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OZET

Calismanin amaci, finansal biitiinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1984-2010
donemindeki 80 gelismis ve gelismekte olan iilkede panel veri teknikleri kullanarak
incelemektir. Ayrica calisma, sermaye akimlarimin kompozisyonunun (dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy hisse senedi yatirimlar1 ve bor¢ akimlari) ve esik kosullarin (finansal
gelisme, kurumsal kalite, ticari aciklik ve makroekonomik istikrar) finansal biitiinlesme-
ekonomik biiylime iligkisine etkisini de incelemektedir. Caligmada hem kural-temelli (de jure)
hem de miktar-temelli (de facto) finansal biitiinlesme gostergeleri kullanilmaktadir. Miktar-
temelli finansal biitiinlesme gostergeleri, dogrudan yabanci yatirim, portfoy hisse senedi, borg
ve toplam ylikiimliiliikklerden ve briit varliklar ve yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Calismada

sermaye hareketleri hem akim hem de birikimli stok olarak ele alinmaktadir.

Sonuglar, kural-temelli finansal biitiinlesme degiskeninin ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkiledigini gostermektedir. Bulgulara gore finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksek oldugu
iilkeler, finansal biitiinlesme seviyesinin diisiik oldugu {ilkelere nispeten daha hizl
biiyiimektedir. Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime etkisi, sermaye akimlariin
kompozisyonuna, inceleme donemine ve iilkenin bulundugu bolgeye baglidir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilerken, bor¢ stoklar1 negatif etkilemektedir. Bor¢ seklindeki sermaye akimlarinin
ekonomik biiylime lizerinde Oonemsiz hatta negatif etkisi bulunmaktadir. Sonugclar, sermaye
akimi cesitlerinin ekonomik biiyliime tizerinde farkli etkiye sahip oldugunu One siiren
kompozisyon hipotezini desteklemektedir. Finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iligkisini
inceleyen uygulamali literatiir finansal biitiinlesme gostergesi olarak genellikle briit varliklar
ve yikimliliikler stokunu kullanmaktadir. Briit varliklar ve yiikiimliiliikler stokunun
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi negatiftir. Uygulama sonucglari yabanci sermayenin
ekonomik biiyiimeye destek oldugunu, ancak ekonomik biiylimenin desteklenmesinde yurt i¢i
tasarruflarin yabanci sermayeden daha onemli oldugunu gostermektedir. Ayrica sermaye
akimlarmin gelir seviyesine etkisi, gelirdeki biiylimeye etkisini agmaktadir. Sermaye

akimlarinin seviye etkisi, bilyiime etkisinden daha 6nemlidir.

Inceleme donemindeki finansal krizler (Latin Amerika, Dogu Asya ve o6zellikle 2008
kiiresel finans krizi) ve sermaye akimlarindaki daralma-genisleme donemleri, sermaye
akimlarmin biiylime etkilerini engellemektedir. Krizlerin yogunlastigi 1990’lardan sonra

sermaye akimlariin ve 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki



pozitif etkisi azalmaktadir. Krizlerin maliyetleri, sermaye akimlarmin pozitif biiyiime
etkilerini baskilamaktadir. Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iliski
donem olarak 1980’lerde, iilke gruplar1 arasinda Latin Amerika ve Dogu Asya iilkelerinde ve

gelismekte olan iilkelere nispeten gelismis tilkelerde daha giicliidiir.

Caligma finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iligkisinde esik hipotezine yonelik siirli
kanitlar sunmaktadir. Ayrica farkli sermaye akimlarina iliskin farkli esik kosullar1 gegerli
olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyliime {izerindeki etkisi tlkenin
makroekonomik istikrar seviyesine baghdir. Yiiksek enflasyon seviyesi, dogrudan yabanci
yatirim akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisini azaltmaktadir. Dogrudan
yabanci yatinmlarin biiyiime etkisi, makroekonomik istikrarsizlik diizeyi diistiikce
artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon seviyesi, biitge ve cari islemler dengesi,
biliylime orani1 gibi yapisal makroekonomik faktérlere duyarlidir. Bulgular bor¢ stoklarinin
ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkisinin, finansal gelisme seviyesi arttik¢a azaldigini
gostermektedir. Agirlikli kanitlar, finansal biitiinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin genellikle dogrusal oldugunu, etkilesim etkilerinin tiim sermaye akim tiirleri i¢in
gecerli olmadigimi gostermektedir. Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeye etkisi esik

kosullarina bagli degildir.
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SUMMARY
THE PANEL DATA ANALYSIS OF
FINANCIAL INTEGRATION-ECONOMIC GROWTH NEXUS
IN DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES

This study is aimed to investigate the relationship between financial integration and
economic growth using panel data techniques for 80 developed and developing countries over
the period 1984-2010. Moreover this study examines how the composition of capital flows
(foreign direct investment, portfolio equity investment and debt flows) and threshold
conditions (financial development, institutional quality, trade openness and macroeconomic
stability) effect the financial integration-economic growth relation. This study employs both
rule-based (de jure) and quantity-based (de facto) financial integration indicators. Quantity-
based financial integration indicators consist of foreign direct investment, portfolio equity,
debt and total liabilities, and gross assets and liabilities. In this study, the capital movements

are represented both as a flow and as an accumulated stock variable.

Results show that rule-based financial integration variable positively affects economic
growth. Findings indicate that more financially integrated countries grow faster relative to less
financially integrated ones. The effect of capital flows on economic growth depends upon the
composition of capital flows, research period and the region of the country. Foreign direct
investment and portfolio equity liabilities positively affect economic growth while debt stock
negatively affects economic growth. The capital flows in the form debt liabilities have
negligible even negative effect on economic growth. These results support the composition
hypothesis which asserts that the types of capital flows have different effects on economic
growth. The empirical literature on financial integration-economic growth nexus generally
uses gross assets and liabilities stocks as a financial integration indicator. The effect of gross
assets and liabilities stocks on growth is negative. Empirical results show that the foreign
capital flows support economic growth, but domestic savings are more important than foreign
capital for supporting economic growth. Moreover, the effect of capital flows on income level
is higher than the income growth. The level effect of capital flows is more important than the
growth effect.

The financial crises during the research period (Latin America, East Asia and 2008 global
financial crises) and boom-bust cycles in the capital flows hamper the growth effects of

capital flows. After the 1990°s when the crises intensified the positive impact of capital flows
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especially foreign direct investment on economic growth decreased. The costs of crises
suppress the positive growth effect of capital flows. The positive relation between capital
flows and economic growth is stronger in 1980’s and, in East Asia-Pacific and Latin America

region and, in developed countries relative to the developing countries.

This study has limited evidence about threshold hypothesis in the financial integration-
economic growth nexus. Moreover types of capital flows have different threshold conditions.
The effect of foreign direct investment on growth depends upon the level of macroeconomic
stability of country. High level of inflation decreases the positive impact of foreign direct
investment on economic growth. The growth effect of foreign direct investment increases as
the level of macroeconomic instability decreases. Foreign direct investment is sensitive to the
structural macroeconomic factors such as the level of inflation, budget balance, current
account balance and growth rate. Findings show that the negative effect of debt stocks on
economic growth decreases as the level of financial development increases. Dominant
evidence indicates that the relationship between financial integration and economic growth
appears to be generally linear and, the interaction effects don’t apply to the every type of
capital flow. The effects of financial integration on economic growth are not contingent on the

threshold conditions.
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GIRIS

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeye ve makroekonomik istikrara etkisi son
yillarin en yogun tartisilan konularindan birisidir. Literatiirde, finansal biitiinlesmeyi

destekleyen ve elestiren yaklagimlar bulunmaktadir.

Neo-klasik yaklagim temelinde serbestlesme politikalarini destekleyen gelencksel goriis,
finansal biitinlegsmenin tiim risklerine ragmen faydali oldugunu ileri siirmektedir. Neo-klasik
yaklasima gore finansal biitiinlesme, uluslararasi1 finans kaynaklarina erisim ve kiiresel risk
paylasimi kanaliyla iilkelerdeki tasarruflarin etkin kiiresel tahsisini kolaylastirmakta,
tasarruflarin en verimli kullanildig1 alana kaynaklari aktararak ekonomik biiylimeyi ve
makroekonomik istikrar1 anlamli olarak arttirmaktadir. Finansal biitiinlesme, kamunun ve
hanehalklarinin daha uygun kosullarda bor¢ alip vermesini, yeni finansal ara¢ ve tekniklerin
girigiyle beraber finansal sistemin daha etkin hale gelmesini, tasarruflarin ve yatirimlarin daha
etkin tahsis edilmesini saglamaktadir. Ayrica finansal biitiinlesme, iilkelere finansal
sistemlerini etkin yonetme ve diizenleme yoniinde ekonomi politikalarina disiplin yiikleyerek
fayda saglamaktadir. Geleneksel yaklasim, finansal biitinlesmenin potansiyel getirilerinin ¢ok
fazla oldugunu, ancak {ilkelerin tamamlayict reformlarla siireci desteklemedik¢e bu

faydalardan yararlanamayacagini belirtmektedir.

Keynesyen ve Neo-yapisalct yaklagimlar ise, finansal biitlinlesmeyi istikrarsizlastirici
olarak gdrmekte ve sermaye kontrolleri uygulamalarini desteklemektedirler. Keynesyen
yaklasim, geleneksel yaklagimin finansal biitiinlesmeyi asir1 faydali gordiigiinii ileri siirmekte
ve es anli olarak finansal biitiinlesmenin meydana getirdigi krizleri ve finansal istikrarsizlig
arttirdigin1  thmal ettiklerine  dikkat ¢ekmektedir. Keynesyen yaklagim, sermaye
piyasalarindaki  aksakliklar ~ nedeniyle  finansal  biitiinlesmenin  makroekonomik
istikrarsizliklara 6ncli oldugunu ve biiylime etkisi yaratmadigini ileri siirmektedir. Birgok
aksakliga sahip finansal piyasalardaki finansal standartlarin arttirilmasi ve giiclii
makroekonomik politika uygulamalari, finansal biitinlesmenin risklerini azaltmakta, ancak
ortadan kaldiramamaktadir. Keynesyen yaklasima gore, finansal biitiinlesme sistematik olarak
kriz riskini arttirmakta ve hiikiimetlerin negatif makroekonomik soklara tepki verebilme
kabiliyetlerini azaltmaktadir. Post-keynesyen yaklasim ise, finansal piyasalardaki belirsizligin
ve bireylerin bu belirsizlige yonelik algilarinin farkli olmasinin krizlerde temel rol oynadigini
ileri stirmektedir. Keynesyen ve Post-keynesyen yaklasimlara gore, finansal piyasalardaki
belirsizlik, spekiilasyon ve makroekonomik koordinasyon basarisizliklar1 finansal biitiinlesme

stirecini yonlendirmektedir.



Neo-yapisalct yaklasim ise, sermaye akimlarmin makroekonomik istikrar tizerindeki
olumsuz etkilerine vurgu yapmaktadir. Neo-yapisalct goriise gore, sermaye akimlari dissal
faktorler tarafindan belirlenmektedir. Sermaye akimlari, iilkenin yurt ig¢i politikalarina
nispeten, kiiresel portféy yatirimcilarinin ve uluslararasi bankalarin davraniglarindaki
degisiklikler gibi bir¢ok digsal faktoriin sonucu olabilmektedir. Gelismekte olan tilkelerdeki
uzun dénemli ekonomik biiyiime igin, geleneksel makroekonomik yaklagimda vurgulanan
makroekonomik ihtiyat (dengeli biit¢e, doviz kuru ve fiyat istikrar1) yeterli degildir. Yurt igi
finansal piyasalarin biiyiikliigiine nispeten ¢ok daha biiyiik ¢apli sermaye akimlari, oynak ve
istikrarsizlastiricidir. Sermaye akimlarindaki oynaklik, reel doviz kuru ve reel faiz orani gibi
temel makroekonomik parametrelerde istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu durum, uzun
doénemli ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz etkiler yaratmakta ve reel ekonomide asiri

oynakliga oncii olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal biitlinlesmenin uzun dénemli biiylimeyi arttiracagi
yoniindeki gii¢lii teorik Ongoriileri sinamak igin yapilan uygulamali ¢alismalar, son derece
zayif bulgular ortaya koymaktadir. Finansal biitiinlesmenin etkilerine yonelik literatiir,
iilkelerin belirli yapisal ve makroekonomik faktorlerle iliskilendirilen uygun baslangi¢
kosullarina sahip olmamasi nedeniyle, finansal biitiinlesmeye bagli ekonomik biiyiimede
dalgalanmalara ve krizlere maruz kaldiginm ileri siirmektedir. Bu nedenle bu faktorlerden
yoksun gelismekte olan iilkelerin krizlerden kaginsa bile, finansal biitiinlesmenin
faydalarindan yararlanamayacag1 ileri siiriilmektedir. Finansal biitlinlesmenin biiyiime
etkilerinin arttirillmasi ve risklerinin azaltilmasi igin iilkelerin uygun baslangi¢ kosullarini
hazirlamalar1 gerekmektedir. Kose vd. (2009a; 2010), finansal biitiinlesme ve ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi etkileyen kosullu degiskenleri, esik kosullar1 olarak
adlandirmaktadir. Caligsmalar, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime ve makroekonomik
istikrar tizerindeki etkisinin esik kosullarina bagl olarak arttigini ileri siirmektedir. Esik
kosullari; finansal sektordeki gelismeyi, kurumsal kaliteyi, ticari biitiinlesmeyi ve
makroekonomik politika yapisim1 kapsamaktadir. IMF (2012) de sermaye akimlarinin
yonetimine iliskin gelistirdigi kurumsal yaklagimla Kose vd. (2009a; 2010)’ni desteleyerek,
tilkelerin sermaye akimlarinin biiyiime etkilerinden yararlanabilmeleri i¢in belirli bir finansal,
kurumsal ve ekonomik gelisme seviyesine sahip olmasi gerektigini ileri siirmektedir. IMF
(2012), esik finansal ve kurumsal gelisme seviyesine sahip iilkelerin sermaye akimlarinin
risklerine daha az maruz kaldigini, bu iilkelerde sermaye akimlarinin 6nemli biiylime etkileri

sagladigini ileri stirmektedir.



Literatiir, finansal biitlinlesmenin yalnizca esik kosullarma bagli olarak degil, aym
zamanda sermaye akimlarinin kompozisyonuna bagl olarak iilkenin finansal biitiinlesmeden
elde edecegi getirileri etkileyecegini ileri stirmektedir. Kompozisyon hipotezi, tiim sermaye
akimlarinin ekonomik biliylime tizerinde ayni etkiye sahip olmadigimi onermektedir.
Kompozisyon hipotezine gore, bor¢ yaratmayan dogrudan yabanci yatirim ve uluslararasi
portfoy hisse senedi akimlari ekonomik biiylime ile pozitif iliskilendirilirken, aksine dis
borglar1 igeren uluslararas1 bor¢ akimlar1 ekonomik biliylime ile ¢ogu zaman negatif olarak
iliskilendirilmektedir. Ancak bir¢ok c¢alisma dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiimeye etkisinin yan1 sira dolayli etkilerine odaklanirken, portfoy ve 6zellikle kisa vadeli

bor¢ akimlariyla ilgili risklere de dikkat ¢ekmektedir.

Washington Uzlasis1 ve Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund (IMF))
politikalar1 gelismekte olan iilkeleri sermaye hesabini serbestlestirmeleri konusunda tesvik
etmistir. Ancak gelismekte olan iilkelerin olgunlagsmamis serbestlesme hamleleri, bu iilkelerin
agir para ve bankacilik (finansal) krizleri yasamalarina neden olmustur. Kalkinma finansmani
icin ilke iginde yeterli kaynak bulamayan gelismekte olan {ilkelerin, 6zellikle IMF gibi
uluslararas1 kurumlarin tesvikleri ile kiiresel sermaye akimlarindan pay almak icin hazirliksiz
bir sekilde serbestlesmeye yonelmeleri, 1980’lerde ve 1990’larda bu {ilkelerde yasanan
krizlerin temel sebebi olarak gdsterilmektedir. Sermaye hesabindaki serbestlesme siirecinde
yasanan Latin Amerika, Gilineydogu Asya, Rusya, Brezilya, Arjantin, Tirkiye ve Uruguay
krizleri, sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik faydalarmin ve maliyetlerinin
sorgulanmasini giindemin on siralarina tasimistir. Bu Krizlerin ardindan sermaye hesabindaki
serbestlesmenin riskleri ve sermaye kontrolleri yogun olarak tartisilmaya baslanmistir.
Krizlerde 1990’lardan itibaren biiyiik artiglar gosteren ve finansal krizlerle birlikte tersine

donen sermaye akimlarinin yikici etkileri 6n plana ¢ikarilmistir.

Diinya capinda yasanan son finansal kriz, sermaye akimlarinin faydalari, ekonomik
bliylimeye etkileri ve krizlerle iligkisi konusundaki tartismay1 daha da alevlendirmis, finansal
biitiinlesmeyle iligkili riskleri yeniden 6n plana c¢ikarmistir. Finansal biitiinlesme, kiiresel
finansal baglantilardaki artis kanaliyla geligmis tilkelerdeki finansal Kkrizlerin gelismekte olan
tilkelere yayilmasini kolaylastirmaktadir. Finansal kriz oncesinde birgok yiikselen piyasa
ekonomisinde ve diger gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinda biiyiik artiglar
yasanirken, kriz sonrasinda bu akimlar sert sekilde tersine donmiis, gelismis ve gelismekte

olan birgok tilke ekonomisi tarihlerinin en biiyiik ekonomik daralmalarin1 yagamistir.



Finansal biitiinlesmenin teorik modellerde ©ongoriilen ekonomik biiyliime {izerindeki
faydalarina ragmen, sermaye akimlarindaki artis bazi gelismekte olan iilkelerde yiiksek
biliyiime oranlar1 ile sonuglanirken, bazi tilkelerde diisiik biliyiime oranlarina ve finansal
krizlere neden olmaktadir. Sermaye akimlarinin iilke gruplar tizerindeki bu farkli etkileri,
hem akademik ¢evrede hem de artan sermaye akimlarina ve bu akimlardaki dalgalanmalarin
makroekonomiye etkilerine yonelik uygun politika gelistirmeye calisan politika yapicilar
tarafindan ayrintili olarak incelenmeye ¢alisilmaktadir. Finansal biitiinlesme siireciyle birlikte
gelismekte olan iilkelerde yasanan istikrarsiz biiyiime ve ardi ardina gergeklesen finansal
krizler, 6zellikle de son yasanan kiiresel finansal kriz, finansal biitiinlesme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesini ve sorgulanmasii giindeme getirmistir. Bu
nedenle ¢alismanin temel amaci, sermaye akimlarinin yogunlastigi ve birgok finansal Kkrizin
yasandiglr 1984-2010 doneminde gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal
biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisini test etmektir. Literatiirde finansal biitiinlesmenin
ekonomik biiylime siirecinde olumlu etkilerinin goriilebilmesi igin esik etkilerine (6n kosul,
etkilesim veya dolayl etkiler olarak da adlandirilmaktadir) deginilmektedir. Esik etkilerinin
finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iligkisini farklilagtirip farklilastirmadigi ve sermaye
akimlarinin kompozisyonunun ekonomik biiyiimeye etkisi ayrintili olarak incelenmistir.
Ayrica, finansal biitiinlesme siirecinin ilk donemlerindeki bircok gelismekte olan iilkedeki ve
kriz deneyimleri yasamis {ilkelerdeki politika yapicilara finansal biitiinlesme siirecinin

yonetilmesine yonelik politika onerileri gelistirilmeye calisilmigtir.

Bu amaglar dogrultusunda c¢alismanin birinci boliimiinde, finansal biitiinlesme ve
ekonomik biliylime arasindaki iligki teorik literatiir agisindan ele alinarak ekonomik biiylime
siirecinde finansal biitlinlesmenin oynadigi rol agiklanmistir. Ayrica literatiirdeki elestirel
bakis acilarma yer verilerek karsit goriisler incelenmistir. Finansal biitiinlesme-ekonomik
biiyiime iligkisinde sermaye akimlarimin ekonomik biiylimeyi hangi kanallarla (aktarim
mekanizmasi) etkiledigi ve finansal biitiinlesme-ekonomik biiylime iliskisindeki yeni
acilimlar ele alinmistir. Calismanin ikinci béliimiinde, finansal biitiinlesme ve ekonomik
bliylime arasindaki uygulamali literatiir ele alinmistir. Caligmanin iiglincii boliimiinde ise,
calismada kullanilan veri seti, model ve ekonometrik yontem tanitilarak, 1984-2010
doneminde 80 gelismis ve gelismekte olan iilkedeki finansal biitiinlesme ve ekonomik
biliyiime arasindaki iliski uygulamali olarak detayli sekilde incelenmistir. Calismanin son
boliimiinde ¢alismadan elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve politika 6nermelerine yer

verilmistir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL BUTUNLESME ve EKONOMIK BUYUME ILISKISIYLE ILGILI
TEORIK LITERATUR INCELEMESI

Bu boliimde ilk 6nce finansal biitiinlesme kavrami aciklanmakta, literatiirde kullanilan
finansal biitiinlesme gostergeleri tanitilmakta ve finansal bitiinlesme siirecindeki gelismeler
ele alimmakta, Sonrasinda ise finansal biitiinlesmeye iliskin teorik yaklagimlar
incelenmektedir. Finansal biitiinlesmenin ekonomik yararlar1 ve yarattigt ekonomik
problemler tlizerinde durulmakta, daha sonra finansal biitiinlesmenin belirleyicileri ve bununla
ilgili uygulamali ¢aligmalardan bahsedilmektedir. Bu bdliimde ayrica finansal biitiinlesmenin
makroekonomik etkileri, 6zellikle ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri ve etki kanallar

geleneksel yaklasimlar ve yeni agilimlar temelinde detayli olarak incelenmektedir.

1.1. Finansal Biitiinlesme Tanimi ve Kapsam

Finansal serbestlesme, yurt i¢i finansal piyasalar iizerinde baski yaratan politikalarin terk
edilmesi olarak nitelendirilmektedir. Yurt i¢i finansal piyasalar lizerinde baski yaratan
politikalar; kredilerin tahsisinde ve fiyatlanmasinda, bankalarin ve diger finansal aracilarin
faaliyetlerinin kontroliinde (faiz orani tavani, yliksek zorunlu rezerv oranlari, islem vergileri
vb.), finansal aracilarin vergi toplama araci gibi kullanilmasinda ve 6zellikle dis rekabetten
korunmasinda hiikiimetlerin miidahalelerini icermektedir. Ancak finansal serbestlesmenin
hem yurt i¢i hem de uluslararast boyutu bulunmaktadir. Yurt i¢i finansal serbestlesmeyi,
uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesme takip etmektedir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973;
Fry, 1995, s.4-26; Demetriades ve Hussein, 1996, s.388; Ghali, 1999, s.310; Khan ve
Senhadji, 2000, s.4; Mavrotas, 2005, 5.31-35; Bumann vd. 2013, s.256-257).

Uluslararas: finansal serbestlesme, sermaye akimlari veya yabanci finansal kurumlar
tizerindeki giris engellerinin kaldirilmasi, finansal kurumlarin 6zellestirilmesi ve/veya yurt
dis1 finansal islemler iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi seklindeki kamu politikalarini
yansitmaktadir. Uluslararas1 finansal serbestlesme genellikle; finansal biitiinlesme, finansal
kiiresellesme, sermaye hesabindaki serbestlesme, finansal agiklik terimleriyle ifade
edilmektedir. Aslinda bu kavramlar birbirinden farkli kavramlar olmasina ragmen birbiriyle
yakin iliskili olmasi1 nedeniyle c¢aligmalarda birbiri yerine kullanilmaktadir. Sermaye
hesabindaki serbestlesme, iilkenin finansal piyasalarinin simir 6tesi finansal varlik ticaretine
acilmasin1 ve sermaye hesabi islemleri iizerindeki engelleri kaldirmasini gostermektedir.
Finansal biitiinlesme, tek bir lilkenin sermaye piyasasinin uluslararasi sermaye piyasalarina

baglanmasi, sermayenin uluslararasi sinirlar arasindaki akimi olarak ifade edilmektedir.



Finansal kiiresellesme ve finansal biitiinlesme farkli ancak yakin kavramlardir. Sinir 6tesi
finansal akimlar kanaliyla artan kiiresel baglantilar tiimiiyle finansal kiiresellesme olarak
tanimlanmaktadir. Finansal varlik ticaretindeki serbestlesme siklikla “finansal kiiresellesme”
olarak adlandirilmaktadir (Summers, 2000, s.1; Prasad vd., 2004, s.4; Stulz, 2005, s.1595;
Bumann vd. 2013, 5.256-257) *.

1.2. Finansal Biitiinlesmenin Ol¢iimii
Bu boliimde literatiirde kullanilan finansal biitiinlesme gdostergeleri detayli olarak

incelenmektedir.

Finansal biitiinlesmenin etkilerine yonelik ¢alismalarin her birinde finansal biitiinlesme
seviyesinin Ol¢limii farkli temellere dayanmaktadir. Edison vd. (2002) finansal biitlinlesmeyi
ya da sermaye hesabindaki serbestlesmeyi temsil eden gostergeleri, kural-temelli (de jure) ve

miktar-temelli (de facto) finansal biitiinlesme gostergeleri olmak {izere ikiye ayirmaktadir.

1.2.1. Kural-Temelli Finansal Biitiinlesme Gostergeleri

Kural-temelli finansal biitiinlesme gostergelerinde, smir oOtesi sermaye akimlarina
uygulanan yasal kisitlamalar (sermaye kontrolleri) tilkelerin finansal biitiinlesme seviyesini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Bu sermaye kontrolleri farkli sekillerde olabilmektedir;
iilkeye giren veya lilkeden ¢ikan sermaye akimlarinin kontrolii, sermaye akimlarma iliskin
miktar veya fiyat kontrolleri, yabanci yatirimcilarin hisse senedi sahipligine yonelik
kisitlamalar vb. gibi. Kural-temelli finansal biitiinlesme gostergeleri genellikle Uluslararasi
Para Fonu’nun (International Monetary Fund (IMF)) “Kambiyo Rejimi ve Doviz Ticareti
Kisitlamalart” (Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions
(AREAER)) yillik raporlarindan elde edilen sermaye hesabi iglemleri i¢in &demeler
tizerindeki kisitlamalara iliskin bilgi temelinde olusturulmaktadir (Edison vd., 2002; Miniane,
2004; Kose vd., 2010).

1.2.1.1. Sermaye Hesabindaki Serbestlesme Gostergeleri

AREAER, 1995 yilina kadar iilkelerin finansal biitiillesme seviyesini 0-1 ikili 6l¢ii
kullanarak gostermistir. 1 {ilkenin sermaye hesabinin serbest oldugunu, O ise iilkenin sermaye
hesabinda kisitlamalara sahip oldugunu gostermektedir. AREAER, 1995 yilindan 6nce dort
adet ikili gostergeye sahiptir: (i) sermaye hesabindaki kisitlamalarin varligi, (ii) cari islemler

hesabindaki kisitlamalarin varligi, (ii1) sermaye hesabi islemleri icin ¢oklu doviz kuru

! Finansal biitiinlesme, diinyanin gesitli bolgelerindeki finansal piyasalarin tek bir piyasa gibi biitiinlesmis olmasi
olarak agiklanmaktadir. Finansal serbestlesme, finansal biitiinlesme icin gerekli ancak yeterli kosul degildir.
Avrestis ve Basu (2003) ve Arestis vd. (2005), finansal biitiinlesme i¢in uluslararasi tek bir para otoritesi
tarafindan yonetilen diinya ¢apinda ortak bir para sisteminin yeterli kosul olacagini ileri stirmiislerdir.



rejiminin varlig1 ve (iv) ihracat islemleri lizerindeki kisitlamalarin varligi. IMF, 1995 yilindan
sonra bircok farkli alt kategorilerde daha ayrintili olarak sermaye hesabindaki islemlere ait
detayli bilgiler yayimnlamistir. Bunun sonucunda kontroller, sermaye giris ve ¢ikislari arasinda
ayrim yapar hale gelmistir. Sermaye hesabindaki serbestlesmeyi gosteren kural-temelli bir
finansal biitiinlesme gostergesi olan IMF gostergesi, ikili (0/1) bir golge degiskendir.
Gosterge, sermaye hesabi iglemleri icin 6demeler lizerindeki kisitlamalarin en az birinin
bulunmasi durumunda 0, bulunmamas1 durumunda 1 degerini almaktadir. IMF pay gostergesi
ise, lUlkenin sermaye hesabinin serbest oldugu dénemlerin toplam dénem sayisi igindeki pay1
ile ifade edilmektedir. Gosterge, 0-1 arasinda deger almaktadir. AREAER &l¢iimiiniin 1996
yilindan itibaren degismesi arastirmacilari AREAER temelli yeni finansal biitiinlesme
gostergeleri gelistirmeye itmistir. Son yillarda IMF AREAER’deki bilgi setine dayali bir¢ok
kural-temelli finansal biitiinlesme gostergesi gelistirilmistir (Rodrik, 1998; Miniane, 2004;
Kose vd., 2010; Bumann vd., 2013).

Quinn (1997) finansal biitiinlesme gostergesi lilke igindeki ve disindaki finansal islemlerin
diizenlenmesine yonelik kamu politikalarin1 degerlendirmekte, ayrica diizenlemelerin zaman
icinde ve belli alanda cesitlerinin ve yogunlugunun karsilastirmasina olanak tanimaktadir
(Quinn, 1997, s.531). Quinn (1997) endeksi, AREAER temelli cari islemler ve sermaye
hesabindaki kisitlamalara ve iilkenin IMF, OECD ve EU gibi organizasyonlara katilip
katilmadigina iliskin bilgilere dayali olarak gelistirilen finansal biitiinlesmenin bilesik bir
gostergesidir. Quinn (1997) endeksi, 94 iilke i¢in mevcuttur. OECD iilkeleri i¢in 1950-1997
donemi i¢in bulunmakta, ancak gelismekte olan iilkeler i¢in sadece belirli yillara (1958, 1973,
1982, 1988, 1997) iliskin veri saglamaktadir. Quinn (1997), yerlesik ve yerlesik olmayan
ayrimi yapmasina ragmen, akimlarin yOniine dair bir ayrim yapmamaktadir. Sermaye
hesabina iligkin kisitlamalar 0-4 araliginda 0,5 birimlik artiglarla deger almaktadir (Quinn,
1997, s.531-535; Edison vd., 2002; Miniane, 2004; Bonfiglioli, 2008; Kose vd., 2009a, s.14-
15; Kose vd., 2010, 5.4289)%. Chinn ve Ito (2008), sermaye kontrollerinin yogunlugunu

2 Sermaye hesab ile iligkili bu alt kategoriler; sermaye piyasalari menkul kiymetlerini, kolektif yatirim menkul
kiymetlerini, para piyasasi araglarini, tlirev ve diger araglari, ticari kredileri, finansal kredileri, garantileri,
teminatlar1 ve finansal destek kolayliklarini, ticari banka ve diger kredi kuruluslarina yonelik karsiliklari
kapsamakta, hem giris-cikis hem de yerlesik-yerlesik olmayan ayrimi yaparak ayrmtili olarak bilgi
saglanmaktadir (Miniane, 2004).

% Quinn (1997), IMF AREAER’e dayali olarak bir finansal biitiinlesme gostergesi gelistirmistir. Gosterge, hem
doviz islemleri hem de uluslararasi ticari islemler iizerindeki kisitlamalari igermektedir. Sermaye hesabi islemleri
giris ve ¢ikis olmak {izere 0-4 aralifinda 0,5 birimlik artiglarla deger almaktadir. Cari islemler hesab1 giris ve
cikislari ise 0-8 araliginda deger almaktadir. Toplam 0-12 araliginda deger alan endekste, 0 en kisith durumu, 12
en serbest durumu gostermektedir. Ayrica Quinn (1997), sermaye akimlarini kisitlama kabiliyetini sinirlayan
uluslararasi yasal sozlesmeleri de dikkate almaktadir. 0-2 araliginda 0,5 birimlik artislarla deger alan bir
gostergedir. Quinn (1997)’in nihai finansal biitiinlesme (diizenleme) gostergesi 0-14 araliginda deger almaktadir.
0,5 birimlik artiglarla deger alan endekste, 14 en serbest yani en az diizenleyici rejimi géstermektedir. Quinn
(1997) finansal biitiinlesmeye iliskin seviye degerini degil degisimini kullanmaktadir (Quinn, 1997, s.535).



gosteren AREAER temelli dort gostergeye temel bilesen analizi uygulayarak, 1970-2005 (her
donem giincellenmektedir) donemine ait 181 iilke i¢in sermaye hesabindaki serbestlesmeyi
gosteren en kapsamli veri setini ortaya koymustur. KAOPEN adim1 verdikleri endeks,
AREAER’deki dort ikili gosterge (sermaye hesabi islemleri kisitlamalari, cari islemler hesabi
kisitlamalari, ¢oklu doviz kurunun varligi ve ihracat iglemleri iizerindeki kisitlamalar)
temelinde olusturulmus bir endekstirr. KAOPEN, direkt olarak sermaye kontrollerinin
yogunlugunu  gosterememektedir. Calisma, sermaye kontrollerinin  yayginliginin,

yogunlugunu temsil etmek i¢in uygun bir golge degisken olabileceginden yola ¢ikmaktadir.

Chinn ve Ito (2008)’nun yani sira birgok ¢alisma IMF AREAER temelinde sermaye hesabi
serbestlesme gostergesi gelistirmeye c¢alismiglardir. Johnston ve Tamirisa (1998), finansal
islemlere iligkin kisitlamalar1 ayrintili olarak ele alan ilk caligmadir. 1996 yilindan sonra
degisen AREAER’deki muhtemel tiim 0/1 goélge degiskenlerin ortalamalarini alan bir endeks
olusturmuslardir. Caligsma, menkul kiymetler, para piyasasi araglari, kredi islemleri, dogrudan
yabanci yatirimlar gibi farkli gesitlilikteki islemleri ayrigtirmaktadir. Ayrica akimlarin yoniinii
ve yerlesik-yerlesik olmayanlar tarafindan yapilmasini da dikkate alan ¢alisma, yalnizca 45
ilkeyi ve 1996 yilim1 kapsamaktadir. Tamirisa (2003), endeksi 1990 yilina kadar geriye ¢ekse
de bu gosterge sadece OECD iilkeleri ile sinirli kalmistir. Rossi (1999) ise, dogrusal
interpolasyon yontemini kullanarak 1996 yili sonrasini 15 iilke i¢in 1989-1997 donemine
genisletmistir (Johnston ve Tamirisa, 1998; Rossi, 1999; Tamirisa, 2003; Miniane, 2004,
5.280).

Miniane (2004), IMF’nin 1996 yilindan sonra ayrintili olarak verdigi sermaye hesabindaki
serbestlesme endeksini 1996 yilindan daha 6nceye ¢ekerek 34 iilke igin 1983-2000 dénemine
ait veri saglamigtir. Ancak 1996 yili Oncesinde alt kategorilere iliskin smirli bilginin
bulunmasi nedeniyle sermaye girisleri-gikislar1 kisitlamalari ayriminin olmamasi veri setinin
en onemli eksikligidir. Johnston ve Tamirisa (1998)’nin aksine 1996 yili sonrasini daha alt
kategorilerde ele alamamistir. Mody ve Murshid (2005) tarafindan ortaya konan finansal
biitiinlesme endeksi ise, 1966-2000 dénemini ve 184 iilkeyi kapsamaktadir. D6rt AREAER
(aym gostergeler) temelli ikili gostergenin toplamini kullanan ¢alismada 4 degeri sermaye
hesabindaki tam serbestlesmeyi, 0 degeri ise sermaye hesabinin tamamen kisithh oldugu
durumu gostermektedir. Schindler (2009) ise, IMF AREAER’de bulunan sinir 6tesi finansal
islemlere iliskin kisitlamalar temelinde 1995-2005 donemindeki 95 iilkeye (35 yiiksek, 42 orta
ve 14 disiik gelir diizeyine sahip iilke) yonelik Kural-temelli sermaye hesabi serbestlesme
gostergesi gelistirmistir. Schindler (2009), finansal akimlara iliskin kisitlamalar1 varlik

kategorilerine, akimlarin yoniine (giris-¢ikis) ve yerlesiklige (yerlesik-yerlesik olmayan) bagl



olarak daha alt kategorilerde ayrintili olarak ele almistir. Ancak bu g¢alismadaki veri seti,

donemi ve kapsadigi iilke sayisi itibariyle yetersiz goriinmektedir (Miniane, 2004; Mody ve

Murshid, 2005; Schindler, 2009).

1.2.1.2. Hisse Senedi ve Bankacilik Piyasalarindaki Serbestlesme Gostergeleri

Bekaert ve Harvey (2000) tarafindan iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki serbestlesme
donemleri temelinde siirli tilke seti i¢in gelistirilen resmi hisse senedi piyasalari serbestlesme
gostergesi, Bekaert ve Harvey (2002), Bekaert vd. (2001; 2005) tarafindan genis iilke seti i¢in
gelistirilmistir. Gosterge, yabanci yatirimcilarin yurt i¢i piyasalarda yatirim yapabilmesine
iligkin diizenleme tarihlerini icermektedir. Gosterge, resmi olarak serbestlesme sonrasinda 1
degerini almakta, diger durumlarda O olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin yurt i¢i piyasalarda
yatirim yapmasinin tamamen yasaklandig: tilkelerde 0, tamamen serbest oldugu iilkelerde ise

1 degerini almaktadir.

Lundblad (2013), yabanci yatirimcilara yatirim yapma olanaginin pratikte yavas ve
dereceli olmasi nedeniyle, resmi serbestlesme tarihleri gostergesinin serbestlesmenin etkilerini
tam olarak yansitamadigini iddia etmektedir. Ayrica, iilkeler resmi diizenleyici reformlari
yapmakta ancak yatirnmcilarin hala piyasa temelli engellerden kaginmasi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde 3 tip engel bulunmaktadir: (1) yasal engeller, (i1) bilgi asimetrileri,
muhasebe standartlar1 ve yatirimcilarin korunmasindan kaynakli engeller ve (iii) gelismekte
olan iilkelerde 6nemli olan likidite, politik, ekonomik ve doviz riskleriyle ilgili engellerdir. Bu
engeller yabanci yatirimcilarin tesvikini kirmaktadir. Bu nedenle reformlarin uygulama c¢abasi

ile resmi olarak zamanlamasi farklilik gostermektedir (Lundblad, 2013, s.36-38).

Edison ve Warnock (2003) ise miktar-temelli hisse senedi piyasast serbestlesme endeksi
gelistirmiglerdir. Endeksin temeli, toplam piyasa kapitalizasyonu i¢inde yabanci yatirimcilar
tarafindan tutulan hisse senetlerinin kapitalizasyon payma dayanmaktadir (Stulz, 2005,
s.1599). Kaminsky ve Schmuckler (2003) ise, hisse senedi piyasalari, yurt i¢i finansal sektor
ve sermaye hesabindaki serbestlesmeyi temsil eden bir finansal serbestlesme endeksi
gelistirmistir. Her bir bilesen igin {i¢ rejim vardir; tam serbest rejim, kismi serbest rejim ve
baski altindaki rejim. Endekste 1 degeri baskiyi, 3 degeri ise tam serbestlesmeyi
gostermektedir. Finansal serbestlesme endeksi 3 bilesenin ortalamasi olarak hesaplanmaktadir

(Kaminsky ve Schmuckler, 2003, s.5-7; Stulz, 2005, 5.1599).

1.2.1.3. Kural-Temelli Finansal Biitiinlesme Gostergelerine Elestiriler
Bu boliimde kural-temelli finansal biitlinlesme gostergelerine yapilan temel elestiriler

aciklanmaktadir.
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Finansal biitiinlesme literatiiriinde temel kisit, inandirict sermaye hesabi serbestlesme
gostergesinin  bulunmamasidir. Sermaye hesabi1 serbestlesme gostergesi gelistirmede
ilerlemeler saglanmasina ragmen, kural-temelli finansal biitiinlesme gostergelerinin hepsi
cesitli benzer eksiklikler nedeniyle sikintilidir (Edison vd., 2002, Miniane, 2004; Chinn ve
Ito, 2008; Kose vd., 2010).

Sermaye kontrolleri bir¢ok farkli sekil almaktadir. Gostergeler sermaye hesabindaki
serbestlesmeyi dogru yansitamamaktadir. Ciinkii bu gostergeler sermaye akimlarini
engelleyemeyebilen kismen doviz islemleri ile iliskili ¢esitli kisitlamalar temelinde
olusturulmaktadir. Edison vd. (2002), AREAER temelli ikili golge degiskenlerin iilkelerin
sermaye hesaplarini serbestlestirme ya da kisitlama yoniinde adim attiklarina yonelik bilgi
ihtiva etmedigini ileri stirmiislerdir. Eichengreen (2001) ise, sermaye hesab1 islemleri i¢in
kullanilan golge degiskenin sadece yerlesikler {izerindeki kisitlamalar1 dikkate aldigini,
yerlesik olmayanlar {izerindeki kisitlamalari ise ihmal ettigini vurgulamaktadir. Quinn (1997),
0/1 ikili degere sahip IMF gostergesinin iilkedeki yerlesiklerin cari islemler ya da sermaye
hesab1 6demeleri lizerindeki finansal kisitlamalarin biiyiikliigiine iliskin bilgi tagimadigini,
ayrica yerlesik olmayanlar {izerindeki kisitlamalar hakkinda da bilgi saglamadigini ileri
stirmektedir. Gostergeler, zaman iginde yasal kisitlamalar degismeden Kkalsa bile sermaye
kontrollerinin zamanla degisebilecek uygulama derecesini yansitmamaktadir (uygulamalarin
etkinligini). Sermaye kontrollerinin uygulama etkinligi ise kamunun bu kontrolleri uygulama
gonilliligiine ve kabiliyetine baghdir. Bu gostergeler ekonominin uluslararasi sermaye
piyasalariyla biitiinlesme derecesini ya da sermaye akimlarinin yogunlugunu her zaman dogru
yansitamamaktadir. Ornegin Cin gibi sik1 sermaye kontrollerinin uygulandig: bir iilke bile son
yillarda artan spekiilatif sermaye akimlarimi durduramamaktadir. Ayrica sermaye hesabi
serbestlesme gostergeleri ticari serbestlesmedeki gelismelerin etkilerini  (dis ticarette
tarifelerin diistirtilmesi gibi) de kapsamakta, bu nedenle galismalarda ticari agikligin etkileri
de sermaye hesabi serbestlesme gostergesinde goriilebilmektedir (Quinn, 1997, s.531-535;
Eichengreen, 2001, S.345-348; Arteta vd., 2001, s. 10-11; Edison vd., 2002; Miniane, 2004,
s.277; Prasad ve Wei, 2007; Chinn ve Ito, 2008; Kose vd.2010, s.4288-89; Quinn vd., 2013).

1.2.2. Miktar-Temelli Finansal Biitiinlesme Gostergeleri

Miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergeleri, gerceklesen sermaye akimlari temelinde
olusturulan bir gostergedir. Gergeklesen finansal akimlar temelindeki finansal biitiinlesmeye
iliskin miktar-temelli gostergeler, iilkenin kiiresel finansal piyasalarla biitiinlesmesinin en iyi
mevcut gostergesi olarak goriilmektedir. Bu gosterge, lilkenin uluslararasi finansal piyasalara

eklenme derecesini yansitmaktadir.
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Tablo 1.1. Finansal Biitiinlesme Gostergeleri

Kural-Temelli Gostergeler

IMF-AREAER

Quinn (1997)

Quinn Finansal Biitiinlesme Gostergesi

Pay (Share)

Chinn-1to (KAOPEN)

Ulkelerin sermaye hesabinda serbestlige sahip olup olmadigini
gosteren ikili (0/1) degiskendir. Alt1 kategoriden olusmaktadir.
Sermaye hesabi islemleri icin Odemeler {izerindeki
kisitlamalardan en az biri varsa 0, diger durumlarda 1 degerini
almaktadir.

