified as the lower opening level and the higher opening level at 2004-2014
period. In investigating this relationship, System Generalized Method of Moments, which is

one of autoregressive panel data estimators and produced by Arellano and Bover / Blundell
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and Bond is used. When investigated 2004-2014 period, it is maked out that the rise in the
share of short-term capital flows into gross domestic product positively affects economic
growth for both of country group on this period. The results obtained are paralleled the
argument about short-term capital flows and the literature. Accordingly, short-term capital
outflows in case cause the recession and the financial crisis, whereas short-term capital

inflows cause booming on economic growth.

Keywords: Short-Term Capital Flows, Economic Growth, System Generalized Method of
Moments.

GIRIS

Diinya’da bilgi ve iletisim teknolojilerinde 1980’li yillardan itibaren yasanan
gelismeler tilkeleri, ekonomi basta olmak tizere; siyasi, sosyal ve kiiltiirel an-
lamda birbirine daha ¢ok yakinlastirmistir. Bu durum, diinya tizerinde tilkeler
arasindaki etkilesimin artmasina, mal, hizmet, sermaye akimlarinin ¢ogalma-
sina yol agmis ve iilkeler arasindaki artan etkilesim “kiiresellesme” olarak ifa-
de edilmistir. icinde bulunulan kiiresellesme evresi 30 yildan fazla bir siiredir
bir takim {iilkelere fayda saglarken, diger iilkelere ise sagladig1 faydadan ¢ok
yol actig1 zararlar ve kiilfetle anilmaktadir.

Ozellikle, 1980 sonrasi siiregte diinya ekonomisinde hakim goriis olan Neoli-
beralizm, 1989 yilindaki Washington Konsensiisti ile birlikte diinyadaki biitiin
devletler icin kiiresellesmenin kaginilmaz oldugunu ifade etmistir. Washing-
ton Konsenstisii genel olarak; piyasalara yonelik devlet miidahalesi ve regii-
lasyonlarin kaldirilmasini, esnek doviz kuru sistemini ve yabanci sermayenin
serbest dolasimini igeren on maddelik politika 6nerisidir.

Gelismekte olan tiilkeler arasinda yiiksek biiytime potansiyeline, dengeli bir
ekonomik yapiya, genis bir pazara ve yabanci sermaye icin karli bir yatirim
ortamina sahip olan bazi tilkeler “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” olarak ifade
edilmislerdir. Hangi iilkelerin yiikselen piyasa ekonomileri olarak tanimlana-
caklarina iliskin olarak literatiirde tam bir uzlasma olmasa bile, bu tilke grubu-
nun en Oonemli 6zelligi kiiresellesmenin gerekliliklerine tam olarak uymalaridir.

Yiikselen piyasa ekonomileri genel olarak yiiksek biiylime potansiyeline sahip
olmakla birlikte, yiiksek bir biiyiime hizina ulasabilmek icin yabanci fonlara
ihtiya¢c duymaktadir. Fakat yiikselen piyasalarin cogunda, uzun vadeli yaban-
a1 dogrudan yatirimlarin yerine daha ¢ok portfoy yatirimlari ve kisa vadeli
spekiilatif nitelikteki sermaye girislerinin oldugu goriilmektedir. Bu duruma
yol acan en 6nemli gelisme ise; 1980°li yillarda ABD ve Japonya’daki spekiilatif
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hareketlerin etkisiyle 1985 ve 1987 yillarinda sirasiyla New York ve Tokyo bor-
salarinda yasanan ¢okiistiir (Roubini ve Mihm, 2012: 34-35). Ancak, New York
ve Tokyo borsalarindaki ¢okiis gelismekte olan tilkelere yansimamustir. Bu du-
rum, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarinin birbiriyle
baglantili olmadig1 gercegini ortaya ¢ikarmis ve gelismis tilkelerden gelismekte
olan tilkelere dogru yogun bir sermaye akimini tetiklemistir (Kazgan, 2009: 206).

Ulkeler arasindaki faiz farklarindan veya beklenen kur degisimlerinden kisa
donemli kazanglar elde etmek icin bir iilkeden digerine yonelen kisa vadeli
fonlar, iilkelere girdiklerinde {ilke ekonomisini belli bir siire canlandirmakta,
fakat likiditeleri yiiksek oldugundan dolay1 en kiigiik bir ekonomik veya siya-
si istikrarsizlik durumunda tilkeleri hizla terk etmektedir. 1990 yillarda pek
cok ytikselen piyasa ekonomisinde goriilen krizlerin en 6nemli sebebi, iilke-
leri hizla terk eden kisa vadeli spekiilatif nitelikteki fon hareketleri olmustur.
19901 yillarda 6nce Meksika, daha sonra Arjantin, Tiirkiye, Tayland, Giiney
Kore, Malezya, Hong-Kong, Rusya, Brezilya, ardindan 20007 yillarin baginda
yine Tiirkiye ve Arjantin’de goriilen krizler biiyiik 6l¢tide kisa vadeli sermaye
cikist sonunda yasanmis ve etkileri reel ekonomi {izerinde de goriilmiistiir.
Ancak bunun yaninda, 1997 yilindaki Asya Krizi'nden Cin’in etkilenmemesin-
deki en 6nemli sebep, kisa vadeli sermaye girisleri tizerinde denetim kurmasi-
dir (Kazgan, 2009: 223). Krize giren {ilkeler ise Cin’in aksine artan Olctide kisa
vadeli sermaye girislerine maruz kalmis ve tasarruf oranlarmin diisiik olmas:
nedeniyle de ekonomik biiytimelerini kisa vadeli yabanci sermaye girisleriyle
finanse eder duruma gelmislerdir.

Bu ¢alismada da yukarida bahsedilen hususlara paralel olarak, 6zellikle 19901
yillarin basindan itibaren kisa vadeli spekiilatif kazang elde etme hedefiy-
le yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen kisa vadeli fonlarin, 2008 Kiiresel
Finans Krizi déneminde yiikselen piyasa ekonomilerinin biiylime diizeyleri
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda giris bo-
liimiinii izleyen ikinci boliim, konuya iligkin literatiir incelemesine ayrilirken,
tclincii boliimde ise, ampirik modele iligskin veri seti ve yontem {izerinde du-
rulmustur. Son boltimde ise, Yiikselen Piyasa Ekonomilerine yonelik net kisa
vadeli sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi ne yonde ve ne olgiide etki-
ledigi Otoregresif Panel Veri Modelleri yardimiyla belirlenmis ve elde edilen
bulgulara iliskin degerlendirmeler yapilmistir.

LITERATUR OZETi

Tktisat literatiirii incelendiginde, sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime
basta olmak tizere gesitli makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini
inceleyen ¢ok sayida teorik ve ampirik calismanin yapildig: goriilmektedir. Bu

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute 99
Volume: 20 - Issue: 38, December 2017




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

tlir calismalarin igerisinde 6zellikle kisa vadeli sermaye akimlarmin biiyiime
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin az sayida oldugu dikkatten kagma-
maktadir. Bunun temel sebepleri arasinda, kisa vadeli sermaye akimlarinin
oOl¢tilmesine iliskin veri yetersizlikleri, kapsaminin oldukga genis olmasi, kisa
vadeli sermaye i¢in belirli bir tanim {izerinde uzlas: saglanamamis olmasi ve
genel olarak degerlendirildiginde 1990 sonrasi siireci kapsayan oldukga yeni
bir olgu olmasi gibi sebepler sayilabilmektedir.

