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OZET

1980’lerden sonra yasanan finansal serbestlesme politikalari nedeniyle
uluslararasi sermaye hareketlerinde meydana gelen buyk artislar ge-
lismekte olan tlkelerde ekonomik blytimenin énemli bir kaynagi olan
sermaye birikimini saglarken, teknik bilgi ve beseri sermaye gibi blyu-
me Uzerinde 6nemli etkileri olan dinamikleri de harekete gegirmistir.
Yapilan ampirik calismalarda sermaye hareketlerinin ekonomik blyu-
me Uzerindeki etkisinin tlkeden Ulkeye farkli olabilecegi gorilmek-
tedir. Bu calismada, panel veri test ve tahmin yontemleri kullanilarak
gelismekte olan Ulkelere giren uluslararasi sermaye hareketlerinin bu
Ulkelerin ekonomik bulytimesi tzerindeki etkileri 1980-2005 donemi
icin analiz edilmistir. Yapilan tahminler sonucunda, teorik ve ampirik
literaturle tutarli bicimde, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy ya-
tinmlarinin ekonomik blytume tzerindeki etkisi pozitif bulunurken,
kisa vadeli sermaye yatirimlarinin ekonomik blytme tzerindeki etkisi
negatif bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi sermaye hareketleri, ekonomik buyi-
me.

1. GiRiS

Liberal iktisat politikasinin, uluslararasi sermaye girisleri-
nin Ulkelerin yatinm ve tasarruflari icin iyi bir finansman kay-
nadi oldugu yonindeki gorusu, ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde, uluslararasi sermayenin 6niindeki engellerin kaldi-
rilmasinda etkili olmustur. Bu serbestlesme cabalari ile birlik-
te, teknoloji ve iletisimdeki ilerlemeler de uluslararasi serma-
ye hareketliligine ivme kazandirmis ve bu akimlar 6zellikle
gelismekte olan ulkelerin ekonomik buyimelerinde 6nemli
bir finansman kaynagi haline gelmistir. Fakat, GOU'lere giris
yapan sermayenin bir kismi bu dlkelerin ihtiyaclarini karsi-
lamak yerine arbitraj kazanci elde etmek isteyen, spekiilatif
nitelikli para hareketleri biciminde gerceklesmistir. Diger ta-
raftan uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ne-
ticesinde bircok Ulkede -bliyiime bir yana dursun- yasanan
istikrarsizliklar ve kriz, Glkeleri bu tlr sermaye hareketlerine
yonelik disiincelerini tekrar gdzden gegirmeye itmistir.

ABSTRACT

While huge increases in international capital movements due to finan-
cial liberalization policies after 1980s have increased capital accumula-
tion of developing countries, they have also triggered some growth
affecting dynamics such as technological information and human
capital. The empirical studies suggest that capital inflows might have
different effects on countries’ economic growths. In this study, using
panel data test and estimation techniques, the effects of international
capital movements on economic growth of developing countries are
investigated for the period 1980-2005. The results are consistent with
theoretical and empirical literature revealing that while foreign direct
investment and portfolio investment have positive effects, short term
capital investments have negative effects on economic growth of
countries in the sample.

Key Words: International capital movements, economic growth.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin Ulkelerin ekonomik
blylUmelerindeki etkisi Gizerine pek ¢ok calisma yapilmistir.
Bu calismalardan elde edilen genel sonug 6zellikle uluslar
arasi dogrudan yatirimlar (UDY) ve uzun vadeli sermaye ha-
reketlerinin ekonomik biylimeyi pozitif yonde etkiledigi, fa-
kat kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biylimeyi
negatif yonde etkiledigi bicimindedir.

Bu calismanin amaci uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismekte olan Ulke ekonomileri tizerindeki etkilerini ana-
liz etmektir. Bu amacla 1980-2005 dénemi icin uygulanacak
modellerdeki degiskenlere ait verilerde eksiksiz gdzleme sa-
hip 25 gelismekte olan ulkenin verileri kullanilarak panel veri
tahminleri yapilmistir. Calismada tlkelerin ugramis oldugu
olasi yapisal kirilmalar dikkate alinarak birim kok testleri ya-
pilmis ve her tlkenin kendine 6zgi 6zelliklerini dikkate alan
sabit etkiler modeli kullaniimistir. Modelde hem kisa hem
de uzun vadeli sermaye hem de dogrudan yatirimlar birlikte
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analiz edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, teorik olarak bek-
lendigi gibi, kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik blyu-
meyi negatif yonde etkilerken, uzun vadeli sermaye hare-
ketleri ve dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biyimeyi
pozitif yonde etkilemektedir.

Makalenin diger boélimlerinde su sekilde bir planlama ya-
pilmistir. ikinci bélimde uluslar arasi sermaye hareketleri ve
ekonomik buyime arasindaki teorik iliski neoklasik model
cercevesinde tartisilarak bu konu Uzerine yapilan calisma-
lar dzetlenmistir. Uclincli bélimde degiskenlerin istatistiki
analizi, birim kok testleri ve tahminler yapilmis ve sonuglar
konuyla ilgili literatir ile karsilastinlarak degerlendirilmistir.
Sonu¢ béliimiinde ise bu calismadan elde edilen sonuglar
sunulmustur.

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE
EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Uluslar arasi sermaye hareketleri ile ekonomik blylime
arasindaki iliskinin teorik olarak incelenmesi Solow (1956)"un
standart Neoklasik biiyime modeli ile yapilacaktir. Bu mo-
delde Olcege gore sabit getirili bir Cobb-Douglas tretim
fonksiyonu 6ngordliir:2

Y(1) = AOK®O) L™ ()

Bu denklemde K ve L sermaye ve emek girdilerini ve A ve-
rimliligi gostermektedir. Girdilerde 6lcege gore azalan getiri
oldugu varsayimi ile bu fonksiyon isci basi Gretim fonksiyonu
biciminde ifade edilebilir:

y=A4k* (2

kisci basi sermaye, s(fk) isci basi yatinm, &k isci basi serma-
yedeki amortisman ve nk artan niifus icin gerekli isci basi ser-
maye olarak tanimlandiginda, isci basi sermayedeki birikim
asagidaki gibi yazilabilir.