Quinn sermaye hesabi serbestlesme gostergesi 0-4 arasinda 0,5
birimlik artislarla deger almaktadir. Yiiksek degerler, diisiik
finansal diizenleme yogunlugunu gostermektedir. IMF
AREAER temelinde olusturulmustur. 4 degeri sermaye
hesabinda  tam  serbestlesme saglayan  ekonomiyi
gostermektedir.

IMF AREAER temelinde 0-14 arasinda 0,5 birimlik artiglarla
deger almaktadir. Finansal biitiinlesmenin kapsamini gosteren
bir endekstir. AREAER’de rapor edilen dis hesaplar iizerindeki
kisitlamalarin 4 kategorisini ele almaktadir.

Sermaye hesabi islemleri iizerinde kisitlamalarin olmadig:
yillarin, toplam O&rneklem yil sayist igindeki oranimi
gostermektedir. 1 ve 0 arasinda deger almaktadir. IMF
AREAER temelinde olusturulmustur.

AREAER’de rapor edilen 4 temel kategori temelinde sermaye
hesabindaki serbestlesmenin kapsamini gostermektedir.

Miktar-Temelli Gostergeler

Gergeklesen sermaye akimlari temelinde olusturulmus finansal
biitiinlesme  gostergeleridir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy hisse senetleri ve bor¢ yiikiimliiliikleri-varliklar1 gibi
cesitli sermaye akimlarindan olusmaktadir. Birikimli briit
varliklar ve yiikiimliiliikler stokunun GSYIH igindeki pay1 en
cok kullanilan gostergelerden biridir.

Hisse Senedi Piyasasindaki Serbestlesme Gostergeleri

Resmi Serbestlesme Tarihleri Gostergesi

Yabanci yatirnmcilarin resmi olarak yurt i¢i hisse senedi
piyasalarinda yatirim yapmasmna olanak saglayan resmi
diizenleyici degisim tarihlerine karsilik gelmektedir. Bekaert ve
Harvey (2002) tarafindan olusturulan ve daha sonra yazarlar
tarafindan gelistirilen “Gelismekte olan ilkelerde Onemli
finansal, ekonomik ve politik olaylarin kronolojisi” veri
tabanina dayanmaktadir. Deger resmi serbestlesme tarihinden
sonra 1, diger durumda 0 degerini almaktadir.

Hisse Senedi Piyasasi Yogunluk Gostergesi

Bekaert (1995) ve Edison ve Warnock (2003)’u takiben
International Financial Corporation yatirnm yapilabilirlik
endeksi temelinde, yabanci yatirnmcilarin  hisse senedi
piyasasindaki kapitalizasyon oranlarini kullanmaktadir. 1 degeri
tam serbestlesmenin oldugunu, tiim hisse senetlerinin yabanci
yatirimeilar i¢in mevcut oldugunu gostermektedir. 0 degeri ise
yabanci yatirimcilara hisselerin tamamen yasaklandig iilkeleri
gostermektedir.

Bankacilik Piyasasindaki Serbestlesme Gostergeleri

Kaminsky ve Schmukler (2003)

(i)Yurt ici finansal piyasalar, (ii) sermaye hesabi iglemleri, (iii)
hisse senedi piyasalarindaki diizenleyici kisitlamalari1 g6z oniine
alan finansal serbestlesmenin kronolojisidir. Serbestlesme
derecesi tice ayrilmaktadir: baski altindaki, kismi serbest ve tam
serbest.

Demirguc-Kunt ve Detrageicha (1998)

Yurt i¢ci faiz  oranlarindaki  serbestlesme tarihleri
kullanilmaktadir.

Cok Boyutlu Gostergeler

Abiad vd. (2010)

Finansal piyasa politikalarina iliskin 7 farkli boyutu ele
almaktadir: kredi kontrolii, faiz oran1 kontrolii, giris engelleri,
hisse senedi piyasas1 politikalari, finansal kurumlarin
Ozellestirilmesi, uluslararasi finansal islemler {izerindeki
kisitlamalar ve banka diizenlemeleri.

Kaynak: Bumann vd., 2013, s.259; Bekaert vd., 2011
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Literatiirde miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergesi olarak, IMF 6demeler dengesi
istatistiklerine dayali olarak briit akimlar (iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan sermaye akimlarinin
toplami) ya da net akimlar (iilkeye giren ve tilkeden ¢ikan sermaye akimlari arasindaki fark)
kullanilabilmektedir. Sermaye akimlarmin GSYIH igindeki artan payi, daha yiiksek
uluslararasi finansal biitlinlesme seviyesini gostermektedir. Bu gostergeler genis iilke seti igin
bulunmakta ve kural-temelli sermaye kisitlamalar1 gibi siibjektif degerlere dayanmamaktadir.
Ancak briit veya net akimlar temelli gostergeler daha oynak bir 6zellige sahip oldugu igin,
calismalarda genellikle Lane ve Milesi-Ferretti (2001; 2007) tarafindan gelistirilen veri setine
dayali olarak, birikimli briit varliklar ve yiikiimliilikler stokunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya
orani kullanilmaktadir (Edison vd., 2002, s.750; Lane ve Milesi-Ferretti, 2001; 2007; Kose
vd., 2010).

Lane ve Milesi-Ferretti (2007), 1970-2004 doénemi igin 145 iilke artt Euro Bolgesi’ne ait
birikimli sermaye akimlar1 stokuna ait veri tabani sunmuslardir. Veri tabaninda, dogrudan
yabanci yatirim, portf0y hisse senedi, portfdy bor¢ senetleri, bor¢ akimlari iginde yer alan
diger yatirim, finansal tiirevler varliklar1 ve yiikiimliiliikleri ile rezervler (rezervler eksi altin
stoku) yer almaktadir. Calisma her yil revize edilmekte ve su donem itibariyle, 1970-2011

donemine ait 178 iilke art1 Euro Bolgesi'ne ait veri seti saglanmaktadir.

Quinn vd. (2013)’ne gore kural-temelli ve miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergeleri
finansal biitiinlesmeyi farkli yonlerden ele almaktadirlar. Kural-temelli gdstergeler, yasal
kontrollerin pratikte nasil uygulandigin1 yansitamamaktadir. Ancak {ilkeler arasindaki
sermaye kontrol rejimlerindeki énemli farkliliklar1 yansitmaktadirlar. Ulkenin gercek finansal

TR o e 4
biitiinlesme derecesini ise yansitamamaktadirlar".

Miktar-temelli gostergeler ise birgok politik ve ekonomik faktoriiniin etkisini
yansitmaktadir. Bu etkiler kural-temelli finansal biitiinlesme ile temsil edilen sermaye
hesabindaki serbestlesmeyi de icermektedir. Aslinda miktar-temelli finansal biitiinlesme
gostergesi bir nihai de8isken iken, kural-temelli finansal biitiinlesme gostergesi ise davranis
degisken olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle kural-temelli ve miktar-temelli finansal
biitlinlesme gostergeleri finansal biitlinlesmenin farkli yonlerini yansitmaktadir (Quinn vd.
2013).

* Kural-temelli finansal biitiinlesme gostergeleri, iilkenin sermaye akimlarina iliskin resmi politikasini
yansitmakta ve sermaye kontrollerinin mevcudiyeti temelinde olusturulmaktadir. Bazi ¢aligmalarsa gerceklesen
sermaye akimlar1 temelindeki verileri kullanmaktadir. Miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergeleri,
biitinlesme hacmini gostermektedir. Ancak gelismekte olan tilkelerde, bu iki gosterge arasindaki korelasyon
diigiiktiir. Kural-temelli gostergeler daha kisitlt bilgiye sahiptir ve yorumlanmasi giictiir. Ancak miktar-temelli

gostergeler biiyiime regresyonunda i¢sel olabilmektedir. Bu nedenle nedensel iliskileri gostermek zorlasmaktadir
(Collins, 2007, s.511).
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1.3. Finansal Biitiinlesme Siirecindeki Gelismeler

Sermaye akimlarinin gelisimini dort farklt donemde ele alan Obstfeld ve Taylor (2003),
altin standardi dénemi boyunca (1880-1914) sermaye akimlarinin 6nemli artislar gosterdigini
belirtmektedir. 1914’den 6nce, sermaye akimlari {izerinde herhangi bir engel bulunmamakta
ve sermaye akimlari esi benzeri goriilmemis seviyelere ulasmaktadir. Uluslararast finansal
piyasalardaki kirilma I. Diinya Savasi’yla meydana gelmistir. 1920’lerde diinya ¢apindaki tim
politika yapicilar uluslararasi finansal piyasalarin yeniden yapilandirilmasini amaglamiglardir.
Ingiltere, 1925°de yeniden altin standardina dénmiis ve 1925-1930 yillar1 arasinda sermaye
akimlarinda artis saglamistir. Biliylik Buhran’la birlikte diinya ekonomisindeki ¢okiis,
1930’larda finansal piyasalardaki ¢okiisii de beraberinde getirmistir. II. Diinya Savasi’nin
sonunda birgok iilkenin finansal piyasasi, yabanci finansal varlik ticaretine kapali
durumdaydi. II. Diinya Savasi sonrasinda ise bircok iilke sermaye akimlari tizerindeki
engelleri keskin bir sekilde azaltmistir. Sermaye akimlart 1960’larda artmaya baslamis,
1970’lerde Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte artis hizlanmistir. Obstfeld ve Taylor
(2003), giiniimiizdeki sermaye akimlarimin kalkinma finansmanina nispeten risk
cesitlendirmesi sagladigini belirtmektedir (Obstfeld ve Taylor, 2003; Alfaro vd., 2007, s.24;
Stulz, 2005, 5.1595)".

Diinya ¢apindaki finansal piyasalarin biitiinlesme derecesi, 1980’lerde ve 1990’larda
anlamli olarak artmistir. Bu durumun arkasinda yatan temel neden, yliksek getiri arayan
kiiresel yatirimcilarin ve uluslararasi risk ¢esitlendirme firsatlarinin artigidir. Aynit zamanda
bircok iilke sermaye akimlarini, sermaye cikislar1 iizerindeki kisitlamalar1 ve kontrolleri
kaldirarak desteklemekte, yurt i¢i finansal piyasalarini yeniden diizenlemekte, dogrudan
yabanci yatirim kisitlarini serbestlestirmekte ve yatirimer algilarini piyasa-odakli reformlara
giriserek ilerletmektedirler. Aslinda Dogu Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’daki birgok
gelismekte olan iilke ve gecis ekonomileri es anli olarak yurt i¢i finansal piyasalarin islemleri
tizerindeki diizenlemeleri gevsetmisler ve finansal sistem {izerinde baski yaratan
politikalardan vazge¢mislerdir (Agenor, 2003, s.1089). Diinya sermaye piyasalarinin
biitiinlesme seviyesindeki artisa, gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye akimlarindaki artis
eslik etmistir. Bu sermaye akisina kiiresel konjonktiirel faktorler de (1990’larin basinda
gelismis iilkelerdeki kisa donemli faiz oranlarindaki diisiis gibi) katkida bulunmustur.
Dell’ Ariccia vd. (2008) de bu duruma dikkat ¢ekerek, son yillardaki finansal biitiinlesme

® II. Diinya Savasi’ndan sonraki dénem, birgok iilkelerin smir dtesi finansal sermaye ticaretini serbestlestirdigi
uluslararasi finansal serbestlesme egilimiyle nitelendirilmektedir. Bretton-Woods doneminde iilkelerin sabit
doviz kuru rejimine sahip olmasi, uluslararasi sermaye kontrollerine olanak saglamaktaydi. Bu donemde {ilkeler,
faiz oranlar1 diizenlemesinde bagimsizligini uzun siire korumustur (Obtsfeld, 2004, s.38).
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diizeyindeki artis siirecinin, diinya genelindeki olumlu finansal kosullar ve likidite tarafindan
desteklendigini ileri siirmektedir. Finansal biitiinlesme diizeyindeki en diisiik artiglar, diisiik
gelir diizeyine sahip iilkeler tarafindan gergeklestirilmistir. Ulke gruplari arasindaki bu farkli
egilim, tlkelerdeki sermaye kontrol rejimlerinin, kurumsal kalite ve yurt ici finansal gelisme
seviyelerinin farkli olmasin igeren kalici faktorlerden kaynaklanmaktadir (Dell’ Ariccia vd.,
2008)°.

Son yillardaki kiiresel ekonomideki en belirgin gelismelerden birisi, uluslararasi finansal
biitiinlesme seviyesindeki dramatik artiglardir. Ulkeler yabanci varlik biriktirmekte,
varliklarmin ve yiikiimliiliklerinin kompozisyonunda biiyiik kaymalar olmakta ve bu duruma
tilke ekonomilerinin risk profillerindeki degisimler eslik etmektedir. Birgok krize ve 2001-
2002 yillarinda yasanan kiiresel hisse senedi piyasalarindaki keskin deger diisiislerine ragmen
finansal biitiinlesme seviyesinde biiyiik artislar meydana gelmistir. En biiylik yiikselis egilimi,
yiiksek gelir grubundaki iilkelerde olurken, bunu ylikselen piyasa ekonomileri takip etmistir
(Kose vd., 2009a; Lane ve Milesi-Ferretti, 2007; Obstfeld, 2008)’.

Finansal biitiinlesme seviyesi, gelismis iilkelerde diger iilke gruplarina nispeten ¢cok daha
yiiksektir. Ayrica 6demeler bilancosunun kompozisyonundaki farkliliklar iilke gruplari
arasinda dnemlidir. Ozellikle gelismis iilkelerde dis finansman kaynag: olarak bor¢lanmadaki
artis dikkat ¢ekerken, yiikselen piyasa ekonomilerinin dis yiikiimliiliiklerinde portfoy hisse
senedi yatirimlari ve rezervler onemli oranda artmistir. Gelismis tilkelerdeki en biiyiik artis
hisse senedi stoklarinin payinda meydana gelmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ve diger
bircok gelismekte olan iilkede, bor¢ finansmanindan dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
hisse senedi yatirimlarina dogru anlamli bir kayma bulunmaktadir®. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yatirimlari toplaminin, briit
varliklar ve yiikiimliliikler stoku i¢indeki payr 1980-1984 déneminde % 13 iken, 2000-2004
doneminde % 37’ye cikmistir. Ancak borg stoklari, yiikselen piyasa ekonomileri ve diger

gelismekte olan iilkelerde, briit varliklar ve yiikiimliiliikler stokunun yiizde ellisine yakinini

® Finansal biitiinlesme, iilkelerin birikimli briit varliklar ve yiikiimliiliikler stokunun GSYIH’ya orani ile temsil
edilmektedir.

" Lane ve Milesi-Ferretti (2007)’nin finansal biitiinlesme gostergesi, ilkelerin birikimli briit varliklar ve
yiikiimliiliikler stokunun GSYIH icindeki pay1 ile temsil edilmektedir. Diinya genelinde 1970’de % 4,5 olan
oran, 2004’te % 300’lere cikmustir. 1970 ve 1980’lerde yavas ve dereceli olarak artan oran, 1990’larin
ortalarindan sonra hizl bir sekilde artmistir (1998°de % 200, 2004°te % 300).

8 Alfaro vd. (2004)’ne gére gelismekte olan iilkelere ydnelen sermaye akimlarmm kompozisyonundaki bu
degisiklik, ozellikle 1980’lerdeki bor¢ krizinin ve yakin zamandaki yiikselen piyasalardaki calkantilarin
ardindan, gelismekte olan tilkelerdeki politika yapicilarin politikalarina uyumlu sekilde olmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlari arttirma amacinin altinda, verimlilik artigi, teknoloji transferi, yurt i¢i piyasalarin yeni
stiregler, yonetimsel tecriibe ve bilgi ile tanigmasi, ig¢i egitimi, uluslararas: liretim aglar1 ve piyasalara erisim
saglamasi gibi pozitif etkilerine iliskin politika tercihleri yatmaktadir.
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olusturmaktadir (Tablo 1.2). Tablo 1.2°ye gore tiim iilkelerdeki borg¢ stoklarinin payi, 1980-
1984 donemindeki % 75 diizeyinden, 2000-2004 doneminde % 59’a diismiistiir (Kose vd.,

2009a; Lane ve Milesi-Ferretti, 2007; Obstfeld, 2008).

Tablo 1.2. Uluslararasi Finansal Biitiinlesmenin Gelisimi

Briit Varliklar ve Yiikiimliiliikler Stoku 1980-84  1985-89  1990-94  1995-99  2000-04
Tiim Ulkeler (Milyar Dolar) 7,124 14,957 26,411 46,638 76,133
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Pay1 (%) 15.6 16.6 17.9 20.9 21.8
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlariin Pay1 (%) 4.9 7.5 9.5 15.7 15.9
Borglarm Pay1 (%) 75.1 72,5 69.4 60.0 58.7
Diger (%) 4.4 3.4 3.3 3.3 3.6
Geligsmis Ulkeler (Milyar Dolar) 6,100 13,492 23,969 42,052 69,432
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Pay1 (%) 16.1 16.9 17.9 20.7 21.4
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlarinin Pay1 (%) 55 8.1 9.9 16.5 16.5
Borg¢larm Pay1 (%) 74.8 72.0 69.7 60.5 59.8
Diger (%) 3.6 3.0 2.5 2.3 2.3
Yiikselen Piyasa Ekonomileri (Milyar Dolar) 859 1,259 2,167 4,236 6,221
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Pay1 (%) 12.0 13.3 17.6 23.2 26.6
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlarinin Pay1 (%) 13 2.1 6.1 9.4 10.6
Bor¢larm Pay1 (%) 77.9 76.6 64.6 54.4 46.6
Diger (%) 8.8 8.0 11.7 13.0 16.2
Diger Gelismekte Olan Ulkeler (Milyar Dolar) 165 207 276 351 480
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Pay1 (%) 16.0 14.0 14.4 18.7 22.7
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlarinin Pay1 (%) 0.2 0.3 0.3 0.6 1.0
Borg¢larin Pay1 (%) 73.8 79.9 78.5 71.3 58.3
Diger (%) 10.0 5.7 6.8 9.4 18.0
Briit Sermaye Girisleri 1980-84  1985-89  1990-94  1995-99  2000-04
Tiim Ulkeler (Milyar Dolar) 397 803 1,209 2,453 3,564
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Pay1 (%) 12.9 15.8 15.6 21.7 19.6
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlarimin Pay1 (%) 3.9 7.7 9.4 12.2 12.0
Borglari Pay1 (%) 83.2 76.5 75.0 66.1 68.4
Gelismis Ulkeler (Milyar Dolar) 325 739 1,008 2,112 3,260
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Payi (%) 12.3 14.9 13.9 18.6 16.9
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlarini Pay1 (%) 4.4 8.1 9.0 12.5 12.1
Borglarin Pay1 (%) 83.3 77.0 77.2 68.9 71.0
Yiikselen Piyasa Ekonomileri (Milyar Dolar) 66 60 194 328 288
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Payi (%) 15.5 27.3 244 40.7 48.6
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlariin Pay1 (%) 1.5 3.4 11.7 11.0 121
Borglarin Pay1 (%) 83.0 69.3 63.9 48.2 39.3
Diger Gelismekte Olan Ulkeler (Milyar Dolar) 6 4 7 13 16
Dogrudan Yabanci Yatirimlari Payi (%) 151 17.2 271.7 40.9 44.2
Portfoy Hisse Senedi Yatirimlarimin Pay1 (%) 11 0.6 0.5 0.5 0.4
Borglarin Pay1 (%) 83.8 82.2 71.8 58.6 55.4

Kaynak: Kose vd., 2009a.
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Uluslararas1 varliklar ve yiikiimliliikler stoku 2008 yilina kadar hizli bir artis egilimi

gosterirken, 2008 yilindaki krizle birlikte daralma gostermis ve 2008 yili sonrast sinirh

artiglar yasanmistir (Tablo 1.3).

Tablo 1.3. Kiiresel Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Varliklar (Milyar Dolar)
Diinya 65,343 | 82,976 | 104,761 | 102,202 | 106,310 | 116,086 | 122,232
Gelismis Ulkeler 58,788 | 74,359 | 93,405 | 90,302 | 92,563 | 100,343 | 104,770
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve | 6,555 8,617 11,357 | 11,900 | 13,747 | 15,743 | 17,462
Diger Gelismekte Olan Ulkeler
Yiikiimliiliikler (Milyar Dolar)
Diinya 66,537 | 83,977 | 105,570 | 102,407 | 105,919 | 115,673 | 121,750
Gelismis Ulkeler 59,446 | 75,203 | 94,105 | 91,554 | 92,405 | 99,744 | 105,017
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve 7,091 8,774 11,465 10,853 13,515 15,930 | 16,733
Diger Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: IMF Balance of Payment Statistics Annual Report 2012

1980-2012 doneminde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim

akimlarmin GSYIH igindeki paylarma bakildiginda, gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan

yabanci yatirim akimlarinin GSYIH igindeki payr 2008 finansal krizine kadar artarken,

finansal krizle birlikte egilim tersine donmiis ve biiylik diisiisler gostermistir. Gelismis

iilkelerdeki diislis ise gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek olmustur. Sekil 1.1°de

dogrudan yabanci yatirnrm akimlarinin oynakliginin kriz dénemleri hari¢ ¢ok yiiksek olmadigi

gorilmektedir.

== Gelismis Ulkeler

=l Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar (1980-2012) (% GSYiH)
Kaynak: World Bank World Development Indicators
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Ancak portfoy hisse senedi yatirimlari, 1980-2012 déneminde konjonktiire bagli olarak
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde inisler ve cikislar yasamistir. Bu durum
portfoy hisse senedi yatirinmlarinin oynakligini ¢arpici bir sekilde ortaya koymaktadir. Portfoy
hisse senedi yatirimlarindaki en keskin diisiis 2008 finansal kriziyle birlikte ger¢eklesmistir.
2008 krizi oncesinde portfoy hisse senedi yatirimlari en yliksek degerine ¢ikarken, krizle
birlikte hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde portfoy hisse senedi yatirimlar
anlaml diistisler kaydetmistir (Sekil 1.2). Bu durum krizler siirecinde portfoy akimlarinin

tersine donmesini gostermesi agisindan 6nemlidir.

3,5

== Gelismekte Olan Ulkeler

== Gelismis Ulkeler

Sekil 1.2. Portféy Hisse Senedi Yatirimlari (1980-2012) (% GSYIH)
Kaynak: World Bank World Development Indicators

1.4. Finansal Biitiinlesmeye Iliskin Kuramsal Yaklasgimlar

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeye ve makroekonomik istikrara etkisi son
yillarin en yogun tartisilan konularindan birisidir. Literatiirde finansal biitinlesmeyi
destekleyen ve elestiren farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Neo-klasik yaklasim temelinde
serbestlesme politikalarin1  destekleyen geleneksel gorlis, finansal biitiinlesmenin tim
risklerine ragmen faydali oldugunu ileri siirmektedir. Finansal biitiinlesmeyi istikrarsizlastirict
olarak goren ve sermaye kontrolleri uygulamalarin1 destekleyen elestirel goriisler ise
Keynesyen ve Neo-yapisalci yaklasimlari igermektedir. Bir sonraki boliimde, akademik
literatlire ve politika yapicilara yon vermeleri sebebiyle degisik yaklasimlari savunan her bir

iktisat¢inin gorisleri ayrintili olarak ele alinmaktadir.
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1.4.1. Finansal Biitiinlesmeyi Destekleyen Yaklasimlar

Finansal biitiinlesmeyi savunan ekonomistler (Dornbusch, 1998; Fischer, 1998; Summers,
2000; Rogoff, 2002; Obstfeld, 2004; 2008; Mishkin, 2006; 2009a), finansal biitiinlesmenin
uluslararas1 finans kaynaklaria erisim ve kiiresel risk paylasimi kanaliyla tilkelerdeki

ekonomik biiyiimeyi ve makroekonomik istikrari anlamli olarak arttirdigini iddia etmektedir.

Dornbusch (1998), 1994 Meksika ve 1997 Giineydogu Asya krizlerinin sermaye
piyasalarindaki serbestlesme konusunu tekrar giindeme tasidigini, ancak sermaye kontrolleri
diisiincesinin gegmiste kaldigini, sermaye hareketleri iizerinde kisitlarin olmamasi gerektigini
ifade etmektedir. Dornbush (1998), korumaciligin kaynak israfina neden oldugunu,
dolayisiyla dis ticaret ve sermaye akimlarindaki serbestlesmenin ayni anda yapilabilecegini
onermektedir. Dornbusch (1998), iilkelerin keyfi politikalarindan vazgegerek, giicli
makroekonomik politikalarin  desteginde sermaye piyasalarinin yardimiyla sermaye

hareketlerinin faydalarindan yararlanmaya baglamasi gerektigini belirtmektedir®.

Dornbusch (1998), Giineydogu Asya krizinde sermaye hesabindaki serbestlesmenin,
sadece ahlaki risk problemi olan, kredi portfoyii uygun olmayan bankalarin iflaslarina yol
actigim1 ileri stirmektedir. Dornbusch (1998)’a goére, Asya Krizinde es-dost kapitalizmi,
genellesen yolsuzluk ve kur politikalar1 6nemli rol oynamaktadir. Dornbusch (1998), sermaye
akimlarinin kontrollerine iliskin politikalarin etkin bir sekilde uygulanmasinin zor oldugunu
belirtmektedir. Finansal sisteminin etkin isledigi ve diizenlendigi bir finansal yap: olmadik¢a
finansal biitiinlesmenin faydalarindan yararlanilamayacagini, sermaye hareketlerindeki artigin
tilkelere finansal sistemlerini etkin yonetme ve diizenleme yoniinde ekonomik politikalara

disiplin yiikleyerek fayda sagladigini belirtmektedir.

Fischer (1998), sermaye hareketlerinin dereceli olarak serbestlesmesini savunurken,
sermaye akimlarma ac¢ilmanin yarattifi potansiyel risklerin oldugunu, ancak bu risklerin
potansiyel faydalar tarafindan baskilandigin iddia etmektedir. Ayrica Fischer (2003), sermaye
hesabindaki serbestlesmenin faydalarinin, ayni ticari serbestlesmenin faydalarina iligskin
kanitlarda oldugu gibi zaman i¢inde artacagini belirtmektedir (Fisher, 1998; Fischer, 2003,
s.14; Rodrik ve Subramarian, 2009, s.113-114). Fischer (1998, s.2) Asya krizinde sermaye
hesabindaki serbestlesmenin hizinin ve zamanlamasinin yanlis olduguna iliskin goriislere

kars1 ¢ikarak;

 1990’larin basinda IMF ve ABD Hazinesi tarafindan sermaye hesabimin erken ve hizli bir sekilde
serbestlestirilmesi gerektigi gorlisii 6n plana ¢ikmistir. IMF gorevlilerinden Manuel Guitan, cari islemler ve
sermaye hesaplarinin es anli olarak serbestlestirilmesinin dniinde herhangi bir engel olmadigini, asil 6nemli olan
konunun sermaye hesabindaki serbestlesmedeki hizin ve kararliligin desteklenmesi oldugunu 6ne siirmiistiir
(Edwards, 2009, s.135).
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(1) Serbestlesmenin potansiyel faydalarinin maliyetlerini astigini,

(i)  Ulkelerin politikalarmi, kurumlarmni ve o6zellikle finansal sistemlerini sermaye
hesabindaki serbestlesmeye uygun hale getirmeleri gerektigini,

(ili)  Sermaye akimlarinin risklerini azaltan ve serbestlesmenin kademeli olarak yapildigi
IMF’nin anlagma hiikiimlerinin uluslararasi toplum i¢in en iyi yol oldugunu ileri

siirmektedir'®.

Fischer (1998)’c gore sermaye hesabindaki serbestlesme kalkinma yolunda ka¢inilmaz bir
adimdir.  Serbestlesmenin  potansiyel faydalari, maliyetlerini asmaktadir. Sermaye
hareketlerinde serbestlesme, tasarruflarin etkin kiiresel tahsisini kolaylastirmakta, tasarruflarin
en verimli kullan1ldig1 alana kaynaklar1 aktararak ekonomik biiyiime ve refah artisina neden
olmaktadir. Sermaye hesabindaki serbestlesme, ekonomik politikalara disiplin ytikleyerek
giclit  politika  uygulamalarmi  6dillendirirken,  zayif  politika  uygulamalarini
cezalandirmaktadir. Serbestlesme, kamunun ve hanehalklarinin daha uygun kosullarda borg
alip vermesini, yeni finansal arag ve tekniklerin girigiyle beraber finansal sistemin daha etkin
hale gelmesini, tasarruflarin ve yatirimlarin daha etkin tahsis edilmesini saglamaktadir. Fisher
(1998), iilkelerin serbestlesmenin faydalarindan yararlanabilmesi icin, iilkedeki politika
yapicilarin sermaye akimlarinin ani durmasina ve tersine doniisiine katkida bulunacak
politikalardan kaginmasini, giiglii makroekonomik politikalarin uygulanmasini, yurt igi
finansal sistemlerinin giliglendirilmesini, serbestlesmenin asamalarina uygun davranilmasini
ve piyasalara bilgi saglanilmasin1 6nermektedir. Giiglii makroekonomik politikalar, enflasyon
seviyesini ve biitge a¢igini diisiik tutarak, cari islemler agigini stirdiiriilebilir kilarak ekonomik

bliylimeye katki saglamaktadir (Fisher, 1998).

Diinya ekonomisinin geleceginin kiiresel biitiinlesme siirecinin ¢aligmasina bagli oldugunu
belirten Summers (2000), finansal biitiinlesmeyi kiiresel biitiinlesmenin temeline
koymaktadir. Summers (2000), finansal biitiinlesmenin faydalarindan yararlanabilmek icin
etkin isleyen finansal sistemlerin gerekli oldugunu belirtmektedir. Uluslararasi finansal
biitinlesme, finansal araciliktaki gelismeyi destekledigi siirece (tasarruflarin diisiik getirili
yatirimlardan yiliksek getirili yatirimlara kaymasi, risk paylasiminda artis ve sermayenin

kiiresel ¢apta etkin tahsisinin saglanmasi gibi), finansal biitlinlesme ekonomik etkinlikte

19 IMF’nin 2000°li yillarda gelistirdigi finansal biitiinlesme yaklagimina gore, iilkeler ilk once iilke i¢ine giren
dogrudan yabanci yatirim akimlarimi serbestlestirmelidir. Sonrasinda kisa vadeli ve borg seklindeki akimlara
acilmadan once, iilke disina dogrudan yabanci yatirrm ve hisse senedi akimlari gibi bor¢ yaratmayan uzun
donemli sermaye akimlar1 serbestlestirilmelidirler. Bu siiregte iilkeler, tamamlayic1 yapisal reformlar
uygulamalidir. Finansal biitiinlesme ile iliskili esik kosullarini saglamamus iilkelerdeki politika yapicilarin odak
noktast bu ekonomik kosullarmn iyilestirilmesi olmalidir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim akimlarina agilma
nispeten zayif temellere sahip iilkelerde bile ilk donemlerde faydali olabilmektedir. Diger finansal akim
tiirlerindeki serbestlesme, iilkeler esik kosullarini saglayincaya kadar ertelenmelidir (Dell’ Ariccia vd., 2008, s.8).
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anlamli artislara neden olabilmektedir. Finansal biitiinlesme, ayn1 mal ticaretinde oldugu gibi

varlik ticaretinde de risk paylasimi yoluyla fayda saglayabilmektedir (Summers, 2000, s.2-3).

Bhagwati (1998)’nin yalnizca uzun donemli dogrudan yatirimlarin faydali oldugu
gorisiine karsi ¢ikan Summers (2000), finansal akimlarin uygun kosullarda 6nemli faydalar
sagladigini ifade etmektedir. Sermaye akimlari, mal ticaretinin ve iligkili finansal iglemlerin
finansmanini, bankalararasi piyasanin likidite ve vyerli firmalarin sermaye ihtiyacini
saglamaktadir. Ayrica yabanci firmalarin ve finansal kurumlarin varligi yurt i¢i piyasalardaki
rekabet diizeyini arttirarak etkinlige katkida bulunmaktadir (Summers, 2000, s.3). Summers
(2000), iyi (dogrudan yabanci yatirimlar) ve kot (finansal yatirimlar) sermaye akimlari
ayrimi yapmay1, uluslararasi ticarette iyi ve kotii ithal mal ve hizmet ayrimi yapmaya

benzetmekte ve bu ayrimi zarar verici bulmaktadir.

Summers (2000), her finansal krizin farkli oldugunu ve kendine 0zgii nedenler
barindirdigini ifade etmektedir (Summers, 2000, s.3-4). Summers (2000)’a gore krizlerde
temel rol, yurt i¢i temel makroekonomik gostergelerdeki zayifliklardir. Bu zayifliklar krizleri
beraberinde getirmektedir. Summers (2000), krizlerde ortak bazi faktorlere dikkat ¢ekmekte
ve krizden korunmak igin yapilmasi gerekenleri belirtmektedir. Krizlerde finansal sektordeki
ozellikle bankacilik sektoriindeki zayifliklar 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle giiclii yurt
ici finansal sistemin siirdiiriilmesi gerekmektedir. Krizlerde genellikle kisa donemli
yikiimliliiklerin rolii sorgulanmaktadir. Aslinda bankalarin sermaye Yeterlilik oraninin
yiiksek, banka ve sirket yonetimlerinin etkin, icra-iflas ve s6zlesme uygulamalarinin giiglii
oldugu saglam bir finansal sistemin varliginda borg siirdiiriilebilirdir. Ancak bunlarin
yoklugunda, ¢ok kiigiik bir bor¢ dahi problem olabilmektedir. Summers (2000) krizlerde sabit
kur rejiminin, enflasyonist para politikalarinin, biit¢e agiklar1 ve cari islemler agig1 seklindeki
makroekonomik temellerin ve 6demeler dengesindeki kamu ve 6zel sektoriin kisa dénemli
bor¢ yiikiimliliiklerinin artiglarini igeren zayifliklarin 6nemini vurgulamaktadir. Summers
(2000), sabit kur rejimi yerine para politikalarinda bagimsizlik saglayan esnek ya da yonetimli
sabit kur rejiminin riskleri azaltabilecegini belirtmektedir. Ayrica {ilkelerin parasal ve mali
politikalardaki kirilganliklarinin asgarilestirilmesinin risklerin azaltilmasindaki &nemine

dikkat gekmektedir (Summers, 2000, s.3-9).

Rogoff (2002) ise, Asya Krizinin ardindan sermaye hesabindaki serbestlesmeye iliskin
daha derleyici yaklasimlar gelistirilmesi gerektigini belirtmektedir. Rogoff (2002), finansal
sistemleri zayif ve makroekonomik yapilari uygun olmayan iilkelerin kisa donemli borg

akimlarma hizli agilmasina karst IMF uyarilarmin yeteri kadar giicli olmadigini
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belirtmektedir. Rogoff (2002)’a gore sermaye kontrolleri yolsuzlugu beslemekte ve
makroekonomik disiplinde bozulmalara neden olmaktadir. Rogoff (2002), dogrudan yabanci
yatirimlarin yonetimsel deneyim ve teknoloji transferini beraberinde getirdigini ve en kararli
sermaye akimi oldugunu, bu nedenle dogrudan yabanci yatirnm akimlarina kontrollerin
uygulanmamasi gerektigini belirtmektedir. Ayrica bireylere risk paylasimi saglayan hisse
senedi yatirimlari lizerinde de kontrol olmamasi gerektigini savunmaktadir. Bor¢ akimlarinin,
dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse senedi akimlarinin aksine arzulanmayan olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Ancak Rogoff (2002), tiim kisa dénemli sermaye akimlarinin olumsuz
etkilere sahip oldugu algisinin yanlis oldugunu, Tobin vergisinin etkinligindeki zayifligin,
tim kisa donemli akimlara ayni uygulamanin yapilmis olmasindan kaynaklandigini
belirtmektedir. Rogoff (2002)’a gore ticaretin can damart olan ticaret kredileri de kisa

doénemli sermaye akimlarindan biridir (Rogoff, 2002, s.55-56).

Obtsfeld (2004), gelismekte olan tilkelerde finansal biitiinlesme diizeyindeki artisin yiiksek
kisi bagina gelir, artan uzun donem biiyiime, diisik c¢cikti ve tiikketim oynakligiyla
nitelendirildigini ifade etmektedir. Obstfeld (2004)’e gore bu nitelikler, finansal
biitiinlesmenin  etkilerinden ¢ok muhtemel nedenleridir. Obtsfeld (2004), finansal
biitlinlesmenin Olciilebilir getirilerinin geligsmis iilkelere kiyasla gelismekte olan iilke
ekonomilerinde daha diisiik oldugunu, etkilerin yakin gec¢misteki krizler tarafindan
golgelendigini ileri siirmektedir. Obstfeld (2004), gii¢lii kurumlara sahip ve tamamlayici
politika reformlar1 uygulayan {iilkelerin finansal biitiinlesmenin olumlu biiyiime etkilerinden
yararlanabilecegini iddia etmektedir. Obstfeld (2004), sermaye hesabindaki kisitlamalari
siirdiirmenin yanlis oldugunu, finansal biitlinlesmenin ekonomik basarisinin iistiin kurumsal

altyapiya bagli oldugunu ileri siirmektedir (Obstfeld, 2004, s.41).

Mishkin (2009a)’e gore finansal biitiinlesme, gelismekte olan ilkelerde ekonomik
biiyiimenin arttirilmasinda ve yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir faktordiir. Mishkin
(2006; 2009a, s.139-49) finansal biitiinlesmenin potansiyel getirilerinin ¢ok fazla oldugunu,
ancak Tllkelerin tamamlayic1 reformlarla siireci desteklemedik¢e bu faydalardan
yararlanamayacagin1 belirtmektedir. Mishkin (2009a)’e gore giiclii bir finansal sistem
ekonomik biiyiimenin olmazsa olmazidir. Mishkin (2009a) yasanan tiim krizlere ragmen
finansal biitiinlesme siirecinin geciktirilmemesi gerektigini, ancak gerekli tamamlayici

reformlarin uygulanmasi gerektigini vurgulamaktadir (Mishkin, 2006; 2009a).

Finansal biitiinlesmeyi savunan geleneksel yaklasim, finansal biitiinlesmenin uluslararasi

finans kaynaklarma erisim ve kiiresel risk paylasimi kanaliyla iilkelerdeki ekonomik
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biliylimeyi ve makroekonomik istikrar1 anlamli olarak arttirdigini iddia etmektedir. Geleneksel
yaklasim, yasanan tiim krizlere ragmen finansal biitiinlesmenin geciktirilmemesi gerektigini,
ancak yapisal ve kurumsal reformlarla bu siirecin desteklenmesi gerektigini ileri stirmektedir.
Gelenckesel yaklasimin aksine, finansal biitiinlesmeyi elestiren ozellikle Keynesyen
yaklagimlar finansal biitiinlesmenin kriz riskini ve makroekonomik istikrarsizligi arttirdigini
ileri siirmektedir. Takip eden alt boliimde, finansal biitiinlesmeye dair temel elestiriler detayli

olarak incelenmektedir.

1.4.2. Finansal Biitiinlesmeyi Elestiren Yaklasimlar

Finansal biitiinlesmeyi elestiren ekonomistler, (Bhagwati, 1998; Rodrik, 1998; Krugman,
1993; 1998; Stiglitz, 2000; 2004), finansal biitiinlesmenin makroekonomik ve finansal
istikrarsizliklar meydana getirdigini ileri siirerek, Sermaye kontrollerini ve sermaye

akimlarinin kisitlanmasina yonelik politikalar1 desteklemektedirler.

Finansal biitiinlesmeye yonelik temel elestiriler Keynesyen (Yeni-keynesyen, Post-

keynesyen) yaklagimlari savunan ekonomistler tarafindan yapilmistir.

Bhagwati (1998), sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin kriz yaratmadaki roliinii
herkese gosteren Asya krizine kadar bir¢ok kisinin sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin,
mal ve hizmetlerdeki serbest ticaret gibi ortak fayda saglayacagini disiindiigiini ileri
stirmektedir. Bu yaklasima gore sermaye hareketlerindeki kisitlamalar, hem gelismis hem de
gelismekte olan ilkelerde ekonomik performansa zarar vermektedir. Ancak Bhagwati
(1998)’ye gore Asya ekonomilerini etkileyen yikici krizin en biiyiik sorumlusu kisa donemli
bor¢ akimlaridir. Bhagwati (1998), bir¢ok ekonomistin sermaye hareketlerindeki
serbestlesmeyi asir1 faydali gordiigiinii, ancak bunu ifade ederken es anli olarak kriz riskini
arttirdigint ihmal ettiklerini belirtmektedir. Bhagwati (1998), Japonya ve Cin gibi iilkelerin
sermaye hesabinda serbestlesme deneyimi yasamadan anlamli biiylime etkileri sagladigini
ifade etmektedir. Bhagwati (1998), serbest ticaretin faydali oldugunu ancak sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin bu faydalari engelledigini ileri siirmektedir (Bhagwati, 1998,
s.7-11).

Krugman (1993), gelismekte olan iilkelerde uluslararasi finansal biitiinlesmeyi destekleyici
politikalarin uzun donemde ekonomik biliylimeyi arttiramayacagini ileri silirmektedir.
Krugman (1993)’a gore, finansal biitlinlesmenin ekonomik biiylimenin temeli olmasi
muhtemel degildir. Sermaye fazlasi bulunan gelismis iilkelerden, sermaye acigi bulunan
gelismekte olan iilkelere biiyiikk capli ve siirekli sermaye akimlarmin gergeklestiginin

uygulamada hi¢ goriilmedigini belirten Krugman (1993), finansal biitiinlesmenin sagladigi
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sermayeyi ekonomik kalkinma icin nispeten dnemsiz bulmaktadir. Ayrica Krugman (1998),
Asya krizinin ardindan Asya’daki iilkelerin dis istikrarsizliklardan ve spekiilatif baskilardan
korunabilmesi i¢in sermaye kontrolleri uygulayabilecegini ileri siirmiistiir (Krugman, 1993;
1998; Levine, 2001, s.688).

Bhagwati’ye benzer olarak Rodrik (1998), Asya krizi oncesi bolgede artan sermaye
akimlarina ve bu akimlarin bir anda tersine donmesine dikkat ¢ekmektedir. Bu iilkelerde kisa
donemli bor¢ yikiimliliiklerinin yiiksek olmasmin krizde oynadigi roliin 6nemini
vurgulamaya calismaktadir. Rodrik (1998, s.57), sermaye hesabindaki serbestlesmenin
tilkelerin ilact olamayacagini, hatta mevcut durumu daha olumsuz hale getirecegine dair
kanitlarin mevcut oldugunu iddia etmektedir. Rodrik (1998)’e gore, uluslararasi ticaretten
saglanan faydalar finansal varlik ticaretinden saglanamayacaktir. Finansal piyasalara 6zgii
piyasa basarisizliklar1 nedeniyle ortaya ¢ikan asimetrik bilginin, piyasalardaki aksakliklarin ve
siirl rasyonelligin bu durumu engelleyecegini ileri siirmektedir (Rodrik, 1998, s.58-59).
Rodrik (1998, s.59), sermaye akimlarindaki serbestlesmenin giivenli sekilde ¢alismasi i¢in her
donem degisen durumlarin ortaya ¢ikacagini, bunun bu dénemde yurt i¢i finansal piyasalarin
giiclendirilmesi ve ihtiyatli makroekonomik politika uygulamalarinin iyilestirilmesi, gelecekte
ise belirsiz oldugunu vurgulamaktadir. Rodrik (1998, s.64)’e gore bircok aksakliga sahip
finansal piyasalardaki finansal standartlarin arttirilmasi ve giiglii makroekonomik politika
uygulamalari, sermaye hareketlerinin risklerini azaltmakta ancak bu riskleri tiimiiyle ortadan

kaldiramamaktadir.