1980 sonrasi siiregte Neoliberal politikalarin gii¢ kazanmasiyla birlikte, tiim
ekonomik yapida oldugu gibi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi de giin-
demin en iist siralarinda kendine yer bulmustur. Pek ¢ok iktisatci tarafindan da
serbest sermaye hareketlerinin refah diizeyini ciddi 6lgiide arttiracag yoniin-
de calismalar yapilmistir. Bu iktisat¢ilardan bir tanesi de Stanley Fischer'dir.
Fischer’e gore; sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi neticesinde kiiresel
ekonominin etkinlik diizeyi artacak, diinyadaki tasarruflar daha verimli kul-
lanilabilecekleri alanlara tahsis edilecek ve bunun sonucunda da sosyal refah
seviyesi artacaktir (Singh, 2003: 195).

19901 yillardan itibaren ytiikselen piyasa ekonomilerinde ard arda yasanan
kriz donemleri serbest sermaye hareketlerinin, 6zellikle de kisa vadeli sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerini gozler 6niine sermistir. Fakat, 1980l yillarin
sonlarindan itibaren giindemde olan konu, sermaye hareketlerinin gelismekte
olan iilkeler i¢in tasarruf eksikligini giderme yontinde olumlu etkileridir. Hat-
ta, Claessens, Dooley ve Warner (1995) tarafindan yapilan ¢alismaya gore; kisa
vadeli sermaye hareketlerinin 19707 yillarin sonundan 1990 yillarin basina
kadar olan dénemde analize dahil edilen tilkelerde? volatilitesinin disiik ol-
duguna dair kanitlar sunulmustur.

Bu kisimda, kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasinda-
ki iliskiyi inceleyen bazi ampirik ¢alismalarin sonuglari, bu calismaya da 1s1k
tutmas1 amaciyla 6zetlenmistir. Yabanci literatiir incelendiginde, bu alana yo-
nelik ilk calismalardan biri Gustav F. Papanek tarafindan yapilmistir. Papanek
(1973), 85 iilkenin verilerinden hareketle 1950-1970 doneminde dis yardimlar,
yabanci 6zel kesim yatirimlari, tasarruflar ve biiyiime arasindaki iligkiyi ince-
ledigi calismasinda, kisa vadeli sermaye akimlarimin {tilkeleri terk etmesiyle
birlikte ekonomik biiylimenin negatif olacagi ve ayni1 zamanda biitce agig1 so-
rununun ortaya ¢ikacagini ortaya koymustur.

Soto (2000), 44 gelismekte olan {ilke i¢in 1986-1997 doneminde farkl tiirdeki
ozel sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi dinamik panel
veri yontemiyle analiz etmistir. Kisa vadeli bor¢ biciminde {ilkelere yonelen

2 Bu tilkeler, Arjantin, Brezilya, Fransa, Almanya, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Birlesik
Krallik ve ABD’dir (Claessens etc., 1995: 160-161).
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sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliskinin bulun-
dugu calismada, bankacilik sektdriiniin kapitalizasyonu da modele dahil edil-
diginde ayn1 sermaye tiirtiyle ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki-
ye ulasilmistir. Raisen ve Soto (2001), 1986-1997 yillar1 arasinda 44 {ilke icin
farkl tiirdeki sermaye akimlariyla ekonomik biiyiime iliskisini inceledikleri
calismalarinda, banka kredileri seklinde iilkeye giris yapan kisa vadeli serma-
ye akimlari ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Fakat, Soto (2000)'nun ¢alismasinda oldugu gibi bankalarin ka-
pitalizasyonu da modele dahil edildiginde, kisa vadeli sermaye akimlari ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki pozitif olmaktadir.

Bharumshah ve Thanoon (2006) yapmis olduklari ¢alismalarinda, 1982-2001
doneminde sekiz Dogu Asya iilkesi i¢in uzun ve kisa vadeli sermaye akimlari
ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Dinamik EKK yon-
temine gore elde edilen kisa ve uzun dénem sonuglarma bagli olarak, borg
seklinde tilkeye giren kisa vadeli sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime ara-
sinda negatif bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Choong vd. (2010)
1988-2002 doneminde 32 gelismekte olan tilke ile birlikte 19 gelismis tilke igin
dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlar: ve dis borglarin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, 6zellikle kisa vadeli
dis borg seklindeki sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi negatif etkile-
digi sonucuna ulagsmislardir. Fakat iilkelerin sermaye piyasalariin gelismislik
diizeyleri belirli bir esik degeri iizerine ¢iktiginda, kisa vadeli bor¢lanma bigi-
mindeki sermaye hareketlerinin biiylime {izerinde pozitif bir etki doguracag:
da belirtilmistir.

Yabanci ¢alismalar igerisinde son olarak ise, Aizenman vd. (2013) yaptiklar:
calismalarinda, yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel finansal sisteme daha
da entegre olduklar1 1990-2010 déneminde 100 {ilke i¢in bazi sermaye tiirle-
riyle ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Diger sermaye
tiirlerinin igerisinde kisa vadeli dis bor¢ bigimindeki sermaye akimlari, 2008
kriz donemi 6ncesinde ekonomik biiyiime iizerinde herhangi anlamli bir etki
dogurmazken, 2008 krizinin basladig: siiregle birlikte ekonomik biiyiime tize-
rinde negatif bir etki dogurdugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye'deki literatiir incelendiginde ise ilk olarak Kula (2003), 1980-2000 d6-
neminde Tiirkiye ekonomisi igin farkli sermaye tiirleriyle ekonomik biiyiime
arasindaki korelasyon iligkilerini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore;
kisa vadeli sermaye akimlariyla ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii ve
anlamli bir iliski bulunmustur. Insel ve Sungur (2003), 1989-1999 dénemin-
de Tiirkiye'ye giris yapan kisa vadeli sermaye akimlarimin GSYH tizerindeki
etkisini analiz ettikleri ¢alismalarinda, kisa vadeli sermaye girislerinin GSYH

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute 1 01
Volume: 20 - Issue: 38, December 2017




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

diizeyini pozitif yonde etkiledigi, bunun yaninda kisa vadeli sermaye akimla-
riin tersine dondiigiinde ise GSYH diizeyinin bu durumdan olumsuz etkilen-
digi sonucuna ulagsmislardir.

Goksu (2005), Tiirkiye ekonomisi igin 1991-2004 doneminde ceyreklik veriler-
den hareketle kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen sonuglar, kisa vadeli yabanci sermaye ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski bulundugunu, kisa vadeli serma-
ye girislerinin ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.
Bunun yaninda ekonomiye yonelik spekiilasyonlarin bagladig ortamda ise
kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri tersine donmekte, bliytime azalmakta
ve ekonomik krizler ortaya ¢ikmaktadir. Simsek (2007), kisa vadeli sermaye
hareketleri ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi 1992-2005 déneminde
Tiirkiye ekonomisi igin incelemistir. Ulasilan sonuglara gore; kisa vadeli ser-
maye girislerinin oldugu doénemde ekonomik biiyiime saglanmistir. Ancak,
sermaye ¢ikisinin yasandigi 1994 ve 2001 krizi donemlerinde ekonomik biiytii-
me olumsuz etkilenmistir.