Ak =sf(k)-(0+nmk (3

isci basi Uretim fonksiyonu kullanilarak, duragan denge
durumunda (3) numaral denklem;

SAk™)* = (8 +mk™ (@)

biciminde yazildiktan sonra duragan-dengedeki isci basi
uretim;
1
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biciminde gerceklesir. Bu denklemde gorildigi gibi ta-
sarruf (yatinm) oranindaki artis, duragan-denge isci basi gelir
dlzeyini artirirken, sermayenin yipranma payindaki ve niifus
artis oranindaki artis duragan-denge isci basi gelir diizeyini
azaltmaktadir. Bu modelde lkenin kapal Glke oldugu varsa-
yilmistir. Bu nedenle yurt ici yatinmlar zorunlu olarak yurtici

tasarruflara esittir. Fakat tlke disaridan gelen sermayeye bir
engel koymadiginda yurtici yatirimlar yabanci tasarruflarla
da finanse edilebilir.

Sermaye hareketleri serbest iken Solow blyliime mode-
linin nasil degisecegdini incelemek icin, serbest sermaye do-
lasimi ile beraber ekonomideki faiz oranlarinin diinya faiz
oranlarina esit oldugu, ekonominin ufak ekonomi oldugu ve
analizde insan sermayesinin etkisinin ihmal edilebilir oldu-
gu varsayilirsa, sermayenin marjinal verimliligi tilkedeki faiz
oranlarina ve sermayenin dolasimi serbest oldugundan diin-
ya faiz oranlarina esit olacaktir:

r=adk“" =r, (6

Bu denklemde r(r ) (ilke (diinya) faiz oranlarini géstermek-
tedir. (6) numaral denklem isci basi sermayeye gore tanimla-
narak (2) numaral denkleme konuldugunda:
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biciminde yazilabilir. Bu denklemde kapali ekonomide-
ki (5) numaral denklemdeki tasarruf orani gériinmemekte-
dir. Kapal ekonomide tasarruf oranindaki artis yatirimlari ve
dolayisiyla sermaye stokunu artirirken, agik ekonomi denk-
leminde bdyle bir zorunluluk yoktur. Sermayenin dolasimi-
nin serbest oldugunda tasarruf miktari yiiksekse sermaye
sahipleri sermayenin getirisinin daha yiiksek oldugu yurt di-
sina sermaye transferi yapacak ve boylece diger tlkelerdeki
sermayenin mulkiyeti yliksek tasarruf yapan lke vatandas-
larinin eline gececektir. Bu modele gore diisiik tasarruf ora-
nina sahip ulke i¢in disaridan serbestce gelen sermaye o il-
kenin gayri safi yurt ici hasilasini artirabilir. Bir diger deyisle,
diisiik sermaye stokuna sahip fakat sermayenin dolasiminin
serbest oldugu lilke disaridan gelen sermaye ile kendi tasar-
rufuna gore ¢cok daha hizli bicimde is¢i bagsi Gretim miktarini
artirabilir.

Teorik olarak ulasilan bu sonuca paralel sekilde uluslara-
rasi sermaye hareketleri ile ekonomik biyime arasindaki
iliskiyi ele alan calismalardaki ortak gorus su sekildedir: Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin, hizlica tlkeyi terk etmesi so-
nucunda ortaya ¢ikan ekonomik krizler gibi, olumsuz etkile-
rin olmasina ragmen, uzun vadeli sermaye girislerinin Glke
tasarruflari ve yatirnmlari tizerinde arttirici etki yaparak buyu-
mede 6nemli rol oynamaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketleri ile ekonomik buyime
arasindaki iliskiyi ele alan ampirik calismalarda, kisa vadeli
sermaye hareketleri, portfdy yatinnmlari ve uluslararasi dog-
rudan yatirimlarin, tlkenin milli gelirinde ortaya cikardig
ekonomik bliylime potansiyeli 6n plana cikartilmaktadir.
Bu calismada da bu sira takip edilerek asagidaki bolimler-
de GOU’lere giren (i) kisa vadeli sermaye hareketleri (i) port-
foy yatirimlari ve (iii) uluslararasi dogrudan yatirimlar ile eko-
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nomik blyume arasindaki iliski yapilan calismalarin isiginda
analiz edilecektir.

2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Suresi genellikle bir yildan az olan ve dis ticaretin finans-
manina yonelik krediler ile tlkeler arasinda faiz farkliliklarin-
dan ve doviz kuru degismelerinden yararlanmak amaciyla
Ulkelere giris yapan kisa vadeli sermaye akimlari, ekonomi-
nin gelisim potansiyeline gore degil; daha ¢ok finansal aktif-
lerdeki ylksek getiri ve faiz-kur arbitraj avantaji icin Ulkelere
girmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye, buyik dl¢lide spe-
kilatiftir ve sicak para 6zelligi tasimaktadir. Vadelerin kisaligi
nedeniyle uzun dénemli ekonomik biylimeye katkida bu-
lunmamakta, gegici olarak ddemeler dengesi ve kamu agik-
larini finanse etmektedir (Kont, 1998). Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bu 6zellikleri 6zellikle gelismekte olan ulkeler-
de makro ekonomik istikrari tehdit etmektedir. Yapilan ampi-
rik calismalar bu sonucu desteklemektedir.

Finansal krizlerin olusumunda kisa vadeli sermaye hare-
ketlerinin etkisini arastiran calismalardan birisi olan Kregel
(2000) tarafindan yapilan arastirmada, 1997 yilinda meydana
gelen Guineydogu Asya krizindeki esas nedenin kisa vadeli
sermaye hareketleri oldugu ileri strllmustir. Lopez-Mejia
(1999) ise 1990'I yillarda gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢I-
kan krizlerde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin, bankacilik
sistemini olumsuz etkiledigini ve krediler ile vade yukimli-
Ggu arasindaki uyumsuzlugun, krizlerin olusmasinda etkili
oldugunu dile getirir. Diger bir calismada ise Baharumshah
ve Thanoon (2006) Dogu Asya llkelerini ele alarak kisa do-
nemli sermaye akimlarinin, uzun dénemli olanlarin aksine
blylme lizerinde negatif bir etkisinin oldugunu ifade eder.

