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OZET

Bu ¢alismada 1985-2008 yillart arasindaki veriler kullanilarak Brezilya,
Giiney Kore ve Tiirkiye orneginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portféy
yatirimlar:t ve krizlerin ekonomik biiyiime stirecine etkileri es-biitiinlesme ve
nedensellik testleri yardimiyla analiz edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonu¢larina gére
incelenen iilkelerde ekonomik krizler biiyiimeyi olumsuz etkilerken, portfoy
yatirimlart ve dogrudan yabanct sermaye yatirimlari ekonomik biiytimeyi olumlu
etkilemektedir. Brezilya ve Tiirkiye icin portfoy yatirumlari, Giiney Kore icin ise
dogrudan yatirimlar biiyiimeye daha ¢ok katki saglamaktadir. Granger nedensellik
testine gore, Brezilya'da dogrudan yabanci sermaye, portféy yatirimlarr ve
krizlerden biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Kore'de
portfoy yatirimlart ile ekonomik krizler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Ayrica portfoy yatirimlar: ve kriz degiskeninden ekonomik biiyiimeye
dogru, kriz degiskeninden de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek
yonlii nedensellik gériilmektedir. Tiirkiye'de ise portféy yatirnmlar: ve krizler
ekonomik biiyiimeyi tek yonlii etkilerken, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime arasinda iki yéonlii etkilegim bulunmaktadur.
Anahtar Kelimeler: Finansal globallesme, krizler, ekonomik biiyiime, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlart

ABSTRACT

In this study, using the datum in 1985-2008, foreign direct capital
investments, portfolio investments and the effects of the crises to the economic
growth process in the sample of Brazil, South Korea and Turkey are analyzed by
means of co-integration and causality tests. According to the results of co-
integration test, while portfolio investments and foreign direct capital investments
influence the economic growth positively, economic crises in the examined countries
influence the growth negatively. While Portfolio investments contribute to the
growth in Turkey and Brazil, direct investments contribute to the growth in South
Korea. According to Granger causality test, there is one way causation relation
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from foreign direct capital, portfolio investments and crises to the growth in Brazil.
In Korea there are bidirectional causation relations between portfolio investments
and economic crises. Moreover, there is unilateral causation from portfolio
investments and variable crisis to economic growth, from variable crisis to foreign
direct capital investments. While portfolio investments and crisis influence economic
growth in unilateral, there is bidirectional interactions between foreign direct
investments and economic growth.

Keywords: Financial globalization, crisis, economic growth, foreign direct
investments, portfolio investments

1. GIRIS

Ulkelerin istikrarl ekonomik biiylime performanslarini
yakalayabilmeleri i¢in beseri ve fiziki sermaye birikimlerini artirmalari
gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak kaynaklarin yetersizligi sorunu liberallesme uygulamalar ile
asilmaya cahisilmistir. Bu sekilde globallesen finansal piyasalarin iiretim
stirecinde etkinligi artirarak yatirnm ve biiylimeyi pozitif katki yapacagi
Ongoriilmiistiir. Schumpeter finansal kesimin aracilik hizmetleri vasitasiyla
biliylime siirecine katki yaptigimi vurgularken, McKinnon ve Shaw ise
finansal piyasalardaki derinlesmenin ekonomik biiylimeye katki sagladigim
ifade etmislerdir. Bu baglamda finansal gelisme yatirimlarin etkinlesmesine,
islem ve bilgi maliyetlerinin azalmasina, sirket yonetimlerinin gelismesine
ve uzmanlagmanin artmasina katki yaparak biiyiimeyi dogrudan veya dolayl
bicimde tesvik etmektedir. Ozellikle 1980’li yillarda itibaren ekonomi
politikalarina yon verenler arasinda finansal piyasalardaki liberallesmesinin
faydalar1 konusunda fikir birliginin olusmasi, sermayenin serbest
dolagmasina izin verilmesi dogrultusunda uygulamalarin benimsenmesini
saglamistir. Ancak bu uygulamalara dahil olup ekonomik kalkinmalarmi
daha hizli gergeklestirmek isteyen gelismekte olan {ilkelerin bu siirece
entegrasyonun da cesitli sorunlar yasamasi, finansal entegrasyonlarin
ekonomik biiylimeye katkis1 konusundaki diisiincenin sorgulanmasina neden
olmustur. Son 20 yillik siire¢ igerisinde yiikselen piyasa ekonomileri bazinda
1994 yilinda Meksika’da, 1997 yilinda Asya’da, 1999 tarihinde Rusya’da,
2001 yilinda Arjantin ve Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik krizler ile
birlikte gelismis tilkelerin de dahil oldugu son finansal krizin ardindan
meydana gelen ekonomik daralmalarin bu durumu dzetleyici nitelikte oldugu
sOylenmektedir.

Bazi1 ekonomistlere gore ticaret engellemeleri, kurumsal zayifliklar ve
asimetrik bilgi gibi kosullarin varliginda finansal entegrasyonlar biiyiime ve
kalkinma siirecini olumsuz etkilemekte, finansal soklarin iilkelerarasinda
yaygmlasmasini kolaylastirmaktadir. Ote yandan finansal entegrasyona
giden ekonomilerde finansal akimlarin tiirlerindeki degiskenlikler de bu
akimlarm bilyiime siirecine etkisini degistirebilmektedir. Ozellikle dogrudan
sermaye girisleri biciminde olan sermaye akimlar1 biiylimeyi olumlu
etkilerken, bor¢lanma tiirlinden olan sermaye girisleri ise biiylimeyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bu baglamda finansal globallesmenin iilke
ekonomilerine etkileri konusunda ekonomistler arasinda fikir birligi
bulundugunu sdéylenemez. Bu ¢alismada gelismekte olan iilkeler 6rneginde
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finansal globallesme ve krizlerin ekonomik biiyiimeye etkisi zaman
serilerine bagl olarak olusturulan model yardimiyla incelenecektir

2. FINANSAL GLOBALLESME, KRiZLER VE EKONOMIK
BUYUME

Finansal globallesmenin ekonomik biiylime performans: iizerindeki
etkileri konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Neo liberal yaklagima
gore finansal piyasalarin entegrasyonu ekonomik biiyiimeye olumlu katki
yapmaktadir. Ote yandan son yirmi yillik dénem icerisinde 6zellikle de
1990’l1 yillardan itibaren meydana gelen krizler sonrasinda finansal
globallesmenin iilkelerin ekonomik performanslarimi olumsuz etkiledigi
yoniinde yaklagimlar da bulunmaktadir.

2.1. Finansal Globallesmenin Biiyiimeyi Arttiran Etkileri

Finansal globallesme yeni bir olgu olmamakla birlikte iginde
bulundugumuz dénemdeki kadar derinlik ve biiyiikliikkte daha Onceden
yasandig1 sdylenemez. Yiiz yil 6ncesinde de sermaye mobilitesinde 6nemli
artislar meydana gelmis olmasina ragmen, s6z konusu dénemdeki sermaye
hareketliligi birkag iilke ve sektor ile sinirli kalmistir. Ayrica bu donemdeki
gocler neticesinde ve uluslararasi ticaretin desteginde sermaye akimlari
kiiresel boyut kazanmistir. Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan
sermaye kontrollerinin azalmasi ve sermaye mobilitesinin artmasi siirecine
gelismekte olan iilkelerin de genis capta katilim gostermesi 1990 11 yillara
dogru diinya ekonomisinin daha fazla biitiinlesmesine neden olmustur.