Karaca ve Abasiz (2007), 1980-2005 donemi igin 25 gelismekte olan iilkeye yo-
nelik sermaye akimlariin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini panel veri
yontemiyle analiz ettikleri caligmalarinda, diistik, orta ve yiiksek gelir grubun-
da bulunan {tilkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye ulasilamamuistir. Bunun yanin-
da, tilkeler arasinda cografi bir ayrim yapildiginda, Afrika ve Amerika kitasin-
da bulunan iilkelerde yine anlaml bir iliski bulunamazken, Asya kitasinda yer
alan tilkelerde kisa vadeli sermaye akimlariin ekonomik biiytimeyi negatif
olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistr.

Vergil ve Karaca (2010) Panel veri analizi yardimiyla 25 tilkeye yonelik 1980-
2005 doneminde giris yapan uluslararasi sermaye akimlariin ekonomik bii-
ylime {izerindeki etkilerini analiz ettikleri calismalarinda, kisa vadeli sermaye
akimlarinin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagsmigslardir.
Buna gore gelismekte olan iilkeler, istikrarli bir ekonomik biiyiime siirecine
girebilmeleri icin belirli yasal diizenlemeler ile kisa vadeli sermaye akimlarin
kontrol altina almalidirlar.

Yildirim ve Tagtan (2012) 1992 yilinin Ocak ay1 ile 2008 yilinin Agustos ay1
arasindaki donemde aylik verilerden hareketle Tiirkiye ekonomisinde farkl
tiirdeki sermaye akimlar: ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ampirik
olarak analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore; kisa vadeli bor¢lanmaya
yonelik yabanci sermaye akimlari ile ekonomik biiylime arasinda ift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Son olarak Aslan vd. (2014), Tiirkiye ekonomisi igin 1998-2011 yillar1 arasinda
ceyreklik verilerden hareketle kisa vadeli sermaye akimlari ile ekonomik bii-
ylume arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Granger nedensellik testinin kul-
lanildig1 calismanin sonucunda kisa vadeli sermaye akimlarindan GSYH'ye
dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu sonucuna ulagilmistir. Yani, kisa
vadeli sermaye akimlarmin GSYH iizerinde etkisi vardir ve alinacak makro
ekonomik kararlarda mutlaka bu tiir sermaye akimlariin da dikakte alinmasi
gerekmektedir.

VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Calismada, yiikselen piyasa ekonomileri temelinde kisa vadeli yabanci serma-
ye hareketlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri ampirik olarak analiz
edilmektedir. Bu kapsamda 2004-2014 dénemi analiz igin tercih edilmistir. Bu
donem, 2008 yilinda ABD eksenli Mortgage piyasasi kaynakl kiiresel kriz ne-
ticesinde gelismis {ilkelerin ekonomik durgunluk siirecine girdikleri ve kisa
vadeli sermaye akimlarmin ise yogun olarak yiikselen piyasa ekonomilerine
yoneldigi bir siireci ortaya ¢gikarmistir.

Yapilan arastirmalar sonucunda, belirli kurumlarin ytiikselen piyasa tanim-
lamalarina ve bazi ampirik calismalarin 6rneklemlerine bagl kalinarak top-
lamda 59 tilkenin yiikselen piyasa ekonomisi olarak degerlendirildigi belirlen-
mistir®. Ancak, veri yetersizligi nedeniyle ¢alismanin 6rneklemini 26 yiikselen
piyasa ekonomisi olusturmaktadir. Bu tilkeler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismanin Orneklemini Olusturan Ulkeler

Banglades Fas Meksika Tayland
Brezilya Filipinler Misir Tunus
Bulgaristan Hindistan Nijerya Tiirkiye
Cin Kazakistan Pakistan Ukrayna
Dominik Cumhuriyeti Kolombiya Peru Urdiin
Ekvador Kosta Rika Romanya Vietnam
Endonezya Malezya

Calismaya iliskin model ve degiskenlerin belirlenmesi siirecinde Soto (2000),
Choong vd. (2010), Vo (2010), Karaca ve Abasiz (2007) ve Vergil ve Karaca
(2010) tarafindan yapilan calismalar {izerinde durulmustur. Veri seti Diinya
Bankas: veri tabani araciligiyla olusturulmustur. Calismada kullanilan degis-
kenler ile bu degiskenlerin agiklamalar1 ve kaynaklarina yonelik bilgiler Tablo
2'de yer almaktadir.

3 Ulkeler, kurumlara ve ampirik calismalara gore ayrintili olarak Ek Tablo’da yer almaktadir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agklama Kaynak Seri Numarasi
Ekonomik Kisi Basma Diisen World Bank (2016b), World NY.GDP.PCAP.KD
Biiytime (Y) Reel Milli Gelir (2005 Development Indicators,

Fiyatlarryla) GDP per Capita (constant

2005 US$)

Kisa Vadeli Net Kisa Vadeli World Bank (2016e), World DT.NFL.DSTC.CD
Sermaye Sermaye Akimlarinin Development Indicators,
Hareketi GSYH’deki Pay1 Net Flows on External
(SRCF) Debt, Short-Term (US$)
Yatirimlar Yatirimlarin World Bank (2016d), World NE.GDLTOTL.ZS
(INV) GSYH’deki Pay1 Development Indicators,

Gross Capital Formation
(% of GDP)

Kamu Kesiminin Kamu Kesimi World Bank (2016¢), World NE.CON.GOVT.ZS
Ekonomideki Nihai Tuketim Development Indicators,
Agirhigi (GOV)  Harcamalarmin General Government Final
GSYH’deki Pay1 Consumption Expenditure
(% of GDP)

Calismada birim sayisinin 26 olmas: ve 2004-2014 déneminin analiz donemi
olarak segilmesi nedeniyle panel veri analizinin kullanilmasi uygun olmak-
tadir. Panel veri analizi yontemlerinden dinamik panel veri analizi iizerinde
durulmaktadir. Dinamik panel veri analizi, bagimli degiskenin bir gecikmeli
degerinin bagimsiz degisken olarak modele dahil edildigi “otoregresif panel
veri analizi” ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yine modelde
bagimsiz degisken olarak yer aldig1 “gecikmesi dagitilmis panel veri analizi”
olmak {tizere ikiye ayrilmaktadir. Calismada, ekonomik biiytime degiskeninin
gecmis degerinin biiytimeyi ne yonde etkileyecegini de gostermesi bakimin-
dan otoregresif panel veri analizi tercih edilmistir. Otoregresif panel veri ana-
lizi gercevesinde tahmin edilecek model asagidaki gibidir.