Ulkelerin sermaye kontrollerini kaldirmasini tesvik eden IMF politikalarini elestiren
Stiglitz (2000; 2004), sermaye hesabindaki serbestlesmenin meydana getirdigi krizlere ve
finansal istikrarsizliga dikkat ¢ekmektedir. Stiglitz (2004)’e gore standart Neo-klasik teori,
sermaye piyasasindaki serbestlesmenin biiyiime icin faydali oldugunu ve tiiketimdeki
oynaklig1 diigiirdiigiinii 6nermektedir. Ancak bu modelde, tam bilgi, miikemmel sermaye
piyasalar1 ve tam rekabet varsayimlart bulunmaktadir. Stiglitz (2004)’e gore bu tanimlama
uluslararas1 finansal piyasalar i¢in eksik bir tamimlamadir. Stiglitz (2004), sermaye
piyasalarindaki aksakliklar nedeniyle sermaye piyasasindaki serbestlesmenin makroekonomik
istikrarsizliklara 6ncii oldugunu ve biiyiime etkisi yaratmadigmi ileri siirmektedir (Stiglitz,

2004, 5.59).

Stiglitz (2000), sermaye akimlarindaki serbestlik ve ticaretteki serbestligin birbirinden
farkli kavramlar oldugunu ifade etmektedir. Sermaye akimlari, asimetrik bilgi, asil-vekil

problemi, ters secim, ahlaki risk ve piyasa aksakliklarina konu olmaktadir. Bu problemler mal
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ve hizmet ticaretinde de ortaya ¢ikmakta, ancak finansal piyasalarin yapisi nedeniyle finansal
sermaye akimlarinda bu sorunlar daha onemli olmaktadir. Bu nedenle mal ticaretindeki ve
finansal varlik ticaretindeki serbestlesme farklidir. Ayrica finansal piyasalar koordinasyon
probleminin ortaya ¢ikmasina egilimlidir. Kamu otoritesi ve uluslararasi yatirimcilar arasinda
uygun koordinasyonun bulunmamasi, ¢iktt ve istthdam seviyelerinin optimalin altinda
kalmasma neden olarak dengenin diisiik seviyede saglanmasina yol agmaktadir (Stiglitz,
2000; Avrestis ve Singh, 2010, s.233-234).

Stiglitz (2004)’in sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesine yonelik iki temel elestirisi
bulunmaktadir. flk elestiri, serbestlesmenin sistematik olarak kriz riskini arttirmasidir. Ikinci
elestiri ise hiikiimetlerin negatif makroekonomik soklara tepki verebilme kabiliyetlerini
azalttigina yoneliktir. Ciinkii serbestlesme hiikiimetlerin faiz oranlarini distirebilmesini

engellemektedir (Stiglitz, 2004, s.59).

Stiglitz (2004), Asya krizinde iilkelerdeki eksik bilgiye dayali seffafligin bulunmamasini
krizin temel nedeni olarak gosteren IMF ve ABD Hazine Bakanligi’nin aksine, krizin risk
algist degisen kredi verenlerin kredilerini yenilmeyi reddetmeleri nedeniyle hizlandigini ileri
stirmektedir. Bu durum, Stiglitz tarafindan dikkat cekilen eksik ve asimetrik bilgi olarak

adlandirilan kredi kisitlamasi problemini yansitmaktadir (Stiglitz, 2004, s.59-60).

Finansal biitiinlesmenin makroekonomik disiplin saglama fonksiyonu nedeniyle ekonomik
biiylime i¢in faydali oldugunu belirten Stiglitz (2004), disiplinden yoksun bir finansal
biitiinlesmenin olumsuz etkilerinin de oldugunu ifade etmektedir (Stiglitz, 2004, s.62). Stiglitz
(2004), sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin makroekonomik istikrarsizlik siirecinde
oynadigr roliin Giineydogu Asya ve Latin Amerika krizlerinden goriilebilecegini iddia
etmektedir. Ulkeye giren sermaye genellikle tiikketimin finansmanim saglamaktadir. Ulkeden
cikan sermaye ise finansal kurumlari zayiflatmakta, iflaslara ve doviz kurunda hizli deger
kayiplarina neden olmakta, doviz tiiriindeki bor¢ yiikiimliiliikklerini arttirmaktadir. Sermaye
girisi siiresince yerli para deger kazanmakta, bu durum ithalat rekabeti ve ihracat¢1 sektorler
icin problem yaratmaktadir. Bazi hiikiimetler (1990’larin ortalarinda Tayland) bu durumu
onlemek ve ayn1 zamanda ekonominin agir1 1sinmasindan kaginmak i¢in, yiiksek getirili kamu
yatirimlarini  azaltmislar, faiz oranlarmi yiikseltmislerdir. Bu durum spekiilatif menkul
kiymetler yatirnmlar1 disindaki diger yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Sermayenin
tilke disina ¢ikis1 siiresince, finansal kurumlar harap olmakta ve kredi darligi ekonomik
¢okiislere katkida bulunmaktadir (Stiglitz, 2000, s.1079-1080; 2004, s.62-63). Sermaye

piyasalarindaki serbestlesmenin makroekonomik oynaklikta artisa neden olmasinin énemli bir
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nedeni de konjonktiire kars1 para politikas1 kullanimin1 engellemesinden kaynaklanmaktadir.
Gilineydogu Asya krizinde Malezya, iilkelerin tiimiiniin IMF programinda bulunan yiiksek faiz
oranlar1 dayatmasindan kaginmaya c¢alismis, ancak bu durum sadece ¢Okiisl
siddetlendirmemis, ayn1 zamanda daha fazla iflaslara neden olarak yeniden yapilandirmay1

zorlastirip daha maliyetli hale getirmistir (Stiglitz, 2004, s.63).

Stiglitz (2004, s.65), kisa dénemli akimlarin olumsuz etkileri nedeniyle, kisa donemli
akimlar1 istikrara kavugturan, kisa donemli akimlarin oynakligini azaltan ve sermaye
akimlarinin toplam hacmini diisiiren aksak dahi olsa miidahalelerin faydali olabilecegini ileri
stirmektedir. Stiglitz (2004)’e gore IMF, iilkelerin sermaye piyasalarini serbestlestirmelerine
yonelik baskilarmi degistirmelidir. IMF, bu bask1 yerine iilkelerle birlikte ¢alisarak sermaye
akimlarini istikrara kavusturan ve bu akimlarin konjonktiire kars1 hareket etmesini saglayan
sermaye piyasalarini tasarlamaya caligmalidir. Stiglitz’e gére IMF politikalari, daha ¢ok

kanitlara ve daha az ideolojiye dayanmalidir (Stiglitz, 2004, s.65).

Kiiresel finansal piyasalarin biitlinlesmesinin finansal istikrarda artisa neden olacagi
varsayllmaktadir. Ancak Stiglitz (2010)’e gore yasanan kiiresel finansal kriz, uygun kamu
miidahalesinin olmadig1 durumda, yiiksek getirili islemlerin sistemik riske neden olacagini
gostermistir. Stiglitz (2010), finansal biitlinlesmenin optimal derecesi ve bi¢imini ortaya
koymak i¢in genel bir yap1 saglamaya calismaktadir. Stiglitz (2010)’in modeline gore tam
serbestlesme ve otarsi (sinir Gtesi sermaye akimlarinin olmadigi durum) gibi iki zit rejim
arasinda se¢im yapmaya calisan politika yapicilar igin dstiin tercih, tam serbestlesmeye
nispeten otarsidir'’. Stiglitz (2010), finansal piyasalardaki biitiinlesmeyi elektrik enerjisi agina
benzeterek, siki sekilde birbirine bagli finansal piyasalar sisteminde herhangi bir iilkedeki
sorunun, bulasma etkisi kanaliyla tiim sistemi etkileyecegini, biitiinlesmenin olmadigi
durumda ise sorunun cografi olarak sinirl kalacagini ileri siirmektedir. Stiglitz (2010)’e gore
sermaye kontrolleri, kriz déonemlerinde sistemdeki sorunun tiim kiiresel sisteme bulasmasini
engellemek icin sigorta gorevi gormektedir. Sermaye kontrolleri, negatif soklarin diinya
geneline yayilmasini engellemekte, soklarin etkisinin siirli kalmasini saglayan sigorta gorevi

gorerek refah1 arttirmaktadir.

Post-keynesyen yaklasim, Keynes’in esnek doviz kuru ve sermaye hareketlerindeki

serbestlesmenin, tam istihdam ve hizli ekonomik biiyiime hedefleriyle uyumsuz oldugu

' Tam serbestlesmeyi modelleyen teorik calismalar, ekonomide teknolojinin dis biikey oldugunu
varsaymaktadir. Ancak uygulamada teknoloji dig biikey degildir. Bilgi yapilari, 6grenme siireci, arastirma-
gelistirme ve digsalliklar, dis biikey olmamaya 6rnektir. Teknoloji varsayiminin dis biikey olmadig1 durumda risk
paylasimi beklenen fayday1 azaltmaktadir.
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goriisii lehinde analizler yapmakta ve kanitlar sunmaktadir. Post-keynesyen yaklasim,
geleneksel yaklasimin seffafligin ve daha fazla bilginin mevcut olmasi durumunda finansal
piyasalardaki kriz riskinin azalacagi gorlisine de karsi ¢ikmaktadir. Post-keynesyen
yaklasima gore 1990’larda gelismekte olan iilkelerde genellikle sermaye hesabindaki
serbestlesmenin ardindan meydana gelen krizler, sermaye hesabindaki serbestlesmenin
etkilerinin teoride ve uygulamada farkli oldugunu gostermektedir (Arestis ve Singh, 2010,
5.234-235). Post-keynesyen yaklasim, finansal piyasalardaki belirsizligin ve bireylerin bu
belirsizlige iliskin algilarinin farkli olmasinin krizlerde temel rol oynadigini ileri siirmektedir.
Keynesyen ve Post-keynesyen yaklagimlara gore, finansal piyasalardaki belirsizlik,
spekiilasyon ve makroekonomik koordinasyon basarisizliklar: finansal biitiinlesme siirecini

yonlendirmektedir (Arestis ve Singh, 2010, s.234).

Makroekonomik politikalarin giiglii olmas1 durumunda sermaye akimlarinin faydalarindan
yararlanabilinecegine iliskin geleneksel goriisii Wall Street goriisii olarak tanimlayan Agosin
(2003), sermaye akimlarinin yiiksek derecede dissal oldugunu Onermekte, gelistirdigi

alternatif paradigmay1 Neo-yapisalci goriis olarak nitelendirmektedir.

Sermaye hesabindaki serbestlesmeyi savunan geleneksel goriis, ekonomide tam rekabetin
gecerli oldugunu, fiyatlarin esnek oldugunu ve klasik dikotomiyi (parasal degiskenlerin reel
degiskenler {lizerinde etkisi bulunmamasi) varsaymaktadir. Ancak Neo-yapisalct gorts,
gelismekte olan iilkelerde aksak rekabet piyasalarmin (6zellikle finansal piyasalarda) var
oldugunu, dengeye dogru diizeltmenin yavas ve eksik oldugunu (fiyatlarin katiligi), parasal
degiskenlerin geciktirilmis reel etkilerinin (6zellikle nominal déviz kuru) bulundugunu ileri
stirmektedir (Agosin, 2003). Geleneksel goriis, sermaye akimlarmin ekonomi i¢in olumsuz
etkiler yaratmayacagini, ekonomide ortaya ¢ikabilecek makroekonomik istikrarsizliklarin yurt
i¢i politikalardaki zayifliklardan kaynaklandigini belirtmektedir. Neo-yapisalct yaklagim ise,
sermaye akimlarinin makroekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini vurgulamaktadir.
Neo-yapisalc1 goriise gore sermaye akimlari digsal faktorler tarafindan belirlenmektedir.
Sermaye akimlari, tilkenin yurt igi politikalarina nispeten, kiiresel portfoy yatirimcilariin ve
uluslararas1 bankalarin davraniglarindaki degisiklikler gibi birgok digsal faktoriin sonucu
olabilmektedir. Kiiresel faiz oranlarindaki diisiisler ve gelismis {ilkelerdeki ekonomik
durgunluk gibi faktorler sermayenin getirisini diistirmekte, bu durumda yatirimeilar yiiksek
getiri firsatlar1 aramaktadir. Asya krizinde sermaye akimlari, lilkelerin yurt i¢i politikalarinin
kalitesine bagli olmaksizin biiyiik capli c¢ikislar gostermistir. Geleneksel makroekonomik
yaklasimdaki makroekonomik ihtiyat (dengeli biit¢e, doviz kuru ve fiyat istikrar1), gelismekte

olan tlkelerdeki uzun dénemli biiyiime i¢in yeterli degildir. Yurt i¢i finansal piyasalarin
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biiyiikliigiine nispeten ¢ok daha biiyiik capli sermaye akimlari, oynak ve istikrarsizlastiricidir.
Sermaye akimlarindaki oynaklik, reel doviz kuru ve reel faiz orani gibi temel makroekonomik
parametrelerde yiiksek kararsizliga neden olmaktadir. Bu durum, uzun dénemli ekonomik
biiyiime tizerinde olumsuz etkiler yaratmakta ve reel ekonomide asir1 oynakliga Oncii
olmaktadir. Kisa donemli sermaye akimlarinin yani sira, uzun dénemli sermaye akimlar1 da
oynakliga sahiptir. Bu nedenle, uluslararasi finansal sistemle biitiinlesme yolundaki

gelismekte olan tilkeler bu siireci daha dikkatli ele almalidir (Agosin, 2003).

Sermaye girisleri genellikle ¢iktida, tilketimde ve varlik fiyatlarinda siirdiiriilemez artislara
neden olmaktadir. Sermaye girisleri ilk donemlerde, dis ticarete konu olmayan mal ve
hizmetlerin tliketiminde artisa yol acabilmektedir. Sermaye girisleri, yatirimlara nispeten
tilketimi arttirmakta, ekonomik biiyiimeye destek olmakta ve igsizligi azaltmaktadir. Sermaye
akimlari, {ilkenin biliylikliigline ve finansal sistemine nispeten biiylik ¢apli olmaktadir.
Ulkelerdeki mevcut para politikas: araglariyla sterilizasyonu zor olan biiyiik capli ve oynak
sermaye akimlari, yurt i¢i makroekonomik istikrar1 bozarak para arzinin artmasina, reel doviz
kurunun degerlenmesine, bor¢ birikiminin artmasimna ve odemeler dengesinde kalici cari
islemler acigina neden olmaktadir. Sermaye akimlarinin doviz kuru lizerindeki baskisi sonucu
yerli para birimi degerlenmekte ve cari iglemler a¢ig1 artmaktadir. Doviz kuru beklentileri ve
mali gostergeler konjonktiirle beraber hareket etmekte, biitiin makroekonomik istikrarsizlik
gostergelerini arttirmaktadir. Yatirimeilarin cari agigin siirdiiriilemez olarak diisiindiikleri
noktada iilkeye iliskin risk algilar1 degigsmekte, sermaye akimlari tersine donmekte, sermaye
akimlar tilkeyi terk ederek rezervlerin diismesine ve ¢iktida kalici diisiislere yol agmaktadir
(Agosin, 2003). Agosin (2003), gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilarin, sermaye
giriglerinin aktif yonetimi gibi ilave bir araca ihtiyag duydugunu belirtmektedir. Agosin
(2003)’e gore bu politikalar, ekonominin belirli niteliklerine bagl olarak sermaye girigleri

tizerinde degisken vergi uygulamasi ya da agik sermaye kontrolleri seklinde olabilir.

Geleneksel yaklagim, finansal biitiinlesmenin uluslararas1 finans kaynaklarina erisim ve
kiiresel risk paylasimi kanaliyla {lkelerdeki tasarruflarin  etkin kiiresel tahsisini
kolaylastirdigini ve en verimli kullanildig1 alana kaynaklari aktararak ekonomik biiyiimeyi ve
makroekonomik istikrart anlamli olarak arttirdigini ileri siirmektedir. Finansal biitiinlesme
stirecini elestiren Keynesyen yaklasim ise, finansal biitiinlesmenin meydana getirdigi krizleri
ve finansal istikrarsizligt ©on plana ¢ikarmaktadir. Keynesyen yaklasim, sermaye
piyasalarindaki aksakliklar nedeniyle sermaye piyasasindaki serbestlesmenin istikrarsizliklara
oncii oldugunu ve biiyiime etkisi yaratmadigini ileri siirerken, Neo-Yyapisalc1 yaklagim yurt i¢i

finansal piyasalarin biiylikliigline nispeten biiyiik ¢apli sermaye akimlarinin oynak ve
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istikrarsizlastirict oldugunu, uzun dénemli bityliime {izerinde olumsuz etkilere sebep oldugunu

ileri sirmektedir.

1.5. Finansal Biitiinlesmenin Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Finansal biitiinlesmenin, bir¢ok olumlu etkisi oldugu gibi olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Uluslararasi risk paylasimi, tiiketim diizlestirmesi, yurt i¢i yatirimlardaki ve
ekonomik biiylimedeki artig, finansal sistemin etkinligindeki ve istikrarindaki artig, finansal
biitiinlesmenin olumlu etkilerini olusturmaktadir. Finansal biitiinlesmenin olumsuz etkileri ise,
sermaye akimlarindaki oynaklik, sermaye akimlarinin belirli iilke ve bolgelerde yogunlagsmasi
ve sermaye akimlariin ani durmasi ve tersine donmesidir (Agenor, 2003, s.1090-1091). Bu

boliimde finansal biitiinlesmenin olumlu ve olumsuz ekonomik etkileri ele alinmaktadir.

1.5.1. Finansal Biitiinlesmenin Olumlu Etkileri
Bu béliimde finansal biitiinlesmenin olumlu ekonomik etkileri (uluslararasi risk paylagima,
tiiketim diizlestirmesi, yurt i¢i yatirimlardaki ve ekonomik biiylimedeki artis, finansal sistemin

etkinligindeki ve istikrarindaki artig) ayrintili olarak incelenmektedir.

1.5.1.1. Uluslararasi Risk Paylasim ve Tiiketim Diizlestirmesi

Finansal biitiinlesme, sermayenin kiiresel tahsisinin etkin sekilde yapilmasina olanak
saglayarak sermayeyi kiiresel Olgekte en verimli kullanildig1 alana yonlendirmekte ve
toplumsal refahi1 arttirmaktadir. Finansal biitiinlesme iilke icindeki yerlesiklerin
cesitlendirilmis portfoy tutmalarma olanak saglamakta ve riski diizeltilmig getiri oranini

arttirmaktadir (Fischer, 1998).

Uluslararas1 risk paylasimi tiiketimde beklenen biiylimeyi arttirarak onemli refah
kazanglar1 saglayabilmektedir. Finansal biitiinlesme siirecinin kiiresel risk c¢esitlendirme
firsatlarin1 arttirmasi, kiiresel portfoyiin giivenli ancak diigiik getirili yatirimlardan, riskli
yiiksek getirili yatirnmlara kaymasini tegvik etmekte ve verimlilikteki artis1 hizlandirmaktadir.
Obstfeld (1994)’e gore finansal piyasalardaki biitiinlesme sonucu artan risk paylasiminin
sagladig1 getiri orani riskindeki azalma, tasarruf oranlarimi diistirebilmektedir. Ancak
portfoydeki riskli varliklara kaymadan saglanan getiri, tasarruf oranlarindaki diisiise {istiin
gelmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiime artmakta, finansal piyasalardaki biitiinlesmeden
kaynaklanan refah artis1 yiiksek olmaktadir. Ayrica finansal biitiinlesme, Sermaye artisi
saglamasa bile sermaye tahsisinin etkinligini arttirarak ekonomik biiyiimeye destek
olmaktadir (Obstfeld, 1994, s.1310-1329; Devereux ve Smith, 1994, s.548; Wurgler, 2000;
Reisen ve Soto, 2001, s.3; Lundblad, 2013, s.47).
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Acemoglu ve Zilibotti (1997), finansal biitiinlesmenin tasarruf sahiplerine risk
cesitlendirme hizmeti sunarak fonlarin en verimli kullanildiklar: alana tahsisini sagladigini,
bunun sonucu olarak finansal biitiinlesmenin iiretimde uzmanlasmaya ve ekonomik biiyiimede
artisa yol agtigini belirtmektedir. Finansal biitiinlesme, risk ¢esitlendirme firsatlarini arttirarak
finansal piyasalarin gelismesine ve ekonomik biiyimeye katkida bulunmaktadir. Risk
cesitlendirme firsatlarinda artis ekonomik biiyimedeki oynakligi diisiiriirken, fonlarin en
verimli kullanildiklar1 alana tahsisine olanak taniyarak ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir
(Acemoglu ve Zilibotti, 1997, s.711-712; Reisen ve Soto, 2001, s.3).

Finansal biitiinlesme, tilkenin i¢inde bulundugu olumsuz durumlarda (ekonomik durgunluk
veya tilkenin ticaret hadlerindeki bozulma durumlarinda) borglanabilmesine, olumlu
durumlarda (genisleme veya ticaret hadlerindeki ilerleme durumlarinda) ise borg
verebilmesine olanak taniyarak risk paylasimini arttirmakta ve tliketim diizlestirmesi
yapabilmesini saglamaktadir (Agenor, 2003). Ayrica finansal biitiinlesme hanehalklarina
portfoylerini kiiresel 6lgekte gesitlendirme firsatlari saglayarak hanehalklarinin zaman iginde
tilketim diizlestirmesi yapmasina olanak tanimakta ve refah artisina katkida bulunmaktadir

(Calvo vd., 1996, 5.123-124).

1.5.1.2. Yurt i¢i Yatirnmlardaki Artis
Finansal biitiinlesme, yatirimlarin finansmani igin gerekli fonlarda artis saglamakta ve

firmalar iizerindeki finansman kisitin1 azaltarak yiiksek yatirim ve biiyiime diizeyine Oncii

olmaktadir (Calvo vd., 1996, s.123-124; Bumann vd., 2013, 5.257).

Kaynaklarin uluslararast bir havuzda toplanmasi, finansal biitlinlesmenin yurt ici
yatirimlart ve ekonomik biiylimeyi etkileyebilmesine olanak tanimaktadir. Gelismekte olan
birgok iilke, tasarruf kapasitesi diigiik gelir seviyesi ile kisitlanmistir. Yatirimlarin marjinal
getirileri sermaye maliyetine esit oldugu siirece, net yabanci sermaye girisleri yurt igi
tasarruflar1 tamamlamakta, is¢i basina fiziki sermaye seviyesini arttirmakta ve sermaye girisi
olan iilkenin ekonomik biiylime ve refah seviyesini arttirmasina yardimci olmaktadir. Bu
potansiyel faydalar, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar gibi sermaye akimlarinda daha
giicliidiir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiime tizerindeki dogrudan etkisinin
yaninda dolayli uzun dénem etkileri bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yonetimsel
ve teknolojik bilginin transferini ve yayilmasini kolaylastirabilmektedir (Reisen ve Soto,

2001, s.3; Agenor, 2003, s.1092-1093).

Finansal biitiinlesme, tasarruf oranlarini, tasarruflarin tahsisini ya da sermayenin marjinal

triiniinii  etkileyerek ekonomik biiyiimeyi arttirabilmektedir. Finansal biitiinlesme, risk
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paylasimi ve g¢esitlendirmesinin bir sonucu olarak tasarruf oranlarmi ve tahsisini
etkileyebilmektedir. Tasarruflarin yiiksek risk ve getiriye sahip yatirimlara aktarilmasi
ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir (Devereux ve Smith, 1994, s.535-547).

Hisse senedi piyasalarindaki serbestlesme, finansal gelismeyi ve likiditeyi
desteklemektedir. Bu durum hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin verimliligi etkiledigi
farkli bir kanali gostermektedir. Yabanci yatirimeilar, serbestlesme deneyimi yasayan
iilkelerde sirket yonetimi ve seffaflik konularinda ilerlemeler talep etmekte (firmalarin
yatirimci ¢ekmek i¢in bilgi saglamasi seffafliga katkida bulunmaktadir), boylece serbestlesme
yurt i¢i ve yurt dis1 finansman maliyetleri arasindaki farki diigiirerek firma yatirimlarini tegvik
etmektedir (Lundblad, 2013, s.47). Ayrica, hisse senedi piyasalarindaki yabanci yatirimci
girisleri piyasadaki likiditeyi destekleyerek yatirimcr ilgisini arttirmaktadir. Bu durum uzun

doénemli yatirim projelerinin gergeklestirilmesini saglamaktadir (Aykut ve Kose, 2013, 5.281).

1.5.1.3. Makroekonomik ve Finansal Istikrarda Artis

Finansal biitiinlesme, ekonomik politikalara disiplin yiikleyerek giiglii politika
uygulamalarin1 6diillendirirken, zayif politika uygulamalarini cezalandirmaktadir. Finansal
biitinlesme, makroekonomi politikalarina disiplin yiikleyerek politika hatalar1 yapmanin
sikligin1 azaltmaktadir. Makroekonomik disiplin artisi, daha kararli makroekonomik istikrara
ve ayrica i¢sel biiylime literatiiriinde vurgulandigi gibi daha yiiksek biliyiime oranlarina neden
olmaktadir (Fischer, 1998; Obstfeld, 1998; Agenor, 2003, s.1095). Sermaye kontrolleri ise,
finansal aracilar1 dis rekabetten korumaktadir. Kontroller, politika yapicilar lizerindeki piyasa
disiplinini zayiflatmaktadir. Kontroller, kaynaklari etkin tahsis eden piyasalar yerine,
kaynaklarin etkin tahsisini genellikle saglayamayan politika yapicilara ilave gii¢ vermektedir
(Eichengreen, 2001, s.342).

Finansal biitiinlesmenin lehine en onemli argiimanlardan biri de yurt i¢i finansal
piyasalarin derinligini ve biiyiikligiinii arttirmasidir. Finansal biitiinlesme, tekelci piyasalarla
iliskilendirilmis maliyetleri ve asir1 karlar1 diislirerek finansal aracilik siirecinin etkinlik

diizeyine katki saglamaktadir (Agenor, 2003, s.1095-1096).

Finansal biitiinlesmenin iilkenin finansal sistemindeki gelismeye katkida bulundugu bir¢ok
kanal bulunmaktadir. Uluslararasi rekabete maruz kalma, uluslararasi standartlarla tanisma ve
yabanci finansal aracilar tarafindan sunulan kaliteye yonelme baskist yurt i¢i finansal sistemin
etkinligi arttirilabilmektedir. Yabanci bankalarin istirakleri ya da subeleri, ulusal bankacilik
sisteminin  biiyiikligiinii arttirabilmektedir. Yabanci finansal aracilar, daha Onceden

onemsenmeyen piyasa talebine hizmet edebilmekte ve finansal hizmetlerin alanin1 dogrudan
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genigleten finansal yenilikleri uygulamaya koyabilmektedirler. Finansal sektoriin
etkinligindeki ilerlemeler, yurt i¢i tasarruflarin artmasini saglayarak ve sermaye akimlarini
tesvik ederek tasarruf havuzunu arttirabilmektedir. Biiyiime dénemlerinde artan bu tasarruflar,
finansal aracilarin anlamli 6lgek ve kapsam ekonomisi yaratmasini saglayarak ilave etkinlik

artig1 saglayabilmektedir (Klein ve Olivei, 2008, 5.862).

Yabanci banka girisleri, ana banka yoluyla dogrudan ya da dolayli olarak {ilkenin
uluslararasi sermayeye erisimini arttirabilmektedir. Ayrica yurt i¢i diizenleme ve denetleme
yapisinin gelismesine yardimci olmaktadir. Yeni finansal araglar ve teknoloji saglayarak
rekabeti arttirmakta, finansal hizmetlerin kalitesini gelistirmektedir. Yabanci banka girisleri
kamunun finansal sektor tizerindeki etkisini azalttikga, 0deme Kkalitesinin iyilesmesine
yardimc1 olmaktadir. Yurt i¢i finansal piyasalarin istikrarmma katkida bulunarak, sermaye

akimlarindaki oynaklig1 diisiirebilmektedir (Agenor, 2003; Aykut ve Kose, 2013, 5.281).

Yabanct banka girislerine yonelik engellerin kaldirilmasi, bankacilik hizmetlerinin
kalitesini, fiyatlamasini ve elde edilebilirligini dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir.
Yabanci bankalar, dogrudan yeni bilgileri, yonetim tecriibelerini ve tekniklerini, egitim
stirecglerini, teknolojiyi ve yeni tirlinleri yurt i¢i finansal piyasalarin hizmetine sunmaktadirlar.
Yabanci bankalar, yurt i¢i finansal piyasalardaki rekabeti destekleyerek yurt i¢i bankalarin
etkinligini arttirmaktadirlar. Finansal piyasalardaki rekabet atisi, karlarin diismesine ve

maliyetlerin azalmasina neden olabilmektedir (Levine, 2001, 5.697-698).

Yabanci bankalar, firmalar hakkinda bilgi akis1 saglayan yeni kurumlarin gelismesini de
hizlandirmaktadir. Ornegin, yabanci banka girisleri etkin risk derecelendirme kuruluslarimin,
muhasebe ve denetim firmalarinin, bilgiyi elde eden ve isleyen kredi biirolarmin ortaya
¢ikmasina destek olmaktadir. Yabanci bankalarin finansal sistemdeki varligi, yurt i¢i finansal
piyasalardaki denetleyici ve diizenleyici yasal yapida ilerlemelere katkida bulunmaktadir.
Meksika’nin  finansal sisteminin NAFTA ¢ergevesinde ABD bankalarina agilmasi,
Meksika’da diizenleme, denetleme ve muhasebe standartlarindaki ilerlemeleri hizlandirmastir.
Meksika, ABD bankalarina giris kisitlamalarini kaldirarak, sermaye yeterlilik, degerleme ve
muhasebe prensipleri, iliskili islemler gibi konularda ihtiyath diizenlemeler yapma baskisi
altina girmistir. Sonug¢ olarak, bankacilik denetleme ve diizenleme standartlarindaki
gelismeler, bankacilik endiistrisindeki tesviklerde ilerlemeler saglamakta ve bunun sonucunda

bankacilik hizmetlerinin kalitesi artmaktadir (Levine, 2001, s.697-698).

Demirgiig-Kunt vd. (1998), Kore’deki bankacilik sisteminin gelismesinin, yabanci

bankalarin giris kisitlarinin kaldirilmasindan kaynaklandigini ileri siirmektedirler. Kisitlar
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kaldirildik¢a Kore bankalarindaki kredi portfOyiiniin kalitesi ve bankaciliktaki verimlilik
artmistir. Yabanci banka girisleri ekonomik biiylimeyi, yurt i¢i bankalarin etkinliginde
ilerleme saglayan rekabet artis1 kanaliyla dolayli olarak etkilemektedir (Levine, 2001, s.697-
698). Levine (2001), yabanci banka girislerinin bankacilik sektoriindeki karlar1 diistirdiigiinii
ve maliyetleri azalttigini ifade etmektedir. Yabanci banka girislerine yonelik engellerin
kaldirilmasi, yurt i¢i bankalarin etkinligini arttirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir

(Levine, 2001, s.698-700).

1.5.2. Finansal Biitiinlesmenin Olumsuz Etkileri

Bu bolimde finansal biitinlesmenin iilke ekonomileri {izerinde yarattigi olumsuz
ekonomik etkiler (sermaye akimlarin hatali tahsisinin, sermaye akimlarindaki oynakligin,
sermaye akimlarinin belirli {ilke ve bolgelerde yogunlagmasinin ve sermaye akimlarinin ani

durmasinin ve tersine donmesinin yarattigi riskler) detayl bir sekilde incelenmektedir.

1.5.2.1. Sermaye Akimlarimin Hatal Tahsisi

Sermaye akimlarinin yurt i¢i yatirimlart arttirabilecegi ongoriiliirken, akimlarin spekiilatif
ya da distik getiriye sahip yurt i¢i yatirnmlarin finansmani igin kullanilmasi durumunda
(emlak sektorii gibi sektorlerdeki yatirimlari), uzun doénem biiylimeye etkisi siirh
kalabilmektedir. Ozellikle portfoy akimlari seklindeki sermaye akimlarindaki artiglar hisse
senedi ve emlak fiyatlarinda keskin yiikselislere sebep olabilmektedir (Calvo vd., 1996, s.124-
132; Agenor, 2003, 5.1097).

Sermaye akimlarinin dig ticarete konu olmayan sektorlerde diisiik verimlilikteki
yatirimlarin finansmanini saglamasi durumunda, sermaye akimlari zaman iginde ekonominin
thracat kapasitesini diisiirebilmekte ve dis acigin artmasina yol agmaktadir. Ayrica sermaye
akimlarindaki artig, yurt i¢i yatirimlara tahsis edilmesi gerekirken, toplam o6zel tiiketim
harcamalarini arttirabilmektedir. Bu durum tiiketimin ve ozellikle de degerlenen yerli para
kanaliyla ithalatin artmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarda bilgi asimetrileri
yaygindir. Bu bilgi asimetrilerinin varliginda yabanci finansal yatirim giriglerinin refah
azaltic1 etkisi olabilmektedir. Sermaye akimlarinin ithal ikameci, koruma altindaki sektorlere
hatal1 tahsisi, yoksullagtirici biiylime etkisi yapabilmektedir. Finansal biitiinlesme, ticari
biitlinlesmenin olmadig1 durumda sermaye akimlarinin hatali tahsisine neden olarak, akimlari
iilkenin mukayeseli iistiinliigli olmayan sektorlerine yonlendirmektedir (Calvo vd., 1996,
s.124-132; Bosworth ve Collins, 1999; Arteta vd., 2001, s.2; Eichengreen, 2001; Agenor,
2003, 5.1097).
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Sermayenin hatali tahsisi, yurt i¢i finansal sistemde dnceden mevcut olan olumsuzluklarin
sonucu da olabilmektedir. Finansal sistemin diizenleme ve denetleme kapasitesinin zayif
oldugu iilkelerde, bankacilik sistemi tarafindan dogrudan veya dolayli olarak fonlarin biiyiik
miktarlarina aracilik edilmesi, mevduat garantisi ile iliskili ahlaki risk problemini
siddetlendirmektedir. Buna gore 6diing verenler, daha riskli ve spekiilatif 6diing islemlerine

girisebilmektedir (Agenor, 2003, 5.1097).

1.5.2.2. Makroekonomik Istikrarin Bozulmasi

Finansal biitiinlesmenin sagladig1 biiyiikk ¢apli sermaye akimlari, tilketimde ve yatirnrmda
artisa, reel para balanslar1 ve doviz rezervlerinde yiikselise neden olabilmektedir. Ancak artan
sermaye akimlarinin, hizli parasal genisleme (sterilizasyon politikalarinin siirdiirilmesinin
zorlugundan ve maliyetinden kaynakli olarak), enflasyon baskis1 (sermaye akimlarinin yurt ici
harcamalar {izerindeki etkisinin sonucu olarak), reel kurda degerlenme ve cari a¢igin artmasi
gibi olumsuz makroekonomik etkileri olmaktadir (Calvo vd., 1996, s.124-132; Agosin, 2003;
Agenor, 2003, 5.1098).

Dalgali kur rejimi altinda artan dis agik, yerli paradaki deger kaybini beraberinde
getirmektedir. Bu durum, nispi fiyatlarin diizeltilmesine neden olmakta ve ticaret
akimlarindaki diizeltme hareketine Oncli olmaktadir. Aksine sabit kur rejiminde, rekabet
giiciindeki azalma ve dis agiktaki artis, kurun ve cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine
olan giiveni sarsmaktadir. Bu durum para Krizlerini tetiklemekte ve finansal istikrarsizlig
arttirmaktadir. Ayrica makroekonomik istikrarsizlikta artis, yabanci yatirimcilarin tilke riskine
iliskin risk algilarii degistirmektedir. Risk algis1 de§isen yabanci yatirimci hizli bir sekilde
iilkeden ¢ikmakta (sermaye akimlarinin ani durmasi ve tersine donmesi), bu durum da iilke

ekonomilerinde daralmalara yol agmaktadir (Agosin, 2003; Agenor, 2003, 5.1098).

1.5.2.3. Sermaye Akimlarindaki Yogunlasma, Donemsellik ve Oynakhik

Sermaye akimlarinin belli bash {ilkelerde yogunlagmasi, baz1 {ilkelerin finansal
biitlinlesmeden orantisiz olarak daha fazla faydalanmasina neden olmaktadir. Bu durumda
sermaye kisiti altindaki 6zellikle kiiglik gelismekte olan iilkeler diinya sermaye piyasalarinin
disinda kalarak, sermaye akimlarindan yeterince faydalanamamaktadir. Tarihsel kanitlara
bakildiginda sermaye hareketlerinin artis donemlerinde akimlar, az sayidaki iilkede yiiksek
derecede yogunlasmaktadir. 1990’larin basinda sermaye akimlarinda dramatik artiglar
yasanmig, bu akimlar Latin Amerika ve Asya’daki az sayida biiyiik orta gelirli iilkeye

yonelmistir. Diisiik gelirli iilkelere yonelen sermaye akimlarinin pay1 toplam sermaye akimlari
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icinde 1990’lar boyunca diiserken, akimlarin yoneldigi en biiylik on {ilkenin payi ise artmistir

(Fernandez-Arias ve Montiel, 1995; Calvo vd., 1996; Agenor, 2003).

Sermaye akimlar1 konjonktiirle birlikte hareket etmektedir. Kiiglik gelismekte olan iilkeler
siklikla diinya sermaye piyasalarinin disinda yer almaktadir. Bu iilkeler sadece konjonktiiriin
olumlu oldugu durumlarda borglanabilirken, olumsuz oldugu durumlarda kredi kisit1 ile karsi
karstyadirlar. Bu nedenle sermaye akimlarina erisim donemseldir. Donemselligin olumsuz
etkileri bulunmakta ve makroekonomik istikrarsizligi arttirmaktadir. Pozitif soklar biiyiik
capl sermaye akimlar1 ¢ekmekte, tiiketimi ve harcamalar1 uzun donemde siirdiiriilemeyecek
diizeyde desteklemektedir. Negatif bir sok ise, iilkeyi asir1 diizeltmeye zorlamaktadir (Agenor,
2003, 5.1098-1099).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin donemsellik davranisini agiklayabilecek iki neden
bulunmaktadir. Ilkine gére ekonomik soklarin gelismekte olan iilkelerde daha sik olma
egilimi, bu iilkelerin nispeten dar liretim temeline ve temel mal ihracatina daha fazla bagiml
oldugunu yansitmaktadir. Bu iilkeler grubuna yonelik ortak bir negatif sok, bazi iilkelerin
kredibilitesinin diismesine ve yatirimcilarin risk algilarinin ani degisimine neden olmaktadir.
Bunun sonucu olarak sadece kredibilitesi olan bazi 06diing alicilar diinya sermaye
piyasalarindan borglanabilmektedir. Ikinci olarak, asimetrik bilgi problemi siirii davranisini
tetiklemektedir. Kismi bilgiye sahip yatirnmeilar, {ilke i¢in ekonomik sonuglari tamamen belli

olmayan negatif soklarin sonucunda iilkeden ¢ikmaktadir (Agenor, 2003, 5.1098-1099).

Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan {lilkelere 1990-1994 yillar1 arasinda 670
milyar dolar yabanci sermaye akimi gergeklesmistir. Bu miktar bir¢cok iilkenin borg krizi
yasadigr ve uluslararast sermaye piyasalarina erisiminin kisith oldugu 1985-1989
donemindeki 133 milyar dolarin yaklagik 5 katina karsilik gelmektedir. Ancak Meksika’da
1994 Eyliil’tindeki doviz krizi sonrasinda ise gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye

akimlar biiyiik disiisler gostermistir (Calvo vd., 1996, s.123).

Finansal biitiinlesme diizeyinin yiiksek olmasi, sermaye akimlarinda yiiksek derecede
oynakliga neden olabilmektedir. Kisa donemli akimlardaki ani durma ve tersine doniisler,
yerli para birimi tizerindeki spekiilatif baski yaratmaktadir. Kisa donemli akimlardaki ani
durma ve tersine donme ihtimalindeki artis, 6diing alicilarin karsilastigi sermaye ¢ikislarina
iliskin riskleri arttirmaktadir. Bor¢ alan iilkenin kisa doénemli borglarinin rezervlerine
oranindaki artig, bu ¢ikis risklerini arttirmaktadir. Finansal sistemin aracilik ettigi kisa
donemli yiikiimliliklerin ~seviyesinin yiiksek olmasi, sistemik finansal kriz riski
yaratmaktadir (Rodrik ve Valesco, 1999; Reisen ve Soto, 2001, s.3; Agenor, 2003, s.1099).
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1.5.2.4. Yabanci Banka Girislerinin Yarattigi Olumsuz Etkiler

Yabanci bankalar kiigiik firmalara (dis ticarete konu olmayan sektorlerde faaliyet gosteren)
kredileri kisitlayabilmekte ve bunun yerine daha giiglii olan biiyiik firmalar (dis ticarete konu
olan sektorlerde tiretim yapan) tizerinde yogunlasabilmektedir. Yabanci bankalarin kredilerini
sadece kredibilitesi yiiksek sirketler lizerinde yogunlastirma stratejisi izlemesi durumunda,
yabanci bankalarin finansal sektoriin etkinligindeki genel artisa katkist sinirli kalmaktadir.
Ayrica yabanci bankalarin kiiclik firmalara yiiksek derecede kredi kisitlamasi uygulanmasinin
cikt1, istihdam ve gelir dagilimi tizerinde olumsuz etkileri olabilmektedir (Agenor, 2003,
s.1100-1101).

Diisiik islem maliyetleri ile ¢alisan yabanci bankalarin sisteme girisi, yerli bankalarin bu
bankalarla rekabet edebilmesi i¢in birlesme yoniinde baski yaratabilmektedir. Parasal otorite,
yogunlagma siirecinde (yabanci bankalarin yerli bankalara sahip olmasi ile baslayan siirec)
politik olarak tek bir biiyiik bankanin batiginin finansal sistemi ciddi olarak zayiflatacagindan
ve sosyal c¢okiislere Oncli olacagindan korktugu siirece, bankalarin batmasina izin
verilmeyecek kadar biiyiik olmasi sorununu yaratabilmektedir. Ayrica yogunlasma, tekel giicii
yaratarak bankacilik sistemindeki genel etkinligi ve krediye erisimi azaltmaktadir. Ozellikle
bankacilik sistemindeki yiiksek derecede yogunlasma, daha az yogunlagmis ve daha rekabetci
bir finansal sistemdekine gore, ¢ikt1 ve biiylimeyi, faiz oran1 farkindaki artis (rekabetgi kredi
ve mevduat piyasalarindakinden daha yiiksek kredi ve daha diisiik mevduat faiz orani) ve

kredi daralmas1 yoluyla olumsuz sekilde etkilemektedir (Agenor, 2003).

Finansal piyasalardaki rekabet artisi, karlarin diismesine ve bankalar gibi finansal
aracilarin finansal kirilganliklarinin artmasina neden olmaktadir. Diisen kar ve faiz oranlari,
finansal aracilarin karlarini arttirmak igin giristigi riskli islemleri arttirmaktadir. Serbestlesme,
artan rekabet baskisi altinda asir1 riskli faaliyetleri destekledik¢e, bankacilik Krizlerine 6ncii
olmaktadir (Demirgii¢-Kunt ve Detragiache, 1998; Bumann vd., 2013, s.257-258).

1.6. Finansal Biitiinlesmenin Belirleyicileri

Bu bolimde finansal biitlinlesmenin belirleyicileri detayli olarak incelenmektedir.
Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarindaki artislart ve akimlarin
kompozisyonundaki degisimleri belirleyen faktorler, gekme (i¢) ve itme (dis) faktorleri olarak
ayrilabilmektedir. Cekme faktorleri, gelismekte olan iilkelerdeki iilkeye 6zgii politikalart
icermektedir. Bu faktorler; sermaye ve ticaret hesabindaki serbestlesme, kurumsal kalite,
yonetisim uygulamalar1 ve kamu kurumlarinin Gzellestirilmesine yonelik politikalar gibi

iilkeye 6zgii icsel faktorleri igermektedir. itme faktorleri ise, kiiresel finansal piyasalardaki
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degisikliklerle iliskilidir. itme faktdrleri, gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye akimlarin1 yonlendiren yurt dis1 faiz oranlari ve konjonktiir kosullart gibi yurt dis1
piyasalardaki digsal gelismeleri igermektedir (Fernandes-Arias ve Montiel, 1995; Calvo vd.,
1996, s.125; Prasad vd., 2003; Kose vd., 2010).