Finansal globallesmenin artmasinmi saglayan hiikiimetler, bor¢ bulmak
isteyenler, yatirimcilar ve finansal kuruluslar gibi aktorlerler bulunmaktadir.
Hukimetler 6demeler dengesinde sermaye hesabi ve ulusal finansal
sektordeki kisitlamalar1 kaldirarak globallesmeye izin vermislerdir. Firmalar
ve yurt i¢i yerlesikler ise yurt disindan bor¢ alarak bu siirece katihm
saglamiglardir (Schmukler, Zoido ve Halac, 2004:1).

Ulkelerin uluslararas1 finans piyasalar1 ile biitiinlesmesi olarak
tanimlanan finansal entegrasyonlar, liberal ekonomi politikalarint gerekli
kilmaktadir. Finansal piyasalarin biitiinlesmesi baglaminda finansal
liberalizasyonlarin para ve sermaye piyasasi liberalizasyonu olmak iizere iki
ayagl bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinda uygulanan liberalizasyon
politikalari, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ve
¢ikislarinda engellemelerin kaldirilmasi, tasarruflara ve tasarruflarin etkin
dagilimma mani olan ve finansal araciligi zayif diisiiren finansal baski
politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik simirlamalarin kaldirilmasi
olarak aciklanmaktadir. Para piyasalarinin liberallestirilmesi ise kurumsal
diizeyde bankacilik sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalarin
kaldirilmasi, bankalararast rekabetin gelistirilmesi, faiz oranlar1 ve
hizmetlerin fiyatlandirilmasinin ~ serbestlestirilmesi, finansal piyasalar
arasinda bilgi akisina dayali seffaflik kosullariin saglanmasi yaninda
rekabet kosullarmi  olumusuz  etkileyecek  girisimleri  engelleyen
deregiilasyon uygulamalar1 seklinde ifade edilmektedir (Onur, 2005:129).

Tam rekabet piyasasi kosullarini destekleyen yaklasimlar finansal
liberalizasyonlarin hem borg alan hemde borg verenler i¢in faydali olacagini
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savunmaktadirlar. Onciiliigiinii Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)"in yaptig
bircok ¢alismada finansal kisitlamalarin kaldirilmasinin ekonomik biiylime
lizerine pozitif katki yapacagi vurgusu yapilmistir. Rekabet piyasasi
kosullarinda yiiksek faiz oranlar1 kaynaklarin daha etki alanlarda
kullanilmasini1 saglayacaktir. Bunun yaninda zorunlu karsiliklarin diismesi
fon kaynak maliyetlerini azaltarak aracilik hizmetlerinde etkinligi
artiracaktir. Ayrica finansal liberalizasyonlarm ulusal firmalarin yabanci
fonlar1 daha kolay ve uygun kosullarda bulmasina izin vermesi, gelismesi ve
etkin olmasi baglaminda wulusal finansal sektoriin iizerinde bask1
olusturacaktir (Galindo, Micco ve Ordofiez, 2002: 4)

Teorik olarak finansal piyasalarin entegrasyonu ekonomilerde
dogrudan ve dolayli bigimde biiyiime performansini degistirebilmektedir.
Biiyiimeye dogrudan katkilari, Yurt i¢i tasarruflart artirmasi, riskleri yayarak
sermayenin maliyetini diislirmesi, teknoloji transfer etmesi ve finansal
sektorii gelistirmesi seklinde olurken, dolayli katkilar1 ise uzmanlagmay1
tesvik etmesi, daha iyi politikalarin uygulanmasini saglamasi ve sinyaller
bi¢ciminde olmaktadir.

Sekil 1. Uluslararasi Finansal Entegrasyonun Ekonomik Biiyiimeyi
Etkileme Kanallar

Uluslararasi Finansal Entegrasyon
] [

A

Doérudan Etkileri DOlaVll Etkileri
o Ulusal Tasarruflart Artirmast o Uzmanlagmanin Tesviki
o Risklerin Dagitilmasindan Dolay: e Daha fyi Politikalar I¢in Saik
Sermaye Maliyetini Dilstirmesi e Daha Iyi Politika Sinyalleri
* Teknoloji Transferi Aracihigiyla  Sermaye Girislerini
o Finansal Sektorii Geligtirmesi Arttirmasi

A

Daha Yiiksek Ekonomik Biiyiime

'

Daha Diisiik Yoksulluk

Kaynak: Prasad vd, 2004: 36

Yurt Ici Tasarruflart Artirmasi: Sermaye akimlarmin kuzeyden giineye
dogru hareketlerinin prensipte iki tiirlii faydasi bulunmaktadir. Sermayenin
zengin llkelerden ziyade fakir iilkelere dogru hareket etmesi, sermaye
sahiplerinin daha fazla getiri elde etmelerini saglarken, ayn1 zamanda bu
akimlar sermaye bakimindan zayif iilkelerdeki yatirimlarin artmasina yol
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agmaktadir. Bu durum ayni zamanda gelismekte olan iilkelerdeki riskleri
tehlikesiz orana diigiirmektedir (Prasad vd, 2004: 14)

Global Risklerin Daha Iyi Dagitilmasi Vasitasiyla Sermayenin
Maliyetini Azaltir: Uluslararas1 varlik piyasast modeli sermaye piyasasi
liberalizasyonlariin risklerin dagilimini gelistirdigini tahmin etmektedir.
Birincisi, yurt i¢i ve yurt dist yatinmcilar arasinda risklerin dagilimi
imkanmin dogmasi risklerin gesitlenmesine yardim edebilir. Bu sekilde
cesitleme imkanin dogmasi firmalar1 daha fazla yatirim yapmalar1 yoniinde
cesaretlendirirken, bilyiimeyi de artirmaktadir. Ucgiinciisii, sermaye
akimlarmin artmasi sonucunda yurt i¢i piyasalar daha likit olmakta bu
durumda varliklarin risk primleri diistiiglinden yatirimlar i¢in sermayenin
artan maliyeti azalmaktadir (Prasad vd, 2003: 24).

Teknoloji Transferi ve Yonetimde Uzmanlik Kazandirmasi: Finansal
biitiinlesen ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payinda
onemli artiglar meydana gelmektedir. Bu durum potansiyel olarak
teknolojinin yayilmasina imkan tanimakta ve daha iyi yonetim uygulamalari
konusunda yardim saglamaktadir. Bu tiirden yayilmalar verimliligi
artirmakta ve ekonomik biiyiimeyi tetiklemektedir(Prasad vd, 2003: 25).

Yurt Ici Finansal Sektoriin Gelismesini Tetiklemektedir: Uluslararasi
portfdy yatirimlar1 yurt i¢i ulusal piyasalarn likiditesini artirmaktadir. Yurt
ici bankalarda yabanci sahipligin artmasi diger c¢esitli faydalar1 da
saglayabilmektedir. Birincisi; yabanci bankalar uluslararast finansal
piyasalara girisleri kolaylastirabilmektedir. ikincisi; yurt igi bankacilik
endiistrisinin  denetim esaslarim1  ve diizenlenmesini gelistirmektedir.
Ugiinciisii; yabanci bankalarin girisleriyle rekabetin artmasi kaynaklarin
daha etkin dagilimimi saglarken, ayni zamanda ulusal finansal hizmetlerin
kalitesini de artirmaktadir(Prasad vd, 2004: 14).