Yit = alYit-] + aZSRCFit + o INV, + v, 1)

Denklem 1'deki Y,, i. birimin t dénemindeki kisi bagina diisen reel GSYH’sini,
Y, ,, i. birimin t-1 donemindeki kisi bagina diisen reel GSYH’sini, SRCF,, i. biri-
min t donemindeki kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH igerisindeki payini,
INV,, i. birimin t doneminde yatirimlarmin GSYH igerisindeki paymi goster-
mektedir. V, ise, hata terimidir. Bu model bundan sonraki siirecte “Model 1”
olarak ifade edilecektir. Soto (2000), Choong vd. (2010), Vo (2010), Karaca ve
Abasiz (2007) ve Vergil ve Karaca (2010)'nin calismalari incelendiginde, ayrica
calismalarda biiyiime modeli degiskenlerinin yaninda kontrol degiskenlerin-
de kullamldig1 goriilmiistiir. Ulkelerin disa aciklik diizeyi, kamu kesiminin
ekonomideki agirlig: gibi faktorler hem ekonomiyi hem de sermaye hareketle-
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rini etkileyebilmektedir. Buna bagli olarak, Model 1’in yaninda Model 2 olus-
turulmustur. Model 2 de Denklem 2 yardimiyla gosterilmektedir.

Yit = [leit-l + I?)ZSRCFit+ [53INVit + [54GOVit + eit (2)

Model 2'de kamu kesiminin ekonomideki agirliginin Model 1 tizerinde her-
hangi bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Model
2'de GOV, i. birimin t donemindeki kamu nihai tiiketim harcamalarmin GSYH
icerisindeki paymi gostermektedir. e, ise, hata terimidir.

Tablo 3: Ulkelerin Ortalama Diga Aciklik Diizeyleri*

Disa Acgiklik Diizeyi Yiiksek Olan Disa Aqiklik Diizeyi Diisiik Olan
Ulkeler Ulkeler
Ulke Disa Aaklik Oran1  Ulke Disa Agiklik Orani
Malezya 181,8 Nijerya 57,6
Urdiin 123,3 Endonezya 57,0
Vietnam 119,6 Ekvador 53,1
Tayland 114,6 Meksika 52,1
Bulgaristan 101,0 Misir 49,6
Ukrayna 95,6 Tiirkiye 47,9
Tunus 92,7 Cin 44,7
Kosta Rika 87,3 Peru 40,9
Kazakistan 86,0 Kolombiya 35,8
Filipinler 84,2 Hindistan 35,1
Dominik Cum. 70,1 Pakistan 33,7
Romanya 69,2 Banglades 33,3
Fas 65,5 Brezilya 23,0

Kaynak: World Bank. (2016a). World Development Indicators. 11 Nisan 2016 tarihinde http://databank.
worldbank.org/data adresinden erisildi.

Calismada tilkeler arasinda ayrim yapilmis; disa agiklik diizeyinin yiiksek ve
diisiik olmasina gore iilkeler iki gruba ayrilmistir. Tablo 3’te de gorildigi
gibi, orneklem {ilkeler disa aciklik diizeyi yiiksek olan tilkeler ve disa agiklik
diizeyi diisiik olan tiilkeler olarak iki grupta incelenmektedir. Burada, 6rnek-
lem gruplarina ayrilan iilkeler icin otoregresif panel veri analizi yardimiyla
kisa vadeli sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelene-
cek ve iilke gruplar: arasinda karsilastirma yapilacaktir.

Panel veri literatiiriinde otoregresif panel veri analizine iliskin ¢ok sayida tah-
minci bulunmaktadir. Bu tahmincilerden bazilar;; Havuzlanmis En Kiiglik
Kareler (EKK), Balestra ve Nerlove (1966) Iki Asamali EKK, Anderson ve Hsi-
ao (1982), Arellano ve Bond (1991), Kukla Degiskenli EKK, Arellano ve Bover
(1995) ile Blundell ve Bond (1998) tahmincileridir. Ancak tahmin i¢in kullani-
lacak modeller ve veri seti olusturuldugunda, analiz i¢in birim sayisimnin yil

* Disa agiklik diizeylerinin belirlenmesinde tez galigmasina paralel olarak her bir iilkenin 1992-2014
donemindeki ortalama (Ithalat+lhracat)/GSYH verileri dikkate alinmistir.
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sayisindan biiyiik oldugu goze carpmaktadir® (N > T). Bu kosula bagh olarak,
tahminciler arasindan kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiye yonelik en etkin sonuglari sunabilecek tahmincinin secilme-
si gerekmektedir.

Tahminciler incelendiginde Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond
(1998) tarafindan gelistirilen tahmincilerin diger tahmincilere gore belirli iis-
ttinliikleri bulunmaktadir. Arellano ve Bover tarafindan 1995 yilinda yayinla-
nan “Another Look at The Instrumental Variable Estimation of Error-Compo-
nents Models” isimli ¢alismalarinda, Arellano ve Bond (1991) tahmincisinde
birim etkinin varyansinin hata teriminin varyansimna orani yiiksek olmas: ve
modellerdeki donem sayisinin (T) kiiciik olmasi nedeniyle birinci fark doénii-
simiiniin zayif kaldig1 durumlar igin alternatif bir yontem gelistirmislerdir.
Birinci fark doniisiimiiniin yerine Arellano ve Bover (1995) tarafindan 6neri-
len yontem “ortogonal sapmalar” yontemidir. Bu yontemde cari donemden
bir 6nceki donemin farkini almak yerine, degiskenin tiim olas: gelecek deger-
lerinin ortalamasindan farki alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 85-86).

Arellano ve Bover (1995: 31-33) tahmincisi asagida gosterilmektedir;
v, =B%, +rf, +u, t=1,....T i=1,...,N 3)
u, =1, +Vv,;
x, ve f. degiskenlerinin birim etki 1), ile kat1 digsal olduklar1 varsayilmaktadir.
Denklem 3'teki esitlik vektor formunda da olugturulabilmektedir.
Vi =W6 +u, (4)

Denklemde yer alan 6 ve W, sirasiyla 0 = (8, ') ve W, =(X,, I1f,)’dir. 1 birim vek-
tordiir. Genel olarak, E(u,u lw ) matrisi w/ye kisitsiz bagimli olmaktadir.

E(uiui’ lw,) = E(vivi' lw,)+ E(Uiz | w, ' = Q(w;) (5)

Arellano ve Bover (1995: 32)'a gore denklem 5'teki esitlik, sistem dontistimii
kullanilarak denklem 6’daki gibi elde edilmektedir.

K
v-[5)
! (6)

Denklem 6’da yer alan K, Ki=0 sartin1 saglayan rank (T-1)"in herhangi bir (T-1)
xT matrisidir. Hata teriminin dontistiiriilmiis hali de asagidaki gibidir.

°2004-2014 donemi icin birim sayis1 13 iken (Disa Aciklik Diizeyi Diisiik olan 13 ve Disa Agiklik Diizeyi
Yiiksek olan 13 {ilke ayr1 ayr1 analiz edilecektir) y1l sayis1 ise 11'dir. Yani N > T'dir.
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. Ku .
uHu, =| -’
u;

()
Tim bagimsiz degiskenler ilk (T-1). esitlik igin gecerli olan araglardir. m"nin 1,
ile korelasyonsuz olan w, nin bir alt kiimesi oldugu ve m,"nin boyutunun n’in
buyutuna esit oldugu varsayildiginda tam doniistiiriilmiis sistem igin gegerli
ara¢ degisken matrisi asagida gosterilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 86-87;
Arellano ve Bover, 1995: 33).