1.6.1. itme Faktorleri

ftme faktorleri, iilke igindeki politika degisiklikleri ile miidahale edilemeyen kiiresel
ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismelerle iliskili faktorleri kapsamaktadir. Calvo vd.
(1996), Asya’daki ve Latin Amerika’daki tilkelere yonelen sermaye akimlarmi inceleyerek,
sermaye akimlarini belirleyen itme faktorlerini ortaya koymuslardir. Calvo vd. (1996)’ne gore
kiiresel faiz oranlarindaki diistisler, gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk ve
kiiresel finans merkezlerinin ortaya ¢ikisi sermaye akimlarini belirleyen itme faktorleridir.

[tme faktorleri:

(1) Diinya piyasalarindaki kiiresel faiz oranlarinda siirekli diistisler, sermaye akimlarini
belirleyebilmektedir. ABD’deki kisa donemli faiz oranlari, 1990’larin basindan
1992 yilimin sonuna kadar 1960 yilindan sonraki en diisiik seviyesine gerilemistir.
Gelismis tilkelerdeki diisiik faiz oranlari, yatirimeilari getiri oraninin yiiksek oldugu
Asya’daki ve Latin Amerika’daki tilkelere yonlendirmistir.

(i)  ABD, Japonya ve bir¢ok Avrupa iilkesinde 1990’larin basinda yasanan ekonomik
durgunluk, kar firsatlarinin oldugu gelismekte olan iilkeleri sermaye akimlari
acisindan nispeten daha ¢ekici yapmustir. Ancak OECD ekonomilerinin 1990°1larin
ortalarinda ekonomik durgunluktan ¢ikmalari, Asya ve Latin Amerika iilkelerine
yonelen sermaye akimlarii etkileyen gelismis iilkelerdeki ekonomik durgunlugun
Onemini azaltmistir.

(ilf)  Kiiresel finans merkezlerinin ortaya ¢ikisi, yatirimlarin temel finansal merkezlerde
kiiresel alanda gesitlendirilmesi egilimini arttirmistir. Bu durum diinya sermaye
piyasalarmin biitiinlesmesini desteklemistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde
emeklilik fonlar1 sirketlerinin ve ortak fon yoneticilerinin ortaya g¢ikmasi, bu
sirketler tarafindan yonetilen fonlar1 arttirmistir.

(iv)  Son faktor ise bulasma etkisidir. Bolgedeki bir ya da iki biiyiik iilkeye giren
sermaye akimlarindaki biiylik capli artiglar, kiigiik komsu iilkeler i¢in digsalliklar
meydana getirebilmektedir. Bolgesel sermaye akimlarindaki artiglar, bolgedeki
diger ilkelere de sermaye akimlarinin yonelmesine yardimei olmaktadir. Ayrica

yatirimeinin iilkesindeki uluslararasi sermaye piyasalarina erisim maliyetlerini
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azaltan diizenlemelerin sermaye akimlarina etkisi bulunmaktadir (Fernandes-Arias

ve Montiel 1995, s.21; Calvo vd., 1996, s.125-127).

1.6.2. Cekme Faktorleri

Cekme faktorleri, gelismekte olan iilkelerdeki tilkeye ozgii politikalar1 igermektedir.

Fernandes-Arias ve Montiel (1995) ve Calvo vd. (1996) bu faktorleri su sekilde

Ozetlemektedir:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

Yurt i¢i finansal sektordeki serbestlesme, ticaret reformu ve kamu kurumlarinin
Ozellestirilmesi gibi temel yurt i¢i yapisal ve kurumsal reform politikalarindaki
ilerlemeler, yatirimlarin uzun dénem beklenen getiri oranini arttirarak ve/veya risk
algisini diiglirerek sermaye akimlarini tilkeye cekmektedir.

Mali diizenlemelerle desteklenen basarili dezenflasyon programlari seklindeki yurt
ici makroekonomik politikalardaki ilerlemeler siirdiiriilebilir olarak algilanmakta
ve sermaye akimlari lizerinde etkili olmaktadir. Latin Amerika iilkeleri 1980’lerin
sonunda ve 1990’larin basinda, ticaretin ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesini
iceren piyasa temelli reformlarin yani sira gii¢lii parasal ve mali politikalar
benimsemeye baslamiglardir. Bolivya, $ili, Meksika gibi iilkeler temel
dezenflasyon programlarint 1980’lerin sonunda; Arjantin, Brezilya, Ekvator ve
Peru gibi iilkeler 1990’larin basinda uygulamaya koymustur. Etkin dezenflasyon
programlari, makroekonomik riskleri diistirmekte ve sermaye akimlarini
desteklemektedir.

Politika yapicilar pozitif faiz orani farklilastirmasi yaratan (sermayenin marjinal
driiniiniin  yapisal Dbelirleyicileri veri iken) kisa donemli makroekonomik
politikalari kullanarak yurt i¢i finansal araglarin beklenen getirilerini arttirmakta ve
boylece sermaye akimlarmi etkilemektedir. Bu politikalar, siki para ve gevsek
maliye politikalarini igermektedir.

Sermaye kontrollerinin kaldirilmas1 ve/veya dogrudan yabanci yatirimlarin
serbestlesmesi  gibi  yurt i¢i finansal piyasalarin yabancit yatirimcilara
serbestligindeki artis1 iceren politikalar sermaye akimlarini arttirabilmektedir.

Bor¢ yiikiiniin yliksek oldugu bir¢ok iilke yabanci kredi sahipleriyle iliskilerini
gelistirmede anlamli ilerlemeler saglamistir. Ayrica borg¢ senedi swaplart gibi yurt
ici uygulamalar, dogrudan yabanci yatirimlart desteklemistir. Bor¢ senedi
swaplari, siirdiiriilebilir bor¢ ve brady tahvilleri islemleri seklindeki borg servisi
azaltma anlagmalar1 finansal biitiinlesmeyi arttirarak sermaye akimlarini iilkeye

¢ekmektedir.
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(vi)  Kaynak tahsisinin etkinligini arttiran istikrar ve yapisal politikalar sermaye
akimlarini arttirabilmektedir.

(vii)  Uluslararasi ticaret hadlerindeki degisimler seklindeki ulusal gelir soklar1 sermaye
akimlarinin yontine etki edebilmektedir.

(viii) Ulkenin yurt i¢ci massetme seviyesini arttiran politikalar sermaye akimlarimni iilkeye
¢ekebilmektedir.

(ix)  Kredibilitesinin olmamasi nedeniyle zamanlar arasi nispi fiyat yapisini bozan
yapisal ve/veya makroekonomik politikalar, sermaye akimlarinin iilkeye girisini
etkilemektedir (Fernandes-Arias ve Montiel 1995, s.19-21; Calvo vd., 1996,
5.127).

1.6.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye dogrudan sermaye saglamasinin yani sira teknoloji,
yonetimsel tecriibe ve bilgi birikimi yayilmalar1 yaratan dolayli etkileri nedeniyle diger
sermaye akimlari tiirlerinden farklilagsmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin
belirlenmesinde diger sermaye akimlarina nispeten iilkeye 06zgii farkli faktorler rol
oynamaktadir. Bu boliimde finansal biitlinlesmenin 6nemli bir gostergesi olan dogrudan

yabanci yatirimlarin belirleyicileri incelenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatay ve dikey dogrudan yabanci yatirimlar olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki bu ayrim, yatirimlarin
motivasyonundaki ticaret ve yatirnrm maliyetlerine ilave olarak iilkeler arasindaki nispi
bliytikliik ve donanim farkliklar1 (ucuz girdi maliyetleri, isgiicli, aramali, hammadde vb.) gibi
ilkeye 0zgii niteliklerden kaynaklanmaktadir. Yatay dogrudan yabanci yatirimlarin temel
motivasyonu, ihracatin ulasim maliyetleri ve ticaret engelleri (tarifeler gibi) nedeniyle
maliyetli olmasidir. Bu durumda yatirimcilar, faaliyet gosterdigi sektordeki mal ve hizmet
tiretimlerinin benzerini tiiketiciye yakin iilkeye kurmakta veya tagimaktadir. Farkli iilkede
ayni iretimi gerceklestirmesinden dolay1 yatay olarak adlandirilmaktadir. Dikey dogrudan
yabanci yatirimlarin temel motivasyonuysa, iiretimin minimum maliyetle yapilmasidir. Dikey
dogrudan yabanci yatirimlar durumunda firma, tiretim siirecindeki her bir agsamay1 en diisiik
maliyetle gerceklestirebilecegi iilkelerde yatirim yapmakta ve boylece iiretim siirecini iilkeler
arasinda maliyet minimizasyonu temelinde paylastirmaktadir (Lim, 2001, s.10-11; Aizenman
ve Marion, 2001; Ramondo vd., 2011).

Lim (2001), Walsh ve Yu (2010), Bloningen (2005) dogrudan yabanci yatirimlarin (yatay
ve dikey) iilkeye 6zgli belirleyicilerini asagidaki sekilde 6zetlemistir;
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(1) Ekonomik Uzaklik/Ulastirma Maliyetleri; Ihracat yoluyla piyasaya erisim
maliyetlerinin yiiksek oldugu durumda yatay dogrudan yabanci yatirimlar, ihracatin
yerini alma egilimindedir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ¢iktigi ve girdigi
iki iilke arasindaki uzaklik fazla ise, ulasim maliyetlerindeki artis yatay dogrudan
yabanci yatirim akimlarini arttirabilmektedir. Bununla birlikte dikey dogrudan
yabanci yatirirm akimlarinin ihracata yonelik oldugu durumda, ulasim
maliyetlerindeki artis dikey dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltabilmektedir. Ulasim
maliyetlerinin dogrudan yabanci yatirim akimlari tizerindeki net etkisi belirsizdir.

(i)  Ulkenin Biiyiikliigii; Ulkelerdeki piyasalarm biiyiikliigii, potansiyel yiiksek talep
nedeniyle firmalarin tiretim maliyetlerini diistirmekte ve 6lgek ekonomileriyle ¢ikti
basina daha diisiik maliyet yaratmaktadir. Bu nedenle iilkelerdeki piyasalarin
biiyiikliigli yatay dogrudan yabanci yatirnm akimlarini tesvik etmektedir. Dikey
dogrudan yabanci yatinm akimlarmin ise piyasa biyikligi ile iliskisi
bulunmamaktadir. Ulkelerdeki piyasalarinin biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci
yatirim akimlar tizerindeki net etki pozitiftir.

(iii)  Yiglma (Kiimelenme) Etkileri'® Yigilma etkileri kiimelenmeyi daha gekici
kilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin belirli bolgelerde kiimelenmesi,
yabanci yatirimcilar i¢in uygun yatirim ortaminin bir sinyali olarak algilanmaktadir.
Yi1g1lma etkilerine katki saglayan faktorler; iilkenin altyapisi, sanayilesme derecesi,
mevcut dogrudan yabanci yatirnm stoklaridir. Son iki faktdr uzmanlagmis
destekleyici hizmetleri ve piyasadaki rekabeti gostermektedir. Kiimelenme, yeni
firmalarin ~ {lkedeki mevcut yatirimcilarin = pozitif yayilma etkilerinden
yararlanabilmesine olanak saglamaktadir. Yigilma etkilerinin hem yatay hem de
dikey dogrudan yabanci yatirim akimlari tizerindeki etkisi pozitiftir.

(iv)  Faktdr Maliyetleri; Uretimdeki maliyet minimizasyonunu esas alan dikey dogrudan
yabanci yatinm akimlari, diisiik faktor maliyetleri tarafindan desteklenmektedir.
Ayrica diisiik faktor maliyetleri, yatay dogrudan yabanci yatirnm akimlarini da
tiretimdeki maliyet avantajlar1 kanaliyla pozitif etkilemektedir. Diisiik faktor
maliyetlerinin dogrudan yabanci yatirim akimlar tizerindeki net etkisi pozitiftir.

(v) Doviz Kuru; Reel doviz kurundaki deger kaybi dikey dogrudan yabanci yatirim
akimlarin1 arttirabilmektedir. Cok uluslu firmalarin iilkedeki tesisleri satin alirken
nispeten diislik fiyat avantajlarindan faydalandigr ve {iretilen mallarin iilkenin

karlarimi arttirmak i¢in {iciincii iilkelere ihrag¢ edildigi durumlarda dogrudan yabanci

2 y1g1ima ekonomileri, firmalarin ve insanlarin sehir ve endiistri kiimelerinde toplanmasi sonucu ortaya ¢ikan
mal ve fikir ticareti maliyetlerinin diismesini de kapsayan ¢esitli faydalar1 ifade etmektedir (Glaeser, 2010).



(vi)

(vii)

(viii)

(ix)
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yatirim akimlar1 artmaktadir. Reel kurdaki degerlenme, yabanci firmalarin kendi
tilkelerinde iiretim yapma tesviklerini gliclendirmektedir. Bu baglamda doviz kuru
piyasaya giris i¢in bir engel olarak goriilmektedir. Reel doviz kurundaki deger
kaybi, yatay dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki artisa 6nctli olmaktadir.

Mali Tesvikler; Ulkedeki yerli firmalara nispeten yabanci firmalara saglanan mali
tesvikler, hem yatay hem de dikey dogrudan yabanci yatirim akimlari igin tilkenin
yerlesim avantajini arttirmaktadir. Ancak iiretimdeki maliyet minimizasyonuna
dayali dikey dogrudan yabanci yatinm akimlar1 mali tegviklere daha cevap
vericidir. Yatay dogrudan yabanci yatirim akimlart ise ilkenin uygunlugu
konusunda daha dikkatli davranmakta, korumacilik gibi diger politika tercihleriyle
ilgilenmektedir. Yiiksek vergi oranlart seklindeki mali politikalar ise dogrudan
yabanci yatirim akimlarinin tesvikini kirmaktadir.

Yatirnm Ortami; Yatirimcr dostu ortam yabanct bir iilkede yatinm yapma
maliyetlerini diistirerek dogrudan yabanci yatirim akimlarini arttirmaktadir.
Ulkedeki politik ve makroekonomik istikrar potansiyel yabanci yatirrmeilarin
dikkate aldiklart temel faktorlerden birisidir. Ulkeler, biirokratik ve yargisal
engeller, s6zlesme uygulanabilirligindeki aksakliklar, emek diizenlemeleri, politik
ve makroekonomik istikrarsizlik gibi yatirnm maliyetini arttiran unsurlarda
gelismeler saglamalidir. Siyasi istikrarsizlik, yolsuzluk diizeyindeki artis ve
kisitlayict performans gereksinimleri dogrudan yabanci yatinm akimlariimn
tesvikini kirmaktadir.

Ticaret Engelleri ve Ticari Agiklik; Ticaret engellerindeki azalma ve/veya ticari
aciklik seviyesindeki artis yatay dogrudan yabanci yatirim akimlariin azalmasina,
dikey dogrudan yabanci yatirnm akimlarinin ise artmasina neden olmaktadir. Dikey
dogrudan yabanci yatirnm akimlari, girdi ve ara mallari igin biiyiik ¢apli akimlar
gerektirmektedir. Bu nedenle serbest ve ongoriilebilir ticaret ortami yaratan ticari
aciklik seviyesindeki artis, dikey dogrudan yabanct yatirnrm akimlarini
arttirmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ve dig ticaret arasindaki
tamamlayicilik iligkisi, ihracata yonelik dis ticaret rejimi altinda dogrudan yabanci
yatirimlari arttirabilmektedir.

Kurumsal Kalite; Ulkedeki kurumsal kalite diizeyi, ozellikle gelismekte olan
tilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirim akimlarinin énemli bir belirleyicisidir.
Ulkedeki yonetisim uygulamalarinin ~ etkinligi, dogrudan yabanci yatirim
akimlariin artisina oncii olan yiiksek biiyiime oranlar ile iligkilendirilmektedir.

Ayrica kurumsal kalite diizeyinin diisiik olmas1 yolsuzluklara yol agabilmektedir.
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Bu nedenle yatirim maliyetleri artmakta ve kar oranlari diismektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin  batik maliyetlerinin  (sunk cost) yiiksek olmasi, disiik
kurumsal kalite seviyesinin sonucu olarak ortaya cikabilecek politik riskleri de
iceren belirsizliklere karsi yatirimcilarin asir1 duyarli olmasia sebep olmaktadir

(Lim, 2001, s.12-13; Walsh ve Yu, 2010, s.4-7; Bloningen, 2005, s.4-19)

1.6.4. Finansal Biitiinlesmenin Belirleyicilerine Yonelik Calismalar
Bu boliimde finansal biitiinlesmenin belirleyicilerini inceleyen uygulamali ¢alismalar ele

alinmaktadir.

Chuhan vd. (1993), ABD’den Latin Amerika iilkelerine yonelen tahvil ve hisse senedi
akimlarinin yarisinin, Asya iilkelerine yonelen akimlarinsa iigte birinin dis faktorler tarafindan
aciklanabilecegini gostermislerdir. Sermaye akimlarini belirleyen dis faktorler, ABD’deki faiz
oranlar1 ve endiistriyel tiretim seviyesidir. Calvo vd. (1996) ise 1990’larn ilk yarisinda Latin
Amerika ve Asya iilkelerine yonelen sermaye akimlarindaki artista iilke dis1 faktorlerin
onemli oldugunu gostermislerdir. Fernandes-Arias ve Montiel (1995)’e gore gelismekte olan
iilkelere yonelen sermaye akimlarmi belirleyen dis faktorlerden en Onemlisi, ABD faiz
oranlarindaki dististiir (Chuhan vd., 1993; Fernandes-Arias ve Montiel, 1995; Calvo vd.,
1996).

Quinn ve Inclan (1997) OECD f{yesi iilkeleri inceledigi c¢aligmasinda, finansal
biitiinlesmenin en onemli belirleyicisinin politik faktorler oldugunu gostermislerdir. Politik
kurumsal sozlesmelerdeki farkliliklar ve politik ekonomi tercihleri, {ilkenin finansal
biitiinlesme derecesini belirlemektedir. Lothian (2006), gelismis tilkelerden gelismekte olan
iilkelere yonelen sermaye akimlarini inceleyerek sermaye akimlarinin, fiyat istikrarinda artis,
dogrudan kamu miidahalelerinde azalma ve kurumsal yapilarin saglamligi seklindeki giiclii
politika uygulamalarma duyarli oldugunu ileri siirmektedir. Gii¢lii politika uygulamalari
sermaye akimlarinda artisa neden olurken, hatali politika tercihleri ve zayif politika
uygulamalar1 sermaye hareketlerinin tesvigini kirarak sermaye akimlarinda azalmaya neden
olmaktadir (Lothian, 2006). Lane ve Milesi-Ferretti (2008) ise yaptig1 ¢alismada, uluslararasi
finansal biitiinlesmeyi etkileyen faktorleri incelemis ve bu faktorleri; ticari agiklik, yurt ici
finansal gelisme, ekonomik gelisme, iilke biiylikliigii, sermaye hesabi kisitlamalari, Avrupa
Birligi ile biitiinlesme ve kiiresel finansal merkezler olarak siralamistir. Aizenman ve Noy
(2009) sermaye akimlarinin en 6nemli belirleyicisinin iilkenin ticari agiklik seviyesi oldugunu
gostermiglerdir. Ticari agiklik seviyesindeki artig, gelecekteki daha biiyiik capli sermaye

akimlan ile iligkilendirilmektedir. Finansal biitiinlesme ve ticari aciklik diizeyi arasinda iki
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yonlii pozitif iliski bulunmaktadir. Aizenman ve Noy (2009)’a gore ticari agiklik ve finansal
biitinlegsme birbirilerini tamamlamaktadirlar. Ticari serbestlesme doneminde hizli biiyiiyen
iilkeler, finansal biitiinlesme seviyesini ticari agiklik seviyesinden bagimsiz olarak
secememektedirler. Ciinkii hizli ticari serbestlesme yasayan {ilkeler, finansal biitlinlesme

baskisi altina girmektedir (Aizenman ve Noy, 2006,2009).

Alfaro vd. (2007) tarihsel yasal kokenin sermaye akimlarmin onemli bir belirleyicisi
oldugunu gostermistir. Yasal koken, yatirimcilarin korunmasi gibi kurumsal kalitenin farkl
bilesenlerini igermektedir. Kurumlarin kalitesi, sermaye akimlarmmin 6nemli bir
belirleyicisidir. Ayrica enflasyon diizeyi, sermaye kontrolleri ve finansal gelisme seviyesi
sermaye akimlarindaki degisimde etkilidir. Kurumlardaki ve yurt igi politikalardaki
gelismeler iilkeye yonelen yabanci yatirimlart zaman iginde arttirmaktadir. Ayrica kurumsal
kalite seviyesinin diisiik olmasi ve 6zellikle zayif para politikasi uygulamalar1 seklindeki
politika uygulamalar1 sermaye akimlarindaki uzun dénem oynakliga katkida bulunmaktadir
(Alfaro vd., 2007). IMF (2012) ise iilke ici faktorlerin sermaye akimlarinin yoniini ve
biiyilikliigiinii, dis faktorlerin ise sermaye akimlarinin oynaklhigini ve riskliligini etkiledigini

ileri sirmektedir.

Finansal biitiinlesmenin belirleyicilerine doniik en kapsamli ¢alismalar dogrudan yabanci
yatirim akimlart temelinde yapilmistir. Lim (2001) ve Agosin ve Machado (2007), dogrudan
yabanci yatirim akimlarinin tilkeler arasinda farklilagmasinin 6nemli nedenlerinden birisinin
tilkenin gelir seviyesi ile temsil edilen yurt i¢i piyasalarin biiyilikligii oldugunu ileri
stirmiislerdir. Ayrica Agosin ve Machado (2007)’ya gore tilkedeki beseri sermaye diizeyi ve
biiylime oranlar1 6nemli faktorlerdir. Beseri sermaye diizeyinin yiiksek oldugu iilke, beseri
sermaye diizeyinin diisiik oldugu tilkeye nispeten daha biiyiik ¢capli dogrudan yabanci yatirim
akimlar1 saglamaktadir. Biliylime oraninin yliksek oldugu iilkeler de daha biiyiik capl
dogrudan yabanci yatirim girislerine sahiptir. Kanun ve diizen, kamunun etkinligi ve
diizenleyici yap1 seklindeki kurumsal kalite diizeyindeki artis daha diisiik dogrudan yabanci
yatinm kisitlamalariyla iligkilendirilmesi ag¢isindan sermaye girisleri i¢in  Onemlidir.
Albuquerre vd. (2003) ise, kiiresel piyasalardaki getiri ve biliylime oranlarinin dogrudan

yabanci yatirimlarinin belirlenmesinde 6nemli dis faktorler oldugunu gostermislerdir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicilerini gosteren Li ve Lui (2005), dogrudan
yabanci yatirimlarin en énemli belirleyicilerinin iilkenin biiyiikliigii (GSYIH) ve ticari agiklik
seviyesi oldugunu ileri stirmiiglerdir. Enflasyon diizeyi ise dogrudan yabanci yatirim akimlari

ile negatif iligkilidir. Li ve Lui (2005)’ye gore bulgular, makroekonomik istikrarsizlik
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seviyesindeki artisin dogrudan yabanci yatirim akimlarinin tesvikini kirdigini1 géstermektedir
(Li ve Lui, 2005, s.396-401). Asiedu (2002), dogrudan yabanci yatirnm akimlariin
gelismekte olan iilkelerde ticari agiklik seviyesi, altyapidaki gelisme ve yatirimlarin getiri
oranina bagli oldugunu, ancak Afrika kitasindaki gelismekte olan iilkelerin diger gelismekte
olan iilkelerden farkli oldugunu ileri siirmektedir. Asiedu (2002)’ya gore Afrika’da dogrudan

yabanci yatirim akimlarinin en 6nemli belirleyicisi ticari agiklik seviyesidir.

OECD iiyesi tilkelerdeki iki yonlii dogrudan yabanci yatirim akimlarini kullanan Wei
(2000), yolsuzluk diizeyindeki artisin dogrudan yabanci yatirim akimlar lizerinde anlamli ve
negatif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Asiedu ve Lien (2011) ise iilkelerdeki demokrasi
seviyesinin dogrudan yabanci yatirim akimlarini arttirdigini ileri  siirmiislerdir. Ancak
demokrasi diizeyindeki artisin dogrudan yabanci yatirimlari arttirmasi, iilkenin toplam ihracati
icindeki dogal kaynaklar paymin diisiik olmasma baghdir. Busse ve Hefeker (2007),
hikkiimetin istikrari, i¢ ve dis karisikliklar, yolsuzluk, etnik gerilim, kanun ve diizen,
demokratik hesap verebilirlik ve biirokrasinin kalitesi seklindeki politik risk gostergelerinin
dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur. Buchanan
vd. (2012) ise kurumsal kalite diizeyinin dogrudan yabanci yatirim akimlari tizerinde pozitif,
dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki oynaklik {izerinde ise negatif ve anlamli etkiye sahip
oldugunu gostermislerdir. Daude ve Stein (2007) ise kurumsal kalite seviyesinin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu, ancak etkinin kurumsal Kkalite
gostergesine gore farklilastigini ileri siirmektedir. Ozellikle &ngorillemeyen yasalar,
diizenlemeler ve politikalar, asir1 diizenleyici yapi, hiikiimetin istikrarsizligi ve politikalarda
taahhiidiin olmamasi, dogrudan yabanci yatirim akimlarina negatif etki etmektedir. Dogrudan
yabanci yatirnm akimlarinin en Onemli belirleyicileri, diizenleyici yasal yapit ve politik

istikrardir (Daude ve Stein, 2007).

1.7. Finansal Biitiinlesmenin Makroekonomik Etkileri

Bu béliimde finansal biitiinlesmenin makroekonomik etkileri, 6zellikle ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri ve etki kanallar1 geleneksel yaklagimlar ve yeni agilimlar temelinde detayl
olarak incelenmektedir. Ayrica finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iliskisinde yeni bir
yaklagim olan esik hipotezi yaklasimi ve bu yaklagima kars1 gelistirilen elestirel bakis agilari
ayrintili  olarak ele alinmaktadir. Boliimiin sonunda ise finansal biitiinlesmenin

makroekonomik oynaklik ve krizlere etkisi incelenmektedir.
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1.7.1. Finansal Biitiinlesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri

Standart Neo-klasik biiyiime modellerinde finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye
etkisi, sermaye tahsisindeki ve etkinligindeki artiglar temelinde agiklanmaya ¢alisilmaktadir.
Neo-klasik modelde finansal biitiinlesme, kaynaklarin tilkeler arasinda etkin tahsis edilmesini
saglamaktadir. Standart Neo-Kklasik modele gore finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeyi
etkiledigi temel kanal, sermaye diizeyinin arttirilmasidir. Diger bir ifadeyle Neo-klasik teoriye
gore, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye dogrudan etkisi sermaye birikimi (faktor
birikimi) kanaliyla meydana gelmektedir (Fischer, 1998; 2003; Obstfeld, 2004; 2008;
Summers, 2000; Henry, 2007, 5.887-888; Bonfiglioli, 2008; Kose vd., 2010, 4294-4295) **.

Neo-klasik teoriye gore finansal biitiinlesme, sermayenin, sermaye fazlas1 bulunan gelismis
iilkelerden sermaye acigi bulunan gelismekte olan {ilkelere yonelmesine oncli olmaktadir
(sermaye acigmin bulundugu gelismekte olan iilkelerde sermayenin getirisinin daha yiiksek
olmast kosuluyla). Sermaye akimlari, sermaye aciginin bulundugu gelismekte olan
tilkelerdeki yurt i¢i tasarruflari tamamlayarak sermaye maliyetini diisiirmekte, boylece
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin artmasina olanak tanimaktadir. Sonug¢ olarak gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yakinsama hizlanmaktadir (Lucas, 1990; Fischer, 1998;
2003; Obstfeld, 1998; 2004; 2008; Summers, 2000; Henry, 2007, s.887-888; Bonfiglioli,
2008; Prasad ve Rajan, 2008; Kose vd., 2010, 4294-4295) **.

Henry (2003), sermaye hesabindaki serbestlesmenin olumlu etkilerinin bulunmadig
goriigiine kars1 ¢ikarak hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin kar paylarinda diistise,
sermaye stokunda ve is¢i basma ¢iktidaki biiylime oraninda artisa neden oldugunu
gostermistir. Sermaye piyasalarindaki serbestlesme, sermaye maliyetini diisiirerek yatirimlar
arttirmaktadir. Yatirimlardaki bu artis, kisi basina c¢iktidaki bliylime oraninda gecici artislar
meydana getirmektedir (Henry, 2003). McKinnon ve Pill (1997) ise, sermaye hesabindaki
serbestlesmenin yabanci sermayeye erisim olanagini arttirarak kisa donemde yatirim
patlamas1 seklindeki asir1 bor¢clanmaya neden olabilecegini ileri siirmiislerdir. Bu durumda

ekonomik biiytimedeki artiglar gegici olmaktadir (McKinnon ve Pill, 1997). Ayrica Neo-

3 Geleneksel Neo-klasik yaklasim, sermaye hesabindaki serbestlesmenin faydalarini, fayda maksimizasyonu
yapan ve rasyonel beklentilere sahip bireylerin fiyatlar1 etkileyemedigi, bu fiyat olusumunun piyasalarda etkin
fiyatlara neden olacagini 6ngoéren etkin piyasalar hipotezi varsayimlarina dayanarak tanimlamaktadir (Faria vd.,
2009, s.1).

¥ Herbir iilkedeki tiretim faktorleri getiri oraniin, {ilkelerdeki iiretim faktorlerinin nispi arzina bagli oldugunu
gosteren Hecksher-Ohlin teorimine gore sermayenin kiiresel etkin tahsisi saglanabilmektedir. Ayrica sermaye
ac1g1 bulunan gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarin marjinal getiri orani, sermaye fazlasi bulunan gelismis
iilkelerden daha yiiksektir. Etkin piyasalar varsayimi altinda sermaye hareketlerindeki serbestlesme, sermayenin
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelmesine olanak taniyarak gelismekte olan tilkelerdeki sermaye
acigin1 azaltmaktadir. Bu nedenle, tasarruflarin etkin kiiresel tahsisini saglayarak tasarruflari en verimli
kullanildig: alana aktaran ve bu yolla ekonomik biiyiimeyi ve refahi arttiran sermaye hesabindaki serbestlesme
kalkinma yolunda kagimilmazdir (Fischer, 1998, s.2; Faria vd., 2009, s.1-2).
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Klasik modelin Ongoriilerine gore finansal biitiinlesme, o6zellikle yatirimcilarin  risk
paylagiminin diinya ¢apinda artmasina yardimei olmakta, kaynaklarin sermaye verimliliginin
en yliksek oldugu alanda kullanilmasina olanak tanimakta ve iilkelerin mukayeseli iistiin
oldugu sektorlerde serbestlesme sonucu ortaya ¢ikan faydalardan yararlanmasi igin firsatlar
saglamaktadir (Stulz, 1999; 2005)™.

Neo-klasik modele gore finansal biitiinlesme, sermayenin sermaye-emek oraninin yiiksek
oldugu gelismis tllkelerden sermaye-emek oraninin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelere
yonelmesine neden olmaktadir. Ancak Lucas (1990), sermayenin gelismis iilkelerden
gelismekte olan ilkelere yonelmesinden ziyade gelismis iilkeler arasinda hareket ettigini
gostermistir. Lucas (1990), sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmemesinin nedenlerini,
gelismekte olan tilkelerdeki beseri sermaye diizeyinin diisiikligiine, asimetrik bilgi ve iilke
riski gibi finansal piyasadaki risklere, kurumsal yapi, politika ve politikalarin uygulama

farkliliklarina baglamaktadir'®,

Henry (2007, s.889-891), Neo-klasik biiyiime modeli temelinde sermaye akimlarinin
ekonomik biiyiimeye etkisini gostermeye calismistir. Modele gore ¢iktinin, sermaye ve emek
kullanilarak tretildigi varsayilmaktadir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ve emek tasarrufu

saglayan teknolojik gelisme varsayimi altinda model;
Y = F(K, AL) = K*(AL)*™ (1.1)

k = K/(AL) bir birim etkin emek bagina sermaye diizeyini ve y =Y /(AL) bir birim etkin

emek basina ¢ikt1 miktarin1 gostermektedir. Etkin emek bagina tiretim fonksiyonu;
y = f (k) =k“ (1.2)

Tasarruf orami s ile gosterilmektedir. Sermayenin ¢ oraninda yiprandigi, isgiiciiniin
(emegin) n ve toplam faktér verimliliginin (teknolojik gelisme) g oraninda biylidigi
varsayllmaktadir. Tasarruflar ulusal sermaye stokunu her bir donemde arttirmakta ve sermaye

birikiminin artmasina yardimei olmaktadir. Yipranma, niifus ve toplam faktor verimliligi ise

15 Stulz (1999; 2005) finansal varlik ticaretindeki engellerin (finansal varlik ticaretinin vergilendirilmesi gibi)
kaldirtlmasinin tilkelerdeki toplam refah diizeyinde artisa neden olabilecegini ileri siirmektedr.

% Lucas (1990) calismasinda ABD ve Hindistan’1 karsilagtirarak Neo-klasik modelin dogru olmasi halinde
Hindistan’daki sermayenin marjinal iiriiniiniin ABD’den 58 kat daha fazla olmasi gerektigini one slirmiistiir.
Sadece bu durumda ABD’deki sermayenin tiimii Hindistan’a yonelmektedir. Alfaro vd. (2008) ise Lucas
paradoksunun altinda yatan temel nedenin iilkeler arasindaki kurumsal kalite seviyesindeki farkliliklarin
oldugunu ileri slirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalite diizeyinin diisiik olmasi, sermaye
akimlarmin tesvigini kirmaktadir.
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sermaye stokunu azaltmakta ve sermaye birikimini negatif etkilemektedir. Bu etkiler 1s18inda

etkin emek basina sermayenin gelisimi;
k(t) = sf (k(t)) — (n+ g + S)k(t) (1.3)

Ekonominin duragan denge diizeyini gdsteren A noktasinda k(t) =0’dir (Sekil 1.3). A
noktasinda etkin emek basina sermaye seviyesi (k) sabittir. Aksine sermaye seviyesi duragan
denge diizeyinde sabit degil, n+g oraninda biiylimektedir. Emek basina ¢ikt1 diizeyi ise g
oraninda biiyimektedir. Nihai olarak sermayenin duragan denge diizeyindeki marjinal iiriinii,

faiz oran1 (r)ile yipranma oranimin (6) toplamina esit olmaktadir:
f'(Ky genge) =7 + O (1.4)

Esitlik (1.4) yatinm denge kosulunu gostermektedir. Esitlik, sermaye hesabindaki
serbestlesme sonrasi iilkenin yatirnm dinamigini gostermesi agisindan O6nemlidir. Ciinki

sermaye hesabindaki serbestlesme sermayenin maliyeti yoluyla ¢alismaktadir.

Etkin emek basina ¢ikti

A (n+g+6)k

s

Sekil 1.3. Neo-klasik Biiyiime Modelinde Sermaye Hesabindaki Serbestlesme
Kaynak: Henry (2007, s.890)
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Panel A: Sermayenin Maliyeti

Faiz Orani

Panel B: Yatirim

K Biiyiime Orani

n+g

to t

Sekil 1.4. Sermaye Hesabindaki Serbestlesmenin Yatirim Uzerindeki Etkisi
Kaynak: Henry (2007, s.892)

Modelde digsal olarak veri kabul edilen yurt disi faiz orami r” ile gosterilmektedir.
Literatiirdeki temel varsayim, etkin emek basina sermayenin diinyanin geri kalaninda
gelismekte olan iilkeden daha fazla olmasi nedeniyle r”’in r’den diisiik oldugudur. Ayrica
gelismekte olan lilke diinya fiyatlarin1 etkileyememektedir. Bu varsayimlar altinda gelismekte
olan iilkenin sermaye hesabinda serbestlesme saglamasi, sermayenin yurt dis1 faiz orani ve
ilkedeki sermaye getirisi arasindaki farki kapatacak sekilde gelismekte olan iilkeye
yonelmesine ve sermaye diizeyinin artmasina neden olmaktadir. Modelde herhangi bir
pliriiziin olmamasi, sermaye hesabindaki serbestlesme sonrasi iilkenin etkin emek basina
sermaye seviyesinin yeni duragan denge diizeyine artmasina neden olmaktadir. Sekil 1.3°te bu

durum sermaye seviyesinin k’dan k*’a dogru saga kaymasi seklinde gdosterilmektedir.
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Serbestlesme sonrasi duragan dengede, sermayenin marjinal iiriinii yurt dis1 faiz ve yipranma

oraninin toplamina esit olmaktadir;

f ,(k;.denge) = r* + 5 (15)

Panel C - Emek Bagina GSYIH biiyiime oram

Yoo
ZBuyume Orani

to t

Panel D - Emek basma GSYTH diizevi

=1~

to t

Sekil 1.5. Sermaye Hesabindaki Serbestlesmenin Biiyiime Uzerindeki Etkisi
Kaynak: Henry (2007, 5.892)

Henry (2007), sermaye hesabindaki serbestlesmenin c¢ikti {izerinde bliylime etkisine
nispeten seviye etkisi oldugunu ileri stirmektedir. Sermaye hesabindaki serbestlesme gecis
doneminde biiylime oramini arttirirken, uzun donemde biiylimeyi etkilememektedir. Sekil
1.4’te yatirimlar kisa donemde artarken, uzun donemde normale donmektedir. Sermaye

hesabindaki serbestlesmenin kisi basina ¢ikti seviyesi tizerinde ise kalici etkisi bulunmaktadir.
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Sekil 1.5’te biiyiime orani kisa donemde artarken, uzun dénemde degismemektedir. Ancak
kisi bagina gelir seviyesi lizerindeki kalict etki sekil 1.5’de goriilmektedir. Henry (2007)’e
gore yeni duragan denge diizeyine anlik sigrama yatay kesit regresyonlarla ilgili probleme
isaret etmektedir. Serbestlesme donemindeki anlik yakinsama emek basina ¢iktidaki biiylime
oranini bir donemlik doruk noktasina ulastirmaktadir. Serbestlesme donemi sonrasinda ise
normal durumuna geri donmektedir. Henry (2007)’ye gore iilkeler arasinda biiylime
oranlarindaki uzun donem farkliliklar1 6lgmek icin tasarlanan yatay kesit regresyonlar, anlik

yakinsama olarak tanimlanan kisa donemli degisimleri tespit etmede uygun bir yontem

degildir (Henry, 2007, 5.889-891).

Neo-klasik biiyiime modelinde sermaye akimlari, ekonomik biiyiimeyi yatirim hacmini
arttirarak desteklemektedir. Icsel biiyiime modellerindeyse sermaye akimlari, gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere teknolojik yayilma gibi yatirimlarin verimliligini
etkileyen ilave faydalar saglayarak ekonomik biiylimeyi hem yatirim hacmindeki hem de
yatirimlarin verimliligindeki artis kanaliyla arttirmaktadir (Li ve Lui, 2005, s.393; Borenztein

vd.1998).

Borensztein vd. (1998), i¢sel biiylime literatiiriiniin 6nemli ¢alismalarin1 (Romer, 1990;
Grossman ve Helpman, 1991; Barro ve Sala-i-Martin, 1995) takip ederek, mevcut sermaye
mallariin ¢esit sayisindaki artis seklindeki sermayenin derinlesmesinin bir sonucu olan
teknolojik gelismenin oldugu bir ekonomide dogrudan yabanci yatirimlar temelinde sermaye
akimlarinin ekonomik biiyliime siirecindeki etkisini agiklamaya caligmaktadir. Ekonomi

asagidaki teknolojiye gore tek tip tiiketim mal1 tiretmektedir;
Y, = AH K} (1.6)

Esitlikte (1.6) A ekonomideki verimliligin seviyesini etkileyen gesitli kontrol ve politika
degiskenlerini, H beseri sermayeyi ve K fiziki sermayeyi gostermektedir. Ekonomide beseri
sermayenin veri bir donanim oldugu varsayilmaktadir. Fiziki sermaye, farkli ¢esitteki sermaye
mallarimin toplamindan olusmakta, bu nedenle sermaye birikimi ¢esit sayisindaki artisin

sonucu olmaktadir. Zamanin her bir anindaki sermaye birikimi;
1
N 1-a
K ={jx(1)1-“dj} (1.7)
0

Toplam sermaye, farkli c¢esitteki Ssermaye mallarinda siirekliligin bilesimidir (her bir

sermaye mali x(j) ile gosterilmektedir). Sermaye mallar1 c¢esit sayisi toplami N’dir.
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Ekonomide sermaye mallari iireten iki tip firma bulunmaktadir. Yerli ve yabanci firmalar
ekonomideki yatirimlar tistlenmektedir. N sayidaki sermaye malinin n tanesini yerli firma, n*

tanesini yabanci firma iiretmektedir.
N=n+n* (1.8)

Uzmanlagmis firmalarin her bir ¢esit sermaye malini {irettikleri ve bunu nihai mal
tireticilerine m(j) oranindan kiraladiklar1 varsayilmaktadir. Kira oranini nihai mal iiretiminde
kullanilan sermaye malinin marjinal verimliligine esitleyen optimalite kosulunun sonucu

olarak her bir sermaye malina olan talep x(j)’dir. Optimalite kosulu;
m(j) = AQ-a)H*x(j)™ (1.9)

Sermaye mallarinin ¢esit sayisindaki artis, yeni tipteki sermaye mallarin girisine olanak
tantyan gelismis ilkelerdeki teknolojinin benimsenmesini gerektirmektedir. Teknoloji
benimseme siirecinin sabit uyum maliyeti (F) gerektirdigi varsayilmaktadir. Sabit uyum
maliyetlerinin, ekonomide faaliyet gosteren yabanci firmalarin toplam firmalar i¢indeki pay1
(n*/N) ile negatif iliskili oldugu varsayilmaktadir. Yabanci firmalarin toplam firmalar i¢indeki
payr arttikca sabit uyum maliyetleri azalmaktadir. Bu varsayim, yabanci firmalarin yeni
sermaye mallar1 liretimi igin gelismis tilkelerdeki bilgi birikimini gelismekte olan iilkelere
aktarmasi diislincesini yansitmaktadir. Bu nedenle, yeni sermaye ¢esitleri tiretimi igin gerekli
teknolojide temel kanal dogrudan yabanci yatirnmlardir. Ayrica teknolojide yakalama etkisi
varsayimi, yenilikler sonucu iiriin yaratmaya nispeten mevcut {irlinlerin taklit edilmesinin
daha ucuz oldugu gercegini yansitmaktadir. Bu durumda uyum maliyetleri, yerli firmalar
tarafindan liretilen sermaye ¢esiti sayisinin gelismis iilkelerdeki sermaye c¢esiti sayisina (N*)
orant ile pozitif iligkilidir. N/N* oraninin diisiik oldugu iilkelerde taklit olasilig1 artmakta, bu

nedenle yeni teknolojileri benimseme maliyeti azalmaktadir. Uyum maliyetleri igin varsayim;

oF oF

F=F(Mn*/N,N/N*), — " __ove < .0
a(n*/N) (N /N*)

(1.10)

Alternatif bir ifadeyle (1.10) numarali esitlik, Grossman ve Helpman (1991)’1 takiben
kalite basamaklar1 olarak ifade edilebilmektedir. Cesit sayisindaki bir artis, mevcut mallarin
kalitesindeki bir artis olarak yorumlanabilmektedir. Yabanci firmalarin mevcut sermaye
mallarmin kalitesindeki artis maliyetini diisiirmesi durumunda, dogrudan yabanci yatirimlar
ile uyum maliyetleri arasindaki iliski negatif olmaktadir. Sermaye mali piyasaya arz

edildiginde iiretici donem basina sabit uyum maliyeti 6demek zorundadir. Ayrica iiretimin
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sabit marjinal maliyetinin 1 oldugu ve sermaye mallarimin tamamen yiprandigi varsayimi
yapilabilmektedir. Faiz oraninin (r) sabit oldugu varsayimi altinda duragan denge durumunda

yeni ¢esit j sermaye mali iireticisinin kari,
TI(j), ==F (] /NN IND) + [m(G)x () = ()¢ Vds (1.11)
t

(1.9) numaral1 talep kisit1 altinda, tireticin kar maksimizasyonu (1.11), her bir x(j) sermaye

mal1 liretimi i¢in denge seviyesini vermektedir:
X(j) = HA ™ (1-a)*'* (1.12)

x(j) zamandan bagimsizdir ve her bir yeni malin iiretim seviyesi aynidir. Ayrica her bir
malin liretim seviyesinin ayni olmasi, lreticiler arasindaki simetriden kaynaklanmaktadir.
(1.12) numarali esitlik, (1.9) numaral talep fonksiyonunda yerine koyuldugunda, kira orani

uyum maliyetlerinin iizerindeki kara esittir.
m(j)=1/(1-«) (1.13)

Modelde piyasaya giris engellerinin bulunmadigi varsayilmaktadir. Bu durumda sifir kar

kosulu ¢oziimiinden getiri orani (r);
r=A"*¢F(n*/N,N/N*)*H (1.14)
¢=a(1_a)(2—a)/a

Sermaye birikimi, tasarruf davranisi tarafindan belirlenmektedir. Bireylerin maksimize
etmeye c¢alistig1 zamanlar arasi fayda fonksiyonu;
0 Ci_—o‘

U, = |-—=—e*""ds (1.15)
1l-o

C, nihai malin tiketim miktarin1 gostermektedir. Veri getiri oraninin r’ye esit oldugu
durumda optimal tiiketim patikasi:
C,

azéu—m (L16)
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Duragan denge diizeyinde tiiketimdeki biiyiime orani, ¢iktidaki biiylime oranina (g) esit
olmak zorundadir. Esitlik (1.14)’t (1.16) numaral: esitlikte yerine koydugumuzda ekonominin

bliylime orant;
g = L[AYgE (n*IN N TN~ H - p)] (1.17)
(e

Esitlik 1.17°ye gore iiretilen toplam iirliniin yabanci firmalar tarafindan tretilen pay1
(n*/N) ile nitelendirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye mallarinin yeni
gesitlerinin giris maliyetlerini diisiirmekte, yeni sermaye mallari ¢esit sayisini arttirmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde (N/N* oraninin diisiik, gelismis tilkelere nispeten sermaye mali
cesit sayisinin az oldugu iilke) yeni sermaye mallarinin giris maliyetleri diisiiktiir. Ayrica bu
tilkelerde teknoloji benimseme maliyetinin diisiik olmasi iilkelerin daha hizli biiylimesine
neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki artislar ekonomik biiylimeyi
pozitif etkilemektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisi,
beseri sermaye diizeyi ile pozitif iligkilidir. Sermaye girislerinin oldugu iilkede beseri sermaye
diizeyinin yiiksek olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde daha

yiiksek etki gostermesine neden olmaktadir (Borensztein vd., 1998, s.118-121).