Uzmanlagmayr  Tesvik Etmektedir: Sezgisel olarak {iiretimde
uzmanlagma verimliligi ve biiylimeyi desteklemektedir. Bunun yaninda
risklerin yonetilmesi i¢in herhangi bir mekanizmanin bulunmamasi
durumunda yiiksek oranda uzmanlagmis yapinin altinda iiretimde ¢iktilar
yiksek oranda dalgalanma gosterecek ve bunun sonucunda tiiketimde de
dalgalanmalar olacaktir. Uzmanlagsmanin verdigi biiylime ile birlikte
meydana gelen dalgalanmaya maruz kalmak istemeyen iilkelerin cesaretleri
kirilabilir. Ciinkii daha yiiksek dalgalanma ayni zamanda genel tasarruflarin
ve yatirimlarin daha da diismesine neden olabilir. Prensip olarak finansal
globallesme uluslararas1 risklerin dagitilmasm artinir ve tliketimdeki
dalgalanmay1 azaltabilir. Sonug olarak risklerin dagitilmasi dolayli bigimde
uzmanlagmay1 tesvik etmektedir. Geligsmis bolge ve iilkeler arasinda
uzmanlagma ile risklerin daha iyi dagitildigim destekleyen bazi kanitlar
bulunmaktadir(Prasad vd, 2004: 15).

Daha Iyi Politikalarin Olusumunu Saglamasi: Kuramsal olarak liberal
konumdaki sermaye piyasalarmin politikacilar1 disipline edici yonil
bulunmaktadir. Uluslararas1 sermaye hiikiimetlerin makro ekonomik
politikalarindaki rasyonel davraniglarini édiillendirirken, kotii politikalarini
ise aninda cezalandirmaktadirlar. Bunun sonucunda kendi kendisini
giiclendirerek  hiikiimetlere  fiziki sermayeyi olumsuz etkileyecek

(49)



Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Cilt 2 @ Say1 3 @ Kasim 2010 / Volume 2 @ Number 3 ® November 2010

davraniglarda bulunmamasi konusunda baski olusturabilmektedirler (Singh,
2003: 195)

Daha lyi Politika Sinyalleri Aracihigiyla  Sermaye  Girislerini
Arttirmasi: Bir ekonominin finansal entegrasyona karsi istekli olmasi
gelecekte yabanci yatirimcilara karsi daha dostga politikalar sergileyeceginin
gostergesi olabilmektedir. Sermaye ¢ikislarinda kisitlamalarin kaldirilmasi
bir sinyal olarak algilanir ve sermaye girislerinde de artis meydana gelebilir.
S6z gelimi Kolombiya, Misir, Italya, Yenizelanda, Meksika, Ispanya,
Uruguay ve Ingiltere gibi iilkeler sermaye ¢ikislar iizerindeki kisitlamalar
kaldirarak 6nemli oranda sermaye girisini elde etmeyi basarmislardir(Prasad
vd, 2003: 26).

2.2. Finansal Globallesmenin Biiyiimeyi Azaltan Etkileri

Finansal entegrasyonlarin 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde
biiyiimeyi olumsuz etkiledigi goriisii son donemlerde destek bulmaya
baslanustir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin yapisal zayifliklarindan
dolay1r ulusal ve yabanci yatirimcilarin olumsuz reaksiyonlarma maruz
kalabilmektedirler. Bunun yaninda globallesme ile birlikte saglam yapidaki
iilkeler de uluslararasi1 finansal marketlerdeki eksiklikler ve digsal faktorlerin
etkisinden dolay1 sermaye akimlari sonucunda krize girebilmektedirler. Ote
yandan diinya piyasalara entegre olmus ekonomiler bulagsma etkisine de maruz
kalabilmektedirler. Krizlerin bir iilkeden diger iilkeye yayilmasi reel, finansal
veya sermaye piyasast eksikliginden dolay1 ortaya ¢ikmakta ve yayilma stireci
stirii psikolojisi veya panikler seklinde olmaktadir (Schmukler, Zoido ve Halac,
2004:4).

Krizlere Neden Olmasi: Finansal serbestlesme ile birlikte ozellikle
kamusal dengesizliklerini finanse etmek ic¢in dis piyasalardan borg¢lanma
ihtiyact hisseden gelismekte olan ekonomilerin yiiksek risk primine sahip
olmalar1 bu iilkelerin bor¢lanma faizlerinin yiiksek diizeyde seyretmesine
neden olmaktadir. Atan faiz oranlari, biiyiikk bir bolimii sicak para
niteligindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli artiglar meydana
getirmektedir. Sermaye girisleri bir taraftan kurlar1 degerli hale getirirken
diger taraftan da ihracati daraltip ithalati cazip lestirmektedir. Bu sekilde
giderek artan aciklarimi kapatmak ve gelen kisa vadeli sermayenin yurt
icinde kalmasini saglamak amaciyla daha ¢ok yiikseltilen faiz oranlar borg
ylikiinii artirmaktadir. Neticede diisiik kur-yiiksek faiz kiskacina bagli olarak
spekiilatif sermaye hareketligine bagimli hale gelen ekonomide beklentilerin
olumsuz yonde gelismesinin ardindan baglayan sermaye ¢ikislariyla
ekonomik krizlerin meydana gelmesi sonrasinda biiylime oranlar1 diisiis
sergilemektedir.

Ekonomik Biiyiimede Istikrarsizlik: Globallesme {iretim ve tiiketim
arasinda farklihk meydana getirerek makro ekonomik dalgalanmalar
olusturdugu sdylenebilir. Bununla birlikte global entegrasyonlarin ¢ikti
iizerindeki direkt etkileri belirsiz olmakla birlikte digsal sermayenin sermaye
fakir llkelere girmesiyle iiretim bazinda c¢esitliligin artmasma yardim
etmektedir. Diger yandan mukayeseli avantajlardan dolay1 iiretimde
uzmanlagmanin artmasma da destek saglayabilir. bunun sonucunda
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endiistrilerin spesifik hale gelmesi soklar karsisinda ekonomileri daha
kirillgan yapabilmektedir (Razin ve Roze, 1994: 4).

Ote yandan finansal entegrasyonlar sonrasinda ekonomik biiyiime
sermaye akimlarmma bagli olarak diizensiz hale gelmektedir. Sermaye
girislerinin yogun oldugu zamanlarda biiyiime hiz1 yliksek diizeylerde olmus,
sermaye ¢ikiglarinin  baslamasiyla ekonomide kiigiilmeler meydana
gelmektedir. Bunun yaninda s6z konusu biiyiime artiglari tiretim ve yatirim
merkezli olmaktan ziyade ithalat egilimli ve tiiketime yonelik nitelikte
olmaktadir (S6nmez, 2003:16).

Bor¢lanmayr Artirmast ve Rant Ekonomisine Neden Olmasi: Finansal
serbestlesme sonrasinda finansman sorununun ¢Oziimi i¢in faiz oralarini
yiikselten kamu otoritesinin gelecek donemde hem ihtiya¢ duydugu bor¢lanmay1
gerceklestirmek hemde fonlarin ¢ikisini 6nlemek amaciyla daha yiiksek faiz
oranlaridan borglanmay tercih etmesi, bor¢lanmanin maliyetleri artmaktadir.