’

wo . . . . 0

1

: - ®)

Buradan hareketle denklem 9’daki moment kosuluna bagli olarak Genellesti-
rilmis Momentler Metodu (GMM) tahmincisi denklem 10’da gosterilmektedir.

4

Supor =IW'H Z(ZZHQH Z)'ZHW"'W'H Z(Z'HQH Z)'Z'Hy (10)

Uygulamada, doniistiiriilmiis sistemin kovaryans matrisi Q" = HQH' yerine
direngli olan asagidaki tahminci kullanilmaktadir.

N ’
> alu
O — =1
N (11)

Sonug olarak, iki sistemli bir egitlik kurulmakta ve bu iki sistemli esitlik birlikte
tek bir sistem olarak tahmin edilmektedir. Bu nedenle tahminci Sistem GMM
tahmincisi olarak da bilinmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 87).

Blundell ve Bond ise 1998 yilinda yayinlamis olduklar1 “Initial Conditions and
Moment Restrictions in Dynamic Panel Data Models” isimli ¢alismalarinda,
otoregresif panel veri modellerinde zaman boyutunun (N>T) kiiciik oldugu
durumda etkin tahmincinin elde edilebilmesi icin yararlanilan ekstra moment
kosulunun 6nemini vurgulamiglardir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 87-88; Hsiao,
2003: 147-148). Digsal degiskeni olmayan ve E(u,)=0, E(u,)=0 ve E(u,u,)=0 ko-
sullarini saglayan otoregresif model asagidaki gibi olusturulabilmektedir.
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Vu =&+ +v, =17 LN (12)
Blundell ve Bond, T=3 iken ve sadece E(y,Av,,)=0 ortogonallik kosulunun ol-
dugu duruma odaklanmistir. Bu gibi bir durumda tahminciyi elde etmek icin
oncelikle arag degisken regresyonu elde edilmektedir. Ornek olarak t=2 igin,
denklem 12'de yer alan esitligin her iki tarafindan y_ ¢ikarilmakta ve Ay 'nin
y,, Uzerine regresyonu elde edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 87-88; Hsiao,
2003: 147-148).

Ay, =0 =Dy, +u, +v,

(13)
E(y,,1,) > 0 beklendigi igin, (d-1) yukariya dogru sapmali olmaktadir.
plim@G-D=@E-1)—
c+ (o, +0o)) (14)

Denklem 14’te, c=(1-0)/(1+d)'d1r Sistem GMM tahmincisinin etkinligi d 1’e dog-
ru yaklagirken ve o, +0, )'nin biiyiimesi sartiyla Birinci Fark GMM tahminci-
sine gore oldukga artmaktadir (Hsiao, 2003: 148).

Kisaca Arellano ve Bover (1995) tahmincisi, otoregresif parametrelerin sayi-
ca ¢ok oldugunda, birim etkilerin varyansinin hata teriminin varyansina olan
oraninin yiiksek oldugunda zayif olan Arellano ve Bond (1991) tahmincisine
gore daha tstiindiir. Yine, T'nin kiiciik oldugu modellerde birinci fark donii-
stimiinii kullanmak yerine ortogonal sapmalar yontemini kullanarak, bu ko-
nuda da diger tahmincilerin zayifliklarin1 gidermektedir (Yerdelen Tatoglu,
2012: 85-86). Blundell ve Bond (1998) ise bu calismada da oldugu gibi N > T
durumunda, otoregresif panel veri tahmininde etkin sonugclarin elde edilebil-
mesi amaciyla ekstra moment kosulunun 6nemini vurgulamislardir (Yerdelen
Tatoglu, 2012: 85-86). Bu cercevede, Model 1 ve Model 2'nin tahmininde Arel-
lano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen “Sistem
GMM Tahmincisi” kullanilacaktir. Bulgularin elde edilmesinde ve yorumlan-
masinda Sistem GMM tahmincisinin direngli standart hatalar doniistimii ya-
pilmus versiyonundan yararlanilmistir. Bu versiyon “Direngli Standart Hatalar
ile Sistem GMM Tahmincisi” olarak ifade edilmektedir.

AMPIRIK BULGULAR

Onceki kisimda iizerinde durulan Model 1 ve Model 2'ye y&nelik olarak Di-
rencli Standart Hatalar ile Sistem GMM tahmincilerine ait sonuglar Tablo 4,
Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7'de gosterilmektedir®. ik olarak Tablo 4'te Model 1

¢ Bu kisstmda modellerin tahmini gergeklestirilirken Stata 11 programinda yer alan “xtdpdsys” komutu
yerine, degisen varyans ve otokorelasyon durumlarinda tutarli tahmincilerin elde edilmesini
kolaylastiran, ¢iktida daha fazla bilgi sunan ve Roodman (2006) tarafindan gelistirilen “xtabond2”
komutu kullanilmistir.
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icin, 2004-2014 doneminde disa agiklik diizeyi diisiik olan Nijerya, Endonezya,
Ekvador, Meksika, Misir, Tiirkiye, Cin, Peru, Kolombiya, Hindistan, Pakistan,
Banglades ve Brezilya'ya yonelik sonuglar yer almaktadir. Ardindan Tablo 5'te
ise aym1 model icin, bu kez disa agiklik diizeyi yiiksek olan Malezya, Urdiin,
Vietnam, Tayland, Bulgaristan, Ukrayna, Tunus, Kosta Rika, Kazakistan, Fi-
lipinler, Dominik Cumhuriyeti, Romanya ve Fas’a ait sonuglar 6zetlenmistir.

Oncelikle Tablo 4'te yer alan Wald istatistigi kurulan modelin anlamliligin
gostermektedir. Otoregresif modellerde 6nemli bir sorun, bagimh degiskenin
bir gecikmeli degerinin modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmasi se-
bebiyle ortaya ¢ikabilecek igsellik sorunudur. Icsellik, denklem 1 ve denklem
2'deki y, , degiskeninin u, hata terimiyle korelasyonlu olmasi durumdur. I¢-
sellik sorunu arag degisken kullanimi ile ortadan kaldirilmaktadir. Bu sebep-
le, Hansen ve Fark Hansen Testleri sirasiyla asir1 tanimlama kisitlamalarinin
gegerli olup olmadiklarmi ve arag setinin digsal olup olmadig1 hakkinda bilgi
vermektedir. Kisaca kullanilan arag¢ degiskenlerin gecerli ve digsal olup olma-
diklarini belirlemektedir. Ayni zamanda, bu tiirdeki modellerde ikinci merte-
beden otokorelasyon da bulunmamasi gerekmektedir.