Diinya literatlru ile benzerlik gosteren Turkiye'deki ulus-
lararasi sermaye hareketlerine iliskin calismalarda da ayni so-
nuclara ulasilmistir. Tirkiye'de 2001 krizinin nedenlerine y6-
nelikyapilan ¢alismalardan birisinde, Isik vd. (2004) Tirkiye'de
2001 yilinda ortaya ¢ikan krizin, ylikselen ekonomik konjonk-
tlrde kisa vadeli spekilatif bor¢clanmaya dayanan bankacilik
sisteminin kirilgan yapisi ve uygulanan iktisat politikalarina
glivensizlikten kaynaklanan para ikamesi sonucunda ortaya
ciktigint ileri stirerek, Lopez-Mejia'nin GOU'lere yénelik yapti-
g1 calismayi destekleyen sonuclar bulmustur.

Turkiye'ye giren kisa vadeli sermaye akimlari ve bu akim-
larin biylme Uzerindeki etkilerini analiz eden diger bir ¢a-
lismada ise insel ve Sungur (2003), 1989-1999 déneminde
Turkiye'ye giren kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini in-
celemis ve bu tiir sermayenin ulkeye girisinin buylime Uze-
rinde pozitif; cikisinda ise negatif etki gosterdigi sonucuna
ulagmistir. Goksu (2005) ve Simsek’in (2007) Turkiye'ye yo-
nelik farkli donemlerde, farkli tahmin yontemleriyle yaptigi

calismalarda da ayni sonuca ulasilmistir. Bu tir kisa vadeli
sermaye akimlari, ekonomi buyiime trendinde iken Ulkeye
girmekte fakat ekonomi negatif buylime trendi icine girdi-
ginde Ulkeden ¢ikmaktadir.

2.2, Portfoy Yatirimlari ve Ekonomik Biiyliime Ara-
sindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi seklinde-
ki yatinmlari olarak tanimlanan “portféy yatirnmi”; uluslarara-
st sermaye akimlari icinde 6nemli bir islem hacmine sahiptir.
Portfoy yatinmlarinda yatirimcilar, tahvil ve hisse senedi sek-
lindeki sermaye fonlarini, cesitli menkul kiymetler arasinda
belirli risk diizeyinde maksimum gelir elde edecek sekilde
dagitmaktadir. Yatirrmcilar bir taraftan menkul degerin bek-
lenen getiri orani ile risk duizeyini karsilastirirken, diger taraf-
tan da tiim fonlari bir kaynaga yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatinm araglarini cesitlendirmektedir
(Yildirir, 2003).

Kisa vadeli sermaye hareketlerine gore daha uzun vadeye
sahip olan portfdy yatirimlarinin, tlkelerin sermaye birikimi
ve tasarruf oranina katki yapmasi ve bu tasarruflarin yatirila-
bilir fonlarda artis saglamasi, literatiirde bu tur fonlarin tlke-
lerin ekonomik bliylimesinde 6nemli bir rolti olduguna yo-
nelik goris birliginin olusmasini saglamistir.

Literatlirde portfdy yatirimlari ve ekonomik biytme ara-
sindaki iliskiye yonelik yapilan bir cok calisma mevcuttur. Bu
calismalarda uzun vadeli portféy hareketlerinin ekonomik
blyume izerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna variimakta-
dir. Ornegin, Bekaert ve Harvey (1998) arastirmasinda Ame-
rika Birlesik Devletleri'nden 17 adet gelismekte olan {lkenin
ekonomilerine giren portféy yatinmlarini incelemistir. Calis-
mada sermayenin maliyetinin diismesi sonucunda ulkelere
giren hisse senedi ve tahvil akimlarindaki ylikselmenin, ev sa-
hibi Ulkelerin sermaye basina ekonomik biyiumelerinde artis
sagladigr sonucuna ulasiimistir. Portfdy yatirnmlari ve ekono-
mik buytme arasindaki iligskiyi inceleyen bir baska ¢alismada
McLean ve Shrestha (2002), 1976-95 donemine ait; Asya, La-
tin Amerika ve Afrika'da 40 gelismekte olan tlke Gzerindeki
incelemesinde, portfdy yatirimlari ile ekonomik buylime ara-
sinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Pa-
nel ve zaman serisi verilerinin kullanildigi calismada portfoy
yatirimlarinin ekonomik buytimeyi olumlu yonde etkiledigi,
ticari krediler seklindeki sermaye girislerinin ise ekonomik
blyumeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

2.3. Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Uluslararasi dogrudan yatirimlar, ev sahibi tlkeler acisin-
dan yurtici 6zel yatinmlari tamamlayici, yeni is imkanlar ile
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teknoloji transferine yol acan, ev sahibi tilkede ekonomik bu-
yUmeyi saglayan ve tim aktorleri harekete geciren énemli
bir sermaye kaynagi olarak goriilmektedir (Romer, 1993). Bu-
nunla birlikte dogrudan yatirimlar bu roltinl her zaman etkin
bir sekilde gerceklestiremeyebilir. Yapilan ampirik calismala-
ra gore, yiksek massetme kapasitesine sahip tlkeler, yaban-
c1 sermaye akimlarindan daha fazla yararlanmaktadir (Caves,
1999). Dolayisiyla UDY, ulkelerin farkli yapisal ozelliklerine
gore bliylime lzerinde negatif veya pozitif etki gosterebil-
mektedir. Ancak literatlirde hakim olan gords bu iliskinin po-
zitif oldugu yoniindedir.