Yiikselen faizlerden dolay1 kredi maliyetlerinin artmasi sonucunda
miitesebbisler yatirnm kararlarinda bulunurken ¢ekingen davranmaya
baslarlar. Yiiksek faizler yatirnmlarimi 6z kaynaklart ile gerceklestirmeye
calisan girisimciler lizerinde de olumsuz bir etki yapmaktadir. Ciinkii yatirim
kararlarinda {izerinde durulan en 6nemli konulardan birisi de yatirimlardan
beklenen karin faiz oranlarindan biiyiik veya hi¢ olmazsa ona esit olmasidir.
Aksi takdirde elinde yatirimlarda kullanilmak iizere kaynagi bulunan
miitesebbis bunu riskli yatirimlarda kullanma yerine riskli olmayan banka
mevduatt  veya devlet tahvili gseklinde degerlendirme yolunu
sececektir(Yildinm, Karaman: 1999: 76). Yatiim ortamimin cazibesi
kaybettigi sartlarda iiretim ve istihdam seviyelerinde de arzu edilmeyen
sonuglarin elde edilmesi kaginilmaz olmaktadir.

Asimetrik Bilgi Sorunu: Ekonomik teori sermaye piyasalariin etkin
ve serbest dolanimin mevcut oldugunu varsaymakta ve asimetrik bilgi gibi
carpikliklarin oldugu varsayimini géz oniinde bulundurmamaktadir. Bunun
yaninda yabanci yatirimeilar icin de ahlaki tehlike ve siirii psikolojisi halinin
olmadigini kabul etmektedir. Ancak gercekte bircok arastirmadan elde edilen
sonuglara gdre yabanci yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda yapici
veya yikict yonde anahtar faktor oldugu ifade edilmektedir (Mc Lean ve
Shrestha, 2001: 8)

2.3. Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime iliskisinde Esik
(Baslangic) ilkesi

Finansal entegrasyona giden her iilkenin ayn fayday1 elde edememesi
sonrasinda son yillarda ekonomistlerin ilgisini ¢eken konulardan birisi
finansal agiklikta iilkenin i¢inde bulundugu baslangi¢ kosullarinin biiylime
performanst ve riskleri azaltma konusunda ne derece etkili oldugu
hususudur. Finansal sektorii ve ekonomik geligsmislik durumu ve kurumsal
alt yapilart yeterli durumda olmayan ekonomilerin sermaye hesabini
agmalar1 sonrasinda sermaye giriglerinin ani durmasi veya geri c¢ekilmeleri
karsisinda kirilganlik gostergelerinin yiiksek oldugu goriismiistiir. Bunun
yaninda ticaret liberalizasyonlarmin finansal serbestlesmeden &nce
gerceklesmesi halinde globalizasyon siirecinin daha sikintisiz ve daha
istikrarli goriinlim sergiledigi tespit edilmistir. Finansal globallesme ve
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baslangi¢c kosullar1 arasindaki iligkiyi biiyiime ve giktilardaki dalgalanma
belirlemektedir.

Sekil 2.
Finansal Globallesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinde Esik Ilkesi

Esik Degeri Uzeri |* Milli Gelir
» /Topl. Faktor
Verimliligi

f

\4

Esik (Baslangic) Kosullari
o Finansal Piyasanin Gelismesi
X o Kurumsal Kalite ve Yonetisim
Globallesme o Makro Ekonomik Politikalar
e Ticari Entegrasyon

Finansal

Esik Degeri Al |* Milli Gelir
» /Topl. Faktor

Verimliligi

?
A

Kaynak: Kose vd., 2006: 32

Icinde bulundugumuz kosullarda mutlak anlamda risklerden kurtulma
imkaninin varligindan bahsetmek miimkiin goriinmemektedir. Bunun yaninda
finansal globallesme silirecinde fayda-risk hesabi yapmay1 gelistirecek
yontemler olusturulmustur. Sermaye hesabi agikliklarinin her iilke i¢in ayn
sekilde iyi sonuglar doguracigi seklinde kurali da bulunmamaktadir. Bu
bakimdan baglangi¢ kosullan ilkesi her {ilke i¢in finansal libasyona gitmenin
doguracag1 sonuglar analiz etmesi baglaminda yol gosterici olabilir (K6se vd.,
2006: 32). Bu dogrultuda Edwards (2001)’m yapmis oldugu incelemeden
ulastig1 sonuglara gore, yurt i¢i finansal piyasalarinda belirli deneyime ve
gelismislik diizeyine ulagsmis {ilkelerde sermaye hesabi serbestlikleri ile
ekonomik gelisme arasinda pozitif, finansal gelismislik seviyesi zayif
durumdaki iilkelerde ise finansal serbestligin negatif etki yaptig1 goriilmiistiir
(Edwards, 2001: 16)

2.4. Finansal Globallesme ve Kriz

Globallesme; uluslararas: finansal piyasalardaki aksakligin varliginda
spekiilatif  kabarciklarin  olusumu sermaye sahiplerinin  irrasyonel
davranmalarina, spekiilatif saldirilara, siiri hareketlerine neden olabilir.
Aksak rekabet kogullar1 saglam temelleri olan iilkelerin de krize girmelerine
engel olamayabilir. S6z gelimi yatirimcilar doviz kurunun siirdiiriilemez
olduguna kanaat getirdiklerinde paraya karsi spekiilatif hareket baglayabilir
ve piyasa mantig1 ile iliskisi bulunmayan &demeler dengesi krizini
tetikleyebilir.

Bunun yaninda uluslararas: finansal piyasalarda aksaklik olmasa ve
iilkelerin yapisal sorunlari bulunmasa dahi digsal faktorlerin etkisiyle
globallesme krizlere neden olabilir. Eger bir ekonomi yabanci sermaye
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akimlarina bagimli ise bu sermayedeki ani karar degisiklikleri finansal
sikinti ve ekonominin ¢okiisiine zemin hazirlayabilir. Ozellikle 1990'h
yillarda Asya ve Latin Amerika ekonomilerine giris yapan sermaye
akimlarinda diinya faiz oranlari belirleyici olmustur. Diger global faktorler
olarak gelismis olan ekonomilerdeki konjonktiirel hareketler de Onemli
finansal merkezlere dogru yatinmlarin g¢esitlenmesine katki yaptig
sOylenebilir.

Globallesme krizlere bulasma yani soklarin bir {ilkeden diger iilkeye
tasinmasiyla da meydana gelebilir. Literatiirde bulagsmanin reel ve finansal
baglantilar, siirii davraniglan ve agiklanamayan yiiksek baglantilar seklinde
gerceklesebilecegi ifade bulmaktadir. Reel baglantilar genelde ticaret agi
vasitastyladir. iki iilke arasida ticaret gergeklestiginde veya bu iilkeler ayni
digsal piyasalarda rekabete girdiklerinde bir iilkenin devaliiasyona
basvurmasi diger iilkenin rekabetci avantajinda bozulmalara meydana getirir.
Sonu¢ olarak iki iilkenin digsal sektorlerini tekrar ayarlayincaya kadar
paralarinda devaliiasyona gitmeleri muhtemel goriinmektedir. Finansal
baglanti ise iki ekonominin uluslarararasi finansal sisteme entegrasyonuyla
gerceklesir. Finansal iligkilerin bir 6rnegi bor¢ orami yiiksek kurumlarin
marj1 tamamlama talebiyle karsilasmasiyla belirginlesmektedir. Bir tilkedeki
negatif sokun etkisinden dolay1 onlarin teminatlarinin degeri azaldiginda
borglu sirketler kendi rezervlerini artirmayi gerekli goriirler. Bu nedenle
baslangictaki soklardan etkilenmemis iilkelerdeki degerlerini satarlar. Bu
mekanizma diger ekonomileri de etkilemektedir. Bunun yaninda bir iilkeden
diger iilkeye soklarin taginmasi siirii davranisi veya paniklerle de
olabilmektedir. Siirii psikolojisinin asil nedeni asimetrik bilgidir. Bilgi
edinmenin maliyetli olmasi nedeniyle yatirimecilar yeterli bilgiye sahip
olamamaktadirlar. Bu nedenle yatirnmcilar gelecekteki fiyat degisimlerinin
Ongoriisini  diger piyasalarin  reaksiyonlari esasmna bagli olarak
yapmaktadirlar. Ornegin Tayland'daki varlik fiyatlari Endonezya ya da
Brezilya'daki varlik fiyatlarinin  gelecekteki seyri konusunda bilgi
verebilmektedir. Ilave olarak yeterli bilgisi olmayan yatirimcilarin sahip
olmadig1 bilgilere diger piyasa katilimcilarinin yapmis oldugu aciklamalar
ile ulagilmasi sonrasinda gosterilen reaksiyonlar siirii psikolojisi ve paniklere
neden olabilir (Schmukler, 204: 8-9).
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Tablo 1.
Krizlerin Sikhigi, Finansal ve Ticari Acikhik