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini inceleyen ilk c¢alismalar
biiyiimenin temel belirleyicisi olarak faktdr birikimi kanalin1 vurgularken, yakin ge¢misteki
caligmalar finansal biitiinlesme siirecinde toplam faktor verimliligi kanalinin faktor birikimi
(sermaye birikimi) kanalindan daha etkin oldugunu ileri siirmektedir (Bonfiglioli, 2008;
Alfaro vd., 2009; Bekaert vd., 2011)"".

Levine (2001), uluslararasi finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi
onemli bir kanalin finansal biitiinlesmenin toplam faktor verimliligi tizerindeki etkisi
oldugunu iddia etmektedir. Gourinchas ve Jeanne (2006) ise genel denge modelini kullanarak
sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin diisiik
oldugunu gostermis, bu durumun uzun dénemli ekonomik biiylimenin temel belirleyicisinin
verimlilikteki bliyiime olmasindan kaynaklandigini ileri siirmistiir. Kose vd. (2009b), finansal
biitiinlesmenin faktor verimliligini etkiledigi birgok kanal oldugunu 6ne siirmektedir. Finansal
biitiinlesme, yurt ici finansal sektoriin gelismesi, kurumsal kalitenin arttirilmasi, giicli
makroekonomik politika uygulamalar1 kanallartyla kaynaklarin tahsis etkinligini arttirarak

verimlilikteki biiyimeye pozitif etki etmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim akimlari

7 Bils ve Klenow (1996), Klenow ve Rodriguez-Clare (1997), Hall ve Jones (1999), Easterly ve Levine (2001)
toplam faktor verimliligi kanalinin ekonomik biiylime siirecinde daha 6nemli olduguna vurgu yapan ¢aligmalar
yapmigtir.
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seklindeki sermaye akimlari, teknoloji ve yonetimsel deneyim transferi yoluyla verimlilik

kazanci saglamaktadir.

Bonfiglioli (2008)’ye gére sermaye akimlari ekonominin kredi kisitin1 azaltarak verimli
yatirimlarin tstlenilmesine olanak tanmimakta ve toplam faktor verimliligini arttirmaktadir
(Acemoglu ve Zilibotti, 1997). Ayrica sermaye hareketlerindeki artis, yenilikgi faaliyetlerde
daha fazla risk alinmasini saglayarak (Saint-Paul, 1992; Obstfeld, 1994) ve uluslararasi risk
cesitlendirme firsatlarim1  arttirarak yatinmlardan bagimsiz olarak verimlilige katkida
bulunmaktadir. Wurgler (2000) ve Lundblad (2013), finansal biitiinlesmenin yatirimlari
arttirmasa dahi tahsis etkinligine katkida bulunmasi yoluyla verimliligi arttirabilecegini ileri
stirmektedir (Saint-Paul, 1992; Obstfeld, 1994; Acemoglu ve Zilibotti, 1997; Wurgler, 2000;
Bonfiglioli, 2008; Lundblad, 2013, s.47). Ancak Eichengreen (2000), sermayenin marjinal
trlininiin farkli alanlarda degismesi durumunda finansal biitiinlesmenin kaynaklari diisiik
getirili projelerden yiiksek getirili projelere aktaramayacagmni, bu durumda finansal
piyasalarin bilgi asimetrileri nedeniyle iglemeyecegini ileri siirmektedir (Eichengreen, 2000,
s5.1105).

1.7.1.1. Finansal Biitiinlesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etki Kanallar:
Bu boliimde finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki dogrudan ve dolayli

etki kanallar1 incelenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal biitlinlesmenin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi
dogrudan ve dolayli kanallar bulunmaktadir. Dogrudan kanallar, yerel yatirimlarin finansmani
icin gereken yurt i¢i tasarruflardaki artisi, artan uluslararasi risk paylagiminin getirdigi
sermaye maliyetindeki diisiisii, gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere teknoloji
transferini ve finansal sektoriin gelisimini igermektedir (Sekil 1.6). Dolayli kanallar ise,
uzmanlagmadaki artigi, politika yapicilart makroekonomik ve diger alanlarda gii¢lii politika
uygulamalart icin disipline etmeyi Ve giicli politika uygulamalari sonucu sermaye

akimlarindaki artis1 icermektedir (Prasad vd., 2003, s.13-14; Wei, 2006, s.459).

Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etki kanallarin1 gdstermeye calisan
Bailliu (2000), Pagano (1993)’nun modelini uluslararasi sermaye akimlarimi da igerecek
sekilde gelistirmektedir. Pagano (1993), finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini agiklamak i¢in AK tipi igsel biiyiime modeli kullanmaktadir. Modelde, toplam ¢ikti

toplam sermaye stokunun dogrusal bir fonksiyonudur:

Y, = AK, (1.18)
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Uluslararasi Finansal Biitiinlesme

/" \

Dogrudan Kanallar Dolayh Kanallar
e Yurt ici tasarruflarin artisi e Uzmanlasmadaki artis
e Artan risk paylasimin getirdigi ¢ Giiclii politika uygulamalar:
sermaye maliyetindeki diisiisler e Politika sinyalleri saglayarak
e Teknoloji transferi sermaye akimlarim arttirmasi
¢ Finansal sektoriin gelismesi

N/

Yiiksek Ekonomik Biiyiime

Sekil 1.6. Finansal Biitiinlesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etki Kanallar:
Kaynak: Prasad vd., 2003, s.13

Uretim fonksiyonu iki temel yapinin sonucu indirgenmis halde goriilmektedir. Ik yapi
Romer (1990)’in ¢alismasinda yer alan yapidir. Romer (1990), ekonomide digsalliklarin
oldugu rekabetci piyasada her bir firmanin 6lgege gore sabit getirili teknolojiyle karsi karsiya
oldugu durumda, verimliligin toplam sermaye stoku K, ’nin artan bir fonksiyonu oldugunu
ileri siirmektedir. N tane benzer firmanin oldugu ekonomide her bir firma, k, sermaye
stokuyla y, = Bk} kadar ¢ikt1 iretmektedir. B bireysel firmalar tarafindan parametre olarak
varsayllmakta ve ortalama sermaye stokuna karsilik gelmektedir ( B = Ak ™). Bu durumda
toplam ¢ikt1 Y, = Ny,, (1.18) numaral denklemle gosterilebilmektedir. Ikinci yap1 ise Lucas

(1988)’mn ¢aligmasinda yer alan yapidir. Lucas (1988), K,’yi fiziki ve beseri sermaye

stokunun bilesimi varsayarak AK modeli elde etmektedir. Bu durumda, ayni teknolojiyle

sermayenin her iki tiirii de yeniden {iretilebilmektedir.



55

Modelde niifusun duragan oldugu varsayilmaktadir. Ekonomide tek bir mal iiretilmekte, bu
mal yatinm veya tiiketim i¢in kullanilmaktadir. Ekonomide {iretilen mal yatirim igin

kullaniliyorsa her donemde 6 oraninda yipranmaktadir. Bu durumda yurt i¢i yatirim;
I, =K,,, —(1-5)K, (1.19)

Kamu sektoriiniin olmadigi kapali bir ekonomi i¢in sermaye piyasalarinda denge, yurt i¢i

tasarruflarin S, yurt i¢i yatinmlara |, esit olmasin1 gerektirmektedir. Bu nedenle agik bir

ekonomide tasarruflarin 1— ¢ kadarlik kisminin finansal aracilik siirecinde kaybolacag: uygun

bir varsayimdir.
s, =1, (1.20)
Modelde t+1 aninda biiyiime orani;
O =Y 1Y =K, 1K, (1.21)
Esitlik (1.19) kullanilarak duragan denge biiyiime oraninina ulasilabilmektedir;

g:A%-&:A@—a (1.22)

Ikinci adimda yatirim, sermaye piyasasi denge kosulu (1.20) i¢in kullanilmakta ve yurt ici
tasarruf oran1 S/Y, s ile ifade edilmektedir.

Esitlik (1.22) finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi kanallar1 gdstermektedir.
Finansal gelisme, tasarruflarm yatiimlara aktarilma oramm (¢ ’y1), sermayenin sosyal

marjinal verimliligini (A’y1) ve 6zel tasarruf oranlarii (s’1) etkileyerek ekonomik biiylimeyi

arttirabilmektedir (Pagano, 1993, s.614-615; Bailliu, 2000).

Bailliu (2000), Pagano (1993)’nun modelini uluslararasi sermaye akimlarini1 da igerecek
sekilde gelistirmektedir. Model, yabanci yatirimcilarin yalnizca finansal aracilar kanaliyla
yatirim yaptiklarim1 varsaymaktadir. Sermaye akimlar1 yatirimlarin finansmani igin gereken

tasarruflar arttirmaktadir. Sermaye akimlarinin varliginda sermaye piyasalarindaki denge;
¢ (S, +NCF) =1/ (1.23)

NCF net uluslararast sermaye akimlarin1 gostermektedir. Bu durumda duragan denge

bliylime orant;
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(S+NCF)

*
A*|7—5:A*¢* 5= A*grs*-§ (1.24)

Esitlik (1.24), finansal araciligi ve uluslararasi sermaye akimlarini igeren AK tipi biiylime

modelinde duragan denge biiyiime oranimi gdstermektedir. Igsel biiyiime modeline gére,

sermaye akimlar {i¢ yolla duragan denge biiylime oran etkileyebilmektedir;

(i)

(i)

(iii)

Sermaye akimlar1 yatirimlar: etkileyerek biiylimeyi arttirmaktadir. s*’in (sermaye
akimlarimin bulundugu modeldeki tasarruf orani) s’den daha biiyiik olmasi
durumunda g* da g’den daha biiyilk olmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin varliginda tasarruf oranlarindaki artis, yatirimlarin finansmanini i¢in
kullanilmalidir. Bu durumda yabanci yatirimlar yurt i¢i yatirimlar1 tamamlamakta
ve bliylime artmaktadir.

Sermaye akimlari dissallik ve pozitif yayilma etkileri yaratarak yatirimlari
arttirabilmektedir. Modelde sermaye hareketlerinin pozitif yayilma etkileri saglayan
yatirimlarda artisa neden olmasi, Sermayenin sosyal marjinal verimliligini
etkileyerek biiyiimeyi arttirmaktadir (A*, A’dan daha biiyiik olmaktadir).

Sermaye akimlari yurt i¢i finansal araciligin gelismesine katkida bulunarak
biiylimeyi etkilemektedir. Yurt i¢i finansal kurumlar, tasarruflarin yatirimlara

aktarilma oranimm (@™ > @) ve sermayenin sosyal marjinal verimliligini (A*>A)

arttirarak dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Finansal gelisme
seviyesinin ylksek oldugu iilkelerde sermayenin sosyal marjinal verimliligi ve
tasarruflarin yatirnmlara aktarilan orani daha biiyiiktiir. Modele gore iki tilkenin
ayni biiylikliikte sermaye akimlarina maruz kaldigi durumda, finansal gelisme
seviyesinin yliksek oldugu tilkede yabanci fonlarin verimli yatirimlara tahsisi daha

etkin yapilmakta ve boylece biiylime artmaktadir (Bailliu, 2000).

Finansal biitiinlesmenin dogrudan ve dolayli etkilerine ragmen, finansal biitiinlesme

gelismekte olan birgok iilkede makroekonomik oynaklikta artis ve krizler seklinde olumsuz

makroekonomik etkiler gosterebilmektedir. Bu nedenle finansal biitiinlesme siirecindeki en

onemli sorun, finansal biitlinlesmenin neden bazi durumlarda pozitif bazi durumlarda ise

negatif etki gostermesidir. Kose vd. (2009a), finansal biitiinlesmenin dogrudan etkilerinin

yaninda dolayli etkilerinin 6nemini vurgulamakta ve “karsilikli faydalarm” (collateral

benefits) finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime etkilerini ydnlendirdigini ileri

stirmektedirler. Finansal biitiinlesme temel olarak uzun donemli ekonomik biiyiimeyi ve refahi

destekleyen karsilikli faydalar saglamada hizlandirici rol oynamaktadir. Bu karsilikli faydalar;
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yurt i¢i finansal sektordeki gelismeyi, kurumsal kalitedeki ilerlemeyi ve giiglii
makroekonomik politika uygulamalarin1 igermektedir (Sekil 1.7). Bu karsilikli faydalar
genellikle tahsis etkinligindeki artis kanaliyla ekonomik biiyiimeye ve toplam faktor
verimliligine katki saglamaktadir (Kose vd., 2009a, s.10-40).

*Sermayenin iilkeler GSYIH
arasinda etkin tahsisi Biiylimesi
Fi | *Sermaye derinlesmesi
Bi tl N aln >a *Uluslararasi risk
titlinlesme :: > :: >
paylasimi Tiiketim
Oynaklig1
(@)
Geleneksel Kanallar
Karsilikli Faydalar GSYIH/TFV
*Finansal piyasalarda Biiytimesi
Finansal gelisme
Biitiinlesme <:‘> *Kurumsal kalitede artis
*Daha 1yi yonetigim et
*Makroekonomik disiplin Tuketim 1
Oynaklig1
(b)

Sekil 1.7. Finansal Biitiinlesmenin Karsihikhh Faydalan
Kaynak: Kose vd., 2009, s.42

Yakin dénemde yapilan galigsmalarin temel konusu bu karsilikli faydalardir. Mishkin
(2006; 2009a; 2009b), finansal biitlinlesmenin finansal sektordeki gelisme i¢in ilave tesvikler
saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekledigini ileri siirmektedir. Stulz (2005) ise finansal
biitiinlesmenin kurumsal kalite {izerindeki etkisine odaklanarak finansal biitiinlesmenin
finansal gelismeyi ve ekonomik biiyiimeyi engelleyen ikiz asil-vekil problemini
(problemlerden biri sirket i¢indekilerin digeri ise kural koyucularin asil-vekil problemidir)
hafiflettigini gostermektedir. Finansal biitiinlesme, sirket igindekilerin ve kiigiik yatirimeilarin

haklarin1 korumak igin tesvikler saglayarak ve dis finansman maliyetini azaltarak sirket
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yonetigimini iyilestirmektedir (Stulz, 2005). Obstfeld (1998), uluslararasi finansal piyasalarin
temel pozitif etkisinin politika yapicilara disiplin yiiklemesi oldugunu belirtmektedir. Finansal
biitiinlesme, gii¢lii politika uygulamalarinin faydalarini arttirarak ve reformlar igin siyasi
destek saglayarak makrockonomik politikalara disiplin yiiklemektedir. Sermaye kontrolleri ise
politika yapicilar tizerindeki disiplini zayiflatmaktadir. Bartolini ve Drazen (1997) sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin ardindan {ilkeye yonelen sermaye akimlarinin, kamu
otoritesinin sermaye kontrollerine iliskin gelecekteki davraniglari i¢in potansiyel bir sinyal
olabilecegini Ongormektedir. Sermaye hareketlerindeki serbestlesme, kamu otoritesinin
gelecekte sermaye kontrolleri uygulama olasiliginin diisiik oldugunu ve uygulanacak
politikalarin muhtemelen yatirimer dostu politikalar olacagimi gdstermektedir'®. Gourinchas
ve Jeanne (2005), finansal biitiinlesmenin basarisinin yurt i¢i politikalar tizerindeki disiplin
etkisi olarak goriilebilecegini ileri siirmektedir. Gourinchas ve Jeanne (2005), kismi denge
modelini kullanarak sermaye akimlarinin yurt i¢i politika tercihleri iizerinde disiplin etkisi
meydana getirdigini gostermektedir. Modelde krizin olmadigi durumda sermaye hareketleri
reformlar i¢in yurt i¢i destek saglarken, sermaye akimlarinin reformlar i¢in olumsuz etki
yaptigi durumda destegi azaltarak kriz riskini arttirmaktadir. Sermaye hareketleri yurt igi
politika tercihlerini iki yolla etkileyebilmektedir; sermaye akimlari giiclii politika
uygulamalar1 sonucu elde edilen faydalarin arttirllmasinda ve reformlar igin politik destek

saglanmasinda Kilit rol oynamaktadir (Obstfeld, 1998; Gourinchas ve Jeanne, 2005) 1920

1.7.2. Finansal Biitiinlesme-Ekonomik Biiyiime Iliskisinde Yeni Yaklasimlar
Bu boliimde finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iliskisinde yeni bir yaklasim olan esik

hipotezi yaklasimi ayrintili olarak ele alinmaktadir.

1.7.2.1. Esik Hipotezi Yaklasimi

Gelismekte olan iilkelerde finansal biitiinlesmenin uzun doénemli ekonomik biiyiimeyi
arttiracagi ve tiiketimdeki oynaklik riskini azaltacagi yoniindeki giiglii teorik Ongoriileri
smnamak i¢in yapilan uygulamali ¢alismalar son derece zayif bulgular ortaya koymaktadir.

Finansal biitiinlesmenin etkilerini inceleyen literatiir, tlkelerin belirli yapisal ve

¥ Yatirnmeilarin kamunun faaliyetleri ve sinirlart hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi nedeniyle kamunun cari
donemde yatirimlara yonelik uyguladigi politikalar gelecekteki politika tercihlerine iliskin ¢ikarimlar
saglamaktadir. Bu durumda, kamunun sermaye hareketlerinde serbestlesme saglama istegi gelecekteki yatirim
politikalarina iliskin uygun sinyaller saglamaktadir. Sinyallerin basarili olmasi durumunda iilkeye yonelen
sermaye akimlar1 artmaktadir (Bartolini ve Drazen, 1997, s.139).

¥ Kim (2003), sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin {iilkelerdeki biitce agigini diisiirdiigiinii gostermistir.
Sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin disiplin etkisi, sabit kur rejiminin uygulandig1 ya da merkez bankasi
bagimsizliginin zayif oldugu {ilkelerde daha giigliidiir. Ayrica disiplin etkisi, sermaye piyasalarindaki
biitinlesmenin arttigt 1990’larda daha giiclidiir. Bulgular, biitce agigindaki artisin sermaye hesabindaki
serbestlesmeyi negatif etkiledigini gostermektedir (Kim, 2003, s.831-840).

20 Grilli ve Milesi-Ferretti (1995) ve Tytell ve Wei (2004), finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksek oldugu
iilkelerde enflasyon diizeyinin daha diistik oldugunu gostermislerdir.
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makroekonomik faktorlerle iliskilendirilen uygun baslangic kosullarina sahip olmamasi
nedeniyle finansal biitiinlesmeye bagli ekonomik biiyiimede dalgalanmalara ve krizlere maruz
kaldigini ileri siirmektedir. Bu nedenle uygun baslangi¢ kosullarindan yoksun gelismekte olan
tilkelerin krizlerden korunsa bile, finansal biitiinlesmenin faydalarindan yararlanamayacagi
ileri stirilmektedir. Finansal biitiinlesmenin biiylime etkilerinin arttirilmast ve risklerinin
azaltilmasi i¢in ilkelerin uygun baslangi¢ kosullarini hazirlamalar1 gerekmektedir. Kose vd.
(2009a; 2010), finansal biitiinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi etkileyen kosullu
degiskenleri “ESIK KOSULLARI” olarak adlandirmaktadir. Calismalar, finansal
biitiinlesmenin ekonomik biiyiime ve makroekonomik istikrar iizerindeki etkisinin esik
kosullarina bagli olarak arttigimi ileri stirmektedir. Esik kosullari; finansal sektordeki
gelismeyi, kurumsal kaliteyi, ticaretteki biitiinlesmeyi ve ayrica makroekonomik politika
yapisint kapsamaktadir (Dell’ Ariccia, 2008; Kose vd., 2009a, s.41-43, s.26; Kose vd., 2010,
4306-4307).

IMF (2012) tarafindan ortaya konan sermaye akimlarinin yonetimine ve sermaye hesabinin
serbestlestirilmesine yonelik kurumsalci goriis, Kose vd. (2009a; 2010) tarafindan ortaya
konan esik hipotezi yaklasimini desteklemektedir. IMF (2012), sermaye hesabindaki
serbestlesmenin yalnizca belirli bir finansal, kurumsal ve ekonomik gelisme seviyesine
ulasilmasi durumunda optimal olacagini ileri siirmektedir. IMF (2012), esik finansal ve
kurumsal gelisme seviyesine sahip llkelerin sermaye akimlarinin risklerine daha az maruz
kaldigini, bu iilkelerde sermaye akimlarmin Onemli biiyiime etkileri sagladigmi ileri
sirmektedir. Ayrica, sermaye akimlar1 iilkenin finansal ve kurumsal gelisimini tesvik
etmektedir. Ancak ylikselen piyasa ekonomilerinin ve diger gelismekte olan iilkelerin
birgogunun heniiz bu esigi saglayamamasi nedeniyle sermaye akimlarinin biiyiime etkilerinin

bu tilkelerde goriilemedigi, sermaye akimlarinin risklerinin faydalarini agtigi belirtilmektedir.

Sermaye hesabindaki serbestlesme, tilkelerde etkin finansal piyasalarin, kaliteli kurumlarin
ve giiclii makroekonomik politikalarin bulunmamasi halinde iilkeyi uygun olmayan sermaye
akimlarima maruz birakmakta, akimlarin ani durmasi ve tersine donmesi ile birlikte
kirillganlig1 arttirmaktadir. Bu nedenle finansal biitiinlesme ve baglangic kosullar1 arasindaki
etkilesim ekonomik biiyiime ve makroekonomik oynaklik sonuglarini belirlemektedir. Esik
etkileri, finansal biitiinlesmenin saf etkilerini géstermeye c¢alisan caligmalarin neden farkli
sonuglara ulastigina 11k tutmaktadir. Sekil 1.8’e gore esik seviyesinin tizerindeki tilkelerdeki
finansal biitlinlesmenin biliylime etkileri anlamli olarak farklilasmaktadir. Esik faktorler,
finansal biitlinlesme-ekonomik biiyiime iliskisinde onemli rol oynamakta, esik etkilerinin

caligmalara dahil edilmesi durumunda finansal biitiinlesmenin pozitif biliylime ve
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makroekonomik istikrar etkisine yonelik sonuglara iligkin kanitlar artmaktadir (Dell’ Ariccia,
2008; Prasad ve Rajan, 2008; Kose vd., 2009a, s.41-43; Kose vd., 2010, s.4306-4307; IMF,
2012).

Esigin Uzerinde GSYIH/ TFV ﬁ
Biiyiimesi
Kriz Riski ﬂ
Esik Kosullar
Finansal Piyasalarda Gelisme
Finansal X Kurumsal Kalite
Biitiinlesme Yonetigim
Makroekomonik Politikalar
Ticari Biitiinlesme )
GSYIH/ TFV ”
Biiyiimesi '
Kriz Riski ﬁ

Esigin Altinda

Sekil 1.8. Esik Hipotezi Yaklasimi
Kaynak: Kose vd. (2009, s.44)

Finansal biitiinlesme, uygun baslangi¢ kosullarina sahip olunmamasi1 durumunda risklerin
faydaya oranmi arttirmaktadir. Esik kosullarinin saglanmasi, finansal biitiinlesmeyle iligkili
tim risklerin ortadan kaldirildigi anlamina gelmemektedir. Riskler tamamen ortadan
kaldirilamamakta, ancak finansal biitiinlesmenin fayda-risk hesabi ilerletilebilmektedir. Esik
kosullarinin  saglanamamast durumunda, finansal biitiinlesme siireci daha dikkatli
yonetilmelidir. Finansal biitiinlesmenin dogru islemesi igin tim iilkelere yonelik tek bir
yaklasim bulunmamaktadir. Aslinda karsilikli fayda ve esik etkileri yaklagimlari finansal
biitiinlesme teorisinde bireysel iilke kosullarinin 6nemini vurgulamakta ve elde edilen
faydalarin iilkeye bagli olarak degisebilecegini gostermektedir (Dell’ Ariccia, 2008; Prasad ve
Rajan, 2008; Kose vd., 2009a, 5.42-43; IMF, 2012).

1.7.2.1.1. Finansal Gelisme Kanal
Bu boliimde finansal sektordeki gelismelerin, finansal biitlinlesme ve ekonomik biiyiime

arasindaki iligkiye dolayl etkisi incelenemektedir.

2! Ulkelerdeki kurumsal kalitenin olusumu, piyasa disiplininin artis1 ve finansal sektoriin gelismesi zamana
ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle kisa ve hatta uzun zaman araliginda bile finansal biitinlesmenin faydalarini
tespit etmek zorlasmaktadir (Prasad ve Rajan, 2008, s.153-154).
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Finansal sistem; bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek, tasarruflarin hareketini saglayarak,
sermayenin tahsisini gelistirerek, sirket ve risk yonetimini (risk ticaretini, riskten korunmay1
ve risk cesitlendirmesini kolaylastirir) iyilestirerek, yoneticilerin izlenmesini saglayarak
ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Bankacilik ve hisse senedi piyasalarindaki gelismeler,
artan uzun donemli ekonomik biiyiime ve toplam faktor verimliligi ile iliskilendirilmektedir
(McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King ve Levine, 1993a; 1993b; 1993c,; Levine, 1997; 2003;
2004; Levine vd., 2000; Beck vd., 2000).

Finansal biitiinlesme, gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiylimenin arttirilmasinda ve
yoksullugun azaltilmasinda onemli bir faktordiir. Mishkin (2006; 2009a, s.139-49) finansal
biitiinlesmenin potansiyel getirilerinin ¢ok fazla oldugunu, ancak iilkelerin tamamlayict
reformlarla siireci desteklemedikge bu faydalardan yararlanamayacagini belirtmektedir.
Finansal biitiinlesmenin faydalarindan yararlanabilmek icin etkin bir finansal sistem
gereklidir. Mishkin (2009a)’e gore giiclii bir finansal sistem ekonomik biiyiimenin olmazsa
olmazidir. Uygun finansal araciligin bulunmamasi durumunda tasarruf sahipleri kaynaklarini
yatirimcilara aktaramamakta ve sermaye etkin tahsis edilememektedir. Finansal gelisme,
finansal sistemin tasarruflarn diisiik getirili yatirimlardan yiliksek getirili yatirimlara
aktarmasini saglamakta, risk paylasiminda artisa ve sermayenin kiiresel ¢apta en verimli
kullanim alanma tahsis edilmesine olanak tanimakta ve ekonomik biiyiimeye destek
olmaktadir. Uluslararasi finansal biitiinlesme, finansal sistemdeki gelismeyi destekledikge
kurumsal reformlar i¢in destek saglayarak finansal sistemin etkin galigmasini saglamaktadir.
Finansal biitiinlesme, finansal gelisme kanaliyla ekonomik etkinlikte anlamli artiglara neden
olabilmektedir (Summers, 2000; Mishkin, 2006; 2009a; 2009b) . Mishkin (2006) ii¢ kritik
tespite dikkati gekmektedir;

(i) Finansal gelismenin gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiylime i¢in onemli
oldugu,

(i)  Uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmenin finansi etkin ve gii¢li kildigi,

(ili)  Finansal biitiinlesmenin faydalarindan yararlanabilmek icin gerekli tamamlayici
reformlarin gelismekte olan {ilkelerde basarilabilir oldugudur (Mishkin, 2006;
Rodrik ve Subramarian, 2009, s.123).

?2 Mathieson ve Rojas-Suarez (1992) sermaye hesabindaki serbestlesmenin faydalarindan yararlanabilmek ve
yarattig1 risklerin azaltilmasi igin yurt igi ve yurt disi finansal piyasalarin kosullar1 arasindaki farklar1 azaltan
makroekonomik ve finansal politikalarin uygulanmasi gerektigini ileri siirmiiglerdir. Fonlarin yurt digina ¢ikigini
hizlandiran vergi politikalarindan kaginilmali, yurt i¢i finansal sistemlerin etkinligi arttirilmali, fiyat ve {icret
esnekligini arttiran 6lgiiler kullanilmali, yurt igi yerlesiklere uluslararasi gesitlendirilmis portfoy tutma olanagi
saglanmali ve modern riskten kaginma ve risk yonetimi politikalar1 uygulanmalidir (Mathieson ve Rojas-Suarez,
1992).
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Finansal piyasalarin yabanci yatirimcilarin rekabetine agilmasi, banka ve risk yonetim
tekniklerinde ilerlemeye, yeni finansal arag ve hizmetlerin piyasa girisine neden olmaktadir.
Finansal sektordeki dogrudan yabanci yatirimlar, ihtiyath diizenlemeleri arttirmaktadir.
Uluslararas1 bankalar daha yiiksek kapitalizasyona sahiptir ve asir1 risk almay1 gerektirecek
islemlere girmeleri muhtemel degildir. Finansal biitlinlesme, yabanci bankalarin yurt igi
finansal diizenlemeleri gelistirmesini saglamaktadir. Bu durum, tilkedeki finansal aracilik
sisteminin gelismesine katkida bulunarak yatirimlart ve biiylimeyi desteklemektedir. Bu
nedenle finansal biitiinlesmenin 6nemli bir 6n kosulu yurt i¢i finansal sistemin
giiclendirilmesidir. Finansal biitiinlesme yalnizca yatirnmlari arttirarak degil, kaynaklarin
yatirim projeleri arasinda etkin tahsisini saglayarak verimlilikteki artis kanaliyla ekonomik
bliylimeye katkida bulunabilmektedir. Yabanci sermaye ve yabanci bankalar {izerindeki
kisitlarin kaldirilmasi, yurt i¢i finansal piyasalarin isleyisini gelistirmektedir. Bu nedenle
finansal biitiinlesme, yurt i¢i finansal piyasalarin etkinligini arttirarak kaynaklarin tahsisinde
ilerlemeye ve ekonomik biliylimede artisa neden olmaktadir. Ayrica yabanci bankalarin
piyasaya girisi, portfdy akimlarmin kisitlanmasimin yarattigt  etkinsizli§i ortadan
kaldirabilmektedir (Eichengreen, 2000, s.1109; Levine, 2001, s.689; Bumann vd., 2013,
5.257).

Finansal biitiinlesme, etkin isleve ve diizenlemelere sahip yurt i¢i ve uluslararasi finansal
piyasalarin varliginda pozitif bilyiime etkisi yaratirken, finansal biitiinlesme siirecinin dogru
olarak yonetilemedigi, finansal sektorii problemli olan iilkelerde kirtlganligr arttirarak krizlere
neden olmaktadir. Finansal biitiinlesme, zayif finansal sistemlerin savunmasizligini gozler
oniine sermektedir. Goldstein (1998), Asya krizinde gelismekte olan iilke ekonomilerindeki
finansal problemlerin etkilerine dikkat ¢ekerek, sorunun az gelismis yurt i¢i finansal piyasalar
ve sermaye hesabindaki serbestlesme arasindaki uyumsuzluk oldugunu belirtmektedir.
Mishkin (2009a), uluslararasi finansal biitiinlesmenin eksik oldugunu, uluslararasi finansal
piyasalarin miikemmel calismadigini ileri siirmektedir. Finansal sistemdeki serbestlesme,
zayif yurt i¢i bankalarin varliginda ve etkin denetimin bulunmadigi durumda bireysel
rasyonaliteyi desteklemekte, ancak asir1 risk almaya neden olarak bankacilik krizlerini
tetiklemektedir. Ayrica asir1 risk alinmasini kolaylastiran sinirsiz giivence ya da diger baska
etkilerin olmasi durumunda finansal biitiinlesme, birimlerin aldiklar1 risklerin artmasina neden
olarak finansal kriz riskini arttirabilmektedir. Bu durumda finansal biitiinlesme, finansal
istikrarsizliklart arttirmaktadir. Finansal biitlinlesmenin faydalari, denetim ve diizenleme

uygulamalar1 zayif finansal sektorlere sahip ekonomilerde kirilganlik artisinin yarattig
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maliyet nedeniyle azalmaktadir (Goldstein, 1998; Kraay, 1998; Eichengreen ve Leblang,
2003, 5.206; Mishkin, 2006, 2009a; Obstfeld, 2008).

Eichengreen (2000)’e gore sermaye piyasalarindaki serbestlesme kaginilmazdir. Yurt igi
finansal piyasalardaki serbestlesme, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sermaye
kontrollerinin etkin olarak uygulanmasini engellemektedir. Bu nedenle iilkelerin finansal
piyasalarin1 ve ihtiyatli diizenlemelerini kuvvetlendirmeden sermaye akimlarma agilmamasi
gerekmektedir. Eichengreen (2000, s.1108) yurt igi piyasalarin gii¢lendirilmesinin,
garantilerin kaldirilmasinin ve yurt i¢i finansal kurumlar iizerine siki biitge kisitlamalari
konulmasinin  1990’larda sermaye hesabindaki serbestlesmenin 6n kosulu oldugunu
belirtmektedir. Eichengreen (2000)’e gore banka sermayesinin yetersiz, asirt risk almanin
olanakli oldugu, banka yiikiimliiliiklerinin kamu tarafindan garanti altina alindig1 durumlarda
kriz riski artmaktadir. 1990’larin ilk donemlerinde yasanan bankacilik krizleri, 6nceki
donemlerden farkli olarak olgunlagsmamis sermaye hesabindaki serbestlesmenin ve yurt igi

finansal zayifliklarin negatif etkilerini gostermektedir.

Gu ve Huang (2011)’a gore giiclii bir finansal sistemin biiyiimeden ¢ok makroekonomik
istikrar tizerinde etkisi bulunmaktadir. Giiglii bir finansal sistem, sermaye piyasalarindaki
serbestlesmenin makroekonomik istikrar ve ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
desteklerken, zayif finansal sistemlerin varliginda sermaye piyasalarindaki serbestlesme
biiylimeye ve makroekonomik istikrara zarar vermektedir. Sermaye piyasalar1 yeterli finansal
gelisme seviyesine ulasilmadik¢a yabanci yatirimcilara agilmamalidir. Gelismis finansal
sistemin bulunmadigi ve sermaye piyasalarindaki oynakligin yiiksek oldugu iilkelerde
serbestlesmenin bityiime etkisi negatif olabilmektedir (Gu ve Huang, 2011)%.

Sermaye hesabindaki serbestlesmenin meydana getirdigi makroekonomik istikrarsizligin
yeteri kadar diisiik olmasi durumunda optimal finansal biitiinlesme, finansal etkinlikle pozitif
iliskili olmaktadir. Ekonomik biiylime oraninda artig saglamak icin sermaye piyasalarindaki
serbestlesme  derecesinin  artmasi, gelismis finansal piyasalarin yoklugunda yiiksek
makroekonomik istikrarsizliga neden olmaktadir. Gu ve Huang (2011)’a gore
makroekonomik istikrarsizliktaki artig, yiiksek ekonomik biiyiime orani i¢in 6denmesi

gereken kaginilmaz bir maliyettir (Gu ve Huang, 2011).

% Finansal serbestlesme, finansal gelismeyi giiclendirerek uzun dénem bityiimeye destek olmaktadir. Ancak,
serbestlesme asir1 risk almaya neden olarak makroekonomik oynaklig1 ve kriz riskini arttirmaktadir (Ranciere
vd., 2006). Ranciere vd. (2006), 1980-2002 donemindeki 60 {ilkede finansal serbestlesmenin etkilerini dogrudan
biiytime etkisi ve dolayl kriz etkisi seklinde ikiye ayirarak incelemislerdir. Bulgular, finansal serbestlesmenin
biiytime etkisinin kriz etkisini baskiladigini, net etkisinin pozitif oldugunu gdstermektedir. Finansal
serbestlesme, ekonomik bilyiimeyi yillik net % 1 oraninda arttirmaktadir.
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Alfaro vd. (2010), dogrudan yabanci yatirimlarin geriye doniik baglantilar yoluyla
ekonomik biiyiime oraninda artisa neden oldugu bir model olusturmuslardir. Teorik modelde
dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiimeye etkisi, yurt i¢i finansal sektOriin
gelismesine baglidir. Bulgular aynmi biiyiikliikteki sermaye akimi (dogrudan yabanci yatirim)
altinda finansal gelisme seviyesinin yiiksek oldugu iilkenin, disiik oldugu tilkeye nispeten iki
kat fazla biliyiime etkisi elde ettigini gostermektedir. Toplam sermaye akimlari icinde
dogrudan yabanc1 yatirim akimlarinin paymda ya da yabanci firmalarin nispi verimliligindeki
artis, finansal gelisme seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek biiyiime etkisi
yaratmaktadir. Biiylime etkisi, yabanci ve yerli firma tarafindan iiretilen malin ikame mal

olmasi durumunda daha yliksek olmaktadir (Alfaro vd., 2010).

Balmaceda vd. (2014), finansal serbestlesme deneyimi yasayan iilkelerde artan rekabetin
ve c¢ok uluslu bankalarin daha gelismis bankacilik teknikleri vasitasiyla krediye erisimi
arttiracagimin beklendigini, ancak gozlemlerin bazi iilkelerde krediye erisimin artmaktan ¢ok
azalma gosterdigini ileri siirmektedir. Balmaceda vd. (2014)’nin teorik modelinde finansal
serbestlesme, serbestlesmenin baslangicinda iilkenin rekabet¢i bankacilik yapisina sahip
olmasi durumunda kredi maliyetini azaltarak sermayeye ve uluslararasi finansmana erigim
artis1 saglamakta ve bu yolla ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Uluslararasi
etkinlige sahip bankalarin sisteme girisi faizleri diistirmekte ve krediye erisimi arttirmaktadir.
Ancak serbestlesmenin baslangicinda bankacilik piyasasinda eksik rekabetin olmasi
durumunda yabanci bankalarin sisteme girigi rekabeti arttirmaktadir. Bankacilik piyasasinda
artan rekabet, yurt i¢i bankalarin fon maliyetlerini arttirmakta ve zayif firmalar arasinda

krediye erisimi azaltmaktadir (Balmaceda vd., 2014).

1.7.2.1.2. Kurumsal Kalite Kanah
Bu boéliimde ekonomik biiyiimenin belirleyicilerinden biri olarak ilgi goéren kurumsal

kalitenin, finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iliskisine etkisi ele alinmaktadir.

Neo-klasik biliylime modelini biiylimenin asil belirleyicilerini ortaya koyamamakla
elestiren kurumsal iktisatgilar, ilkeler arasindaki ekonomik biiyiime performansi
farkliliklarin1 iilkelerdeki ¢esitli kurumlarin farkliligi temelinde aciklamaktadirlar (North,
1991; 1994; Acemoglu vd., 2001; Acemoglu ve Robinson, 2008; Hall ve Jones, 1999; Knack
ve Keefer, 1995).

North (1991) ekonomik kalkinmanin temel belirleyicisi olarak gordiigii kurumlari, sosyal,
politik ve ekonomik iligkileri sekillendiren kisitlar olarak gormektedir. Ayrica North (1994),

sosyal iligkileri sekillendiren kisitlar bigimindeki kurumlarin ekonomideki belirsizligi
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azalttigin1 ve ekonomik performansa 6nemli katkilar sagladigini belirtmektedir. Acemoglu vd.
(2001) ise, iilkeler arasindaki ekonomik performans farkliliklarinin 6zel miilkiyet haklarinin
korunmasi temelindeki kurumsal faktorlerle agiklanabilecegini ileri siirmektedir. Kurumlar
arasindaki farkliliklarin ekonomik performansa etkisini ayni1 cografyada yer alan liberal
politikalar1 benimseyen ve liberal kurumlara sahip Giiney Kore ile merkezi planlamaci
politika ve kurumlara sahip Kuzey Kore’yi karsilastirarak cevap arayan Acemoglu ve
Robinson (2008), Giiney Kore’nin Kuzey Kore’ye nispeten daha hizli bliylime saglamasini
tilkeler arasindaki 6zel miilkiyet hakki temelindeki kurumsal farkliliklar ile agiklamaktadir.
Acemoglu ve Robinson (2008)’a gore Giiney Kore’deki giiglii 6zel miilkiyet haklari, kredi
kisitlamalarint ortadan kaldirarak yatirnmlart ve ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir
(Acemoglu ve Robinson, 2008).

Rodrik (2000), ekonomik performans farkliliklarini 4 farkli kurum cesidine baglamaktadir;
miilkiyet haklart kurumlari, diizenleyici kurumlar, makroekonomik istikrar kurumlari ve
catisma ¢Oziimii kurumlaridir. Miilkiyet haklar1 kurumlari, kanun ve diizen, sozlesme
uygulamalari, demokratik hesap verebilirlik, segme ve secilme hakki gibi faktorlerden
olugmaktadir. Miilkiyet haklari, tiim ekonomik karar alma stireglerini etkilemektedir. Yatirim
ve tasarruf Kkararlari, miilkiyet haklarindan etkilenmektedir. Kurumlar, sodzlesmelerin
uygulanabilirligini arttirarak ve yatirimlarin getirileri {izerindeki belirsizlikleri azaltarak
ekonomik performans ilerletmektedir. Diizenleyici kurumlar, piyasa basarisizliklarini (asil-
vekil problemi gibi) azaltarak ekonomik performansi arttirmaktadir. Yolsuzluk seviyesi,
biirokrasinin Kkalitesi gibi faktorler, diizenleyici kurumlart olusturmaktadir (Rodrik, 2000).
Acemoglu vd. (2003) tarafinda da ortaya konan makroekonomik istikrar kurumlari,
ekonomideki para politikas1 otoritesinin (merkez bankasi) bagimsizligini, seffaf yonetim
ilkelerini icermektedir. Makroekonomik istikrar kurumlari ekonomideki oynaklig1 azaltmakta,
ekonomiyi negatif soklardan korumakta ve ekonomideki belirsizligi azaltarak ekonomik
performansi arttirmaktadir. Acemoglu vd. (2003) ekonomide oynakliga neden olan
makroekonomik istikrarsizligin, iilkelerin kurumsal kalite seviyesinin diisiik olmasi ile
aciklanabilecegini ileri stirmiiglerdir (Acemoglu vd., 2003, Rodrik, 2000). Catisma ¢ézimii
kurumlar ise, ekonomik, politik ve etnik ¢atismalar1 ¢6zen kurumlardir. Bu kurumlar, tahsiste
etkinlik artis1 saglayarak ve toplumda giiven diizeyini etkileyerek ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmaktadir (Rodrik, 2000; Ugur, 2011).