Tablo 4: Disa Agiklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler Igin Model 1 Tahmin

Sonuglari

Bagimli Degisken: Y
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0140 150.52 0.000%
SRCF 17.9666 2.68 0.007*
INV 2.1388 2.84 0.005*
Diagnostik Testler
Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 45891.15 (0.000)
Hansen Testi 10.87 (1.000)
Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 1.21 (0.999)

- Ara¢ Deg Reg. 0.52 (0.772)
AR() -1.90 (0.057)
AR(2) -1.08 (0.281)

*, %%, ¥ sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlihig1 gostermektedir. Parantez igindeki rakamlar

Prob. degerlerini gostermektedir.
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Elde edilen sonugclar incelendiginde kurulan model Wald istatistigine gore an-
lamlidir ve yine goriildiigii gibi, AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulun-
mamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore, asir1 tanimlama kisitlamalarinin
gegcerli oldugu yoniindeki sifir hipotezi reddedilememistir. Fark Hansen testi
sonugclart da GMM esitliginde arag degiskenin digsal oldugunu, ara¢ degisken-
ler regresyonunda kullanilan araglarin da yine gegerli oldugunu gostermekte-
dir. Yani igsellik sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4'te de goriildiigii gibi tiim katsayilar % 1 diizeyinde anlamlidir. Kisi
basina diisen reel GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin degerden pozitif ola-
rak etkilenmektedir. Yatirimlarin GSYH igerisindeki payinda gerceklesen bir
puanlik artis kisi basina diisen reel GSYH diizeyini yaklasik 2,13 dolar art-
tirmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki payinda
gerceklesen bir puanlik artisin ise kisi basina diisen gelir diizeyini yaklasik 18
dolar arttirdig1 goriilmektedir.

Tablo 5 incelendiginde burada da kurulan model Wald istatistigine gore an-
lamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen
testinin sonucuna gore, asir1 tanimlama kisitlamalarmin gegerli oldugu yoniin-
deki sifir hipotezi reddedilememistir. Ayni sekilde, Fark Hansen testi sonug-
lar1 incelendiginde ise elde edilen sonuglar GMM esitliginde ara¢ degiskenin
dissal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da yine
gecerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4'tin aksine disa agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomiler igin yatirim de-
giskenine ait katsayinin anlamli olmadigr gortilmiistiir. Kisi bagina diisen reel
GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin degerden pozitif olarak etkilenmekte ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki payinda gerceklesen bir
puanlik artis ise kisi basina diisen gelir diizeyini yaklagik 17 dolar arttirmaktadir.
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Tablo 5: Disa Agiklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler Igin Model 1 Tahmin

Sonuglari

Bagimli Degisken: Y
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0234 221.74 0.000*
SRCF 16.9574 427 0.000*
INV 0.4274 0.65 0.514
Diagnostik Testler
Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 195064.05 (0.000)
Hansen Testi 9.67 (1.000)
Fark Hansen Testi

- GMM Egsitligi 0.00 (1.000)

- Ara¢ Deg Reg. 0.00 (1.000)
AR(1) -2.08 (0.038)
AR(2) -1.73 (0.084)

*, %%, ¥ sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlihig1 gostermektedir. Parantez igindeki rakamlar

Prob. degerlerini gostermektedir.

Model 1 icin 2004-2014 dénemine ait sonuglara bakildiginda, kisa vadeli ser-
maye hareketlerinin GSYH’deki payinda meydana gelebilecek bir puanlk
artisin kisi basina reel gelir diizeyini yaklasik 17-18 dolar arttirabildigi belir-
lenmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin tersine donmesi yiikselen piyasa
ekonomilerini olumsuz etkileme potansiyelini her zaman tasimaktadir. Bu
cercevede FED'in faiz arttirmaya yonelik politika tercihi, Ortadogu’daki siyasi
gelismeler, Cin basta olmak {izere gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ika-
bilecek uzun dénemli durgunluk beklentisi gibi olumsuz gelismeler bu iilke-
lerde kisa vadeli sermaye kacisini tetiklediginde, 1990l yillardaki gibi biiyiik
krizler beklenti dahilindedir.

Tablo 6 ve Tablo 7’de ise Model 2’ye yonelik olarak Direngli Standart Hatalar
ile Sistem GMM tahmincilerine ait sonuglar sirasiyla disa agiklik diizeyi diisiik
olan ve disa aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomiler i¢in gosterilmektedir.

Tablo 6’da da goriildiigii gibi kurulan model Wald istatistigine gore anlamlidir
ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen testinin
sonucuna gore, asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu yoniindeki
sifir hipotezi reddedilememistir. Ayn1 sekilde, Fark Hansen testi sonuglar
incelendiginde elde edilen sonuglar GMM esitliginde ara¢ degiskenin digsal
oldugunu, arag degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da yine gegerli
oldugunu gostermektedir.
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Modelden elde edilen katsayilardan sadece kamu kesiminin ekonomideki
agirligin ifade eden degiskene ait katsayr anlamsizdir. 2004-2014 yillar: ara-
sinda disa agiklik diizeyi goreceli olarak diisiik olan yiikselen piyasa ekonomi-
lerinde, kisi basina diisen reel GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin degerden
pozitif olarak etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igeri-
sindeki payimnda gergeklesen bir puanlik artis ise kisi bagina diisen gelir diize-
yini yaklagik 18 dolar arttirmaktadir. Yatirimlarin payimndaki bir puanlik artis
da kisi basina diisen reel milli geliri 2,5 dolar seviyesinde yiikseltmektedir.

Tablo 6: Disa Aciklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler I¢in Model 2 Tahmin

Sonuglari

Bagimli Degisken: Y
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0152 93.99 0.000*
SRCF 18.1127 2.38 0.017**
INV 2.5330 1.83 0.067***
GOV -1.2535 -0.31 0.757
Diagnostik Testler
Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 204378.31 (0.000)
Hansen Testi 9.41 (1.000)
Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 0.00 (1.000)

- Ara¢ Deg Reg. -0.90 (1.000)
AR(1) -1.92 (0.055)
AR(2) -1.08 (0.278)

*, %, ¥ sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki rakamlar

Prob. degerlerini gostermektedir.

Son olarak disa aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomiler icin Model 2’ye ait so-
nuglarin 6zetlendigi Tablo 7’de de kurulan model Wald istatistigine gore an-
lamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen
testinin sonucuna gore, asir1 tanimlama kisitlamalarmin gecerli oldugu yo-
niindeki sifir hipotezi reddedilememistir. Ayn sekilde, Fark Hansen testi so-
nuglar incelendiginde elde edilen sonuglar GMM esitliginde ara¢ degiskenin
dissal oldugunu, arag degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da yine
gecerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7: Disa Agiklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler Igin Model 2 Tahmin

Sonuglari

Bagimli Degisken: Y
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z Istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0300 172.42 0.000%
SRCF 16.2744 3.90 0.000%
INV 3.0508 1.73 0.084***
GOV -6.4058 -3.14 0.002*
Diagnostik Testler
Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 1.36e+06 (0.000)
Hansen Testi 9.68 (1.000)
Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 0.07 (1.000)

- Ara¢ Deg Reg. 0.47 (0.925)
AR(1) -2.05 (0.040)
AR(2) -1.69 (0.090)

*, %%, % sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icindeki rakamlar

Prob. degerlerini gostermektedir.