Gelismis Ulkeler Yiikselen Piyasalar

Mal Ticareti Mal Ticareti

Daha Kapal Daha A¢gik Daha Kapal Daha Aqgik

Finansal Kapah 0,07 0,10 0,35 0,15

Finansal A¢ik 0,05 0,14 0,76 0,57

Kaynak: Rey ve Martin, 2005:2

Finansal ve ticari globallesmenin isteymeyen etkileri tablo:1 de
gosterilmistir. Burada ylikselen ve gelismis ekonomilerde yillik ortalama
finansal krizler raporlanmigtir. Her {iilke ekonomik finansal ve ticari
acikliklarina gore ayrilmigtir. Tablodan da goriilecegi lizere ylikselen piyasa
ekonomilerinde sermaye hareketlerine agik yiikselen piyasalarda krizlerin
siklig1 geligmis llkelere oranla daha yiiksek diizeydedir. Finansal piyasalara
acik ve mal ticaretine kapali kaldiklarinda finansal krize maruz kalma
sikliginda artis olmaktadir (Rey ve Martin, 2005:1).

3. AMPIRIK CALISMALAR

Finansal Globallesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
analiz eden arastirma sonuglarindan bir kismi pozitif yonli etkiledigi, bir
kismi ise olumsuz etkiledigi seklinde iken, bazilarinda ise anlaml1 bir iliskiye
rastlanmanmustir. Ote yandan genel olarak sermaye hesabindaki serbestlesme
ile birlikte tlkelerin krizlere karsi duyarlilik katsayilarinin daha da artis
gosterdigi tespit edilmistir.

Grilli ve Milesi Fernetti (1995) ekonomik biiylime ve sermaye
liberalizasyonlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 1966-89 arasinda
birbiriyle oOrtlismeyen beser yillik periyotlarda 61 {ilke incelenmistir.
Regresyon analizinin birinde 181, digerinde ise 238 gozlem yer almustir.
Calismada sermaye liberalizasyonlarinin biiyliimeyi desteklemedigi sonucuna
ulasilmistir (Edison vd, 2004: 24)

Easterly, Islam wve Stiglitz (2000) 1960-97 yillar1 aras1 datalar
kullanarak 74 iilke Orneginde ¢iktilardaki dalgalanmanin nedenlerini
aragtirmiglardir. Onlara gore ulusal finansal piyasalarin gelismesi ekonomik
biiylimeyi artirmakta ve dalgalanmay1 diistirmektedir. Ekonomik acikligin
direkt etkilerinden dolay1 yiiksek biiylime oranlari ekonominin gerilemesini
engellemektedir. Bunun yaninda sermaye akimlarinin istikrar kazandirici
yada istikrar bozucu roliine dair kamtlar bulunamamustir. Ote yandan
acikliklarin  kisi basma gelir seviyesindeki biiylimede dalgalanmalar
meydana getirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Ozetle finansal
kuruluslarim ekonomik dalgalanma ve bozulmalardaki etkisinin merkezi
konumda oldugu sdylenmektedir. Finansal kuruluslarin derinligindeki
artiglar dalgalanmayi azaltirken, 6zel sektore verilen kredilerin gerektiginden
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fazla olmasi dalgalanmay artirabilmektedir (Easterly, Islam ve Stiglitz 2000:
205-208).

Bekaert, Harvey, ve Ludblad (2005) sermaye piyasasi
liberalizasyonlarinin tiiketim ve ¢ikt1 iizerindeki etkileri 1980-2000 yili
bazinda arastirmislardir. Hisse senedi piyasasi liberalizasyonlart hem ¢ikti
hemde tiiketimdeki dalgalanmay1 azaltmaktadir. Liberalizasyon biiylime
oranini yillik ortalama %1 oraninda artirmaktadir. Sermaye hesabi agikliklar
da cikt1 ve tiiketimdeki dalgalanmalari azaltmaktadir. Fakat sermaye
piyasasmna gore daha diisik orandadir. Ulkelerde finansal kurumlarin
kalitelerinin yiikselmesi karsisinda biiyiime orani en yiiksek tepkiyi verdigi
gbzlenmistir.

Rincoén (2007) finansal globallesmenin biiyiime ve makroekonomik
dalgalanma {izerindeki etkilerini 1984-2003 yillar1 aras1 verilere bagl olarak
43 iilke oOrneginde aragtirmistir. Caligmada Ozellikle Latin Amerika’da
Rezerv Fonu iiyesi ekonomiler {izerine yogunlagilmistir. Arastirma sonuglari
iilkelerin gelir seviyeleri kontrol edildiginde finansal globallesme biiylimeyi
tesvik etmekte ve dalgalanmalar da olugmamaktadir.

Neto ve Veiga (2008) 96 iilke i¢in 1970-04 doneminde panel data
yontemi kullanilarak yapilan analizde, toplam yurt disi yiikiimliiliiklerdeki
dogrudan yabanci yatinmlarin oranlart biiyiimeyi pozitif etkilemekte ve
dogrudan yakinsama olmaktadir. Hatta gelismekte olan ekonomilerde milli
gelir seviyesinin diisiik olmasindan dolay1 s6z konusu iilkelerde bu durum
belirgin olarak goriilmektedir. Bu sonuglar dogrudan yabanci yatirimlarin
yenilikler ve teknoloji dagilimi ile biiylimeyi etkiledigi neoklasik modelin
kredi kisitlamasi yaklagimina da uyumludur (Neto ve Veiga: 2008: 1).