Hall ve Jones (1999), iilkeler arasindaki isgiicii verimliligi farkliliginin sosyal altyapiy1
meydana getiren kurumlar tarafindan agiklanabilecegini ileri siirmektedir. Acemoglu vd.

(2001) ise yerlesiklerin 6liim oranin1 kurumsal faktor olarak kullanarak kurumlarin ekonomik
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performansi sekillendirdigini 6ne siirmiiglerdir. Easterly ve Levine (2002), iilkelerin sahip
oldugu cografi farkliliklar (iklim, dogal kaynak vb.) seklindeki kurumlarin ekonomik
biiyiimeyi arttirdiginmi iddia etmektedir. Rodrik vd. (2002)’ne gore miilkiyet haklari, kanun ve
diizen, cografya gibi kurumsal degiskenler ekonomik farkliliklarin en 6nemli agiklayicisidir.
Barro (1991) ise, makroekonomik ve politik istikrarsizlik kurumlarinin ekonomik biiylime ve
yatirim iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Barro (1996) bir diger
calismasinda kanun ve diizen ile demokrasi gostergelerini kullanarak kurumsal faktorlerin
ekonomik biiylimeye etkisini incelemis, kanun ve diizen gostergesinin ekonomik biiyiimeye
etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak demokrasi gostergesi durumunda etki
dogrusal olmayan bir iliski izlemektedir. Demokrasi diizeyinde artis, politik o6zgiirliik
seviyesinin diisiik oldugu tilkelerde ekonomik biiyiime oranini arttirirken, orta seviyedeki
tilkelerde ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir. Knack ve Keefer (1995) ise kurumsal kalite
seviyesinin ekonomik performansa etkisinin gelismekte olan {ilkelerde gelismis iilkelere
nispeten daha Onemli oldugunu ortaya koymuslardir. Knack ve Keefer (1995)’a gore

kurumlar, ekonomik biiyiimenin 6nemli bir belirleyicisidir.

Kurumsal kalite, finansal biitiinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskide onemli
yapisal bir faktor olarak ilgi gormektedir. Sirket ve devlet yonetiminin kalitesi, yasal yapi,
yolsuzluk seviyesi ve devletin seffaflik seviyesi ekonomideki kaynaklarin tahsisini
etkilemektedir. Sermaye akimlari kaynak artisina neden olmakta, bu nedenle finansal olarak
biitiinlesmis ekonomilerde kurumlarin kalitesi daha Onemli olmaktadir. Gii¢lii kurumlara
sahip ve tamamlayici politika reformlart uygulayan iilkeler, serbestlesmenin pozitif biiylime
etkilerinden yararlanabilmektedir. Obstfeld (2004) giicli kurumsal altyapinin finansal
biitiinlesmenin ekonomik basarisi i¢in 6nemli oldugunu ileri siirerken, Mishkin (2009a;
2009b) finansal biitiinlesme siirecinin dogru olarak yonetilebilmesinin giiglii miilkiyet
haklarinin gelistirilmesini, yasal sistemin kuvvetlendirilmesini, yolsuzluklarin azaltilmasini,
finansal bilgi kalitesinin gelistirilmesini, sirket yonetiminin iyilestirilmesini ve kredilerin
tahsisi stirecinde kamunun devre dis1 birakilmasini gerektirdigini ifade etmektedir (Obstfeld,

2004, s.41; Mishkin, 2009a, s.157-58; 2009b, s.164-165; Kose vd., 2010, s.4316-4317).

Arteta vd. (2001)’ne gore Asya Krizi, iilkelerin sermaye kontrollerini kaldirarak fayda
saglanmasiin ancak yurt i¢i piyasalarin ve kurumlarin giiclii olmasi durumunda gecerli
oldugunu gostermektedir. Bu yaklasima gore sermaye hesabindaki serbestlesmenin pozitif
biiyiime etkisi icin ihtiyath denetim ilkeleri gelistirilmeli, ahlaki risk problemi yaratan
mevduata garanti limitleri sinirlandirilmali, sirket yonetisimi ve kredi sahiplerinin haklari

giiclendirilmeli, muhasebe standartlar1 seffaflastirilmali ve etkin icra-iflas hukuku
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benimsenmelidir (Arteta vd, 2001, s.6). Arteta vd. (2001)’ne benzer olarak Acemoglu vd.
(2003) zayif makroekonomik politika uygulamalar1 gibi faktorlerin krizlerin onciisii olarak
goriildiigiinii, ancak bu zayif makroekonomik ve yapisal politika uygulamalarinin temel

belirleyicilerinin zayif kurumlar oldugunu ileri siirmektedirler.

Acemoglu vd. (2003), zayif makroekonomik politika uygulamalari sonucu yiiksek
enflasyon, genis biitce aciklari, asir1 degerli doviz kuru gibi ekonomik sorunlar yasayan
tilkelerin makroeckonomik oynaklik ve krizlere daha fazla maruz kaldigini belirtmektedirler.
Ancak Acemoglu vd. (2003)’ne goére zayif makroekonomik politika uygulamalarin altinda
zaylf kurumlar yatmaktadir. Bu zayif kurumlar, politik kurumlari, etkinsiz 6zel miilkiyet
hakki korumalarini, yaygin yolsuzlugu ve yliksek derecede politik istikrarsizlig1 igermektedir.
Acemoglu vd. (2003) kurumlarin etkisini kontrol ederek oynaklik ve krizler iizerinde
makroekonomik  politika uygulamalarmin  etkilerinin  6nemsiz ~ oldugunu, zayif
makroekonomik politika uygulamalarinin temelinde kurumsal problemlerin yattigini ileri
stirmiislerdir.  Aslinda makroekonomik performans ve istikrar1 engelleyen zayif
makroekonomik politika uygulamalar1 oynaklik ve krizlerin nedeni degil belirtileridir
(Acemoglu vd., 2003).

Faria ve Mauro (2004), iilkedeki kurumsal kalite seviyesindeki artisin iilkenin sermaye
akimlar1 bilesimini etkiledigini ileri siirmektedir. Faria ve Mauro (2004)’ya gore kurumsal
kalite seviyesindeki artis, iilkenin sermaye akimlarini bilesimini riskli bor¢ akimlarindan,
sirket yonetimini iyilestiren, teknoloji transferi saglayan dogrudan yabanci yatirim ve portfoy

hisse senedi yatirimlarina dogru kaydirmaktadir.

Daude ve Stein (2007), zayif kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlara iki yolla zarar
verdigini iddia etmektedir. Zayif kurumlar vergi gibi hareket ederek dogrudan yabanci yatirim
akimlarmim yatirnm maliyetlerini arttirmaktadir. Eksik sozlesme uygulamalari, yatirimlarin
gelecekteki getirisine iliskin belirsizligi arttirarak dogrudan yabanci yatirimlart negatif
etkilemektedir. Ayrica zayif kurumlar, dogrudan yabanci yatirnmlar dahil tiim yatirim
cesitleriyle ilgili belirsizligi arttirmaktadir. Buchanan vd. (2012) ise zayif kurumlarin
dogrudan yabanci yatirimlarin oynakligini arttirarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
belirtmektedir (Daude ve Stein, 2007, s.318; Buchanan vd., 2012, s.82).

1.7.2.1.3. Ticari Biitiinlesme ve Makroekonomik Politika Kanallari
Bu boliimde ticari biitiinlesmedeki artisin ve makroekonomik istikrardaki ilerlemenin,

finansal bitiinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye etkileri incelenemektedir.
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Ticari biitiinlesme, ¢esitli kanallarla finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime ve
makroekonomik istikrar {izerindeki etkisini arttirmaktadir. Ilk olarak, ticari biitiinlesme
sermaye akimlarinin ani durmasi ve cari islemler dengesinin tersine donmesi ile
iliskilendirilen kriz riskini azaltmaktadir. Ticarete daha az agik ekonomiler, cari islemler
dengesi diizeltmeleri karsisinda daha yiiksek reel doviz kuru kayiplariyla karsi karsiya
kalmaktadir. Ticarete daha az agik llkeler kur kaybindan kaynakli 6demeler bilangosu
etkisine maruz kalmakta ve sonug olarak borglarin1 6deyememe riski ile karsilasmaktadir. Bu
yaklasima gore ticarete daha agik ckonomilerin Krizlere egilimi diisiiktiir. Ayrica ticari
biitiinlesme, finansal krizlerin olumsuz etkilerini hafifletmeye ve kriz sonrasi toparlanmaya
katki saglamaktadir. Doviz kurundaki deger kaybinin ihracat gelirleri lizerindeki etkisi,
ticarete daha az agik ekonomilerdeki duruma nispeten daha biiyiiktiir. Ticari biitiinlesme,
ekonominin borglar1 ¢cevirmesine ve ihracat: slirdiirmesine yardimei olmaktadir. Ayrica ticari
biitinlesme, genel olarak finansal biitinlesmeden daha az riskli goériilmektedir (Kose vd.,
20094, 5.48-49; Kose vd., 2010, 5.4300-4301).

Ticari biitiinlesme siireci, finansal biitiinlesmenin  yoklugunda basarili  olarak
stirdiirtilebilirken, finansal biitiinlesme siireci ticari biitiinlesmenin yoklugunda kaynaklarin
hatal1 tahsisine neden olmaktadir. Eichengreen (2001)’e goére ticari biitiinlesmenin
bulunmadigi durumda finansal biitiinlesme, sermaye akimlarini iilkenin mukayeseli iistiinligi
olmayan sektorlerine yonlendirmektedir. Rey ve Martin (2005), ticari serbestlesmenin
gelismekte olan iilkelerde her zaman pozitif biiylime etkisi yarattigini, ancak finansal
biitinlesmenin bu tlkelerdeki kriz riskini arttirdigini ileri siirmektedir. Rey ve Martin
(2005)’e gore gelismekte olan iilkeler mal ticaretindeki serbestlesmeyi, varlik ticaretindeki

serbestlesmeden 6nce yapmalidir (Eichengreen, 2001; Rey ve Martin, 2005).

Farkli dig ticaret rejimleri altinda sermaye akimlarmin etkileri farklilagabilmektedir.
Sermaye hesabindaki serbestlesme, ithal ikameci sanayilerin korundugu durumda sermaye
akimlarini iilkenin mukayeseli {istiinliigii olmayan sektorlerine tahsis etmekte ve bdylece
ekonomik biiyiimeye negatif etki ederek yoksullastirict etki yapmaktadir. ithal ikameci dis
ticaret rejimi altinda sermaye akimlarinin tilkenin mukayeseli tistiinliigii olmayan sektorlerine
yonlendirilmesi, ekonomik biiyiimeye ve dis ticarete negatif etki etmektedir (Reisen ve Soto,
2001, s.3; Eichengreen, 2001, s.341-342; Kohpaiboon, 2003, s.58).

Finansal biitiinlesmenin makroekonomik politikalar tizerinde disiplin etkisi bulunmaktadir.
Finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksek oldugu iilkeler, diisiik enflasyon seviyesi ve biitge

aciklari ile gosterilen giiglii para ve maliye politikasi sonuglari saglama egilimindedir (Grilli
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ve Milesi-Ferretti, 1995; Kim, 2003; Tytell ve Wei, 2004)**. Stiglitz (2004), sermaye
piyasalarindaki serbestlesmeyi tiim yonleriyle -elestirmesine ragmen serbestlesmenin
makroekonomik disiplin saglama fonksiyonu nedeniyle ekonomik biiyiime i¢in faydali
oldugunu belirtmektedir. Ancak Stiglitz, makroekonomik disiplinden yoksun bir finansal

biitiinlesmenin olumsuz etkilerinin de olduguna dikkat ¢cekmektedir (Stiglitz, 2004, s.62).

Farkli esik degiskenlerin yani1 sira finansal biitiinlesme seviyesi de O6nemli bir esiktir.
Ciinkii ekonomiler yalnizca belli bir finansal biitiinlesme seviyesine ulastiginda finansal
biitiinlesmenin faydalarindan yararlanmaya baslamaktadir. Ozellikle kiiresel finansal
piyasalarla biitiinlesme derecesinin yiiksek oldugu gelismis ekonomiler, uluslararasi sermaye
akimlarini toplam faktor verimliligi kazancglar1 ve gelir riski paylasimi i¢in kullanmaktadir

(Kose vd., 20093, s.49).

1.7.2.2. Karsihkh Faydalar ve Esik Hipotezi Yaklasimina Elestiriler

Rodrik ve Subramanian (2009), finansal biitiinlesmenin lehine saglanmaya ¢alisilan yeni
kamtlar1 (karsihkli faydalar, esik yaklasimi vb.) inandirici bulmamaktadir. Tlgili literatiiriin
altinda yatan temel varsayim, gelismekte olan iilkelerin tasarruf kisiti ile karsi karsiya
oldugudur. Literatiire gore dis finansmana erisimin, bu tasarruf kisitin1 azaltarak yatirimlari ve
uzun donem ekonomik biiylimeyi kurumsal reformlar yoluyla arttiracagi 6ngoriillmektedir.
Rodrik ve Subramanian (2009)’a gore iilkeler, tasarruf kisitindan ¢ok yatirim kisiti ile karsi
karsiyadir. Dis finansman, reel doviz kurunun degerlenmesine ve dis ticarete konu olan mal
sektorlerindeki kar ve yatirim firsatlarinin azalmasina neden olarak yatirim kisitini

siddetlendirmekte, uzun dénem ekonomik biiyiimeye negatif etki etmektedir®.

Rodrik ve Subramarian (2009, s.124-125), Mishkin (2006, 2009a) ve Kose vd. (2009a)’nin
finansal biitiinlesmenin faydali etkilerinden yararlanabilmek i¢in 6n kosul ya da esik etkisinin
varligiin gerekliligine iliskin Onerisine karsi ¢ikmaktadir. Rodrik ve Subramanian (2009),
finansal biitiinlesmenin makroekonomik ve mali disiplini zayiflattigini ve Kurumsal gelismeye
zarar verdigini iddia etmektedir. Rodrik ve Subramanian (2009)’a gore uluslararasi finans
kaynaklarma erisim, savurgan hiikiimetlerin uzun doénemler boyunca gevsek biitce kisiti
uygulamasima olanak tantyabilmektedir. Tirkiye 1990’larda bu duruma iyi bir Ornektir.
Finansal biitiinlesmeye 1980’lerin sonunda baslayan Tirkiye’de hiikiimet, artan mali

dengesizligi siirdiiren ucuz finansmanin hazir kaynagi olarak yabanci sermayeyi bulmustur

24 Rajan ve Zingales (2003) sermaye akimlarma agilmanin iilkedeki yerlesikleri rekabete agarak politik giiglerini
zayiflattigini ve yerlesikler lizerindeki disiplin etkisi kanaliyla finansal sektordeki gelismeye destek oldugunu
ileri siirmektedir.

% Rodrik ve Subramarian (2009)’a gére, yabanci sermaye akimlar1 yatirimlardan gok tiiketimin finansmanim
saglamakta, boylece kurun asir1 degerlenmesine neden olarak yatirimlarin karliligini diisirmektedir.
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(yurt i¢i ticari bankalar yoluyla dis bor¢lanma) (Rodrik ve Subramarian, 2009, s.121-122).

Rodrik ve Subramarian (2009)’a gore finansal biitiinlesmenin basarili olabilmesi, karsiliklt
faydalarin goriilebilmesi i¢in oncelikle destekleyici reformlarin basarili olmasi sarttir. Serbest
olarak diizenlenen finansal aracilar tarafindan alinan asir1 riskleri yonetmek igin uygulamaya
koyulan ihtiyatli diizenlemeleri uygulamak gelismis ekonomilerde dahi giictiir (bu durum sub-
prime mortgage krizinde de goriilebilmektedir). Destekleyici reformlarin, yonetim
kapasitesinin ve beseri sermaye diizeyinin diisiik oldugu tlkelerde uygulanmasi ¢ok daha
zordur. Gelismekte olan iilkeler, miilkiyet haklarmi gelistirmeleri, Yyasal sistemini
kuvvetlendirmeleri, yolsuzluklar1 azaltmalari, finansal bilgi kalitesini gelistirmeleri, sirket
yonetimini iyilestirmeleri ve kredilerin tahsisi siirecinde kamuyu siirecin disinda birakmalari
durumunda zaten yoksul olmayacaklardir. Bu nedenle de finansal biitiinlesme vazgecilemez
bir durum olmayacak, etkinsiz ya da iliskisiz olacaktir (Rodrik ve Subramanian, 2009, s.124-
125).

Rodrik (1998, s.59) sermaye akimlarindaki serbestlesmenin faydalarindan yararlanmak ve
risklerinin ortadan kaldirilmasi i¢in her donem degisen durumlarin ortaya ¢ikacagini, bunun
bu donemde yurt i¢i finansal piyasalarin gii¢lendirilmesi ve ihtiyatli makroekonomik
politikalarin iyilestirilmesi, gelecekte ise belirsiz oldugunu vurgulamaktadir. Rodrik (1998,
s.64)’e gore bircok aksakliga sahip finansal piyasalardaki finansal standartlarin arttirilmasi ve
giiclit: makroekonomik politika uygulamalar1 sermaye hareketlerinin risklerini azaltmakta

ancak ortadan kaldiramamaktadir.

Stiglitz (2004, s.60), Prasad vd. (2003)’nin ortaya koydugu finansal biitlinlesmenin
faydalarimi1  birgok yonden elestirmektedir. Stiglitz (2004), Prasad vd. (2003)’nin
caligsmalarinda finansal biitiinlesmeyi briit sermaye akimlari ile temsil ettigini, ancak bu
durumun akimlar arasindaki ayrimi yeterince vurgulayamadigini belirtmektedir. Stiglitz
(2004)’in finansal biitiinlesmeye yonelik temel elestirileri, dogrudan yabanci yatirim ve kisa
donemli akimlarla ilgilidir. Stiglitz (2004), kisa dénemli finansal akimlarin makroekonomik
istikrarsizliklar meydana getirdigini, ekonomik biiyiimeye destek olmadigini ileri siirmektedir.
Stiglitz (2004) ¢alismanin kisa ve uzun donemli akimlari toplam akimlar seklinde kullanmasi
nedeniyle ekonomik biiyiimeye arzu edilen katkiyr ortaya koymakta basarisiz oldugunu,
toplam akimlar i¢inde dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiytimeye pozitif, kisa

donemli akimlarin ise negatif etki ettigini belirtmektedir.

Prasad vd. (2003), finansal biitiinlesmenin giiclii yonetim uygulamalar altinda arzu edilen

etkileri meydana getirecegini ileri siirmektedir. Ancak Stiglitz (2004), calismanin giiglii
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yonetim uygulamalarini yeterince agiklamadigini iddia etmektedir. Stiglitz (2004)’e gore
calismada ¢oklu dogrusal baglanti ve ters nedensellik i¢in 6nemli konular olan gii¢clii yonetim
uygulamalarina sahip {ilkelerde hem yatirimcilar1 daha fazla ¢eken hem de soklar1 ve kisa
donemli akimlarla ilgili istikrarsizliklart absorbe eden niteliklerin bulunabilecegi dikkate
alimmamaktadir (Stiglitz, 2004, s.60). Stiglitz (2004, s.60-61) Neo-klasik teorinin bu durumu
yansitamadigini, daha gergekei teorilerin sadece giiglii yonetim uygulamalar1 temelinde bu
problemlerin tistesinden gelemeyecegini ifade etmektedir. Gii¢li yOnetim uygulamalari,
rasyonel olmayan tutumlar: ya da kotiimserligi ortadan kaldirsa bile bilgi eksiklerini ortadan
kaldiramamaktadir. Giiclii yonetim uygulamalarina sahip iskandinav iilkeleri on yil 6nce
meydana gelen krizden kendilerini koruyamamislardir. Ayrica kisa donemli akimlar,
gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarindaki serbestlesmeyi takiben ekonomik
dalgalanmalar tetiklemede daha 6nemli rol oynamaktadir. Serbestlesme, hiikiimetlerin farkl
kaynaklardan meydana gelebilecek dalgalanmalar1 dengeleme kabiliyetlerini engellemektedir

(Stiglitz, 2004, s.60-61).

Stiglitz (2004), Prasad vd. (2003)’nin ¢alismasini IMF’nin ideolojisini, ilgilerini yansittig
ve basit modelleri kullanarak siklikla kiiresellesme tartigmalarinda baskin olmaya galistiklari
igin elestirmektedir. Stiglitz (2004) bu ¢alismalarda serbestlesmenin refah arttirict oldugunun
varsayildigini, ancak ikinci en iyi teoremine gore aksakliklarin giderilmesinin (sermaye
piyasalarinin serbestlestirilmesi), diger piyasa eksikliklerinin varliginda (piyasalarin aksak,
bilginin smnirli oldugu ve rekabetgi piyasalarin bulunmadigi durumda) refah arttiric

olamayacagimn ileri siirmektedir (Stiglitz, 2004, s.61).

1.7.2.3. Kompozisyon Hipotezi Yaklasimi
Bu boéliimde finansal biitiinlesme-ekonomik biiytime iligkisinde énemli bir yaklasim olan

kompozisyon hipotezi ayrintili olarak ele alinmaktadir.

Literatiir sadece finansal biitiinlesme derecesinin degil, ayn1 zamanda sermaye akimlarinin
kompozisyonunun iilkenin finansal biitiinlesmeden elde edecegi getirileri etkileyecegini ileri
siirmektedir. Kompozisyon hipotezi, tiim sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerinde
ayni etkiye sahip olmadigini nermektedir. Kompozisyon hipotezine gore, bor¢ yaratmayan
dogrudan yabanci yatirim ve uluslararasi portfoy hisse senedi akimlari ekonomik biiyiime ile
pozitif iliskilendirilirken, aksine dis borglari igeren uluslararast bor¢ akimlari ekonomik
bliylime ile cogu zaman negatif olarak iliskilendirilmektedir. Ancak bir¢ok ¢alisma dogrudan

yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisinin yan sira dolayl etkilerine odaklanirken, portfoy ve
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ozellikle kisa vadeli bor¢ akimlariyla ilgili risklere de dikkat ¢ekmektedir (Reisen ve Soto,
2001; Bekaert vd. 2005; Wei, 2006; Prasad ve Wei, 2007).

Dogrudan yabanci yatirim akimlart diger sermaye akimlarina nispeten daha az oynaktir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirnm akimlari, banka borglar1 gibi diger akim tiirlerine gore
keskin geri doniislere daha az maruz kalmaktadir. Dis borg, finansal biitiinlesmenin risklerini
ve Ozellikle dig borcun kisa vadeli oldugu iilkelerde borg krizleri riskini arttirmaktadir (Prasad
ve Wei, 2007, s.451).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yurt disi tasarruf saglamasmin yaninda bilgi birikimini
arttirmakta ve teknolojik gelismeye katkida bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
yerel ve yabanci firmalar arasinda baglantilar saglamakta ve yabanci firmalardan yerli
firmalara bilgi birikimi yayilmalar1 yoluyla fayda yaratmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin potansiyel pozitif etkileri; verimlilik kazanglari, teknoloji transferi, yerli
firmalarin yeni siirecler, yonetimsel tecriibe ve bilgi birikimi siirecinde 6grenme kazanglari
elde etmesi, ¢alisanlarin egitimini iyilestirmesi, uluslararasi tiretim aglari kurmaya yardimci
olmasi ve uluslararasi piyasalara erisim artis1 saglamasidir. Yerel piyasalara yabanci firmalar
tarafindan yeni {riin ve/veya slirecler saglandikca, yerel firmalar hizlanan teknoloji
yayiliminin faydalarindan yararlanabilmektedir. Teknoloji yayilmasi, yabanci firmalari
izleyen yerel firmalar ya da yabaci firmalar tarafindan ¢alistirilip daha sonra yerel firmalara
donen calisanlarin oldugu durumda gergeklesebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yurt
i¢i tasarruflara dogrudan katkida bulunmasinin yaninda dolayli faydalar saglayarak iilke
ekonomilerinin modernlesmesinde ve ekonomik biiylimenin arttirilmasinda 6nemli rol

oynamaktadir (Wang vd., 2004, s.567; Alfaro ve Johnson, 2013, 5.300) % ?’.

Cin, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin en fazla fayda sagladigi 6rnek bir gelismekte
olan {ilkedir. Cin’in sermaye akimlar igerisinde dogrudan yabanci yatirim akimlart paymin
baskinligi, diger gelismekte olan iilkelere nispeten finansal biitiinlesmenin faydalarindan daha

fazla yararlanmasina ve risklerini daha iyi kontrol etmesine olanak tanimaktadir. Ayni

% Grossman ve Helpman (1991), serbestlesmenin ii¢ kanali oldugunu ifade etmislerdir; fikirlerin uluslararasi
yayilimi, mal ve hizmetlerin uluslararasi akimi ve sermayenin uluslararasi hareketliligidir. Hem Neo-klasik hem
de igsel biiylime modellerinde teknoloji, uzun donem biiylimenin temelini olusturmaktadir. Uluslararas: ticaret
ve dogrudan yabanci yatirnmlar seklindeki sermaye akimlari, fikirlerin uluslararasi alanda yayilmasini
saglayabilmektedir. Uluslararasi ticaret, yeni ve yliksek kaliteli mal ve hizmet saglayarak mevcut bilgi birikimini
arttirabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise emegin egitimi ve yetenek kazanimi gibi kanallar yoluyla ve
alternatif yonetim uygulamalar1 ve organizasyon diizenlemeleriyle bilgi birikimini arttirabilmektedir (Wang vd.,
2004, 5.567).

%" Dogrudan yabanc1 yatirimlar, yabanci yatirmeilar tarafindan yeni kurulan firmalar ya da yerel firmalarda en
az % 10’luk hisse sahibi olmay1 kapsamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin %10’luk esik seviyesi hakim
paya sahip olmamasina ragmen, firmanin kararlarinda séz sahibi olmasi, yonetime katilimi ve etki etmesi
nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar i¢inde yer almaktadir. (Alfaro ve Johnson, 2013, 5.301).
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zamanda dogrudan yabanci yatirimlar, diisiik beseri sermaye ve teknik bilgi seviyesine sahip
tilkedeki teknik ve yonetimsel bilgi seviyesinin artmasi i¢in imkén saglamaktadir. Ayrica
bankacilik sektoriiniin yogun olarak kamu sahipligine dayandigi finansal sistemde zaman

icinde kredi tahsisinin etkinliginde ilerlemeler saglanmaktadir (Prasad ve Wei, 2007, 5.452) %.

Gourinchas ve Jeanne (2006), uluslararasi finansal biitiinlesmenin yabanci firmalarin
verimlilik avantajina sahip oldugu sektorlerde dogrudan yabanci yatirim akimlarina agilmaya
olanak saglayarak gelismekte olan iilkelerde verimliligi arttirdigini ileri siirmektedir.
Gourinchas ve Jeanne (2006)’e gore finansal olarak biitiinlesmis tilkeler, verimlilige katkida
bulunan yabanci sermaye ithal etmelidir. Sermaye akimlari igerisinde dogrudan yabanci
yatirnm akimlar1 paymin arttirilmasi, kredi akimlarinin siirdiiriilmesinden daha 6nemli bir
politika tercihidir (Gourinchas ve Jeanne, 2006, s.737). Eichengreen (2000, s.1108) ise
yonetimsel tecriibe ve teknolojik yayilma etkileri yaratan dogrudan yabanci yatirim
akimlariin yurt i¢i bankacilik sistemindeki zayifliklar1 arttirmadigi igcin en uygun sermaye
akimi oldugunu belirtmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, diger sermaye akimlarina
nispeten daha diisiik oynakliga sahiptir. Piyasadaki negatif makroekonomik soklar karsisinda
sermaye ¢ikiglarina egilimi disiiktiir. Bu nedenle Eichengreen (2000), sermaye hesabindaki
serbestlesmenin ilk donemlerinde dogrudan yabanci yatirnm giriglerinde serbestlesmenin

olmasi gerektigini ileri siirmektedir.

Kompozisyon ve esik hipotezleri rekabetgi iki hipotez olarak degil, aralarinda somut
baglanti olan iki hipotez olarak goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
ekonomik biiyiimeye etkisini inceleyen yakin ge¢misteki caligmalar, dogrudan yabanci
yatirimlarin faydalarindan yararlanabilmek icin yerel politika ve kosullarin 6nemini belirterek
tamamlayicilik yaklasimini 6n plana ¢ikarmaktadirlar. Tamamlayici yerel kosullar (esik
kosullar1), yerel kurumlarin giiclendirilmesini, beseri sermaye seviyesinin arttirtlmasini, yurt
ici finansal piyasalarin gelistirilmesini ve diger lilkeye 6zgli kosullart icermektedir®. Bu
alanlardaki zayifliklar, yabanci firmalar tarafindan saglanan yeni teknolojilerin yerel firmalar

tarafindan benimsenme kapasitesini azaltmaktadir (Borensztein vd., 1998, s.118-121; Wei,

%8 Cin’de dogrudan yabanci yatirim akimlari iizerindeki kisitlamalar dereceli olarak adim adim gevsetilmistir.
Sonrasinda, sirketlerin yurt disindan fon saglamasinin Oniindeki engellemeler kaldirilmistir. 1990’°larin
ortalarinda duyurulan sermaye hesabinin konvertibilitesi 2000°de uygulanmaya bagslanmistir. Asya kriziyle
birlikte Cin’in kredi kullanma stratejisi i¢in rol model olarak gordiigii 6zellikle Kore gibi {ilkeler kisa zaman
doneminde derin krize girmistir. Cin’deki politika yapicilar, krizin temel sebebi olarak dogrudan yabanci yatirim
akimlar1 disindaki uluslararas1 sermaye akimlarindaki ani yiikselisleri gérmiislerdir. Asya krizi Cin’in sermaye
akimlarina yaklasiminin yeniden ele alinmasina neden olmustur. 2000’1 yillarla beraber sermaye hesabindaki
serbestlesme diisiincesi ortadan kalkmig, bunun yerine krizlerden kaginmanin yiiksek doviz rezervi seviyesiyle
olabilecegi diigiincesi yerlesmistir (Prasad ve Wei, 2007, 5.453).

2 Alfaro ve Johnson (2013)’a gore dogrudan yabanci yatirimlarin faydalar1 digsal degildir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin faydalari, tamamlayici politikalarin varligina ve bu faydalar kolaylastiran uygulamalara bagl olarak
degismektedir (Alfaro ve Johnson, 2013, 5.300).
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2006; Alfaro ve Johnson, 2013, s.303).

Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Tamamlayici
politikalarin yoklugunda dogrudan yabanci yatirnmlarin etkileri negatif olabilmektedir.
Ozellikle yurt i¢i finansal piyasalarin zayif oldugu durumda, dogrudan yabanci yatirim
akimlar1 piyasadaki rekabet diizeyini arttirarak kredi kisiti ile karsi karsiya olan yerel
firmalarin gelismesini engellemekte ve boylece yerli iiretime zarar verebilmektedir (Alfaro ve
Johnson, 2013, s.307). Alfaro vd. (2008), iilkelerin dogrudan yabanci yatirim akimlarini
cekmek i¢in bazi politikalar (yerel firmalarin uluslararasi baglantilar kurmasi i¢in engellerin
kaldirilmasi, yerel firmalarin uygun girdi, teknoloji ve finansmana erisimini arttirmaktadir)
uyguladigini, ancak iilkelerin dogrudan yabanci yatirim akimlarina agilirken finansal sistemini
gelistirmesi, yasal diizenlemelerde iyilesme saglamasi gibi yerel kosullarini giiclendirmesi
durumunda dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif etkilerinden yararlanabilecegini

belirtmektedir (Alfaro vd., 2008; Alfaro ve Johnson, 2013)*.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yani sira portfoy hisse senedi yatirimlarinin da ekonomik
biiylime {izerinde pozitif etkileri bulunmaktadir. Portfoy hisse senedi yatirimlari, firmalar
tizerindeki finansman kisitlarim1 azaltmakta, yurt ici hisse senedi piyasasinin likiditesini
arttirmakta, biiylime potansiyeli diisiik endistrilerden potansiyeli yiiksek endiistrilere
kaynaklarin tahsisini saglamakta ve firmalar i¢cin sermaye maliyetini diisiirmektedir. Bu
nedenle portfoy hisse senedi yatirimlar1 ekonomik biiylimeye destek olabilmektedir (Reisen
ve Soto, 2001).

Singh (1997) ise portfoy akimlarina iliskin risklere dikkat ¢cekmektedir. Portfoy sermaye
akimlarinin, bor¢ akimlarina nispeten dis faiz soklarindan daha az etkilenmesi nedeniyle
gelismekte olan iilkelere portfdy akimlarina sermaye piyasalarini agmalarinin onerildigini
belirten Singh (1997), hisse senedi piyasalariin yabanci yatirimeilara agilmasinin
makroekonomik istikrarsizliga etkisi bulundugunu ifade etmektedir. Doviz ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki yakin baglanti, negatif makroekonomik soklarn sonucunda
makroekonomik istikrarsizligi siddetlendirmekte ve uzun dénem biiylimeyi diisiirmektedir
(Singh, 1997, s.779-780). Eichengreen ve Fishlow (1995) da toplam sermaye akimlari i¢inde
artan portfoy hisse senedi akimlarimi potansiyel olarak yiiksek oynakliga sahip olmasi
sebebiyle zararli bulmaktadir (Gruben ve McLeod, 1998, 5.287).

%0 Rand ve Tarp (2002), 6nemli krizler yagayan Latin Amerika ve Asya iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim
akimlarindaki oynakligin hayli yiiksek oldugunu, ayrica yurt i¢i yatirimlar ile arasinda yakin iliskinin olmadigim
gostermislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yiiksek oynakliginin ekonomik biiylime i¢in zararli oldugunu,
konjonktiirel dalgalanmalarin azaltilmasi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin istikrara kavusturulmas gerektigini
belirtmektedir.
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Eichengreen (2000), Tayland’in 1970’lerde ithal ikameci ve 1980’lerde ihracata yonelik
endiistrilerde dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki kisitlamalar1 kaldirmis olmasina
ragmen ciddi krizlerden korunamadigini, krizlerdeki asil problemin Tayland’in finansal
sistemini ve ihtiyath yonetim uygulamalarin1 giliglendirmeden portféy akimlarina da

acilmasinin oldugunu ileri stirmiistiir (Eichengreen 2000 s.1108) 3

Dogrudan yabanci yatirnmlar diger sermaye akimlarina nispeten hem diisiik oynakliga
sahip olmakta, hem de beseri sermayeyi ve teknolojiyi beraberinde getirmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim akimlart uzun donemlidir ve faiz orami degisikliklerine ¢ok az tepki
vermektedir. Kisa donemli banka ddiingleri ve portfdy yatirimlarinin sahip oldugu spekiilatif
ozellik ise, bu tip akimlar1 oynak, siirii psikolojisine uygun ve sermaye cikislarina egilimli
yapmaktadir. Kisa donemli sermaye akimlarinin tasidigi risklere vurgu yapan Stiglitz (2006),
Cin ve Hindistan gibi iki dev Asya iilkesinin uzun dénemli yatirimlara kapilarini acarken, kisa
donemli sermaye akimlari iizerinde kisitlamalara sahip oldugunu belirtmektedir. Ulkeye bir
gecede giren ve iilkeyi bir gecede terk edebilecek bu akimlar fabrika kuramamakta ve
istihdam yaratamamaktadir. Stiglitz (2006)’e gore iilkeler bu akimlarin tasidigi riskleri
gorerek kisa donemli akimlar1 6nlemeye caligmaktadir (Stiglitz, 2006, s.34; Stiglitz, 2003,
s.512; Agosin, 2003, 5.18)*.

Sermaye akimlarinin bilesiminin yaninda ilkelerin makroekonomik temellerindeki
zayifliklar, sermaye akimlar igerisinde dis bor¢ payinin artmasma ve borcun vadesinin
kisalmasina neden olmaktadir. Finansal biitlinlesme, makroekonomik politika
uygulamalariyla ilgili zayifliklar1 arttirmaktadir. Bu durumda uluslararasi sermaye
piyasalarina erisim, verimsiz kamu harcamalarina aktarilan asir1 bor¢lanmaya neden olmakta,
tilkenin dis soklara maruz kalmasini ya da yatirimer algisindaki degisiklikleri arttirmaktadir.

Ayrica, gelismekte olan iilkelerde seffafligin bulunmamas: siirli davranigini tetiklemekte ve

3! Sermaye akimlarimin eslik ettigi yiiksek toplam talep ve ardindan gelen varlik fiyatlarindaki artis, yalmzca
yatirimlart degil ayni zamanda tiiketimi de arttirarak ekonomik bilylimeye katki saglamaktadir. Sermaye
akimlarinin dogrudan yabanci yatinnmlar seklinde olmasi durumunda yatirimlar artmaktadir. Ancak sermaye
akimlarinin hisse senedi piyasasi ya da banka borglar1 kanaliyla emlak sektoriine yonelmesi durumunda refah
etkisi yatirrmlardan ¢ok tiiketimi arttirmaktadir (Agosin, 2003, s.17).

%2 Cin, dogrudan yabanci yatim akimlarii vergi avantajlariyla tesvik ederken, yabanci bor¢ ve portfoy
akimlarmi kisitlamalar kanaliyla engellemeye calismaktadir. Cin, yabanci yatirimlari yonetmek igin yasalar
cikarmis ve yabanci firmalar igin vergi avantajlart saglanustir. {1k iki yil firmalar kurumlar vergisinden muaf
tutulurken, bundan sonra Cin’deki firmalar i¢in %33 olan oran yabanci firmalar igin %15 olarak uygulanmistir
(Prasad ve Wei, 2007, s.453-455). Cin, ihracata dayali biiylime stratejisinin bir pargasi olarak yerel parayi
degerinin altinda tutarak dogrudan yabanci yatirim akimlarini desteklemektedir. Cin, emek arzinin fazla oldugu
ve bankacilik sisteminin etkinsiz oldugu bir ortamda, en uygun biiyiime stratejisinin ihracat sektoriindeki verimli
yatirimlar1 desteklemek igin dogrudan yabanci yatirrm akimlarinin kullaniimast oldugunu géstermistir. Thracatta
rekabet edilebilirligin siirdiiriilebilmesi i¢in de kurun degerinin altinda siirdiirilmesinin Onemine vurgu
yapmaktadir (Prasad ve Wei, 2007, 5.455-456).
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finansal istikrarsizliga katkida bulunmaktadir. Yolsuzluk seviyesi, iilkeye giren sermaye
akimlarinin kompozisyonu tizerinde olumsuz etkilere sahiptir. Yolsuzluklar, spekiilatif ataklar

ve yayilma etkisi ile ilgili riskleri de arttirmaktadir (Prasad ve Wei, 2007, s.451).

Sermaye akimlarinin kompozisyonunun ekonomik biiyiimeye etkisine odaklanan
calismalar, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisini ortaya
koymakta, portfoy ve bor¢ seklindeki sermaye akimlarina nispeten daha giivenilir sonuglara
ulagsmaktadir (Reisen ve Soto, 2001). Agirlikli kanitlar, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeyle pozitif iligkili oldugunu gostermektedir. Teknoloji, bilgi ve tecriibe
transferi gibi ilave faydalara sahip dogrudan yabanci yatirim akimlari, toplam faktor
verimliligini ve ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Bu nedenle sermaye hesabindaki
serbestlesme sirali olarak yapilmalidir. Ulke, ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlara agilmal,
sonrasinda hisse senedi ve tahvil piyasalarina erisim saglamali ve en son olarak borg
akimlarini serbestlestirmelidir. Sermaye hesabini istikrarsizlagtirmayan kur, para ve maliye
politikalart uygulamaya konulmalidir. Ayrica gelismekte olan iilkeler, gelismis {ilkelerin
sermaye hesab1 serbestlestirme uygulamalarindan farkli uygulamalar izlemelidirler

(Eichengreen, 2000; Arteta vd., 2001).

1.7.3. Finansal Biitiinlesmenin Makroekonomik Oynaklik ve Krizlere Etkisi
Bu béliimde finansal biitiinlesmenin makroekonomik oynaklik ve krizler iizerindeki etkisi

karsit goriisler 1s181nda tartisilmaktadir.

Sermaye kontrollerinin kaldirilmasinin amaci, tasarruflarin kiiresel 6lgekte etkin tahsisini
saglayarak finansal kaynaklart en verimli kullanilacaklar1 alanlara yonlendirip diinya ¢apinda
bliylimeyi ve refah1 arttirmaktir. Birgok gelismekte olan iilke, risk c¢esitlendirme olanaklarini
arttirmak, yurt i¢i yatirnmlarin finansmanimni saglamak ve yabanci yatirnmcilart tesvik etmek
icin sermaye hesabini Sserbestlestirmistir. Ancak sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin
arzulanmayan olumsuz makroekonomik etkileri de bulunmakta, serbestlesme riskleri de
beraberinde getirmektedir. Giineydogu Asya iilkeleri, Rusya, Brezilya ve Arjantin’de
meydana gelen krizler serbestlesmenin maliyetlerinin tekrar sorgulanmasini saglamistir
(Calvo vd., 1996, s.123-124; Abdelal ve Alfaro, 2003, s.36-37).

Teoride finansal biitlinlesmenin ¢iktidaki oynakliga etkisi muglaktir. Finansal biitiinlesme,
sermaye acigmin bulundugu gelismekte olan iilkelerde tarim ya da dogal kaynaklara bagh
iretim seklini degistirme olanagi taniyarak tretimdeki dalgalanmalar1 azaltabilmektedir.
Ayrica finansal biitiinlesme, hanehalklarinin risklerini gesitlendirerek tiikketim diizlestirmesi ve

refah artisi saglamasina destek olmaktadir. Bununla birlikte kalkinmanin daha gelismis
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diizeylerinde ticari ve finansal biitiinlesme artan uzmanlagmaya olanak tanimaktadir (Calvo

vd., 1996, s.123-124; Kose vd., 2010, 4303).

Geleneksel yaklasimin one siirdiigii risk gesitlendirmesi ve giiglii makroekonomik politika
uygulamalarini destekleyen piyasa disiplini kanaliyla finansal biitiinlesmenin makroekonomik
oynakliklar1 azaltacag1 goriisiinii elestiren Stiglitz (2000, s.1079-1080), sermaye akimlarinin
konjonktiirle ayni yonde hareket ettigini, ekonomik dalgalanmalara sebep olmasa dahi
dalgalanmalarin etkilerini siddetlendirecegini ileri siirmektedir. Finansal biitiinlesme, iilke
icindeki politika degisiklikleri ile miidahale edilemeyen iilke disindaki ekonomik gelismelerle
iligkili olarak iilkeyi makroekonomik istikrarsizliga maruz birakmaktadir. Kredi sahiplerinin
gelismekte olan iilkelere iliskin piyasa riski algisindaki anlik degisimler, biiylik ¢apli sermaye

c¢ikislarina neden olarak {ilkedeki finansal sistemin etkinligine zarar vermektedir.

Kose vd. (2003), 1960-1999 yillar1 arasindaki gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
finansal biitinlesmenin makroekonomik oynakliga katkisin1 inceleyerek, 1980’lerin
ortalarindan itibaren gelismis ekonomilerin bircogunda makroekonomik oynakligin azalma
egilimine girdigini gostermislerdir. Ancak, c¢iktidaki oynaklik gelismekte olan iilkelere
nispeten gelismis tilkelerde daha fazla diismektedir. Gelismekte olan {ilkelerde ¢iktidaki
oynaklik finansal biitiinlesme sonucunda artmaktadir. Ayrica bu siirecte, tliketimdeki
oynakligin c¢iktidaki oynaklia orami gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in artmaktadir.
Ozellikle 1990’larda bu durum belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kose vd. (2003) ve Prasad
vd. (2003), finansal biitiinlesmenin belli bir esik biitiinlesme seviyesinin {istiinde
makroekonomik oynaklig1 azaltacagini iddia etmektedirler. Ancak gelismekte olan iilkelerin
birgogunun bu esik seviyesinin altinda olmasi nedeniyle finansal biitiinlesmenin risk
paylasimi  ve/veya makroekonomik oynaklikta azalma etkisinden yararlanamadiginm

belirtmektedirler (Prasad vd., 2003; Kose vd., 2003).