Modelden elde edilen tiim katsayilar anlamlidir. 2004-2014 yillar1 arasinda
disa aciklik diizeyi goreceli olarak yiiksek olan yiikselen piyasa ekonomile-
rinde, kisi basia diisen reel GSYH degeri bir onceki yilina iliskin degerden
pozitif olarak etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igeri-
sindeki payinda gerceklesen bir puanlik artis kisi basina diisen gelir diizeyini
yaklasik 16 dolar, yatirimlarin payindaki bir puanlik artis ise kisi basina diisen
reel milli geliri yaklasik 3 dolar arttirmaktadir. Disa agiklik seviyesi diisiik olan
ekonomilerin aksine Tablo 7’de, kamu kesiminin ekonomideki agirligini ifade
eden degiskenin katsayisi istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir. Ampirik
diizeyde bu konu tizerine Bengoa ve Sanchez-Robles (2003)'in ¢calismasinda da
durulmus ve kamu harcamalariin dislama etkisine (crowding-out effect) yol
a¢masi nedeniyle ekonomi iizerinde daraltic1 etkisinin olabilecegini belirtmis-
tir. Disa agiklik seviyesi yiiksek olan ekonomilerde diglama etkisinin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistr.
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SONUC

Ekonomik biiyiime ge¢miste oldugu gibi giintimiizde de, iilkelerin temel eko-
nomik hedefleri arasinda en 6n siralarda yer almaktadir. Ekonomik biiyiime-
ye yonelik hedefin gerceklestirilmesi teknik bir konu oldugu kadar, bu teknik
konu finansman sorununu da beraberinde getirmektedir. Ozellikle iilke ici
kaynaklar yetersiz olan gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiimeye yonelik
hedeflerine ulagabilmeleri ve bunun yaninda refah diizeylerini arttirabilmeleri
i¢in dig kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu kaynaklara 1990l yillardan iti-
baren kisa vadeli yabanci sermaye fonlar1 da dahil olmustur.

Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artisin gelismekte olan ekonomilerde
ekonomik biiyiimeyi tesvik eden bir unsur mu, yoksa istikrarsizlik meydana
getiren faktorlerin basinda mi yer aldig1 sorusu her zaman tartisilmistir. Bu tiir
fonlar spekiilatif ve asir1 hareketli bir karaktere sahip olup, tilkeler arasindaki
faiz farkindan veya beklenen kur degisimlerinden kisa dénemli kazanclar elde
etmeyi amaglamaktadir.

Buna karsilik olarak, kisa vadeli sermaye fonlarini talep eden iilke veya ku-
rumlarin temel amaci ise, bu fonlar sayesinde kisa vadeli borglarin ¢evrilmesi
veya 0demeler bilan¢osundaki kisa donemli dengesizliklere ¢6ziim iiretmek-
tir. Ancak bu fonlar, 6zellikle yiikselen piyasa ekonomileri olarak tanimlanan
tilkelerde (uzun vadeli yatirimlarin finansmarni gibi) amaci disinda kullanil-
mas1 nedeniyle ekonomik olarak ciddi sorunlar1 beraberinde getirmistir. Ciin-
kii yasanan tecriibeler, kisa vadeli fonlarin iilkelere girmesiyle birlikte eko-
nomik aktivite diizeyinin arttigini, biiytimenin hizlandigin1 gostermektedir.
Yogun bicimde kisa vadeli fon girisleri milli paray1 degerli hale getirmekte,
halihazirda cari agiklar veren gelismekte olan tilkelerde ithalati goreceli olarak
ucuzlatarak cari agiklarin daha da artmasina yol agmaktadir. 1990l yillarin
sabit kur rejimi kosullar1 altinda ortaya ¢ikan devaliiasyon beklentisi ise, fon-
larin zarar etme riskini ortaya ¢ikarmakta ve kisa vadeli fonlarin tilkeleri terk
etmesiyle birlikte biiylimenin yavaslamasina, finansal krizlerin ve 6demeler
bilangosu krizlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Giintimiizde ¢ogu ge-
lismekte olan tilke sabit doviz kuru sistemini biiyiik 6lciide terk etse bile, yine
de biiyiik miktardaki kisa vadeli sermaye akimlar1 karsisinda yeterli rezerv
miktarma sahip degildir. Yani esnek kur sistemi dahi, ekonomik istikrar: tek
basina saglayamamaktadir.

Literatiirde kisa vadeli sermaye akimlar iizerine yapilan tartismadan hareket-
le, 2004-2014 doneminde 26 yiikselen piyasa ekonomisi icin kisa vadeli ser-
maye hareketleri ve ekonomik biiytime arasindaki iligski ampirik olarak ince-
lenmistir. ki degisken arasindaki iligki incelenirken, tilkeler de disa agiklik
seviyesi diisiik olan tilkeler ve disa aciklik seviyesi yiiksek olan tilkeler olmak
tizere iki gruba ayrilmistir.
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2004-2014 dénemi, ilk emareleri 2007 yilindan itibaren goriilen ve 2008 yilinin
Eyliil ayinda baslayan ABD Mortgage piyasasi kaynakli kiiresel finans krizini
icerisinde barindirdigr donem olmasi itibariyle 6nemlidir. 19901 yillarin ba-
sinda gelismekte olan iilkelere yogunlasan kisa vadeli fon akimlarmnin, 2009
yilindan itibaren gelismekte olan iilkelere toplam hacim bakimindan daha yo-
gun bicimde yoneldigi gozlenmistir.

2004-2014 doneminde her iki iilke grubunda kisa vadeli sermaye akimlarinin
GSYH'deki payindaki bir puanlik artisin kisi basina diisen reel GSYH'yi pozi-
tif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu etki, disa agiklik seviyesi diisiik
olan ekonomiler i¢in yaklasik 17-18 $ arasinda degisirken, disa agiklik seviyesi
yliksek olan ekonomilerde ise kisa vadeli sermaye akimlari kisi basina diisen
reel GSYHyi yaklasik 16 $ arttirmaktadir. Elde edilen sonuglar, kisa vadeli
sermaye hareketlerine iliskin argiimana ve literatiirde Papanek (1973), Kula
(2003), Insel ve Sungur (2003), Goksu (2005) ve Simsek (2007) tarafindan ya-
pilan calismalarla paralellik gostermektedir. Buna gore, “kisa vadeli serma-
ye girislerinin ekonomik biiyiime tizerinde meydana getirdigi canlilik, bu tiir
sermayenin tersine donmesiyle birlikte yerini durgunluga ve finansal krizlere
birakmaktadir.”

2008 krizinden sonra ozellikle orta gelirli gelismekte olan {ilkelere yonelen ve
2009-2014 déneminde kiimdiilatif olarak yaklasik 877 milyar $ olarak gergekle-
sen kisa vadeli sermaye akimlarmin ciddi bir kriz meydana getirme potansi-
yeli her zaman bulunmaktadir. 2013 yilinin sonundan itibaren FED'in faiz art-
tirma baskisi ve iki kez 25 baz puanlik faiz artirimina gitmesi gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalarinin politika hareketliligini sinirlamaktadir. Bunun
yaninda diinyanin en hizli biiytiyen ekonomisi Cin, halen diinyanin en hizli
biiyiiyen ekonomisi olsa da biiyiime hizinin % 7 seviyesinin altina diisme ris-
ki kiiresel biiylime potansiyelini de sinirlamaktadir. Yine Ortadogu’da siiren
savas ortami, Avrupa Birligi {ilkelerinde goriilen durgunluk, enerji fiyatlarin-
daki diistise bagh olarak Rusyanin i¢inde bulundugu ekonomik darbogazlar
kiiresel ekonominin gelecegi agisindan cevaplanmasi gereken bircok soruyu
da beraberinde getirmektedir.