Joyce (2009) yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde finansal
globallesmenin sistemik banka krizlerinin olusumu iizerine etkisini
arastirmigtir. 20 yiikselen piyasa ekonomisi oOrneginde 1976-02 yillan
arasindaki verilere dayanarak fiili (de facto) ve yasal (de jure) finansal
aciklik  Olgililerini  kullanarak arastirma yapmustir.  Yabanci  borg
yilikiimliiligiindeki artiglar krizlerin varligini tetiklemektedir. Fakat dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ve portfoy hissesi yiikiimliilikleri bu etkiyi
hafifletmektedir. Yasal anlamda daha liberal sermaye rejimleri bankacilik
krizlerinin olusum sikligini disiiriirken, sabit doviz kuru rejimleri ise
artirmaktadir. Bu baglamda ekonometrik analiz sonuglar1 Avrupa ve Merkez
Asya piyasalarinda yasanan deneyimler ile uyumlu c¢ikmustir. Ciinkii son
donemlerdeki bor¢lanma biciminde sermaye akimlarmin biiyiik oranlara
ulagmasi da global finansal krizin ortaya ¢ikisini desteklemektedir. Krizlerin
maliyetleriyle finansal globallesme arasinda dogrudan iliski gériinmemekle
birlikte, para krizleri daha yiiksek maliyetler ile iliskilendirilebilir (Joyce,
2009:1)

Bunun yaninda finansal serbestlesmenin biiylime siirecine &nemli
katki yapmadigin1 savunan ekonomistlerden birisi Rodrik (1998) tir. 1975-
1989 yillan arasinda, 100 gelismis ve gelismekte olan iilkeden almis oldugu
datalar dogrultusunda sermaye hesabi degisimi ve uzun doénem ekonomik
performans arasindaki iliskinin analizini yapmuistir. Aragtirmada sermaye
hesabi liberalizasyonu ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliskiye
ulasgamamistir. Bunun yaninda sermaye hesabi libralizasyonu ile iilkedeki
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kuruluglarin giiclenmesi arasinda herhangi bir iliskiye de rastlanmamigtir
(Edison vd, 2002: 24).

Stiglitz (2000) ise sermaye giriglerine karst engellemeler getiren
Hindistan ve Cin’in gostermis oldugu yiiksek biiyiime oranlarimi 6rnek
gostererek finansal globallesme uygulamalarini savunan yaklagimlarin teorik
ve ampirik baglamda yeterli olmadigini savunmaktadir. Buna ilave olarak
hiikiimetleri disipline edecegi yaklasimmi da benimsememektedir. Hatta
finansal globallesmenin siyasi iradenin ekonomi politikasi araglarini
kullanma giiciinii azalttig1 ifade edilmektedir. Ote yandan finansal
liberalizasyon firmalara uzun vadeli fon kullanma imkan1 da sunmamaktadir.
Ciinkli bor¢ veren kuruluslar 6zellikle gelisen piyasalarda daha c¢ok kisa
vadeli kredi se¢enegini tercih etmektedirler.

Ote yandan, Bailliu (2000) panel data yontemi ile 40 gelismekte olan
iilkede 1975-95 yillan arasindaki elde edilen verilerden elde edilen sonuglar
dogrultusunda sermaye giriglerinin bir {ilkede biiylimeyi destekleyici konumda
oldugu sonucuna ulagsmustir. Ancak bu durum bankacilik sektoriiniin geligme
diizeyi ile yakindan iligkilidir. Bankacilik sektoriinde belirli bir gelisme siirecine
ulagmis ekonomiler i¢in sermaye girisleri bitylimeyi olumlu bi¢imde etkilerken,
genel olarak zayif bankacilik sektoriiniin bulundugu ekonomilerde kamusal
dengesizliklerin de es anli olarak bulunmasiyla sermaye girisleri iiretime doniik
yatirimlardan ziyade spekiilatif karakterli nitelik tagimaktadir. Bu bakimdan
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin biiylimeyi desteklemesinde ulusal
finansal sektdriin yapisinin 6nemli etkiye sahip oldugu sOylenebilir (Bailliu,
2000: 18).

Prasad ve digerlerleri (2004) finansal globallesmenin gelismekte olan
iilkelerdeki biiylime ve dalgalanma tiizerindeki etkilerini arastirmislardir.
finansal entegrasyon ile ekonomik biiylime arasinda saglam bir iligkinin
varlint sOylemenin zor oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Bunun
yaninda gelismekte olan iilkelerde finansal entegrasyonlarin tiiketimdeki
biiyiime {izerinde dalgalanmalar1 istikrara ulastirdigt yoniinde yeterli
sonuclara da ulasildig1 soylenemez. Fakat finansal globallesmenin faydali
oldugunu bazi sonuglara gore sOylemek miimkiin oldugu gozlenmistir.
Kurumsallagmig yapinin ve iyi bir yonetisimin bulundugu gelismekte olan
ekonomilerde globallesmenin yararli oldugu konusunda kesin sonuglar
bulunmaktadir. Sonug olarak nispi olarak esnek déviz kuru rejimine sahip ve
basarili mali disiplini bulunan iilkelerin finansal globalizasyondan istikrar
kazanmalar1 dolayisiyla ve biiylime potansiyellerinden dolay1 kazanch
cikmalari kuvvetli ihtimal olarak goriilebilir.

Martin ve Rey (2002) ile Rey ve Martin (2005)’in ¢alismalar ticaret
ve finansal globalizasyonun varlik fiyatlari, yatirnmlar ve finansal krizlere
etkilerini ekonominin talep yanmi esas alan kriz teorisi gelistirerek
olusturulmustur. Iki ekonomi modelinde finansal ve ticari disa acikliklarmn
varlik fiyatlari, yatirnmlar ve gelir iizerindeki etkileri yiikselen piyasa
ekonomisi ve gelismis iilkelerde farkli sonuglanmistir. Ticari globallesme
yiikselen piyasa ekonomilerinde pozitif etki yaparken finansal globallesme
ozellikle ticaret maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda aymi etkiyi
yapmamaktadir. Ciinkii ticaret maliyetleri ve finansal islem maliyetleri
yiiksek seviyeye ulastigi icin kotiimser beklentilerin olusmasi nedeniyle
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yiikselen piyasalarda varliklarin ve mallarin talepleri azalma goriilebilir.
Varlik fiyatlarinda bu tiirden sikintilara cari iglemlerin kotiilesmesi de
eklendiginde hem yatirnmlar ve gelir azalmakta hemde piyasa aksaklig
olugmaktadir. Bu baglamda yiikselen piyasa ekonomilerinin talep yonlii
finansal krizlere daha ¢ok egilimli olduklar1 soylenebilir. Ciinkii bu
ekonomomilerin gelir seviyesi daha diisiik ve ahlaki tehlike veya kredi
smirlamalar1 gibi piyasa basarizliklarinin yaninda kotii para veya doviz kuru
politikalrinin var olmasi sebebiyle finansal krizlere daha egilimlidirler.
Sonug olarak yiikselen piyasa ekonomileri finansal piyasadaki kriz risklerini
diistirebilmek i¢in varlik fiyatlan ticaretini liberalize etmeden 6nce mallarin
ticareti serbestlestirilmesi daha isabetli olabilir

Wang (2006), finansal globallesmenin iki ayagindan soz etmektedir.
Bunlar; sermaye hesabi liberalizasyonlart ve  finansal  hizmetler
liberalizasyonudur. Bunlardan o6zellikle zamani gelmeden yapilan sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin 1997- 1998 Asya krizinin de dahil oldugu
cesitli finansal krizlerin asil nedenleri arasinda gormektedir. Yazara gore
finansal hizmetlerin liberalizasyonu ise sermayenin toplu halde hareket etmesine
de sebep olmadigindan krizlere de katki yapmayacak ve biiylimeyi tesvik
edecektir.  Ote yandan mukayeseli avantajlarin kazamilmasinda politik ve
ekonomik istikrar, etkili yasal altyapi ve yiiksek oranli profesyonel uzman giiciin
o6nemli oldugunu vurgulamustir. Bu baglamda iilkelerin mukayeseli avantajlar
kazanincaya kadar koruma uygulamasinin yanlis olmayacagini savunmaktadir.
S6z gelimi Singapur kalkinma siirecinde baslangigta koruma yontemini segmis
fakat daha sonra finansal globallesmenin kaginilmaz oldugunu gordiigii zaman
da yabanci finansal kuruluslarn {ilkeye giriglerine izin vermistir (Wang, 2006:
25).