Bu calismalara 6rnek olarak; Bende-Nabende ve Ford
(1998) UDY ile ekonomik bliylime arasindaki iliskiye yonelik
yaptiklar calismada, Tayvan'a 1959-1995 yillari arasinda giris
yapan UDY'ye iliskin verileri kullanarak, UDY’nin ekonomik
blylUmeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Yine benzer
bir calismada De Mello (1997), 1970-1990 donemine ait top-
lam 33 Ulkenin verilerini incelemis, dogrudan yabanci yati-
rimlar ve bliyime arasinda guiclii bir pozitif etkinin varligini
tespit etmistir. Blylime Uzerindeki bu etkinin, teknolojik ola-
rak ileri olan Ulkelerde daha ¢ok, teknolojik olarak geri kalmis
Ulkelerde ise daha az oldugu tespit edilmistir. Akinlo (2004),
1970-2001 yillariigin Nijerya tzerine yaptigi calismada ve Al-
faro vd. (2004), 1975-1995 déneminde 71 llke lizerine yapti-
g1 calismada da ayni pozitif sonuclara ulagmistir. Bu calisma-
lara benzer sekilde, Ledyaeva ile Linden (2006), Rusya'daki
gecis ekonomilerini ele aldigi calismasinda, Baharumshah ve
Thanoon (2006), Dogu Asya (lkelerinin 1982-2001 dénemini
inceledigi calismasinda ve McLean ile Shrestha (2002), Asya,
Latin Amerika ve Afrika'daki gelismis ve gelismekte olan 40
Ulkenin 1976-95 donemine ait ¢calismasinda, ev sahibi tlke-
ye yapilan UDY'nin ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisinin
anlamli ve olumlu oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bazi calismalarda ise, Ulkelere giren UDY'nin ekonomik
blylUmeyi yalniz sermaye girisi ile basarmadigi bunun yanin-
da beseri sermaye ve teknolojik gelismelerin de blylimenin
gerceklesmesinde etkili oldugu gozlenmistir Bu ¢alismalar-
dan biri olan Li ve Liu (2004), 84 tlkenin 1970-1999 d6nemi-
ne ait panel verilerini kullanarak, UDY'nin ekonomik blylime
Uzerindeki etkisini tahmin etmistir. Calisma sonunda, 6zellik-
le 1980’lerin ortalarindan itibaren UDY ve bilyiime arasinda
pozitif ve glcli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Bu pozitif
iliskinin beseri sermaye ile desteklendiginde gliclendigi; tek-
noloji acigi olan Ulkelerde ise zayifladigi goraimstdr.

Ulkelere 6zgii ekonomik faktorler, tlkelerin sahip oldukla-
ri gelir ve uluslararasi sermayeden yararlanma dereceleri gibi
faktorler goz oniinde bulunduruldugunda UDY’nin biyime
tizerindeki etkisi negatif olabilmektedir. Ulkelerin uyguladik-
lari ekonomik reform zamanlarini dikkate alan Merlevede ve
Koen (2004), 25 GOU ekonomisini incelemis ve UDY'ye iliskin
reformlan daha eskiye dayanan Ulkelerde daha yiksek bu-

ylime gerceklestigini; yeni reformist siirece baslamis ekono-
milerde ise, bliylimenin negatif oldugunu tespit etmistir. Bu
reformlarda, 6zellikle vergi oranlarinda artisa yonelik diizen-
lemeler, s6z konusu blylimenin negatife ddnmesinde etki-
li olmustur. Laurenti ve Postiglione (2005), 11 tlkenin 1990-
2000 doénemine ait verilerini inceledigi calismasinda, acik
pazar ekonomisini benimseyen ve uluslararasi ticari 6zelles-
tirmeye taraf olan yiiksek gelirli tilkelerde, uluslararasi dogru-
dan yatirimlarin ekonomik biytme Uzerindeki etkisinin po-
zitif; uluslararasi ticari serbestlesmeyi benimseyemeyen orta
gelirli Gilkelerde bu etkinin negatif oldugunu gérmdstur.

Sadece UDY'ler ile ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi
farkli sektorleri dikkate alarak arastiran Khaliq ve Noy (2007),
1997-2006 doneminde Endonezya'daki 9 sektore ait UDY ve-
rilerini inceledigi calismasinin sonucunda tarim ve hayvanci-
lik, imalat, elektrik-su, yapi ve insaat, otel ve restoran, banka
ve finans, tasimacilik ve haberlesme endustrisi gibi sektorler-
de Ulkeye giris yapan UDY’larin ekonomik biiylimeye katkisi
pozitif cikarken, madencilik ve tascilik endustrisinde bu et-
kinin negatif oldugu gorilmistir. Borensztein, Gregorio ve
Lee (1998), 1970-89 yillari arasinda 69 GOU (izerinde yaptik-
lari calismada, UDY akimlarinin biiyime {izerinde marjinal
roliiniin oldugunu ve bunun yatinmin yapildigi Glkenin be-
seri sermaye diizeyine bagli oldugunu tespit etmistir.

Literatlirden de goruldiigl Gzere 6zellikle UDY ve uzun va-
deli portfoy hareketlerinin ekonomik biiylime tizerinde pozi-
tif etkisi oldugu sonucuna varilabilir. Ancak bu etkinin ortaya
cikabilmesi icin, ev sahibi tlke ekonomisinin agiklik derecesi,
ticaret rejimi, temel beseri sermaye birikimi gibi diger kritik
faktorler de etkili olmaktadir®. Literatlrdeki gorusler, absor-
be etme kapasitesi (De Mello, 1999), ev sahibi tlkenin ticaret
rejimi, hukuki yapisi ve politik istikrar gibi kurumsal faktor-
ler ile 6demeler bilancosu kisitlari, UDY tarafindan Uretil-
mesi dustinllen mallarin piyasa buyUkligl gibi faktorlerin,
UDY'nin ekonomik biyiime Gzerindeki etki diizeyini degisti-
rebilecegini 6ngérmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bélimde GOU'lere yénelik kisa vadeli sermaye hare-
ketleri (KVSH), portfolyo yatirimlari (PY) ve dogrudan yabanci
yatinmlarin (DYY) bu tlkelerdeki buyime Gzerindeki etkileri
panel veri yontemiyle analiz edilecektir. Panel veri yéntemin-
de ulkeler, firmalar, hane halklari ya da bireylere ait zaman
serisi verileri, panel veri bicimde diizenlenebilmekte ve bu
veriler, hem birimlere hem de zamana gore degisimi icerdi-
ginden yapilan tahminlerde heterojenligin kontrol edilmesi,
serbestlik derecesinin artirilmasi ve daha glvenilir paramet-
relere ulasilmasi gibi avantajlara sahiptirler®.
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3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Model Kurulumu

Kullanilan degiskenlere ait veri seti World Development
Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilmistir. Modelde,
ekonomik buyime disindaki degiskenlerin degerleri Gayri
Safi Yurtici Hasilaya (GSYiH) oranlanip 100 ile carpilarak kul-
lanilmistir. Modele bagimli degisken olarak alinan ekono-
mik biyime degiskeni ise GSYiH'daki yillik biiyiime oranla-
rindan olusmaktadir. Veriler yillik olup 1980-2005 dénemini
kapsamaktadir. Ulke ve degiskenlere ait verilerin bu dénem
araliginda tam olmasi déonemin secilmesinde etkili olmus-
tur.