Prasad vd. (2003) ve Kose vd. (2003)’nin ¢aligmalarini elestiren Stiglitz (2004), kisa
donemli sermaye akimlarinin tiiketimdeki oynakligi azaltmasi i¢in sermaye akimlarinin
ekonomi zayifken iilkeye girmesinin, ekonomi giicliiyken iilkeden ¢ikmasinin gerektigini
belirtmektedir. Ancak, sermaye akimlari (Ozellikle de kisa donemli sermaye akimlari)
konjonktiir ile ters yonli degil ayni yonlii hareket etmektedir. Stiglitz (2004), Latin
Amerika’da 1980’lerdeki kayip on yilin baslangicinda iilkelerin borglari geri 6demek igin
miicadele ettigini ve kisa donemli akimlarin konjonktiir ile ayn1 yonlii hareket ederken
tilketim diizlestirmesini nasil gerceklestirdiklerini gérmenin gii¢ oldugunu ifade etmektedir
(Stiglitz, 2004, s.61).
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Ayrica Stiglitz (2004)’e gore, negatif makroekonomik soklar karsisinda yatirimcilarin ani
olarak iilkeden ¢ikmasi tiiketimin hizli bir sekilde azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
negatif soklar giiclenmekte ve tikketimdeki oynaklik artmaktadir. Aslinda finansal biitiinlesme
iilkelerdeki kiiclik olumsuzluklarin diizlestirilmesine yardimci olmakta, ancak biiylik soklarin
varliginda artan makroekonomik oynakliga oncii olmaktadir (Stiglitz, 2004, s.62). Stiglitz
(2004)’e gore finansal biitiinlesme siirecinde konjonktiire kars1 para politikas1 kullaniminin

zorlasmasi, piyasalardaki yiiksek makroekonomik oynakligin 6nemli bir nedenidir.

Finans teorisinde hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin makroekonomik oynakliga
etkisine iligkin agik bir sonu¢ bulunmamaktadir. Diger yandan, piyasalarin bilgi yogun hale
gelmesi oynakligin artmasina neden olabilmektedir. Piyasalar bilgiye daha cabuk tepki verdigi
stirece spekiilatif sermaye asir1 oynakliga neden olmaktadir. Uzun dénemdeyse, piyasalarin
kademeli olarak gelismesi ve risk gesitlendirme olanaklari saglamasi oynaklik seviyesinin
azalmasma neden olabilmektedir (Lundblad, 2013, s.42). Levine ve Zervos (1998b),
serbestlesmenin hisse getirisindeki oynakligi arttirdigin1 gosterirken, Levine ve Zervos
(1998a) artisin kisa siireli oldugunu ve uzun donemli ekonomik biiyiime ile negatif iligkili
olmadigini, Demirgii¢-Kunt ve Levine (1996) ise uzun donemdeki getirideki oynakligin ¢ok

diisiik oldugunu ileri siirmektedirler (Levine, 2001, s.695-699).

Hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin tiiketimdeki oynakliga etkisini inceleyen
Bekaert vd. (2006) ise, hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin, tiikketimdeki oynaklig
azaltigini ileri siirmektedirler. Oynakliktaki azalma gelismekte olan iilkelerde geligmis
iilkelere nispeten daha distiktiir. Hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin ardindan
oynaklik anlamli olarak azalmaktadir. Ayrica, risk paylasiminda artig1 gdsteren tiiketimdeki
oynakligin gelirdeki oynaklia orani da serbestlesmenin ardindan anlamli olarak diigmektedir.
Ulkelerde kamu sektériiniin biiyiikliigiindeki ve bankacilik piyasasinin gelisme seviyesindeki
artiglar hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin oynaklik etkisini azaltirken, yatirimci
haklarinin korunmasindaki zayifliklar seklindeki diisiik kurumsal kalite diizeyi oynakligi
arttirmaktadir (Bekaert vd., 2006).

Avrestis ve Singh (2010), IMF’nin bakis agisini1 yansitan ekonometrik bir ¢alisma olmasina
ragmen Prasad vd. (2003)’nin finansal biitiinlesmenin agik ve siiphesiz sekilde tiikketim
oynakligini arttirarak refah tizerinde negatif etkili oldugunu gosterdigini ileri sirmektedirler.
Arestis ve Singh (2010) bu sonucun IMF politikalar1 ile tamamen celigkili olduguna vurgu
yapmaktadirlar. Yazarlar daha sonraki ¢alismalarinda, 2003 yilindaki ¢alismada kullanilan

yontemin finansal biitlinlesmenin refah iizerindeki tiim pozitif etkilerini gostermek i¢in uygun
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olmadigin ileri siirerek, sirket yonetisimi ve dolayli olarak makroekonomik disiplin etkisini

iceren yararlarini 6n plana ¢ikarmaktadirlar (Arestis ve Singh, 2010, s.234-235).

Calvo vd. (1996), Latin Amerika tiilkelerini degerlendirdigi ¢alismasinda sermaye
akimlarinin yurt igi tasarruflari, yatirimlar ve tiikketimi arttirdigini, rezerv birikimine katkida
bulundugunu ileri siirmektedirler. Ancak Calvo vd. (1996)’ne gore sermaye akimlarinin arzu
edilmeyen olumsuz makroekonomik etkileri de bulunmaktadir. Biiyiik ¢apli sermaye akimlari,
gelismekte olan {ilke ekonomilerinde hizli parasal genislemeye, enflasyonist baskiya, ulusal
tasarruflarin diismesine, yerli parada degerlenmeye ve cari islemler a¢iginin artmasina neden
olmaktadir. Latin Amerika ve Asya krizleri 6ncesinde artan sermaye akimlari, lilkelerde hizli
parasal genislemeye neden olarak enflasyonist baskilar yaratmistir. Yerel paradaki hizli deger
kazanclari, ihracat sektoriindeki rekabet yapisini bozmus, ihracati ve biiyiimeyi diisiirerek
tilkelerin krize karsi kirilganligini arttirmustir (Calvo vd., 1993; Calvo vd., 1996, s.124;
Stiglitz, 2003)*%. Ayrica sermaye piyasalarindaki serbestlesme, sermaye cikislarim
kolaylastirarak ekonomik biiyiime zarar verebilmektedir. Bu nedenle sermaye akimlari ile
iligkili en 6nemli sorunlar negatif makroekonomik soklar karsisinda biiylik ¢capli sermaye
akimlarindaki daralma, ani durma ve tersine donme sorunlaridir. Sermaye akimlarindaki
tersine doniis, doviz kuru tizerinde baski yaratarak yatirim kararlarinin tesvigini kirmakta ve
makroekonomik istikrarsizliga katkida bulunarak kriz riskini arttirmaktadir (Calvo vd., 1996,
5.124; Calvo, 1998; Stiglitz, 2003) ** *.

Glick vd. (2006) ise, sermaye hesabinda serbestlesme yasanan iilkelerde, doviz krizi
riskinin diisiik oldugunu géstermislerdir. Glick vd. (2006), sermaye kontrollerinin kriz riskini
azaltamamasinin nedenini tiilkeye 0zgii faktorlere baglamaktadirlar. Makroekonomik
dengesizliklere, finansal zayifliklara, politik istikrarsizliklara ve kurumsal problemlere sahip
tilkeler, zorlu ekonomik reformlardan ve/veya krizleri tetikleyen sermaye c¢ikislarindan
kaginmak i¢in sermaye kontrollerini siirdiirmeyi tercih edebilmektedirler. Aksine giiglii

makroekonomik ve politik ortama, finansal sisteme ve kurumlara sahip tilkelerde ise kriz riski

% Cardarelli vd. (2010), sermaye akimlarmim toplam talepte artisa ve yerli parada degerlenmeye neden olarak
cari islemler agigimi arttirdigr iilkelerde, sermaye akimlarmin ani durma ve tersine donme riskini arttirarak
krizlere maruz kalma olasiliginm arttirdigini ileri stirmiislerdir.

% Biiyiik ¢apl sermaye akimlari genellikle enflasyonist baskilar, reel kurda degerlenme ve cari islemler agiginda
artis ile iligkilendirilmektedir. Ayrica Latin Amerika deneyimi, biiyiik ¢apli sermaye akimlarinin hisse senedi
piyasasinda balon olusumuna katki sagladigin1 ve yurt i¢i kredilerdeki asir1 genislemeye neden olarak finansal
istikrarsizliga oncii oldugunu gostermistir. Ayrica sermaye akimlarinin kisa dénemli olusu, ani durma ve tersine
donme riskini arttirmigtir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart 1970’lerde ve 1980’lerin baginda
nispeten daha yiiksekken, 1982 borg¢ kriziyle durum tersine donmiistiir. 1980’lerde gelismekte olan {iilkelere
yonelik sermaye akimlar1 ya olmamis ya da negatif olmustur (Calvo vd., 1996).

% Calvo vd. (1996)’ne gére sermaye akimlarinin ydnetimi igin giiglii parasal ve mali temeller gerekli olsa da,
sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu diinyada iilkelerin sermaye akimlarinin tersine donme riskini ne dlgiide
anlamli olarak diisiirdiigii agik degildir (Calvo vd., 1996, s.136).
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azalmakta ve bu iilkeler sermaye kontrollerine daha az basvurarak sermaye hareketlerindeki
serbestlesmenin  faydalarindan yararlanmaktadir. Bu nedenle sermaye hesabindaki

serbestlesme kriz riskini azaltmaktadir (Glick vd., 2006, s.698).

Eichengreen ve Leblang (2003)’a gore sermaye hesabindaki serbestlesmenin en giiclii
etkisi krizler kanaliyla olmaktadir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi iilkeleri sermaye
akimlarinin ani durmasi ve istikrarsizlastirict tersine doniislerine karst savunmasiz
birakmaktadir. Sermaye hesabindaki serbestlesme, kredi “patlamasi” ve/veya yabanci
sermaye cikislar1 (ani durma ve tersine donme) riskini arttirdigi siirece bankacilik, para ve
O0demeler dengesi krizleri olasiligini arttirmaktadir. Stiglitz (2004)’e¢ gore sermaye
hareketlerindeki serbestlesme spekiilasyonu tesvik etmekte ve sermaye akimlarinin ani
durmasi gibi olumsuz etkileri i¢ererek dis kaynakli kriz riskini arttirmaktadir. Serbestlesmenin
yarattig1 temel problem, sermaye akimlarindaki artisin gegici olmasidir. Baslangigta sermaye
akimlart artarken, serbestlesmeyi takip eden yillarda bu akimlar diizlesmektedir. Sermaye
akimlarindaki ani durma ve tersine doniisler, krizler stirecinde yikici etkilerde bulunmaktadir.
Ani durmalar iflaslarla sonug¢lanmakta, beseri sermaye olusumunu ve yerel kredi kanallarini
tahrip etmektedir. Giineydogu Asya krizinde bes iilkenin toplam GSYIH’nin %10’nundan
fazlasina karsilik gelen 6zel sermaye akimlari tersine donmiistiir. Sermaye akimlarmin ani
durmasi ve tersine déonmesi, sermaye akimlarindaki oynakligin finansal olarak biitiinlesmis
ekonomilerde kisitlamalara sahip ekonomilere nispeten arttigini gostermektedir. Oynakliktaki
artig, yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi baskilamaktadir (Calvo, 1998; Kraay, 1998; Montiel
ve Reinhart, 1999, s.620; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Rossi, 1999; Stiglitz, 2007,
Eichengreen ve Leblang, 2003; Edwards, 2009, s.132; Lundblad, 2013, 5.43-44) % %',

Sermaye akimlarinin kisa donemli akimlar seklinde olmasi iilkelerin krizlere karsi
kirilganhigint arttirmaktadir. Singh ve Weisse (1998)’e gore sermaye akimlarindaki temel
motivasyon, makroekonomik temellerden ¢ok yatirimeilarin spekiilatif davraniglardir.
Portfdy akimlar1 seklindeki sermaye akimlar1 her zaman kisa donemli ve spekiilatiftir. Bu
nedenle portfoy akimlarindaki ani durma ve tersine donme Latin Amerika’da (1994-1995)
oldugu gibi krizlere 6ncli olmakta ve ekonominin ¢okmesine neden olmaktadir (Singh ve
Weisse, 1998). Chang ve Velasco (2000) ve Rodrik ve Velasco (1999), iilkelerin kisa donemli

bor¢larinin rezervlerine oranindaki artigin, sermaye akimlarinin ani durma ve tersine donme

% Asya krizinde Malezya, sermaye ¢ikislar1 iizerine sermaye kontrolleri uygulayarak sermaye cikislarinin
muhtemel yikict etkilerini ortadan kaldirmay1 hedeflemistir (Lundblad, 2013).

% Kaminsky ve Reinhart (1999), finansal serbestlesmenin ve sermaye hesabindaki serbestlesmenin yol agtigt
ucuz finansmana erigimin yarattig1 bankacilik yiikiimliiliiklerindeki artisin ve kredi patlamalarinin bankacilik ve
para krizlerine yol agtigin ileri siirmektedirler.
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riskini arttirarak krizlere neden oldugunu ileri siirmiislerdir. Radelet ve Sachs (1999),
Gilineydogu Asya krizinde kisa vadeli bor¢ yapisina ve rezervlere nispeten biiyiikliigline
dikkat ¢cekmislerdir. Kisa donemli akimlara ilave olarak portfoy yatirimlari, Latin Amerika ve
Gilineydogu Asya krizlerinde ani durma ve tersine donme 6zelligi nedeniyle krizlere neden
olmus, krizlerin derinlesmesine de katkida bulunmustur (Calvo vd., 1996; Calvo, 1998; Singh
ve Weisse, 1998, 5.613-619; Radelet ve Sachs, 1999) *®.

Rodrik ve Velasco (1999)’ya gore, 1990’1lardaki finansal krizlerden etkilenen iilkelerdeki
ortak noktalardan biri, kamu ya da 6zel sektoriin kisa dénemli borglarinin rezervlere oraninin
yiiksekligidir. Meksika 1995, Rusya 1998, Brezilya 1999 krizlerinde kisa dénemli borglar
kamuya aitken, 1997’de Endonezya, Kore ve Tayland’da kisa donemli borglar agirlikli olarak
0zel bankalar ve firmalara aittir. Ancak her bir durumda kisa donemli yiikiimliiliiklerdeki
artisin Ve uluslararasi likit varliklarin seviyesindeki azalmanin bilesimi, sermaye akimlarinin
tersine donmesine neden olarak krizle sonu¢lanmaktadir. Rodrik ve Velasco (1999), kisa
donemli borg yiikiimliliiklerinin finansal krizlerin giliglii bir tahmincisi oldugunu iddia
etmektedir. Kisa donemli borg yiikiimliiliklerinin rezervlerin ii¢ katin1 astigi durumdaki
tilkelerde, sermaye akimlarinin ani durma ve tersine donme riski artmaktadir. Ayrica, kisa
donemli borg yiikiimliiliiklerindeki artis sermaye akimlarinin tersine dénmesine neden olarak

kriz riskini arttirmaktadir>.

Singh ve Weisse (1998)’e gore gelismekte olan iilkeler sermaye akimlarinin hacmini ve
kompozisyonunu etkileyen politikalar uygulamalidirlar. Ozellikle kisa dénemli ve spekiilatif
nitelikteki portfoy akimlari, rezerv gereksinimleri ve vergi politikalari yoluyla engellenmelidir
(Singh ve Weisse, 1998, s.613-619). Rodrik ve Velasco (1999), Sili, Malezya, Kolombiya

% Bordo vd. (2009) déviz borglarimin para ve borg krizlerine etkisini 1880-1913 ve 1973-2003 dénemindeki 45
iilke icin incelemistir. Bordo vd. (2009), toplam borglar i¢inde doviz borglarinin oraninin artmasinin déviz ve
borg krizi riskini arttirdigini, ancak bu durumun iilkenin rezerv tabaninin biiytikligiine ve iilkenin kredibilitesine
bagli oldugunu ileri siirmiiglerdir. Yiiksek doviz borglarinin neden oldugu finansal krizler, ¢iktida anlamli kalici
azalislara neden olmaktadir. Ulkelerin doviz borglarmin yiiksek, bankacilik sektdriiniin krize egilimli ve
rezervlerinin diisiik olmasi, kriz riskini en ist diizeye ¢ikarmaktadir. Uluslararas: finansal piyasalarda
kredibilitesi yiiksek ve giiglii bankacilik sistemine sahip tilkelerde kriz riski azalmaktadir. Toplam borglar iginde
doviz borglarinin azaltilmasi kriz riskini ortadan kaldiramamaktadir (Bordo vd., 2009).

» Asya krizine kisa donemli bor¢ yiikiimliiliiklerindeki agir1 artisin neden olduguna dair bir goriis birligi
bulunmaktadir. Ayrica, iilkeye 6zgii baz1 faktdrler de farkli agirlikta krizde yer tutmaktadir. Ulkelerdeki
yolsuzluklar ve es-dost kapitalizmi, seffafligin bulunmamasi, yanlig yonetilen yatirim siibvansiyonlart ve kredi
garantileri, zayif finansal diizenlemeler, denge degerinden uzak reel doviz kuru, dis agiktaki artig, sabit doviz
kuru uygulamalar1 gibi birgok faktor siralanabilmektedir. Ancak yalnizca az sayidaki ¢aligma kisa donemli
borglarin biiylikligiine dikkat ¢ekmektedir (Rodrik, 1998; Radelet ve Sachs, 1999; Rodrik ve Velasco, 1999,
s.1). Rodrikve Velasco (1999), 32 gelismekte olan {ilkede 1988-1998 doneminde kisa donemli borg
yiikiimliiliiklerinin finansal krizlerin giiclii bir tahmincisi oldugunu gostermektedir. Kisa donemli borg
yiiktimliiliiklerinin, rezervlerin {i¢ katin1 astig1 durumdaki iilkelerde sermaye akimlarinda ani durma ve tersine
donme riski artmaktadir. Ayrica, kisa donemli borg¢ yiikiimliiliiklerindeki artis sermaye akimlarimin tersine
donmesine neden olarak kriz riskini arttirmaktadir. Dis borglarin kisa vadeli yapisi, yiiksek M2/GSYTH ve kisi
basina gelir seviyesi ile iliskilendirilmektedir (Rodrik ve Velasco, 1999).
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gibi sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerde, kontrollerin sermaye akimlarinin hacmini
azaltmadan kompozisyonunu degistirdigini ileri siirmektedirler. Bulgular, dis borclarin
ortalama vade yapisindaki artisin, kriz riskini azalttigim gostermektedir (Rodrik ve Velasco,
1999)%°.

Obstfeld (2008, s.7-8), gelismekte olan iilkelerde hem 1980’lerdeki borg krizinin hem de
Asya Krizinin O0ncesinde toplam dis borglar i¢inde kisa donemli borg¢larin paymin arttiini
ifade etmektedir. Ayrica 2000’li yillarin baslarindan itibaren Ozellikle alt orta gelir
grubundaki tilkeler i¢in kisa donemli borglarin payr artmaktadir. Kisa donemli borg¢lardaki bu
artis yalniz basina degerlendirildiginde, sermaye akimlarinin tersine donme riskini arttirarak
finansal istikrar1 distirmektedir. Berkmen vd. (2012), 2008 kiiresel finansal krizinin
ilkelerdeki biiyiime deneyimlerine farkli etkisinin altinda, iilkelerdeki finansal kirilganliklarin
yattigin1 gostermektedir. Berkmen vd. (2012)’ne goére yurt i¢i finansal sisteminde yiiksek
kaldirag oranina ve kisa donemli borglara sahip iilkelerde c¢iktida biiyiik daralmalar

yasanm1$t1r41.

Finansal biitiinlesmeye iligskin bir diger sorun, biitiinlesmenin siralamasidir. Finansal ve
ticari biitinlesmenin siralamasindaki yanlisliklar iilkelerin kriz deneyimleri yasamalarina

neden olmaktadir (Rey ve Martin, 2005; Edwards, 2009).

Rey ve Martin (2005), finansal ve ticari biitiinlesmenin varlik fiyatlari, yatirimlar ve
finansal krizlere etkisini ele alan bir model gelistirmislerdir. Modelde ticari ve finansal
biitlinlesmenin etkileri farklilasmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde ticari biitiinlesmenin
ekonomik biiylimeye etkisi her zaman pozitiftir. Ancak finansal biitinlesme durumunda bu
etki tersine donmektedir. Finansal biitiinlesme gelismekte olan tlkelerde kriz riskini
arttirmaktadir. Bulgular finansal kriz riskini azaltmak isteyen gelismekte olan tilkelerin varlik

ticaretinden Once mal ticaretini serbestlestirmesi gerektigini belirtmektedir (Rey ve Martin,

%01990-1996 dénemindeki 15 gelismekte olan iilkede sermaye akimlarma yonelik politika uygulamalarinin
sermaye akimlarinin kompozisyonu iizerindeki etkilerini inceleyen Montiel ve Reinhart (1999), merkez
bankalarinin sermaye akimlarina yonelik sterilizasyon miidahalesinin, kisa donemli sermaye akimlar1 araciligiyla
toplam sermaye girislerinin hacmini arttirdigini, ancak dogrudan yabanci yatirrm ve portfy hisse senedi
yatirnmlarma etkisi bulunmadigini ileri stirmektedir. Sterilizasyon politikasi, dogrudan yabanci yatirimlarin
toplam akimlar igindeki payi azaltirken, kisa donemli borglarin ve portfoy hisse senedi yatirimlarinin payini
arttirmaktadir. Ayrica sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin kompozisyonunu kisa donemli ve portfoy hisse
senedi akimlarindan dogrudan yabanci yatirim akimlarina kaydirmaktadir. Montiel ve Reinhart (1999), Asya
iilkelerindeki sinirli doviz kuru esnekligi, yogun sterilizasyon miidahalesi ve kisa donemli sermaye akimlarina
yonelik diisiik engellerin bilesiminin {ilkeleri kisa donemli sermaye akimlart igin ¢ekici kildigint belirtmislerdir.
Bu politikalar, sermaye akimlarinin hacmini arttirarak akimlarinin kompozisyonunu kisa doénemli
yiiktimliiliiklere kaydirmaktadir.

* Ayrica yiiksek ticari agiklik seviyesi bazi gelismekte olan iilkelerin krizden daha fazla etkilenmesine neden
olmaktadir. Kur rejiminin esnek olmasi soklarin negatif etkisini hafifletmede yardimer olmaktadir. Kriz dncesi
giiclii mali yapida olan iilkeler, krizden daha az etkilenmistir. Giiglii mali yapilart sebebiyle, konjonktiir karsiti
mali politikalar1 daha etkin sekilde olusturabilmislerdir (Berkmen vd., 2012).
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2005). Rey ve Martin (2005)’in modelinde gelismekte olan tilkenin ticarete kapali oldugu
durumda finansal biitiinlesme, finansal kriz riskini arttirmaktadir. Rey ve Martin (2005),
finansal krizleri agiklamaya calisan c¢alismalarin seffaflik, kurumsal kalite, bankacilik
diizenlemeleri gibi faktorlere vurgu yaptigini, ancak politika ve kurum degisimlerinin finansal

krizlerden korunmay1 aciklamada yeterli olmadigini ileri stirmektedir.

Edwards (2009), ticari ve finansal biitiinlesmenin dis kaynakli kriz riskine etkisini
incelemistir. Edwards (2009)’a gore sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, tilkenin sermaye
akimlarinda ani durma deneyimi yasama olasiligini arttirmaktadir. Ozellikle, ticari ve finansal
biitinlesmenin siralamasinda finansal biitiinlesmenin ticari biitinlesmeden 6nce yapilmasi
durumunda tilkenin krize maruz kalma riski artmaktadir. Ayrica finansal biitiinlesmenin sabit
kur rejimi ile birlikte siirdiiriilmeye calisilmasi ve biiyiikk cari agik dengesizlikleriyle
sonuglanmasi durumunda, finansal biitiinlesmenin ticari biitiinlesmeden 6nce yapilmasi kriz
riskini onemli olgiide arttirmaktadir. Reformlarin siralamasinin 6nemine deginen Edwards
(2009), sermaye kisitlamalarmmin vaktinden Once kaldirilmasinin  maliyetli oldugunu
belirtmektedir. Edwards (2009)’a gore sermaye hesabindaki olgunlasmamis serbestlesmenin,
doviz kuru ve uluslararasi rekabet edilebilirlik {izerinde olumsuz etkileri olabilmektedir.
Ancak sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin ¢ok ge¢ kaldirilmasi durumundaysa, tilke kisa
donemli sermaye akimlarina maruz kalmaktadir. Bu durum, kurda degerlenmeye ve ihracat
sektoriinde karliligin diismesine neden olmaktadir. Ayrica baz iilkelerde kisa donemli emlak

balonlarina yol acabilmektedir (Edwards, 2009).

IMF 2012 yilinda sermaye akimlarinin yOnetimine ve sermaye hesabinin
serbestlestirilmesine yonelik IMF politikalarinda kaymaya isaret eden kurumsalc1 goriisii
ortaya koymustur. Kurumsalct goriisle birlikte IMF (2012), sermaye akimlarindaki
serbestlesmenin iilkeler icin tagidig: risklere vurgu yapmaktad1r42. IMF (2012)’nin kurumsalc1
yaklasimi, belirli (uygun) kosullar altinda iilkelerin sermaye akimlarini diizenleyebilmesini
ongormektedir. Sermaye girislerindeki sert dalgalanmalar ya da yikici sermaye ¢ikislari,
tilkelerde ekonomi politikalarinda zorluklar yaratmaktadir. Sermaye akimlari finansal
istikrarsizliklara neden olan sermaye girislerindeki dalgalanmalara ve bunu takiben ani

durmalara egilimlidir. Sermaye girislerindeki asir1 artislar, makroekonomik ve finansal

*2 IMF (2012), sermaye akimlarinim potansiyel faydalarnin (sermaye akimlar iilkelerdeki etkinligi arttirmakta,
finansal sektordeki rekabeti desteklemekte, verimli yatirimlar1 kolaylagtirmakta ve tiiketim diizlestirmesi
saglamaktadir) yani sira tasidig: riskleri (sermaye akimlarindaki oynaklik, ani durma ve tersine donme riski)
kabul ederek, iilkelerin finansal ve kurumsal gelisme esigine ulasmadan sermaye akimlarina agilmasinin bu
riskleri arttirdigini ifade etmektedir. Uygun finansal diizenleme ve denetlemelerin bulunmamasi durumunda
finansal biitiinlesme, finansal kurumlarin asir1 risk almasii tegvik etmekte ve ani geri doniislere egilimli daha
oynak sermaye akimlarina oncii olmaktadir.
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istikrar saglamaya calisan iilkelerde istikrara zarar vermektedir. Sermaye akimlarindaki
dalgalanmalar, yurt i¢i finansal piyasalar1 baskilayarak ve ihtiyati makroekonomik
politikalarin kapasitesini gevseterek finansal ve makroekonomik oynakliga oncii olmaktadir.
Sermaye girisleri, varlik fiyatlarinda oynakliga ve balonlara, doviz kurunda hizl
degerlenmeye, kredi patlamalarina (ekonomide asir1 1sinmaya), siirdiiriilemez risk primi
diisiislerine, para politikalarinda ve para politikalar1 aktariminda bozulmalara neden
olabilmektedir®®. Sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin, ani durmalarin ve oynakligin
yarattig1 finansal ve makroekonomik risklerin azaltilabilmesi i¢in iilkeler sermaye akimlarina
yonelik yonetim oOlgiilerini (kontrolleri) uygulayabilmektedir. IMF (2012)’ye gore, iilkeler son
care (last resort) olarak sermaye kontrollerine basvurmalidir. IMF (2012) sermaye girisleri
kontroliinii gerektiren kosullarin; tlkenin uygun rezerv diizeyine sahip olmamasi, yerli
paranin asirt degerlenmesi, ekonominin asir1 1sinmasi oldugunu ileri stirmektedir. Ayrica
politika kaymasinin veya politika etkisinin goriilebilmesi i¢in zamana ihtiya¢ duyuldugu
durumda kontroller gecici olarak kullanilabilmektedir. Ornegin parasal aktarim kanallarmin
zayif ya da enflasyon beklentilerinde ataletin oldugu durumda para politikalarin etkinligi
gecikmelidir. Bu durumda kontroller etkinin goriilebilmesi i¢in gegici olarak
kullanilabilmektedir. ~ Ancak  IMF,  kontrollerin  makroekonomik  politikalar ile

desteklenmemesi durumunda etkilerin sinirli olabilecegini ileri siirmektedir®*,

IMF (2012), sermaye cikislarina yonelik kontrollere yalnizca kriz veya kriz kosullarina
yakin durumlarda basvurulmasini énermektedir (IMF, 2012; Ostry vd., 2011; 2012). IMF
(2012), kontrollerin sinirli ve gegici olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica kontroller,
ahlaki risk problemine neden olmamali, uygun risk yonetimi gelistirmeye calisan finansal
kurumlar1 zayiflatarak piyasa disiplinini bozmamalidir. IMF (2012) uygulanacak kontrol
uygulamalarinin, seffaf, hedefli ve gecici olmasi ve ayrimci (yerlesik-yerlesik olmayan
ayrimi) olmamasi gerektigini belirtmektedir. IMF (2012), sermaye hesabindaki tam

serbestlesme yaklasimini terk etmemekte, iilkelerin uzun dénem biiylime amaclar1 arasinda

* Tarihsel kamtlar, sermaye akimlarindaki serbestlesmeyi siklikla krizlerin takip ettigini gostermektedir. Son
yasanan kiiresel finans kriz de sermaye hesabinda serbestlige sahip iilkelerin ¢iktida biiyiik ¢apli daralmalar
yasadigin1 gostermektedir. Aslinda son yasanan kriz, biiyiikk ¢capli ve oynak sermaye akimlarinin uzun siiredir
sermaye hesabinda serbestlige sahip ve sermaye akimlarinin faydalarindan yararlanan, gelismis finansal
piyasalara sahip iilkelerde de riskleri arttirdigini gostermektedir. Ornek olarak birgok gelismis iilkede finansal
diizenleme ve denetlemeler siirdiiriilemez varlik balonundan {ilkeleri koruyamamistir (IMF, 2012).

* Ariyoshi (2013) ve Gallagher (2013), IMF’nin yaklasimimin olumlu ancak pratikte uygulanmasmin zor
oldugunu ileri siirmektedirler. Kontrollerin uygulanmasi igin gerekli kosullarin (asir1 degerli kur, asir1 1sinma,
varlik fiyatlarindaki balonlar, asir1 rezerv) pratikte tespitinin zor oldugunu belirtmektedirler. Asir1 1sinma
kredilerdeki asir1 biiylime olarak yorumlanabilmekte, ancak finansal derinlesme durumunda da hizli kredi
biiytimesi meydana gelebilmektedir. Bu nedenle asir1 1sinma gostergesi inandirict bulunmamaktadir. Ayrica,
Asya tlilkelerindeki asir1 rezervler kriz siirecinde iilkelerin krizi yonetebilmesine olanak tanimigtir. Kontrollerin
ayrimc1 olmamasi gerektigi belirtilmekte ancak kontrollerin dogasi nedeniyle yerlesik-yerlesik olmayan ayrimi
yaptigini belirtmektedir.
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onemli oldugunu savunmaktadir. Ancak IMF (2012) sermaye hesabindaki serbestlesmenin
faydalarinin risklerini asmasi igin, serbestlesmenin iyi planlanmasinin ve zamanlamasinin
Onemine vurgu yapmaktadir. IMF’nin biitiinlesme yaklagimina uygun olarak sirali ve tedrici
olarak yapilmasi gerektigini ve siirecin tiim zamanlarda tiim iilkeler i¢in ayni olmamasi
gerektigini belirtmektedir. IMF, oncelikle biiyiimeyle yakin iliskili ve diger akimlara nispeten
daha kararli olan dogrudan yabanci yatirimlarin serbestlestirilmesini dnermektedir. Daha
sonra dogrudan yabanci yatirnm ¢ikislar1 ve uzun dénemli portfoy yatirimlar1 ve son olarak
kisa donemli portfoy akimlari serbestlestirilmelidir. Her bir serbestlesme donemi, yasal,

finansal ve kurumsal derin ve tamamlayici reformlarla desteklenmelidir®.

Giintimiizde gelismekte olan iilkelerin biiyiikk ¢ogunlugu kiiresel finansal sistemle
biitiinlesmisler ve finansal kriz deneyimi yasamuislardir. Aslinda iilkeler, finansal krizlerden
dersler ¢ikarmakta ancak her giin gelisen ve degisen finansal sistemde yeni araglar ortaya
cikmakta, bu gelismeler yeni krizleri ve yeni kosullar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Politika yapicilar
ve diizenleyiciler krizlere karsi onlem almakta, ancak modern finansal sistemin dinamik
evrimi karsisinda yavas kalmaktadirlar. Gegmis krizlerle ilgili sorunlarla ugrasirlarken, hizli
degisen finansal teknolojiler, araglar ve piyasaya yeni oyuncularin katilimi artan yeni
kirilganliklarin tespitini zorlastirmaktadir. Bu nedenle diizenleyiciler, siklikla gecmis
krizlerden korunmak ic¢in hazirlik yaparken, gelecekte meydana gelebilecek belirsiz
kirilganliklara sahip krizlerle ilgili hazirlik yapamamaktadirlar. Aizenman ve Noy (2013)’a
gore diizenleyiciler, finansal yeniliklerin yayilmasini aksi ispatlanincaya kadar riskli kabul
ederek yavaslatmalidirlar. “Bu zaman farkli” anlayis1 yerine, diizenleyiciler gelecekteki krizin
yeni sekil ve bicimde gelecegini varsaymalidirlar. Bu nedenle iilkeler yeni finansal araglara ve

sermaye akimlarina daha ihtiyatli yaklasmalidirlar (Aizenman ve Noy, 2013).

*® Krizle birlikte gelismis iilke ekonomilerindeki merkez bankalarin yarattig1 biiyiik ¢apl likidite artiglari, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin hacmini ve oynakligini etkilemektedir. Ayrica
kiiresel likiditeyi arttiran para politikalar1 gelismekte olan iilkelerdeki finansal istikrarsizliklara katkida
bulunmaktadir. IMF (2012)’ye goére sermaye akimlara yonelik politika uygulamalari, hem sermaye girisleri
yasayan iilkeyi hem de kaynak tilkeyi kapsamaktadir. IMF (2012), biiyiik ¢apli ve oynak sermaye akimlarinin
kaynagi olan &zellikle geligmis iilkelerin, uyguladiklar makroekonomik politikalarinin sermaye girisleri yasayan
iilkeler tizerindeki potansiyel negatif yayilma etkilerini ve kiiresel ekonomik ve finansal istikrar1 dikkate almasi
gerektigini ifade etmektedir. Bu anlamda politika tercihlerinde kiiresel isbirligi sermaye akimlarinin risklerinin
azaltilmasima yardimer olabilmektedir. Bu nedenle IMF, iilkelere sermaye akimlarimin yonetimi ve kiiresel
igbirligi konusunda yardim ve tavsiyelerde bulunabilecegini bildirmektedir (IMF, 2012; Ostry vd., 2011; 2012).
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL BUTUNLESME ve EKONOMIK BUYUME ILISKISIYLE ILGILI
UYGULAMALI LITERATUR INCELEMESI

Bu boliimde finansal biitiinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ele alan
uygulamali c¢alismalar ele alinmaktadir. Uygulamali c¢alismalar, kullandiklar1 finansal
biitiinlesme gostergesine gore ii¢ baslik altinda incelenmektedir; (i) kural-temelli finansal
biitiinlesme gostergesi kullanarak sermaye hesabindaki serbestlesmenin etkilerini inceleyen
caligmalar, (i1) hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin etkilerini inceleyen calismalar ve
(iif) miktar-temelli sermaye akimlari temelinde finansal biitinlesmenin etkilerini inceleyen
calismalar. Ayrica finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iliskisinde esik (etkilesim) etkisini
inceleyen c¢aligsmalar, farkli makroekonomik degiskenlerin esik etkileri temelinde iliskiyi

detayli olarak incelemektedir.

Uygulamali ¢aligmalardaki en énemli sorunlardan biri finansal biitiinlesmenin 6l¢timiidiir.
Ik uygulamali ¢aligmalar, sermaye akimlarma iliskin kural-temelli finansal biitiinlesme
gostergelerini kullanarak finansal olarak biitiinlesmis iilkelerin anlamli biiyiime etkileri elde
edip etmediklerine odaklanmaktadir. Sermaye akimlarinin kompozisyonunun etkilerini
inceleyen c¢alismalarsa, farkli sermaye akimlarmin ekonomik biiylime iizerinde farkli etki
gosterip gostermedigini incelemektedir. Genellikle dogrudan yabanci yatirim akimlarina
odaklanan g¢aligmalar, portfoy hisse senedi ve bor¢ akimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerine de yer vermeye c¢alismaktadir. Biiylime modelleri ¢ercevesinde finansal

biitiinlesme-ekonomik biiylime iliskisini ele alan ¢alismalarda kullanilan genel model;
Biiyiime; s = a; + 1 (F Bi_t) + @z;; + € seklindedir.

Modelde, FB finansal biitinlesme gostergesini, «; sabiti, z;; biiyiimeyi etkileyen kontrol
degiskenler setini ve ¢; hata terimini gostermektedir. Finansal biitiinlesme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskide esik hipotezi yaklasimini inceleyen uygulamali ¢alismalar, farkli
ekonometrik teknikler kullanarak iliskinin esik kosullarna bagli olarak faklilasip
faklilagmadigim1 incelemektedir. Finansal biitinlesmenin dogrudan biiyiime etkilerini
inceleyen ilk ¢aligmalar regresyona sadece finansal biitiinlesme degiskenini koyarken, sonraki
caligmalar esik kosullar1 (finansal gelisme, kurumsal kalite, ticari agiklik, makroekonomik
istikrar, beseri sermaye) ile finansal biitiinlesme arasindaki etkilesim degiskenini modele

koymakta ve daha ayrintili sonuglar elde etmedirler.
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Calismalarda kullanilan dogrusal etkilesim modeli;
Bﬁyﬁmei’t = qa; + ﬁl(FBi,t) + ﬁZ(FBi,t * ESiki‘t) + ﬁg (Etslkl,t) + PZit + Eit sekhndedlr

Finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iligskisinde fS; ve S, ’nin aldig1 degere goére 4

muhtemel durum s6z konusudur;

(1) B1 > 0ve B, > 0 ise; Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiytime {izerindeki etkisi
pozitiftir. Ayrica etkilesim terimi pozitiftir. Esik degisken, finansal biitiinlesmenin

ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisini arttirmaktadir.

(i)  B1 > 0ve B, < 0 ise; Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi
pozitiftir. Ancak etkilesim terimi negatiftir. Esik degisken, finansal biitiinlesmenin

ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisini azaltmaktadir.

(i) B < 0wve B, > 0 ise; Finansal biitinlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
negatiftir. Ancak etkilesim terimi pozitiftir. Esik degisken, finansal biitiinlesmenin

ekonomik biiyiime tizerindeki negatif etkisini azaltmaktadir.

(iv)  B1 < 0wve B, < 0 ise; Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi
negatiftir. Ayrica etkilesim terimi de negatiftir. Esik degisken, finansal
biitlinlesmenin  ekonomik biliylime iizerindeki negatif etkisini daha da

arttirmaktadir.

2.1. Finansal Biitiinlesme-Ekonomik Biiyiime iliskisini inceleyen Uygulamali Cahsmalar
Bu boliimde sirasiyla sermaye ve hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin ve sermaye
akimlari temelinde finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkilerini arastiran

uygulamali calismalar ve bu ¢alismalarin bulgulari incelenmektedir.

2.1.1. Sermaye Hesabindaki Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etkisini inceleyen
Uygulamah Cahismalar

Sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisini inceleyen ¢alismalar,
kural-temelli finansal biitiinlesme endekslerini (IMF, Pay, Quinn, Chinn-Ito vb.) kullanarak
finansal olarak biitiinlesmis ekonomilerin kisitlamalara sahip ekonomilere nispeten daha
yiikksek ekonomik biiyiime oranlarina sahip olup olmadigini incelemektedir. Bu boliimde
genellikle  kural-temelli ~ finansal biitiinlesme  gostergelerini  kullanan  ¢aligmalar

incelenmektedir.
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Alesina vd. (1993), yiiksek gelire sahip 20 OECD iilkesinde 1950-1989 déneminde
sermaye hesabindaki kontrollerin (kural-temelli IMF gostergesi) ekonomik biiylimeyi
distirdligiine iliskin hipotezin gegerli olmadigmni gostermislerdir. Sermaye kontrolleri
uygulayan iilkelerde, enflasyon ve senyoraj geliri anlamli olarak yiiksekken, reel faiz oranlari
disiiktiir. Grilli ve Milesi-Ferretti (1995), Alesina vd. (1993) tarafindan yapilan ve sadece
OECD iilkelerine odaklanan calismayi, 61 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi 1960-1989
doneminde inceleyerek gelistirmistir. Ancak sermaye hesabindaki serbestlesme ve ekonomik
bliylime arasinda giiclii bir iliskiye yonelik kanit ortaya konamamis, sermaye hesabindaki
serbestlesmenin  bazi durumlarda negatif biiylime etkileri meydana getirebildigini

gostermislerdir (Grilli ve Milesi-Ferretti, 1995).

Quinn (1997), sermaye hesabindaki serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif
iliski ortaya koyan ilk yatay kesit regresyon calismasidir. Quinn (1997), 1960-1989
donemindeki 66 iilkede kendi gelistirdigi sermaye hesabindaki serbestlesme endeksindeki
degisim ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski bulmustur. Quinn (1997), sermaye
hesabindaki serbestlesmeye iliskin seviye degerini degil, degisim degerini kullanmaktadir.
Sermaye hesabindaki serbestlesme, ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Ayrica artan

serbestlesme, gelir dagilimi esitsizligini de arttirmaktadir.

Sermaye hesabindaki serbestlesme gostergesi olarak IMF pay gostergesini kullanan Rodrik
(1998), sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiime (kisi basina GSYIH), yurt ici
yatirnmlar ve enflasyon seviyesine etkilerini incelemistir. Caligma, 1975-1989 dénemindeki
100’e yakin iilke verisini ve yatay kesit regresyon yontemini kullanarak sermaye kontrolleri
olmayan tlkelerin daha hizli biiyiidiigline, daha fazla yatirim ve diisiik enflasyon seviyesine

sahip olduguna dair kanit bulamamugtir.

Eichengreen (2001)’e gore, Rodrik (1998) ve Quinn (1997) calismalarinin bulgular
arasindaki fark, calismalarin farkli donemleri ele almasindan kaynaklanabilmektedir. Quinn
(1997) ¢alismaya daha 6nceki donemlerden baslarken (1960-1989), Rodrik (1975-1989) kayip
donem (gelismekte olan iilkelere yonelik higbir sermaye akiminin biiylime yaratmadigi
donem) olarak adlandirilan 1980’leri de kapsamaktadir. Analizler arasindaki donem farki,
sonucu yonlendirebilmektedir. Ayrica Quinn (1997) c¢alismasinda daha fazla agiklayic
degisken kullanirken, sermaye hesabinin seviyesinden ziyade degisimini kullanmaktadir

(Eichengreen, 2001, s.351).

Quinn (1997) sermaye hesab1 serbestlesme gostergesinin genellikle gelismis tlkeler icin

mevcut olmast nedeniyle (az sayida ve donem sayisi smirli gelismekte olan iilke i¢in
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mevcuttur), Quinn (1997) gostergesini  kullanan ¢alismalarda gelismis ilkelerin
yogunlugundan kaynakli Orneklem yanliligi olusmaktadir. Bu nedenle diger sermaye
hesabindaki serbestlesme gostergelerini kullanan caligmalara nispeten pozitif biiylime etkisi

ortaya koydugu ileri siiriilmektedir (Arteta vd., 2001, Eichengreen, 2002).