4. MODEL, DATA VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Globallesme siirecinde ekonomik krizlerin biiylime performansina
etkisini inceleyen esitlik asagidaki gibi tanimlanmistir. Thracat ve ithalat
talep fonksiyonlarmin esitlikleri asagidaki sekilde tanimlanmustir.

G, =p,+BD, +B,P+ 5K, +¢,

G= Ulkelere ait GSYIH degerleridir. ABD dolar1 tiiriinden sabit
fiyatlarla hesaplanan gayri safi yurt i¢i hasila diizeyidir.

D= Dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Analizde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ((net dogrudan yabanci sermaye girisi+ net
dogrudan yabanci sermaye ¢1kis1)/GSYIH)*100 degeri kullanilmustir.

P= Portfoy yatirimlaridir. Analizde portfoy yatirimlar1 ((net portfoy
yatirmmi girisi+ net yatirmmi ¢ikis1)/GSYIH)*100 degeri kullanilmustir.

K= Krizi temsil eden kukla degiskenidir. Caligmada ele alinan {ilkeler
icin kriz yillarinda “1” diger yillar igin ise “0” degeri tercih edilmistir.
Brezilya’da 1994, 1997, 1999, 2001 ve 2008, Kore’de 1997 ve 2008 yillar
kriz dénemi kabul edilmistir. Tiirkiye i¢in ise 1994, 1997, 1999, 2001 ve
2008 yillar1 kriz donemi olarak degerlendirilmistir.

Degiskenlere iligkin veriler 1985-2008 donemini igermektedir.
Degiskelerin olusturulmasinda WDI, OECD, Devlet Planlama Teskilati,
Banco Central do Brasil ve Bank of Korea Economic Statistics System web
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sitelerinden  yararlamlmigtir. Calismada tiim iilkelere ait GSYIH
degiskenlerinin dogal logaritmasi alinmistir.

Zaman serisi analizinde es biitiinlesme testleri bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligskiyi tespit eden en Onemli araclardan birisidir.
Bunun yaninda es biitiinlesme testini yapabilmek icin degiskenlerin birim
koke sahip olup olmadiklarinin arastirilmasi gerekmektedir. Birim kok testi
zaman serilerinin duragan olup olmadigim belirlemek i¢in kullanilir. Zaman
serilerinde birim kok duragan olmayan anlamma gelmektedir. Diger bir
anlatimla eger bir zaman serisinde birim kok varsa o zaman serisi duragan
degildir. Duraganlik (biitlinlesme) incelemesi genel olarak Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Scmidth ve Shin (KPSS)
testleriyle yapilmaktadir. Bu caligmada literatiirde en fazla tercih edilen
genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) yontemiyle degiskenlerin duragan olup
olmadiklar arastirtlmigtir. Eger seriler ayni dereceden duragan ise bu serilere
es biitlinlesmis seriler denilmektedir. ADF testi sonuglar1 tablo da
sunulmustur. Tablodan da goriilecegi lizere (%5 Onem diizeyinde)
degiskenlerin diizey degerlerinde Ho hipotezi reddedilememistir. Birinci
farklar1 alinan degiskenlerin ise duraganlastigi goriilmektedir. Bu sonuglar es

biitiinlesme testini yapabilecegimizi gostermektedir.
Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglar:

oo P K o De A DiSonuc¢
egiskenler |atsayilar  |enklem Tipi|giskenler atsayilar  |enklem Tipi
« L - A D - D I
= G 1,053=t,. |DF(1) ILG 2,628=1 |F (1)
E P - D D - D I
= 3,594= 1y, |F P 8,812=1 |F (1)
D - A D - A I
2,822=1,. |DF(2) D 2,566=1 |DF(2) (1)
L - D) D - D| 1
§ G 2,220=1,. |F ILG 2,095=1 F (1)
=]
= P - A D - D I
0.817=1. [DF(4) P 6,102=1 |F (1)
D - D D - D 1
2,332=1y, |F D 4,8908=t |F (1)
L - D D - D I
; G 271210 |F LG 2,036=1 |F )
I= P - A D - Al 1
3,267=1. |[DF(3) P 4,148=1  |DF(3) (1)
D - D| D - D| 1
2,332=1, |F D 4,898=1 [F (1)
*MacKinnon(1996) tek tarafli kritik degerleri; toos= -1,960  Tc005= -
2,998 Te005=-3,612
**Parantez i¢indeki degerler gegikme diizeyini gostermektedir.

Ayn1 dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna ulagilan degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesine yonelik olarak Johansen
Es-biitliinlesme testinin yapilabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit
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edilmesi gerekmektedir. Bu amagla olusturulan VAR modelinde Akaike
(AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore bir gecikmeli model
benimsenmistir. Ayrica bir gecikmeli VEC modeli diagnotistik testlerin de
de otokorelasyon ve degisen varyans durumlarina rastlanmamistir. %5
onemlilik diizeyinde “Maximum Eigenvalue ve Trace” testlerine gore
iilkelere ait esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur. lgili
tablodan da goriilecegi lizere degiskenler arasinda en az bir adet ko-entegre
vektoriin varlig1 kabul edilmektedir.

Tablo 3. Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuglar:

iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
H 0 H 1 Test Istatistigi |%5Kritik Deger | H 0 H 1 Test Istatistigi | %5Kritik Deger
=0 | =1 65,5178 54,0790 =0 | r=l 30,9235 28,5880
§ i<l | 22 | 276483 350927 | TSI T2 153004 22,2996
Rl | 23| 111259 202618 | TS2 T3 506151 15,8921
<3 | >4 2,2586 9,1645 r<3 1= 2,2586 9,1645
=0 | 21 | g77743 68,8180 =0 | r=11 3132170 28,5880
§ <l | 22 | 337248 374963 | TS T2 1507936 22,2996
§ <2 | =3 | 181103 22160 | T2 T3] 1377338 15,8921
r<3 | r>4 2,2586 9,1645 rs3 | e 2,258636 9,1645
=0 | =11 943557 540790 | 7O |77 390348 28,5880
:% <l | 22 | 5532090 35,1927 i 27,7070 22,2996
Bl 3| 27638 202618 | T2 207914 15,8921
<3 | 124 6,8223 9,1645 r<3 | r=4 6,8223 9,1645

Ulkelere icin tahmini yapilan model es biitiinlesme testi katsayilari
asagidaki tabloda sunulmustur. Tablo:4’tende gozlenecegi iizere finansal
piyaslarin kiiresellesmesi gostergelerinden dogrudan yabanci sermaye
akimlar1 ve portfoy hareketlerinin bilylime iizerindeki etkileri pozitif yonlii
olmaktadir. Bunun yaninda ekonomik krizlerin ise ilgili iilkelerin GSYIH
degerlerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Incelenen iilkeler arasinda
Brezilya’nin kriz degiskeni katsayisi en yiiksek degeri almaktadir. Bu
baglamda Kore ve Tiirkiye’ye oranla Brezilya’da krizlerin siddetinin daha
yiiksek oldugu sdylenebilir. Giiney Kore’de dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin, Brezilya ve Tiirkiye’de ise portfoy yatirnmlarmin biiyiimeye
katkis1 fazla goriinmektedir. Tiirkiye’de uluslararast sermaye akimlari
igerisinde portfdy yatirimlarinin paymin dogrudan sermaye yatirimlarindan
yiksek seviyede bulunmasinin sonucu olarak biiylime performansini
etkileme katsayisinin da daha yiiksek deger aldigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 4. Normalize Edilmis Es Biitiinlesme Vektorleri