Ulkeye giren yabanci sermayenin ekonomik biyime
Uzerinde etkili olabilmesiicin tlkeye yeterli diizeyde yaban-
c1 sermayenin gelmesi gerekir. Bunu incelemek igin incele-

Tablo 1: 1980-2005 Dénemi Ortalama DYY, PORT ve KVSH Degerleri
(GSYIH %)

Ulkeler DYY PY KVSH Toplam
Banglades 0.186 0.001 5.985 6.172
Barbados 0.668 0.594 6.262 7.524
Brezilya 1.647 0.586 4.946 7179
Cin 2.448 0.271 2.845 5.564
Sili 3.985 1.069 8.591 13.644
Kolombiya 2.187 0.565 5.250 8.002
Kosta Rika 2.569 0.274 8.579 11.422
Cote D'ivore 1.170 -0.018 19.642 20.794
Guatemala 1.111 0.094 3.899 5.103
Hindistan 0.376 0.520 1.260 2.156
Endonezya 0.500 0.060 9.950 10.510
Malezya 4139 1.179 7.948 13.267
Meksika 2.000 0.714 5.647 8.361
Fas 0.857 0.119 3.075 4.051
Panama 3.156 1.093 19.537 23.786
Peru 1.822 0.375 11.528 13.726
Filipinler 1.212 1.219 13.152 15.583
Senegal 0.832 0.013 5.560 6.404
Svaziland 4.502 0.122 2.202 6.826
Tayland 1.824 0.942 12.723 15.489
Trin. Ve Tob. 5.624 0.456 6.023 12.104
Tunus 2.154 0.834 5.610 8.599
Tiirkiye 0.553 0.861 7.419 8.833
Uruguay 1.023 0.709 5.339 7.072
Veneziiella 1.698 0.519 9.274 11.491

Not: Veriler World Development Indicators veri tabanindan alinmigtir.

nen donem icerisinde analize dahil edilen (ilkelere giren
yabanci sermayenin hangi boyutlarda oldugunun bilinmesi
onemlidir. Tablo 1 analize dahil edilen lkeleri ve incelenen
donem icerisinde bu Ulkelere giren yabanci sermayenin l-
kelerin yiizde olarak GSYiH'larina oranlarini géstermektedir.
Tablo 1’e gore giren yabanci sermaye icerisinde kisa vadeli
sermaye hareketleri tim tlkelerde en blyuk payr almakta,
bunu dogrudan yabanci yatirimlar takip etmektedir. Oran-
sal olarak en fazla yabanci sermaye %23.7 ile Panama’ya
ve ikinci olarak da %20.7 ile Cote D'ivore’ye girmistir. Eko-
nomik biylime Uzerinde énemli rol oynamasindan dolayi
GSYiH'larina gére en fazla dogrudan yabanci yatinm ceken
Ulkeler ise Trinadad ve Tobago, Svaziland, Malezya, Sili, Pa-
nama, Kostarika ve Cin seklinde siralanmaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlari ve blylme arasindaki ilis-
kiyi incelemek icin ikinci bolimde kurulan Neoklasik buyu-
me modeli ve Soto (2000), Bengoa ve Blanca (2003), Wa-
heed (2004), Baharumshah ve Thanoon (2006), Prasad vd.
(2006) ve Hansen ve Rand'in (2006) yaptidi calismalar g6z
onunde tutularak model asagidaki sekilde kurulmustur. Bu
modelde biytimeyi etkileyen en 6nemli degiskenler ile ¢a-
lismanin konusunu olusturan iceriye yonelik sermaye akim-
lari degiskenleri bulunmaktadir:

GDP[I =Q; + Zi,téj + ﬁlGOI/it + ﬁzSAVn + ﬁ3CAP1r t&,

Denklemde, GDP; ulkelerin gayri safi yurt ici hasila bu-
yume oranlarini ve Z=[ FDI, PORT, SDEBT ] degiskeni iceriye
yonelik uluslararasi sermaye hareketlerini géstermektedir.
Bu sermaye hareketleri su sekilde tanimlanmistir: FDI; bu Ul-
kelere giren uluslararasi dogrudan yabanci yatinmlarin yiiz-
de olarak GSYiH’ya orani, PORT; bu iilkelere giren portfoy
yatinmlarinin yiizde olarak GSYiH’ya orani ve SDEBT; bu iil-
kelere giren kisa vadeli sermaye yatirnmlarinin ylizde olarak
GSYiH’ya orani. Diger degiskenlerden GOV; bu lilkelerde ya-
pilan hitkkiimet harcamalarinin yiizde olarak GSYiH’ya orani,
SAV; bu Ulkelerdeki net tasarruflarin yiizde olarak GSYiH'ya
orani ve CAP; bu ilkelerdeki sabit sermaye yatinmlari-
nin yiizde olarak GSYiH’ya oranini géstermektedir. Model-
deki katsayilara iliskin teorik beklentiler; FDI >0, PORT >0,
SDEBT<0, B, >0, B, >0 biciminde iken hikimet harcamalari-
nin ekonomik biiylime {izerine etkisinin pozitif veya negatif
olabilecegi yoniinde literatlrdeki farkli goruslerden dolayi
B,>,< 0 bicimindedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki yiksek korelasyonlar
tahmincilerin varyanslarini ve kovaryanslarini yikseltmek-
te, dolayisiyla t istatistiklerini anlamsiz yapmaktadir. Boyle
bir durumun varligini arastirmak tzere bagimsiz degisken-
ler arasindaki korelasyonlar Tablo 2°de gosterilmistir. Tablo
2'de gorildugi gibi yapilan tahminlerin kesinligini etkile-
yecek derecede bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok ylksek
korelasyon bulunmamaktadir.
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Tablo 2: Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyonlar

ayrica Monte Carlo similasyonlarini

kullanarak kendi t istatistiklerinin LL

FDI GOV PORT SAV SDEBT CAP

testine gore daha iyi ozelliklere sahip
FDI 1.000 0.111 0.179 0.218 -0.093 0.234 y .

oldugunu ispatlamislardir.
GOV 0.111 1.000 0.042 -0.142 -0.072 0.055 . . M

IPS testinin avantajlarina ragmen,

PORT 0.179 0.042 1.000 0.124 -0.049 0.144 IPS testi yapisal kirlmalara yer verme-
SAV 0.218 0.142 0.124 1.000 0.148 0.602 mektedir. Yapisal kirlma oldugu halde

apisal kinlmalara yer vermeyen test-
SDEBT -0.093 -0.072 -0.049 0.148 1.000 -0.071 yap .. y - .. y N

ler yanhs bicimde birim koék oldugu
CAP 0.234 0.055 0.144 0.602 -0.071 1.000 yén[jnde Sapmah Sonuglar vermekte-