Boyle bir durumda gelismekte olan tilkeleri de igerisine alacak bir ekonomik
kriz beklentisi, biiyiik miktarda kisa vadeli sermaye akiminin gelismekte olan
iilkeleri terk etmesine ve krizin gerceklesmesine yol acabilecektir. Bunun i¢in
iilkelerin izledikleri 6nemli bir yol, kisa vadeli sermaye girislerinin siirlandi-
rilmasidir. 1990'h yillarda krize giren pek ¢ok iilke bu uygulamaya gitmistir.
Fakat, glintimiiz kosullarinda gelismekte olan iilkeler sermayeye daha fazla
ihtiya¢ duymakta ve sermaye hareketleri tizerine veya 6zellikle kisa vadeli ser-
maye akimlari {izerine kisitlamalar konulmasi rasyonel goziikmemektedir.
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Gelismekte olan tilkeler icin yapilabilecek tavsiyelerden bir tanesi, kisa vadeli
sermaye akimlar1 yerine dogrudan yabanci sermaye akimlarini yogun bicimde
tilkeye ¢ekmektir. Bunun igin tilkelerin tasarruf oranlarin arttirmalari, tiretim-
de katma deger artis1 saglamalari, teknolojik gelismeyi yakalamalari, beseri
sermaye diizeylerini yiikseltmeleri, finansal ve kurumsal yapidaki gelisimleri-
ni tamamlamalar1 gerekmektedir.

Tkinci olarak, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda yasandig1 gibi ge-
lismekte olan iilkelere yonelen biiyiik miktardaki kisa vadeli sermaye akimla-
riin uzun vadeli konut, alt yap1 vb. yatirimlara yonlendirilmemesi gerekmek-
tedir. Clinkii 1990l yillarda yasanan krizlerin en 6nemli sebeplerinden birisi
de kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli yatirimlarin finanse edilmesidir.

Uctincti olarak, gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin giiclii bir rezerv
yapisina sahip olmalar1 da 6nemlidir. Giiglii bir rezerv yapisina sahip olan
merkez bankalar1 FED, Avrupa Merkez Bankas: gibi kuruluslarin faiz artirimi
veya finansal kuruluslarin {ilke notunu diisiirmesi gibi durumlar karsisinda
piyasaya doviz satarak kisa donemde kriz potansiyelini dizginleyebilmekte-
dirler. Bu rezervlerin iilkenin yatirim potansiyelini engelleyici 6l¢tide ytiksek
miktarda da tutulmamas: gerekir.

Son olarak da, kisa vadeli sermaye hareketlerini cezbeden yiiksek faiz uygu-
lamalarindan vazgecilerek, gelismekte olan ekonomilerin uzun vadeli gelisme
potansiyellerine uygun ve kiiresel sartlar1 gozeten bir faiz orani uygulanmasi
gerekmektedir. Cilinkii, gelismis iilkelerdeki ekonomik durgunluk ve diisiik
faiz oranlarindan ekonomik aktivite diizeyi ile faiz oranlarmin daha ytiiksek
oldugu yiikselen piyasalara yonelen spekiilatif sermayenin, gelismis tilkeler-
deki durgunluk atlatildiginda bagli bulundugu {ilkeye geri donmesi ¢ok defa
tecriibe edilmistir.
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EK 1. Cesitli Kurumlarin Raporlarinda ve Bazi Ampirik Calismalarda “Yiikse-
len Piyasa Ekonomisi” Olarak Tanimlanan Ulkeler

EKLER

IMF World Economic Outlook April 2016

Arjantin Kolombiya Pakistan Glney Afrika
Banglades Macaristan Peru Tayland
Brezilya Hindistan Filipinler Tiirkiye
Bulgaristan Endonezya Polonya Ukrayna

Sili Malezya Romanya Venezuela
Cin Meksika Rusya

FTSE (The Financial Times Stock Exchange) Yillik Ulke Siniflamasi

Brezilya Kolombiya Pakistan Glney Afrika
Sili Macaristan Peru Tayland

Gin Hindistan Filipinler Tlrkiye

Cek Cumhuriyeti Endonezya Polonya Tayvan
Misir Malezya Rusya Meksika
Birlesik Arap

Emirlikleri

Morgan Stanley Capital Index

Brezilya Kolombiya Giiney Kore Giliney Afrika
Sili Macaristan Peru Tayland

Gin Hindistan Filipinler Tlrkiye

Cek Cumhuriyeti Endonezya Polonya Tayvan
Misir Malezya Rusya Meksika
Birlesik Arap Yunanistan Katar

Emirlikleri

J.P. Morgan Emerging Market Bond Index

Arjantin Kolombiya Pakistan Glney Afrika
Banglades Macaristan Peru Tayland
Brezilya Hindistan Filipinler Tlrkiye

Sili Endonezya Polonya Ukrayna

Cin Malezya Romanya Venezuela
Cek Cumhuriyeti Meksika Rusya Misir

Katar Umman Nijerya israil

Birlesik Arap Vietnem Tayvan
Emirlikleri
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Dow Jones Emerging Markets Total Stock Market Indices

Arjantin Kolombiya Pakistan Gliney Afrika

Bahreyn Macaristan Peru Tayland

Brezilya Hindistan Filipinler Tirkiye

Bulgaristan Endonezya Polonya Misir

Sili Malezya Romanya Kuveyt

Cin Meksika Rusya Urdiin

Cek Cumhuriyeti Umman Letonya Sri Lanka

Katar Estonya Mauritius Slovakya

Birlesik Arap Litvanya Fas

Emirlikleri

Columbia University Emerging Market Global Players

Arjantin Macaristan Polonya Tirkiye

Brezilya Hindistan Rusya Tayvan

Cin israil Slovenya Sili

Birlesik Arap Giiney Kore Meksika

Emirlikleri

Arias vd. (2013)

Arjantin Cin Bulgaristan Azerbaycan

Brezilya Hindistan Hirvatistan Belarus

Sili Endonezya Kibris Misir

Kolombiya Malezya Cek Cumhuriyeti israil

Kosta Rika Filipinler Macaristan Urdiin

Dominik Cumhuriyeti | Gliney Kore Letonya Kazakistan

Ekvador Singapur Litvanya Kuveyt

Meksika Sri Lanka Malta Libya

Peru Tayland Polonya Fas
Romanya Rusya
Slovenya Suudi Arabistan
Tirkiye Suriye
Ukrayna Gliney Afrika

Tunus

Aizenman ve Pasricha (2013)

Arjantin Misir Meksika Gliney Afrika

Brezilya Hindistan Fas Tayland
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