G B P Dl K
BREZILYA| 1,0000 27,027 -0,1452 -0,2184 | 0,13763

(0,000) (0,059) (0,022) (0,022) | (0,0173)
KORE 1,0000 27,083 -0,1160 -0,1332 | 0,04179

(0,000) (0,127) (0,022) (0,039) | (0,023)
TURKIYE 1,0000 25,092 -0,4865 -0,0104 | 0,0283

(0,000) (0,070) (0,041) (0,030) (0,131)
Standart hatalar parantez iginde verilmistir,

Uzun donemli denge iligkilerinden faydalanilarak olusturulan kisa donem
dinamiklerini ima eden vektor hata giderme modeli (VECM) i¢in denge
hatalarinin ~ katsayilar1  asagidaki tabloda sunulmustur. Brezilya igin
yorumlanabilir nitelikteki katsay1 gelir diizeyine aittir. Gelir diizeyindeki bir
birimlik standart sapmanin yaklasik olarak %10’u ilk donemde ortadan
kalkmaktadir. Ayni sekilde Kore’de gelir degiskeninde kisa vadede bir birimlik
standart sapmalik sokun %15°lik kismi bir donem sonrasinda uzun dénem
dengesine dogru yaklagmaktadir. Tiirkiye’de ise kriz degiskenindeki bir
birimlik sapmanin %8’1 ilk donem (bir y1l) itibariyle dengeye yaklasmaktadir..

Tablo 5. VECM Hata Diizeltme Katsayilar:

Hata giderme: D(LG) | D(P) D) D(K)
BREZILYA Denge Hatasi G -0,1091 | -2,6734 | -0,7800 | -1,0741
(0.022) | (2.734) | (1.182) | (0.446)
KORE Denge Hatasi G -0,1485 | 1,2498 | 0,6613 | 0,1816
(0,028) | (1,372) | (0,711) | (0,376)
TURKIYE Denge Hatas1 G |_0:0375 | 2,6423 | -1,0822 | 0,0858
(0,089) | (0,649) | (0,718) | (0,054)

Standart hatalar parantez iginde verilmistir,

Asagida Tablo 6 Brezilya’ya ait Granger nedensellik testi sonuglarini
gostermektedir. portfoy yatirimlari, dogrudan yatirnmlar ve krizlerden

biiylimeye dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Tablo 6. Brezilya icin Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagl. Deg.
G P D K Nedensellik Yonii
Bagz.Deg.
G _ 0,3626 0,0019 0,6324
(0,547) (0,964) (0,426) P—G

P 11,4615 1,2070 0,4902 KoG

(0,007) — 0,271) (0,483)

4,5600 0,0180 1,7814
D (0,032) (0,897) — (0,182) DG
K 20,733 0,9615 1,3046 B

(0,000) (0,323) (0,253)

Notlar:—Parantez i¢indeki degerler Wald testi istatistigindeki P degerleridir.
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Kore iizerine yapilan nedensellik testi sonuclari kriz degiskeni ile
portféy yatirimlari arasinda ¢ift yonlii iliskinin oldugunu ifade etmektedir.
Bunun yaninda portfdy yatirimlari, kriz ve dogrudan yabanci sermaye
yatirrmindan GSYIH seviyesine dogru, kriz degiskeninden de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek tarafli nedensellik iligkisine
rastlanmustir.

Tablo 7. Kore icin Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagl. Deg.
- G P D K Nedensellik Yonii
Bagz.
Deg.
G B 1,6018 0,7758 0,4651
(0,205) (0,3784) (0,4954) PG
P 5,3340 0,017661 10,5724 DG
(0,0209) _ (0,8943) (0,001)
- 73251 0,0221 (0,4632)
(0,006) (0,881) _ (0,4962) K-G
KoP
K 2,9968 9,7440 %%3297 _ <
(0,083) (0,002) (0,049) K—D
Notlar:

—Parantez i¢indeki degerler Wald testi istatistigindeki P degerleridir.

Tiirkiye’de ise portfoy yatirimlart ve kriz degiskenleri gayrisafi yurtici
hasila degiskenini tek yonlii olarak etkilerken, dogrudan yatirnmlar ile

gayrisafi  yurtigi  hasila degiskenleri iki yonlii olarak  birbirini
etkilemektedirler.
Tablo 8. Tiirkiye icin Nedensellik Testi Sonuclar
Bagl
Deg.
Bagz. G P D K Nedensellik Yonii
Deg.
G - 0,15178 6,2389 1,03840
(0,696) (0,012) (0,3082) PG
P 4,7621 — 0,84424 0,1354
(0,029) (0,358) 0,712) DeG
. 2,9669 1,9635 0,33913 KoG
(0,085) (0,161) — (0,560)
K 2,3215 0,0255 0,1129 o
(0,127) (0,873) (0,736)
Notlar:

—Parantez igindeki degerler Wald testi istatistigindeki P degerleridir.
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5. SONUC

Son ¢eyrek asirda Ozellikle gelismekte olan iilkelerarasinda diinya
piyasalarma uyum saglamak amaciyla liberal ekonomi politikalari tercih
edilmektedir. Finansal piyasalarin globallesmesi ekonomilere yurt igi
tasarruflar1 artirmak, riskleri diisiirmek, teknoloji transferi ve yonetimde
uzmanlik kazanmak, politikacilarin daha rasyonel davranmasini saglamak
gibi olumlu katkilar saglarken, uluslararasi finansal marketlerdeki eksiklikler
ve digsal faktorlerin etkisinden dolayr sermaye akimlari sonucunda
ekonomik krizler meydana gelebilmektedir. Krizlerin bir {ilkeden diger
iilkeye yayilmasi reel, finansal veya sermaye piyasasi eksikliginden dolay1
ortaya ¢ikmakta ve yayilma siireci siirii psikolojisi veya panikler seklinde
gergceklesmektedir. Bunun yaninda ticari serbestlesmeleri finansal
liberalizasyondan dnce gergeklestiren ekonomiler ve kurumsal alt yapilarim
tamamlayan {ilkelerin globalizasyon siirecinde daha sikintisiz ve daha
istikrarlt goriiniim sergiledikleri yoniinde bulgulara rastlanmustir.

Brezilya, Giiney Kore ve Tiirkiye 6rneklerinde finansal globallesme
siirecinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirnimlar ve
ekonomik krizlerin gayri safi yurt i¢i hasila iizerindeki yapmis oldugu etkiler
Johensen esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla incelenmistir.
Calismada incelenen ¢ iilke icin esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
dogrudan yabanci sermaye ve portfdy yatirimlarinin gelir seviyelerini
olumlu etkilerken, ekonomik krizler ise biiylime siirecini olumsuz
etkilemektedir. Bunun yaninda Granger nedensellik testi sonuglar
Brezilya’da portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik krizlerin biiyiime oranlarimi etkiledigini gostermektedir. Kore’de
portfdy yatirimlar, kriz ve dogrudan yabanci sermaye yatirirmindan biiyiime
seviyesine dogru, kriz degiskeninden de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina dogru tek tarafli nedensellik iligskisine rastlanmistir. Ayrica
portfdy yatinmlart ile ekonomik kriz degiskeni arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Tiirkiye’de ise portfdy yatirimlart ve
krizler ekonomik biiyiimeyi tek yoOnli etkilerken, dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime degiskenleri arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmiistiir.
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