3.2. Duraganhgin Sinanmasi ve Panel Veri Tah-
min Sonuglari

Panel seriler arasinda duraganligi arastirmak amaciyla bir-
cok panel birim kok testi gelistirilmistir. Bu testlerin cogunlu-
gu da Dickey-Fuller ve genisletilmis Dickey-Fuller yontemi-
ni panel verilere uyarlamaktadir. Levin ve Lin (LL) (1992), Im,
Pesaran ve Shin (IPS) (2003), Maddala ve Wu (MW) (1999) ve
Hadri (2000) tarafindan énerilen panel birim kok testleri lite-
ratlrde standart bicimde yer almaktadir. LL, IPS ve MW test-
leri serilerin duragan olmadidi bicimindeki bos hipotezi test
ederken, Hadri serilerin duragan oldugu seklindeki bos hipo-
tezi test etmektedir.

LL modelinin bigimi;

AYit =q; + pYi,t—l + Z )LkAYi,t—k + 6it +0, + u;
=1 (8)

Bu test p, = p varsayimi ile homojenlik sinirlamasi yaparak
tlim i kesit birimlerinin duragan olmadigi, p, = 0 bigcimindeki
bos hipotezi tiim seriler duragandir, bicimindeki alternatif hi-
poteze karsi test etmektedir.

p'nin tim kesitler icin homojen oldugu sinirlamasi IPS tes-
tinde gevsetilmis ve IPS testinde
bos ve alternatif hipotezler asagi-
daki bicimde ifade edilmistir.

dir (Charemza ve Deadman, 1997:119).
Bu calismada Heil ve Selden (1999)'nin
yaklagimi takip edilerek, 6rnek dénemini 1980-1992 ve 1992-
2005 seklinde ikiye ayirip her bir alt donem icin IPS testleri
yaparak yapisal kirilmalardan dolayi IPS testinin sonuglarinin
degisip degismedigi gozlenmistir®. Bu yaklagimda IPS testin-
de yanlis bicimde birim kdk vardir hipotezinin kabul edilmesi
icin tiim kesitlerin ayni dénemde yapisal kirllmalara ugrama-
si gerekir.

Tablo 3 ve Tablo 4'te yapisal kirilmali IPS testi sonuglari
gorilmektedir. Her iki alt donemde hem sabitli hem de sa-
bitli ve trendli modellerde yedi seriden bes tanesinde seriler
duragan degildir bicimindeki bos hipotez reddedilmektedir.
Yapisal kiriimalar dikkate alinmadiginda testlerin birim kok
hipotezini reddetme giicii diistigu icin her iki alt donemde
her iki modelde iki seride kabul edilen “seriler duragan degil-
dir” bicimindeki bos hipotez bu dénemlerde serilerin yapisal
kirlmalara ugramalarindan kaynaklanmis olabilir. Fakat, bir-
lesik donem icin serilerin hepsinde hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modellerde bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu sonuclara bakilarak serilerin duragan
oldugu sonucuna varilabilir. Kesitlerin ugramis oldugu olasi
bir yapisal kirilma yanlis bicimde serilerde birim kok vardir
hipotezinin kabul edilmesine yol agmamistir.

Tablo 3: Yapisal Kirlmali IPS Birim Kok Testleri (Sabit terimli)

Degiskenler
H,: pi=0tum /"ler icin Dénem CAP FDI GDP GOV PORT SAV | SDEBT
o 2.68 -0.36 7.98 153 423 2.16 -0.05
H,:p <0Oenazbiri icin 19801992 1 hooyr | 035 | 000 | 008 | 000 | ©onr | ©047)
IPS'nin t istatistigi her bir i icin 1993 2005 | -1:08 -5.70 -9.18 .76 715 -0.18 -1.65
tekli ADF birim kok test istatistik- 013 | 000" | (0.00" | (0.03) (0.00 (042) | (0.04)
lerinin ortalamasindan elde edil- 1980 2005 (3%08)2* (01029)7** (090%;* (010%;* (030%?* (03080:)3* (0401();*
mektedir: Dénem ACAP AFDI AGDP AGOV APORT | ASAV | ASDEBT
I 1980 1992 | -9-00 9.73 -14.68 953 1359 -12.50 8.75
t= —E ly 0.00* | (0.00)* | (0.00)* (0.00)* 0.00* | (0.00* | (0.00)*
N < 1993 2005 | 1210 1567 | -17.47 812 -15.90 1087 | -12.47
©0.00* | (0.00* | (0.00)* (0.00)* 0.00* | (0.00)* | (0.00)*
Im, Pesaran ve Shin (2003) uy- 1980 2005 | 1743 -24.97 -25.81 -13.63 -24.84 -22.35 -20.62
gun bicimde standardize edilmis (0.00* | (0.00* | 0.00)* (0.00)* (0.00* [ (0.00* | (0.00)*

t'nin asymtotik olarak standart
normal dagilima sahip olacagini
goOstermistir. Im, Pesaran ve Shin

Not: Testlerdeki bos hipotez: seriler duragan degildir bicimindedir. Istatistikler standardize edilmis orta-
lama t degerleri ve parantez icindeki rakamlar bu degerlerin olasilik degerleridir. *** ** ve * isareti sira-
siyla, istatistigin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir. A degiskenlerin
birinci farklarinin alindigini géstermektedir.
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Tablo 4: Yapisal Kirlmali IPS Birim Kok Testleri (Sabit terimli ve trendli)

vadeli sermaye hareketleri ve Mo-
del 4'te diger biylime degiskenleri

Degiskenler
Dénem CAP FDI GDP GOV PORT SAV SDEBT | ile beraber tim sermaye hareketle-
-1.60 1.26 -6.48 -1.06 -6.23 -3.81 -1.91 ri birlikte tahmin edilmistir. Yapilan
1980 1992 (0-10582* (0-86? (0-0:3);* (?-13) (0-00;* (0(-)08)* (Oéoj_%* tiim tahminlerde, tesadiifi etkiler
1993 2005 | (0.03)** (04.160)* (o?éo)* (0.88) (od.'éz)* (o.'4$) 000+ | mModelinde varsayllan hata terim-
571 590 1292 317 9.5 347 3.89 leri ile bagimsiz degiskenlerin ilis-
1980 2005 | (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* kisiz oldugu varsayimi Hausman
Doénem ACAP AFDI AGDP AGOV APORT ASAV ASDEBT testi ile reddedilmekte ve yap||an
-6.04 -6.57 -10.13 -6.92 -9.08 -8.62 -6.26 F testlerinde sabit etkilerin hep bir-
19801992 | (0.00)* | (0.00)* | (0.00)* (0.00)* 0.000* | (0.00)* | (0.00)* ) ) . ;
927 | -1334 | -14.18 6.14 1206 | -7.53 035 | likte gecersiz oldugu hipotezi red-
1993 2005 | (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* dedilmektedir. Bu iki test sonucuna
-15.66 -20.85 -22.74 -11.87 -20.86 -19.62 -18.22 gore sabit etkiler modeli en guive-
19802005 | (0.00)* | (0.00* [ (0.00)* (0.00)* 0.00* | (0.00* | (0.00* | nilir tahminleri vermektedir.

Not: Testlerdeki bos hipotez: seriler duragan degildir bicimindedir. istatistikler standardize edilmis orta-
lama t degerleri ve parantez igindeki rakamlar bu deg@erlerin olasilik degerleridir. ** ve * isareti sirasiyla,
istatistigin %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir. A degiskenlerin birinci

farklarinin alindigini géstermektedir.

Serilerin duragan oldugu sonucuna varildiktan sonra de-
giskenler arasindaki iliski panel veri tahmin yontemleri ile
tahmin edilebilir. Degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin et-
mek icin sabit terimin nasil olduguna yonelik varsayimlara
dayanarak Uc¢ farkli temel panel veri tahmin yontemi vardir.
Panel en kiiclk kareler ydnteminde sabitin tim kesitler icin
ayni oldugu varsayilmaktadir. Sabit etkiler modelinde her bir
kesitin gdzlemlenemeyen ve zaman icinde degismeyen 6zel-
likleri oldugu varsayilmakta ve bu 6zellikler kukla degisken-
ler yoluyla her bir kesitin farkli sabit terime sahip olmasina
imkan taninarak dikkate alinmaktadir. Tesadifi etkiler mo-
delinde ise kesitler arasindaki farkliliklarin tesadiifi oldugu
varsayllarak her bir kesitin farkli sabit terime sahip olmasi-
na imkan taninmaktadir. Panel en kiiclk kareler yontemi ke-
site Ozel etkileri dikkate almadigi icin oldukca sinirlayici bir
modeldir. Tesadfi etkiler yontemi kesitlerdeki gézlemlene-
meyen etkilerin modeldeki bagimsiz degiskenlerle iliskide
olmadigini varsaymakta bu nedenle de bu varsayimin ihlali
durumunda tesadifi etkiler modeli sapmali ve tutarsiz tah-
minlerde bulunmaktadir. Bu nedenle bu calismada en dogru
yontem ile tahmin yapmak icin ilk 6nce model tesadiifi et-
kiler yontemi ile tahmin edildikten sonra Hausman testi ile
modeldeki hata teriminin bagimsiz degiskenlerle iliskili olup
olmadigi test edilmektedir. Hausman testinden cikan sonuca
gore de sabit etkiler ydntemi ile model tahmin edilmekte ve
bu modeldeki sabit etkilerin gecerli olup olmadigina F testi
ile karar verilmektedir.

Tablo 5 bu yaklasim tahmin edilerek yapilan tahmin so-
nuclarini géstermektedir. iceriye yonelik sermaye hareketle-
rinin etkilerini ayri ayr gérmek icin dort farkli model kurul-
mustur. Model 1'de, diger biytime degiskenleri ile beraber
sadece dogrudan yabanci yatirimlar, Model 2'de diger bly-
me degiskenleri ile beraber sadece portféy yatirimlari, Mo-
del 3'te diger bliyime degiskenleri ile beraber sadece kisa

Sabit etkiler modelinden elde
edilen sonuclara gore tim model-
lerde, net tasarruf degiskeni (SAV)
harig, tim degiskenler %5 anlamli-
lik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Teorik olarak bek-
lendigi gibi, sabit sermaye yatinmlari ekonomik biyimeyi
olumlu etkilerken, hikimet harcamalari ekonomik buyu-
meyi olumsuz etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirnm de-
giskeni (FDI) hem Model 1 hem de Model 4'te pozitif ve %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. iki modelin
katsayr sonuclari ortalamasina gore diger degiskenler sabit
tutuldugunda dogrudan yabanci yatinmin GSYiH'ya ora-
ninda %1'lik artis tlkelerin ekonomik biylimelerini yaklasik
olarak %0.30 oraninda artirmaktadir. Benzer sekilde, portfoy
yatirmlari degiskeni (PORT) degiskeni hem Model 2 hem
de Model 4'te pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamli cikmustir. iki modelin katsayi sonuclari ortala-
masina gore diger degiskenler sabit tutuldugunda portfoy
yatinmlarinin GSYiH’ya oraninda %1'lik artis ilkelerin eko-
nomik biytmelerini, FDI degiskenine gore daha fazla artira-
rak, yaklasik olarak %0.35 oraninda artirmaktadir. Son olarak,
kisa vadeli sermaye hareketleri degiskeni (SDEBT) hem Mo-
del 3 hem de Model 4'te negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. iki modelin katsayi sonuclari or-
talamasina gore diger degiskenler sabit tutuldugunda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin GSYiH'ya oranindaki %1'lik ar-
tig Ulkelerin ekonomik biyumelerini yaklasik olarak yaklasik
olarak %0.08 oraninda azaltmaktadir. U¢ farkli sermayenin
katsayilari karsilastinldiginda mutlak olarak SDEBT katsayisi
en kucuktdr. Bir diger deyisle, kisa vadeli sermaye ekonomik
blylmeyi dogrudan yabanci yatinmlar ve portfoy yatirimla-
rina gore daha az etkilemektedir. Bu sonuglar literattrde ile-
ri surllen gorislerle aynidir: Dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatinnmlari ekonomik blyimeyi pozitif yonde etkiler-
ken, kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik bliylimeyi ne-
gatif yonde etkilemektedir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte
olan ulkeler kalkinmalarini tamamlamak i¢cin dogrudan ya-
banci yatinmlar ve portfoy yatinmlarini tesvik edici, fakat,
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katsayi olarak kiicik olmasina ragmen, kisa vadeli sermaye
yatinmlarini engelleyici politikalar izlemeleri gerekir.

Tablo 5: Regresyon Tahmin Sonugclari

Uzerindeki etkisi panel veri test ve tahmin yontemleri kulla-
nilarak analiz edilmistir. Bunu gerceklestirmek icin, neoklasik
blylime modelinde sermayenin dola-
simi serbest oldugunda dusuk tasarruf

oranina sahip Ulke icin disaridan ser-

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 . .. . .
= 033 (3.63) 0.27 2.99)7 bestce gelen sermayenin o ulkenin gayri
PORT 0.41 (3.03)* 0.29 (2.04)** safi yurt ici hasilasini artirabilir bigimin-
SDEBT -0.09 (-2.61)* | -0.06 (-1.96)** deki teorik sonucuna vurgu yapilmis, li-
CAP 0.18 (4.33)* 0.20 (4.63)* 0.21 (4.77)* 0.18 (4.23)* teratlr taramasindan sonra yapisal kiril-
Gov -0.28 (:3.50)* -0.32 (:3.85) -0.30 (3.61)* | -0.28(3.56)" | mg olasiliklari da dikkate alinarak panel
SAV 0.00(0.12) 0.02 (0.43) 0.02 (0.59) 0.01 (0.34) o ) o
statistiklor birim kok testleri yapilarak serilerin du-
I 0.05 0.04 0.04 096 ragan oldugu sonucuna varilmis ve sa-
bit etkiler yontemi kullanilarak tahmin-
NT 650 650 650 650 lerde bulunulmustur
Hausman 18.50 (0.00)* 22.22 (0.00)* 14.56 (0.00)* 14.76 (0.02)** stur.
F 2.52 (0.00)* 2.63 (0.00)* 2.20 (0.00)* 2.35 (0.00)* Kurulan dort farkli modelde yaban-

Not: Katsayilarin yanindaki parantez icindeki istatistikler veri kesitin hata terimleri arasindaki oto-
korelasyon ve degisen varyans duzeltilmis t istatistiklerdir. Hausman testi tesadufi etkilerin ba-
gimsiz degiskenlerle iliskisiz oldugu bos hipotezini test etmektedir. Parantez icindeki rakamlar

P

test istatistiginin olasilik degerlerini géstermektedir. F istatistigi “sabit etkiler esanl olarak gecer-
sizdir” bos hipotezini test etmektedir. * (**) isareti bos hipotezin %1 (%5) anlamlilik diizeyinde

reddedildigini géstermektedir.

4. SONUC

Uluslararasi sermaye hareketleri bliyiime modellerin-
de ekonomik biyiimenin 6nemli bir degiskeni olarak kabul
edilmektedir. Neoklasik biyliime teorisinde uluslararasi ser-
maye akimlarinin fiziki sermaye birikimini arttirarak ekono-
mik buylmeyi sagladigi vurgulanirken, icsel blyiime teorile-
rinde gelismekte olan lilke ekonomilerine giren uluslararasi
sermaye hareketlerinin teknolojik gelisme, isgticti verimliligi
ve Ar-Ge harcamalari yoluyla pozitif digsallik ve tasmalar sag-
layarak ekonomik blylimeyi arttirdigi 6ne strtlmistir.

Bu calismada 1980-2005 donemi icin 25 gelismekte olan
Ulkeye yonelik sermaye hareketlerinin ekonomik blylime

SON NOTLAR

1. Bu galisma Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler
Enstittisi'nde 2008 yilinda yazilan “Uluslararas: Sermaye Hareket-
leri ve Ekonomik Biiyiime: Panel Veri Analizi (1980-2005)” isimli
Yiiksek Lisans tezi esas alinarak yapilmistir.

2. Bu kisimdaki tartigmalarda David N. Weil'in Economic Growth
(2005) kitabindan faydalanilmisur. Solow biiyiime modelinin

daha detayli anlatmi i¢in ayrica David Romer’in Advanced Macro-
economics (1996) kitabina bakilabilir.

3. Ulkelere giren sermaye akimlariyla birlikte biiyiime tizerinde etkisi
olan diger faktorler icin Balasubramanyam vd. (1999:29-30) ve
Borensztein vd. (1998:359) caligmalarina bakilabilir.

¢l sermaye degiskenleri katsayilar ista-
tistiki olarak anlamli ¢itkmis ve katsayi
yorumlarinda literatlrde ileri surilen
goruslerle benzer sonuglara ulasiimig-
tir: incelenen dénem ve tilke grubu icin
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlari Ulkelerin ekonomik biylUmelerini pozitif yonde
etkilerken, kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik buiy-
meyi negatif yonde etkilemistir. Bu sonuclar dogrudan ya-
banci yatinmlar ve uzun vadeli portfdy yatirimlarinin 6zellik-
le dustik gelir grubundaki tlkelerin ekonomik biyimelerini
gerceklestirmede son derece onemli oldugunu gostermek-
tedir. Fakat literatirde oldugu gibi bu ¢alismada da kisa va-
deli sermaye hareketlerinin ekonomik biylime uzerindeki
etkisi negatif bulundugu icin, gelismekte olan Ulkeler istik-
rarli ve kontrolli buyime gerceklestirebilmek icin bir takim
yasal diizenlemeler ile kisa vadeli sermaye akimlarini kontrol
altina almahdirlar.

4. Panel veri modellerinin avantajlart konusunda bakiniz Baltagi

(20015 5.5-7).

5. Heil ve Selden (1999) 135 iilke icin 1950-1992 yillar1 verilerini
kullanarak karbondioksit yayilim1 ve gayri safi yurt ici hasila hipo-
tezini IPS testi ile incelemiglerdir. Bu testlerde incelenen dénemi
1973 &ncesi ve sonrast olarak ikiye ayirarak IPS testlerinde yapisal
kirilmalart hesaba katmislar ve degiskenlerin 1973 oncesi diizey
olarak tanimlanmug halleri haricinde, her bir dénem igin IPS test-
lerinin %1 anlamlilik diizeyinde birim kék hipotezini reddettigi
sonucuna varmiglardir.
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