Rossi (1999), sermaye hesabindaki serbestlesme ve bankacilik krizleri arasindaki iliskiyi
incelemis, anlamli bir pozitif iliski ortaya koyamamustir. Rossi (1999)’ye gore sermaye
hesabindaki kisitlamalar (sermaye girislerine yonelik kisitlamalar) ekonomik biiyiimeye zarar
vermektedir. Ancak sermaye ¢ikislarina yonelik kisitlamalar ekonomik biiyiimeye diisiik de
olsa katki saglamaktadir. Bordo ve Eichengreen (1998) ise II. Diinya Savasi sonras1 donemde
sermaye kontrollerinin yiiksek gelire sahip lilkelerde ekonomik biiylimeye pozitif, diisiik

gelire sahip tilkelerde negatif etki yaptigina dair zayif kanitlar sunmaktadir.

Edwards (2001), 62 iilkede 1980-1989 doneminde Quinn endeksini (hem seviye hem
degisim degeri) kullanarak sermaye hesabindaki serbestlesme ile kisi basina gelir seviyesi
arasinda anlamli iliski oldugunu gostermistir. Ancak ayni calismada IMF pay gostergesinin
sermaye hesabi1 serbestlesme gostergesi olarak kullanildigi durumda, sermaye hesabindaki

serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda iliski bulunmadigi tespit edilmistir.

Ayrica gelir seviyesinin sermaye hesabindaki serbestlesme-ekonomik biiyiime iliskisine
etkisini inceleyen Edwards (2001), gelir seviyesi ile sermaye hesabi serbestlesme gostergesi
etkilesimini modele dahil etmistir. Dogrusal etkilesim modeli sonuglari (ii¢ asamali en kiigiik
kareler yontemi), etkilesim teriminin modele dahil edilmesi durumunda sermaye hesabindaki
serbestlesmenin biiylime etkisinin negatif oldugunu, ancak etkilesim teriminin pozitif deger
aldigin1 gostermektedir. Sonuglar gelirin belli bir seviyesinden sonra sermaye hesabindaki
serbestlesmenin biiylime etkisi yaratabilecegini, sermaye hesabindaki serbestlesmenin pozitif
biiyiime etkisinin yalnizca yiiksek gelire sahip tilkelerle sinirli oldugunu gostermektedir. Etki

diisiik gelir grubundaki tilkelerde negatif olabilmektedir.

Edwards (2001)’1n ¢alismasinmi elestiren Arteta vd. (2001), Edwards’in Quinn endeksine
iliskin olarak yalmizca 1973 ve 1988 yillarindaki endeks degerlerini kullandigini, bu nedenle
sermaye hesabindaki serbestlegsme-ekonomik biiylime iliskisinin 1980’lerde yakalanmasinin
zor oldugunu, 1973 degerinin 1980°lerdeki etkiyi yakalamak i¢in ¢ok erken, 1988 degerinin
ise ¢ok gec¢ oldugunu ifade etmektedir (Arteta vd., 2001, s.9).

Edwards (2001)’1n ¢alismasina dair bir bagka elestiri de Edwards (2001)’in gozlemlerini
1985 y1li temelli reel kisi basina GSYIH degeri ile agirliklandirmis olmasinin, kurumsal kalite
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diizeyinin yiiksek oldugu gelismis tilkeler ile ilgili yanlilik olusturdugudur. Edwards (2001)’n
kullandigt ekonomik, finansal ve cografi ara¢c degiskenler sermaye hesabindaki
serbestlesmeyle iliskili olabilmektedir. Bu nedenle ara¢ degiskenlerin dissalligi da inandirici
bulunmamaktadir (Arteta vd., 2001, s.10). Ayrica Edwards (2001) hem toplam faktor
verimliligi hem de GSYIH biiyiime oranmi iceren iki esitlikli es anli denklem sistemi
kullanmaktadir. Hem toplam faktdr verimliligi hem de ekonomik biiylime modellerinde
kullanilan agiklayict degiskenler aymidir. Arteta vd., (2001), toplam faktér verimliliginin
ekonomik biiylime esitligindeki artiklardan elde edildigi géz oOniinde bulunduruldugunda,
ekonomik biiylime ve toplam faktdr verimliligi denklemlerindeki hatalarin sistem esitliginde
sahte yliksek korelasyona neden olabilecegini belirtmektedir. Arteta vd. (2001), ne Edwards
(2001)’1n ne de diger arastirmacilarin sermaye hesabindaki serbestlesmenin ticari agikliktaki
gelismeleri kapsadigini (dis ticarette tarifelerin diisiiriillmesi gibi) dikkate almadigini, bunun
sonucu olarak ticari acikligin etkilerinin de sermaye hesabindaki serbestlesmede

goriilebilecegini ifade etmektedir (Arteta vd., 2001, s.10-11).

Arteta vd. (2001), sermaye hesabindaki serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢alismasinda Quinn endeksini kullanarak pozitif, ancak her donemde tutarli
olmayan sonuglara ulasmislardir. Ancak sermaye hesabi serbestlesme gostergesi olarak IMF
gostergesinin Kullanilmasi durumunda iligki tespit edilememistir. Gelir seviyesinin Quinn
endeksi ile etkilesimini kullanarak gelir seviyesinin sermaye hesabindaki serbestlesme-
ekonomik biiyiime iligkisine etkisi bulunmadigini alternatif tahmin yontemleri (en kiigiik

kareler ve agirliklandirilmis en kiigiik kareler) altinda gostermislerdir.

Edwards (2001) ti¢ asamali en kiigiik kareler yontemini kullanarak sermaye hesabindaki
serbestlesmenin biiylime etkisinin diisiik gelir grubunda negatif, yiiksek gelir grubunda pozitif
oldugunu bulmustur. Ancak Arteta vd. (2001) bu etkinin tutarli olmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica Hall ve Jones (1999) tarafindan Onerilen araglar1 (ekvatordan uzaklik,
karayla cevrili olup olmama golge degiskeni, ada iilkesi gdlge degiskeni, Ingilizce konusma
orani, temel Avrupa dilleri konugma orani) iki asamali en kiiciik kareler yonteminde
kullanarak sermaye hesabindaki serbestlesmeye iligkin anlamli kanitlara ulasamamuistir.
Araglar, sermaye hesabindaki serbestlesme gostergesiyle iligkili degil, dissaldir. Ancak yine
de etki bulunamamistir. Edwards (2001)’in ¢alismasinda kullandigi modeli tekrar ele alan
Arteta vd. (2001), modele gelir seviyesi ile etkilesim terimi eklendiginde sermaye hesabindaki
(Quinn endeksi) serbestlesmenin negatif, etkilesim teriminin pozitif deger aldigini

gostermiglerdir.
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Arteta vd. (2001) calismalarinda ortaya koydugu sermaye hesabindaki serbestlesmenin
ekonomik biiylimeyle pozitif iligkili olmas1 sonucunun kirilgan ve yetersiz bir kanit oldugunu
belirtmektedir. Arteta vd. (2001), iliskinin kullanilan sermaye hesab1 serbestlesme
degiskenlerine (Quinn endeksi IMF endeksine nispeten daha pozitif sonuclar vermektedir),
iilke seti secimine, ara¢ degisken setine, doneme (1980’lerde daha olumlu sonuglar
alinmakta), kullanilan yonteme (en kiiclik kareler, agirliklt en kiigiik kareler ve iki agamali en
kiiciik kareler) gore degistigini ileri siirmektedir. Bu nedenle bulgular zayif ve gecerliligi
belirli kosullara bagli oldugundan kirilgandir. Ayrica yiiksek gelirli tilkeler ile disiik gelirli
tilkeler arasindaki farka iligskin ¢ok sinirli kanitlar bulunmaktadir (Arteta vd., 2001).

O’Donnell (2001) 1971-1994 donemindeki 94 iilkede hem kural-temelli hem de miktar-
temelli finansal bitiinlesme gostergelerini kullanarak, sermaye kontrollerinin ekonomik
biiylimeye etkisinin olmadigini1 ancak miktar-temelli sermaye akimlarinin biiyiime etkisinin

oldugunu gostermislerdir (O’Donnel, 2001; Edison vd., 2004 , s.241).

Edison vd. (2002), Quinn ve IMF endeksleri gibi kural-temelli finansal biitiinlesme
gostergelerinin yani sira dogrudan yabanci yatirimlar ve portféy akimlar1 toplamindan olusan
sermaye akimlarmin GSYIH icindeki paylari temelinde miktar-temelli finansal biitiinlesme
degiskenlerini kullanmiglardir. Sermaye akimlar1 hem sermaye girisleri (yiikiimliliikleri) hem
de sermaye giris ve cikislar1 (varliklar1) toplami olarak ayri ayri ele alinmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin ve portfoy akimlarimin varliklar ve ytikiimliiliikleri hem birikimli stok
olarak hem de akim olarak ele alinmaktadir. Birikimli varlik ve yiikiimliiliik stokunun GSYIH
icindeki paylari, Lane ve Milesi-Ferretti (2001) tarafindan olusturulan veri seti kullanilarak
temsil edilmektedir (Edison vd., 2002, s.753-759).

Yatay kesit ve ara¢ degisken (iki asamali en kii¢iik kareler) yontemlerinde 57 tilkeye ait
1980-2000 donemi incelenmekteyken, GMM (genellestirilmis momentler yontemi) dinamik
panel yontemi 1976-2000 donemindeki 40 iilke i¢in uygulanmaktadir. Finansal biitiinlesme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski IMF gostergesi, birikimli toplam sermaye akimlari stoku
ve birikimli sermaye yiikiimliilikleri stoku gostergelerinin kullanildigi durumda anlamli
degildir. Yalnizca yatay kesit regresyon analizinde toplam sermaye akimlarinin ve sermaye
yikiimliliiklerinin (giriglerinin) ekonomik biyiimeyle iliskisi pozitiftir. Ancak finansal
biitiinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir pozitif iliski bulunmamaktadir. Arag
degisken regresyonunda higbir finansal biitlinlesme degiskeni biiyliimeyi agiklayamamaktadir.
Panel GMM regresyonunda ise sadece toplam sermaye akimlarinin (Sermaye girislerinin ve

cikislarmin  toplami1) GSYIH icindeki payr ekonomik bilyiimeyle anlamli iligki
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gostermektedir. Ancak bu pozitif iliski alternatif finansal biitlinlesme gostergeleri ve

ekonometrik yontemler altinda gegerliligini kaybetmektedir (Edison vd., 2002, s.753-759).

Edison vd. (2004), sermaye hesabindaki serbestlesmenin biiyiimeye etkisini inceleyen
gecmisteki 10 ¢alismay1 yeniden ele alarak, bu ¢alismalardan yalnizca 3’iiniin giiglii bi¢imde
pozitif iliski ortaya koyabildigini gostermektedir. Edison vd. (2004), 73 iilkede 1976-1995
doneminde yatay Kesit regresyon yontemini kullanarak sermaye hesabindaki ve hisse senedi
piyasasindaki serbestlesmenin yalnizca orta gelir grubundaki iilkelerde pozitif etkili oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Sermaye hesabi serbestlesme gostergesi olarak hem IMF pay hem de
Quinn endeksi kullanan calisma, kurumsal etkilesim teriminin modele dahil edilmesiyle
sermaye hesabindaki serbestlesmenin pozitif etkisinin ortadan kayboldugunu ileri

surmektedir.

Carmignani ve Chowdhury (2007), finansal biitiinlesmenin gelismekte olan {ilkelerdeki
ekonomik biitiinlesmeye katki sagladigini ileri siirmektedir. Biitiinlesme etkisi, kisi basina
gelirdeki, mal ve hizmetlerdeki yakinsama seklinde olmaktadir. Ancak finansal biitiinlesme,
gelirdeki yakinsamayi agiklayan faktorlerden yalnizca biridir. Teknolojik farkliliklarin
giderilmesi, faktor ve beseri sermaye birikimi gelirdeki yakinsamanin en Onemli

aciklayicilardir.

Bonfiglioli (2008), finansal biitiinlesmenin biiyiime etkilerini 1975-1999 dénemindeki 70
tilke i¢in bliylimenin iki temel belirleyicisi olan toplam faktor verimliligi ve yatirim kanali ile
aciklamaya calismaktadir. Bonfiglioli (2008), verimlilik ve yatirimlar1 ayr1 ayri regresyona
dahil ederek, toplam faktor verimliligi ve yatirimlarin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
farkli etki gosterip gostermedigini incelemektedir. Ayrica ¢alisma, finansal biitiinlesmeyi
toplam faktor verimliligi ve sermaye birikimi ile iliskilendiren iki dolayli kanali da
incelemektedir. Tlk olarak, Rodrik (1998) ve Stiglitz (2000) tarafindan éne siiriilen, finansal
biitlinlesmenin finansal istikrarsizlig1 tetikleyebilecegi yani hem fiziki sermaye yatirimlari
hem de verimlilik i¢in zarar verici oldugu hipotezi incelenmektedir. Bankacilik ve para
krizleri gostergeleri i¢in tiim regresyonlarda kontrol saglanarak finansal istikrarsizligin etkileri
dikkate alinmaktadir. Ayrica finansal bitiinlesmenin dolayli olarak finansal gelismeyi
destekledigine yonelik hipotez incelenmekte, finansal gelisme-finansal biitiinlesme iliskisinde

toplam faktor verimliligi ve yatirim kanali ayr1 ayri ele alinmaktadir.

Finansal biitiinlesmeye iliskin hem kural-temelli hem de miktar-temelli gostergeleri
kullanan Bonfiglioli (2008)’nin bulgularina gore, finansal biitiinlesmenin 6zellikle gelismis

tilkelerde toplam faktdr verimliligi {izerinde dogrudan pozitif etkileri mevcutken, sermaye



93

birikimine iligkin dogrudan bir etki tespit edilememistir. Finansal biitiinlesmenin sistematik
olarak finansal derinlesmeye katkisi bulunmazken, diisiik 6l¢iide bankacilik krizi riskini
arttirmaktadir. Bankacilik ve para krizleri genel olarak hem verimlilik hem de sermaye
birikimi i¢in zararlidir. Ancak finansal biitiinlesme yalnizca gelismis iilkelerin bankacilik krizi
yasama olasiligin1 arttirmakta, para krizi olasiligi lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Finansal biitiinlesmenin, finansal derinlesme kanaliyla yatirnmlart ve toplam faktor
verimliligini etkiledigine yonelik zayif kanitlar bulunmaktadir. Finansal biitiinlesmenin

toplam etkisi verimlilik kanali i¢in pozitif kalirken, yatirimlar i¢in dnemini kaybetmektedir.

Honig (2008), sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiime etkilerine
odaklanan uygulamali ¢aligmalarin giiglii pozitif biiyiime etkisi ortaya koyamamasini, finansal
piyasalarin1 yabanci sermayeye acgan iilkelerin finansal kriz deneyimleri yasamalarina
baglamaktadir (Honig, 2008, s.1602-1603). Honig (2008), bolgesel ortalama sermaye hesabi
serbestlesme seviyesini ara¢ degisken olarak kullanarak yatay kesit regresyon tahminlerine
nispeten daha etkin olarak sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi
arttirdigin1 gostermektedir. Calismada kural-temelli sermaye hesabi serbestlesme gostergesi
olarak IMF, Quinn ve Chinn-Ito sermaye hesabi serbestlesme endeksleri kullanilmaktadir.
Kural-temelli gostergelerin yani sira dogrudan yabanci yatirnm ve portfoy akimlar
toplamindan olusan sermaye akimlari ylikiimliliklerinin ve varliklar-yiikiimliiliikler
toplamlarmin GSYIH igindeki paylar: miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergeleri olarak
kullanilmaktadir. 1970-2005 donemindeki 122 {ilkeye ait panel veri seti, 3 yillik ve 5 yillik
ortalamalar temelinde kullanilmaktadir. Bulgular sermaye hesabindaki serbestlesmenin
ekonomik biiylime {izerindeki bagimsiz etkisinin alternatif sermaye hesabi serbestlesme

gostergeleri altinda devamli olarak pozitif oldugunu gostermektedir.

Quinn ve Toyoda (2008), sermaye hesabindaki serbestlesmenin hem kural-temelli hem de
miktar-temelli gostergelerini kullanarak (1955-2004 donemindeki 85 gelismis ve gelismekte
olan iilke) ekonomik biiylimeye pozitif etki gosterdigini ortaya koymaktadir. Sabit etkiler
modeli ve sistem GMM analizlerini kullanan galisma, biiylime etkisinin miktar-temelli
gostergelerde daha yiiksek oldugunu, ayrica hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin
sermaye hesabindaki serbestlesmeden bagimsiz olarak biiyiimeye katki yaptigini
gostermektedir. Literatiirdeki birgok ¢alismayi yeniden ele alan Quinn ve Toyoda (2008),
Rodrik (1998)’in analizini Quinn endeksi kullanarak tekrarlamis ve pozitif iliski bulundugunu
gostermistir. Edwards (2001)’in gelir seviyesi yiiksek {ilkelerin sermaye hesabindaki
serbestlesmeden daha fazla biiylime etkisi elde ettigi sonucunun ise gecerli olmadigini, hatta

bazi durumlarda diisiik gelir seviyesine sahip iilkelerin sermaye hesabindaki serbestlesmenin
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biiylime etkilerinden daha fazla yararlandigini ileri siirmektedir. Quinn ve Toyoda (2008)’ya
gore, sermaye hesabindaki serbestlesme ve biiylime arasindaki etki dogrusaldir, diger etkilerin

ya da kosullarin varligina ve ya yokluguna bagh degildir (Quinn ve Toyoda, 2008).

Kose vd. (2009b), kural-temelli ve miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergelerini
kullanarak finansal biitinlesmenin ekonomik biiyiimeyi toplam faktér verimliligindeki artig
kanaliyla etkiledigini gostermislerdir. Calismada, 1966-2005 (on yillik ortalamalar temelinde)
donemindeki 67 gelismis ve gelismekte olan {ilke bulunmakta ve g¢esitli ekonometrik
yontemler (yatay kesit regresyon, statik (sabit etkiler modeli) ve dinamik panel (GMM) veri
yontemleri) kullanilmaktadir. Kural-temelli finansal biitiinlesme gostergesi ile toplam faktor
verimliligindeki biiylime arasinda pozitif iliski bulunurken, miktar-temelli birikimli briit

varliklar ve yiikiimliiliikler stokunun toplam faktor verimliligine etkisi bulunmamaktadir.

Ben Gamra (2009), 1980-2002 donemindeki 6 Dogu Asya lilkesinde (Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye
etkisini en kiiciik kareler, iki asamali en kiiglik kareler ve GMM yontemleriyle incelemistir.
Ben Gamra (2009) finansal biitiinlesmeyi, yurt igi finansal sektordeki, hisse senedi
piyasasindaki ve sermaye hesabindaki serbestlesmenin bilesimi olarak modele golge degisken
yontemiyle sokmaktadir. Tiim bilesenler serbestse 1, degilse 0 degerini almaktadir. Sermaye
hesabindaki serbestlesme bankacilik kriz donemlerini gosteren golge degisken ile temsil
edilirken, yurt ici finansal sektdrdeki serbestlesme ozel sektore verilen kredilerin GSYIH
icindeki pay1 ve hisse senedi piyasasindaki serbestlesme hisse senedi devir oraniyla temsil
edilmektedir. Bulgular, yurt i¢i finansal sektordeki serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye
etkisinin pozitif, sermaye hesabindaki serbestlesmenin ise negatif oldugunu gostermektedir.
Hisse senedi piyasasindaki serbestlesme ise negatif etkilemekle birlikte tiim yontemlerde
tutarli sonuglar saglamamaktadir. Kismi finansal biitiinlesme pozitif biiylime etkisi ile
iliskilendirilirken, tam finansal biitiinlesme negatif biiyiime etkisine neden olmaktadir (Ben

Gamra, 2009).

Saidi ve Aloui (2010), 1984-2003 donemindeki 60 iilkede sistem GMM analizini
kullanarak, OECD iiyesi iilkelerde sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye
etkisinin pozitif, OECD {iyesi olmayan iilkelerde ise biiylimeye etkisinin negatif oldugunu

ortaya koymaktadirlar.

Gehringer (2013), finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeye etkisinin dogrudan
sermaye birikimi (yatirim) kanaliyla m1 yoksa dolayli olarak verimlilik artis1 kanaliyla mi1

oldugunu 1990-2007 doneminde Avrupa Birligine iiye 26 iilke i¢in incelemektedir. Gehringer
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(2013), finansal biitiinlesme gostergesi olarak kural-temelli Chinn-lto endeksini ve miktar-
temelli sermaye akimlar1 yiikiimliiliikleri toplammin GSYIH igindeki paymi kullanmaktadir.
Sonuglar, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeyi ve biiyiimenin kanallarini pozitif
etkiledigini gostermektedir. Avrupa Birligi’ne {iiye temel iilkelerde pozitif iliskiye
rastlanmazken, Dogu Avrupa’daki iilkelerde (Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya, Slovenya, Bulgaristan ve Romanya) ve Kkrizin
etkilerinin yogun olarak hissedildigi 5 iilkede (Portekiz, Yunanistan, Ispanya, Italya, Irlanda)
finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif oldugu ortaya konmaktadir
(Gehringer, 2013).

Bumann vd. (2013), finansal biitiinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
inceleyen 60 uygulamali ¢caligma temelinde sistematik bir analiz sunmaktadir. Meta-regresyon
analizi kullanan ¢alisma, 60 calismadaki 441 t istatistigini kullanarak farkli veri seti, farkl
orneklem seti, farkli yontemler kullanan caligmalarin sonuglar1 arasindaki heterojenligi
aciklamaya caligmaktadir. Bulgular, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigini, ancak etkinin ortalama olarak zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica iilkeler
arasindaki heterojenligi agiklamaya calisan bir¢ok agiklayic1 degiskene iliskin sonuglar
anlamsizdir. 1970’lere iligkin verileri barindiran ¢alismalar istatistiksel olarak daha az anlamli
ekonomik biiyliime-finansal biitiinlesme iligkisini gosterirken, 1980’lere iliskin verileri
barindiran ¢aligmalar iliskiyi gostermede daha anlamlidir. Finansal sistemin gelisme
seviyesini kontrol eden galismalar, finansal biitiinlesme-ekonomik biiytime iliskisinde daha
diisiik katsayr tahminleri rapor etmektedirler. Bumann vd. (2013), finansal biitiinlesmenin
yiiksek bliyiime oranlarina ulasmak icin her derde deva bir ila¢ olmadigimi belirtmektedir

(Bumann vd., 2013, s.256-257).

2.1.2. Hisse Senedi Piyasasindaki Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etkisini
Inceleyen Uygulamah Calismalar
Bu béliimde hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin tilkelerin ve firmalarin biiylimesi

tizerindeki etkilerini inceleyen uygulamali ¢aligmalar incelenmektedir.

Atje ve Jovanovic (1993), hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye
etkisini 1980-1988 donemindeki 40 iilkede incelemisler, hisse senedi piyasalarindaki
gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini goéstermislerdir. Harris (1997, s.139-146),
Atje ve Jovanovic (1993)’in ¢alismasimi 1980-1991 donemindeki 49 iilke i¢in yeniden ele
alarak hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin biiyiimeye etkisinin daha zayif oldugunu

bulmustur.
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Levine ve Zervos (1998b), uluslararasi portfoy akimlarindaki serbestlesmeyi takiben hisse
senedi piyasalarinin daha genis, daha likit ve daha oynak hale geldigini gostermislerdir.
Sonuglar hisse senedi piyasalarinin gelismesi i¢in finansal biitiinlesmesinin énemli bir arag
oldugunu gostermektedir. Bulgular, likit sermaye piyasalarinin uzun dénem biiyiime igin
onemli oldugu bulgusuna ulasan Levine ve Zervos (1998a) ile birlestirildiginde, sermaye
akimlarindaki serbestlesmeyi takiben artan likiditenin tlkelerdeki uzun donemli ekonomik

biiyiimeyi pozitif etkiledigini gostermektedir (Levine ve Zervos, 1998a; 1998b).

Gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in hisse senedi piyasalarindaki serbestlesme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik kanitlar sunan Bekaert vd. (2001), hisse senedi
piyasalarindaki serbestlesmenin reel ekonomik biiylimeyi yillik ortalama %1 ile %2 arasinda
arttirdigini iddia etmektedir. 1980-1997 doneminde 30 iilkeye ait genellestirilmis momentler
yontemi sonuglarina gore hisse senedi piyasalarindaki serbestlesme %1°lik daha ytiksek
ekonomik biliylime oranina neden olmaktadir. Serbestlesmenin etkisi kontrol degiskenlerinin
(makroekonomik yapi, bankacilik gelismesi ve hisse senedi piyasasi gelismesi) igerildigi
durumda da anlamliligin1 korumaktadir. Ayrica, hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin
bliylime etkilerinden ortalama egitim seviyesinden daha yiiksek egitim seviyesine sahip

tilkeler daha fazla yararlanmaktadir (Bekaert vd., 2001, s.465-497).

Bekaert vd. (2001)’nin ¢aligmasin1 1980-1997 donemindeki 95 iilkeyi kapsayacak sekilde
gelistiren Bekaert vd. (2005), hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiime
oranini ortalama yillik % 1 oraninda arttirdigin1 gostermislerdir. Hisse senedi piyasasindaki
serbestlesme, ililkedeki hisse senedi piyasalarinin yabanci yatirimcilara resmi agilma tarihleri
temelinde gosterilmektedir. Calismada analiz yontemi olarak havuzlanmis en kiigiik kareler,
dinamik panel GMM ve ara¢ degisken yontemleri kullanilmaktadir. Sonuglara gore, hisse
senedi piyasasinda tam serbestlesmeyi gerceklestiren iilkeler ile serbestlesme deneyimi
yasamamus lilkeler arasinda ekonomik biiylime oranlarinda yaklagik olarak % 2.2’lik anlaml
bir fark bulunmaktadir. Calismay1 alternatif finansal biitlinlesme gostergeleri altinda
tekrarlayan Bekaert vd. (2005), kural-temelli IMF finansal biitiinlesme gostergesinin
kullanildig1 durumda giiglii biiyiime etkileri ortaya koyamamustir. Ancak kural-temelli Quinn
ve Edwards finansal biitiinlesme endekslerinin kullanildigi durumda anlamli biiyiime etkileri

bulunmaktadir.

Bekaert vd. (2005, s.38-40) hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin biiyiime etkisinin,
yiiksek finansal gelisme seviyesine ve kaliteli kurumlara sahip, yatirimcilarin korundugu

tilkelerde arttigini ortaya koymuslardir. Bekaert vd. (2005) ne gore, hisse senedi piyasasindaki
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serbestlesmenin anlamli biiylime etkileri bulunmakta, ancak bu etki {iilkelerin yapisal
ozelliklerine bagl olarak farklilagmaktadir. Yiiksek finansal gelisme seviyesine, ingiliz yasal
kokenine, kaliteli kurumlara, iyi yatirim profiline sahip ve yatirimcinin korundugu tlkelerde

hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin biiyiime etkisi daha yﬁksektir46.

Mitton (2006), 28 iilkedeki 1141 firma verisini kullanarak 1980-2000 doneminde hisse
senedi piyasasindaki serbestlesmenin firma satislari, yatirim, karlilik etkilerini incelemistir.
Mitton (2006), firma hisselerinin yabanci yatirimcilara serbestlestirilmesinin ardindan
firmanin performansinda (satislardaki biiyiime, karlilik, yatirim, etkinlik, kaldirag) anlamli
ilerlemeler sagladigini gostermistir. Serbestlesmenin ardindan yillik olarak yatirimlar % 2.2,
biiyiime % 2.3, karlilik % 2.4, etkinlik % 9.9 artarken, kaldirag orani1 %2.9 azalmaktadir.
Hammel (2006) ise 1982-1995 doénemindeki 13 iilkede panel sabit etkiler modelini
kullanarak, hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin ardindan hisse senedi piyasa
kapitalizasyonunun daha yiiksek oldugu iilkelerde dis finansmana bagimli endiistrilerin daha

hizl1 biiyiidiigiinii ortaya koymustur.

Hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin endiistrideki biiylimeye etkisini inceleyen
Gupta ve Yuan (2009), serbestlesme sonrasi donemde endiistrilerdeki katma degerdeki
bliylimenin, yatirimlarin ve piyasa kapitalizasyonunun anlamli olarak arttigin1 géstermislerdir.
Ancak biliyiime etkisi firmalar arasinda esit sekilde dagilmamaktadir. Serbestlesmenin
biiylime etkisi, yeni firmalarin kurulmasindan ¢ok mevcut firmalarin genislemesiyle meydana
gelmektedir. Ayrica giris bariyerleri, yeni firmalarin serbestlesmeden faydalanmasini
kisitlamaktadir. Serbestlesmeyi takiben yalnizca diisiik giris engellerinin oldugu iilkelerde

yeni kurulan firmalar biiyliime kabiliyeti gosterebilmektedir (Gupta ve Yuan, 2009).

Bulgular, sektordeki kamu sahipligindeki firmalarin varligindaki azalma ve yeni firmalar
icin diisiik giris engelleri gibi tamamlayic1 ve rekabet arttirici 6zellestirme programlarinin
endiistrilerin biiyiimelerine katki sagladigini gostermektedir. Ozellestirme uygulamalari
sektore giris engellerini azaltarak yeni kurulan firmalarin hisse senedi piyasalarindaki
serbestlesmenin faydalarindan daha fazla yararlanmasim1 saglamaktadir (Gupta ve Yuan,

2009).

* Bekaert vd. (2005) iilkeleri medyan temelinde finansal gelisme seviyelerine gore diisiik ve yiiksek finansal
gelisme seviyesine sahip iilkeler olarak ayirmaktadir. Bulgular, finansal gelismenin (6zel kredilerin GSYIH
icindeki pay1 ve hisse senedi devir orani) hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin biiyiime etkisini arttirdigini
gostermektedir. Kurumlarin etkisini La Porta vd. (1997; 1998) tarafindan olusturulan iilkelerin yasal kokenleri
temelinde degerlendiren ¢aligma, Ingiliz yasal kokene sahip iilkelerde hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin
biiytime etkisinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica alternatif kurumsal kalite (ICRG yatirim
profili) durumunda da hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin biiylime etkisi anlamli olarak artmaktadir.
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Bekaert vd. (2011), finansal biitiinlesmenin kisi basina ¢iktidaki biiylime etkisini iki kanala
(toplam faktor verimliligi ve faktor birikimi kanali (yatirim kanali)) ayirarak incelemektedir.
Bekaert vd. (2011), sermaye hesab1 serbestlesme gostergesi olarak Quinn endeksini, hisse
senedi piyasalarinda serbestlesme gostergesi olarak hisse senedi piyasasi resmi serbestlesme
tarihlerini (yabanci yatirimcilara yurt ici hisse senedi piyasalarinda yatirnm yapma olanagi
saglanan donem sonrasi i¢in 1, diger durumda 0 degerini almaktadir) ve yabanci yatirimcilarin
sahip oldugu hisse senedi kapitalizasyonunun toplam hisse senedi piyasas: kapitalizasyonu
icindeki payini kullanmaktadir. Bekaert vd. (2011)’ne gore finansal biitiinlesme-ekonomik
biiylime arasindaki etkilesimde finansal biitiinlesme, biiyliimeyi hem yatirimlardaki hem de
toplam faktor verimliligindeki artisla desteklemekte, ancak toplam faktor verimliligindeki etki
daha giiclii olmaktadir. Yatay kesit regresyon analizi sonuglari, hisse senedi piyasalarindaki
serbestlesmenin yillik biiyiimeyi %0.98 - %4.5 araliginda arttirdigin1 gostermektedir. Bulgular
finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi en onemli kanalin toplam faktor
verimliligi kanali oldugunu gostermektedir. Finansal biitlinlesmenin verimliligi etkiledigi
temel mekanizma, yurt igi tahsis etkinliginin ilerletilmesidir. Ayrica bulgular, finansal
biitiinlesmenin sermaye stoku ve toplam faktdr verimliligindeki biiyiime iizerindeki etkisinin

finansal gelisme ve kurumsal kalite Seviyesi ile arttigini gostermektedir (Bekaert vd., 2011)*.

2.1.3. Sermaye Akimlarimin Ekonomik Biiyiimeye Etkisini Inceleyen Uygulamah
Cahismalar

Bu boéliimde yalnizca miktar-temelli gerceklesen sermaye akimlari (dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy hisse senedi, portféy yatirimlart ve bor¢ akimlar) temelinde finansal

biitiinlesmenin ekonomik biiyliimeye etkisini inceleyen uygulamali ¢alismalara yer verilmistir.

Blomstrom vd. (1992), 1960-1985 déneminde yatay kesit regresyon yontemini kullanarak
dogrudan yabanci yatirimlarin yalnizca yiiksek gelir grubundaki gelismekte olan tlkeler i¢in
pozitif biiylime etkisi meydana getirdigini, diigiik gelire sahip gelismekte olan iilkelerde ise

etkinin olmadigini gostermislerdir.

Gruben ve Mc Leod (1998) ise, 18 gelismekte olan iilkede 1971-1994 déneminde
dogrudan yabanci yatinm akimlarmin GSYIH igindeki artan payinin gelecekteki biiyiime
oranlartyla pozitif iliskili oldugunu gdstermislerdir. Ayrica portfoy hisse senedi akimlarinin,

kisa ve uzun donemli bor¢larin da biiylime ile pozitif iliskisi bulunmaktadir. Sermaye

*" Finansal sektordeki gelisme, 6zel kredilerin GSYIH igindeki payi, toplam piyasa kapitalizasyonunun GSYiH
icindeki pay1 ve hisse senedi devir orani ile temsil edilmektedir. Bulgular finansal biitiinlesmenin sermaye stoku
ve toplam faktor verimliligindeki biiyiime {iizerindeki etkisinin finansal gelisme seviyesi ile arttigini
gostermektedir. Ayrica giiclii kurumlara sahip iilkelerde etki daha yiiksektir (Bekaert vd., 2011).
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akimlarmin kompozisyonunun biiyiimeye etkisi farklilasmamaktadir. Ancak, dogrudan
yabanci yatirim akimlar1 sermaye akimlari iginde en yiiksek biiylime etkisine sahip sermaye
akimidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy hisse senedi akimlarinin tasarruflara etkisi
pozitifken diger sermaye akimlarinin etkisi anlamsizdir. Bulgular, sermaye akimlari-
ekonomik biiylime iliskisinin inceleme doneminde Latin Amerika tilkelerinde Asya iilkelerine

nispeten daha giiglii oldugunu gostermektedir (Gruben ve McLeod, 1998).

De Mello (1999), 1970-1990 doénemindeki 31 iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biliylimeye pozitif etki ettigini, ancak etkinin dogrudan yabanci yatirnmlar-yurt igi
yatirimlar arasindaki tamamlayiciliga ve ikameye bagl oldugunu gostermektedir. Calismada,
hem zaman serisi (esbiitiinlesme) hem de panel veri (sabit etkiler, ara¢ degisken) yontemleri
kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi iilkeler arasinda farklilasmaktadir. Panel sonuclar1 ise
OECD fiyesi olmayan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisinin uzun donemde anlamli olmadigini, kisa doénemde ise negatif oldugunu
gostermektedir. OECD iiyesi llkelerde dogrudan yabanci yatirimlar yurt i¢i yatirimlar
tamamlayarak ¢iktidaki biiyiimeyi desteklemektedir. Orneklemdeki tiim iilkelerin analizde

kullanildig1 durumda dogrudan yabanci yatirimlar uzun dénem biiyiime oranini arttirmaktadir.

Bosworth ve Collins (1999) 58 tilkede 1978-1995 donemindeki yillik veri setini kullanarak
sermaye akimlarinin tasarruf ve yatirimlara etkisini incelemistir. Sermaye akimlar1 yatirimlari
anlamli olarak arttirmaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatirim akimlarinin yatirimlara etkisi
diger sermaye akimlaria nispeten daha anlamlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime
arasinda hemen hemen birebir bir iliski bulunmaktadir. Portfoy sermaye akimlarinin
biiylimeye 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Bor¢ akimlarinin etkisi ise, dogrudan yabanci
yatirnm akimlarindan diigiik ancak portfoy akimlarindan yiiksektir. Bosworth ve Collins
(1999), sermaye akimlarinin dogrudan yabanci yatirim akimlar seklinde olmasi durumunda
sermaye akimlariin faydalarmin risklerini astigini ileri siirmektedir (Bosworth ve Collins,
1999).

Reisen ve Soto (2001), 1986-1997 donemindeki 44 iilkede farkli sermaye akimlarimnin
biiylime iizerindeki etkilerini dinamik panel GMM yontemini kullanarak incelemektedir.
Calisma, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy hisse senedi yatirimlari, portféy tahvil
yatirimlari, kisa ve uzun donemli banka borglarina odaklanmaktadir. Bulgular, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy hisse senedi akimlarinin biiylime iizerinde anlamli etkileri

oldugunu gostermektedir. Ancak tahvil ve resmi akimlarin biiyiime {izerinde anlamli etkisi



100

bulunmamaktadir. Portfdy hisse senedi yatirimlari, firmalar iizerindeki kisitlamalar
azaltmakta, yurt i¢i hisse senedi piyasasinin likiditesini arttirmakta, diisik biiyiime
potansiyeline sahip endiistrilerden yiiksek potansiyele sahip endiistrilere kaynaklarin tahsisini
saglamakta ve firmalar i¢in sermaye maliyetini diistirmektedir. Bu nedenle portfoy hisse
senedi yatirimlarinin biiylime etkisi anlamlidir. Hem kisa hem de uzun donemli banka
borglarinin ekonomik biiyiimeye etkisi negatiftir (Reijen ve Soto, 2001). Reisen ve Soto
(2001)’ya gore dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy hisse senedi akimlari uzun donemli
ekonomik biiyiimeyi desteklemekte 6nemlidir. Bu nedenle, iilkeler borg araglar1 yerine hisse

senedi araglarini tercih etmelidir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001), 1971-1995 donemindeki 24 iilkede nedensellik
analizini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime etkilerinin ilkeler
arasinda farklilastigini, uzun dénem katsayinin degismesine izin veren bilesik sabit ve rassal
etkiler katsayis1 yaklasimiyla ortaya koymuslardir. Dogrudan yabanci yatirimlar, biiyiimenin
Granger nedenidir. Ancak iilkeler arasindaki heterojenlik nedeniyle diizgiin bir iligki
gosterememektedir. Bu nedenle etki, iilkeler arasinda degismektedir. Choe (2003) ise 1971-
1995 donemindeki 80 iilkede panel VAR analizini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar-
yurt i¢i yatirnmlar arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulungunu gostermistir. Ancak

dogrudan yabanci yatirimlardan yurt i¢i yatirnmlara dogru nedensellik iligkisi zayiftir.

Carkovic ve Levine (2002), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bilyiimeye etkisini
1960-1995 donemindeki 72 iilkeye ait veri setini kullanarak hem yatay kesit hem de GMM (5
yillik ortalama) yontemleriyle incelemislerdir. Yatay kesit regresyon sonuglari, dogrudan
yabanci yatirimlarin (dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYIH igindeki pay) kisi basina
ekonomik biiylime oranina pozitif etkisi olmadigin1 géstermektedir. GMM sonuglarinda ise, 3
regresyonda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi anlamliyken diger dort
regresyonda anlamsizdir. Ekonomik biiyiimenin belirleyicileri modele eklendikge dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi anlamsizlagsmaktadir. Bulgular, dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde bagimsiz bir etkisi bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin toplam faktor verimliligindeki biiyiime
tizerinde de etkisi bulunmamaktadir. Portfoy ylikiimliiliiklerinin finansal biitiinlesme
gostergesi olarak kullanildigi durumda da etki ekonomik biiylime i¢in anlamsizdir (Carkovic
ve Levine, 2002, 5.1-13).

Basu vd. (2003), panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testlerini kullanarak 1978-1996

donemindeki 23 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim-ekonomik biiyiime
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arasinda iki yonli nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulagsmiglardir. Makki ve Somwaru
(2004) ise, 1970-2000 donemindeki 66 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin biiylimeye etkisini incelemislerdir. Gorliniiste iliskisiz panel regresyon ve arag
degisken (ii¢ asamal1 en kiiglik kareler) yontemlerini kullanan ¢alismanin sonuglari, inceleme
donemindeki iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini

gostermektedir.

Fratzscher ve Bussiere (2004), 1980-2002 donemindeki 45 iilkede finansal biitiinlesmenin
kisa ve uzun donem etkilerine odaklanarak ekonomilerin finansal biitiinlesmeye kisa ve uzun
donemdeki tepkilerini ayirt etmektedir. Finansal biitiinlesmeyi izleyen ilk bes yil i¢inde
tilkeler daha hizli bliyiimektedir. Ancak kisa donemdeki bu getiri, uzun dénemde iilkelerin
daha yavas biiylimelerine ve hatta finansal biitiinlesme Oncesi biiylime oranlarinin altina
diismesine neden olmaktadir. Fratzscher ve Bussiere (2004), finansal biitiinlesmenin kisa
donemde getiri ve uzun donemde kayip seklinde, zaman iginde 6diinglesme (trade-off) etkisi
gosterdigini ileri stirmektedir. Fratzscher ve Bussiere (2004), dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeye pozitif etki ettigini, ancak kisa donemli borglarin ve birikimli borg
stoklar1 toplaminin finansal olarak biitiinlesmis ekonomilerde ekonomik biiylimeye zarar
verdigini gostermektedir (Fratzscher ve Bussiere, 2004). Finansal biitiinlesme doneminin
ardindan ilk bes yildaki bliylime oranlari, yatirimlarin hizla artmasindan kaynaklanmaktadir.
Portfoy yatirimlarindaki ve bor¢ akimlarindaki biiyiik c¢apli artislar, cari iglemler agigmi
arttirmakta ve yatinm patlamasina neden olmaktadir. Fratzscher ve Bussiere (2004),
bulgularin McKinnon ve Pill (1997) tarafindan ortaya konan finansal biitiinlesme sonrasi

“asir1 bor¢lanma” sendromunu destekledigini ifade etmektedir.

Durham (2004), dogrudan yabanci yatirim ve hisse senedi seklindeki portfoy yatirimlarinin
ekonomik biliylimeye etkisini ve bu etkinin iilkenin kurumsal kalite ve finansal gelisme
seviyesi ile degisip degismedigini incelemistir. 1979-1998 doénemindeki 80 iilkeye ait veri
setini kullanan ¢alisma, yatay kesit regresyon analizinin yani sira ug sinir analiz yontemini de
kullanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerinde dogrudan anlamli
bir etkisi bulunmazken, portfoy hisse senedi yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerinde etkisi

pozitiftir.

Wang vd. (2004), 1970-1998 donemindeki 79 iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis
ticaretin farkli kalkinma donemlerinde farkli roller oynadigimi gostermektedir. Wang vd.

(2004) dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiimeye etkisinin yiiksek gelire sahip
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tilkelerde daha anlamli oldugunu, diisiik gelire sahip iilkelerde ise ticari agikligin ekonomik

biiylime i¢in daha 6nemli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Mody ve Murshid (2005) 60 gelismekte olan iilkede 1979-1999 donemindeki sermaye
akimlari-yatirirm iligkisini incelemistir. Ayni1 zamanda bu iligskinin {ilkenin finansal
biitinlesme derecesi ve yurt ici makroekonomik politikalarinin kalitesi ile nasil degistigine de
deginmektedir. Hem statik ara¢ degisken hem de Arellano-Bond dinamik panel tahmincisi
kullanan ¢alisma, dogrudan yabanci yatirim, banka borglar1 ve portfoy yatirinmi temelinde
sermaye akimlar1 verilerini kullanmaktadir. Ayrica c¢alismada IMF-AREAER’e dayali
yazarlarin kendi gelistirdikleri  kural-temelli  finansal biitiinlesme gostergesi de

kullanilmaktadir.

Mody ve Murshid (2005), uzun dénemli sermaye akimlarinin yurt igi yatirimlar tizerinde
pozitif etkisi bulundugunu gostermektedir. Yatirimlar {izerinde en giiglii etki dogrudan
yabanci yatirnm akimlarinindir. Banka borglarinin ve portfoy yatirimlarinin da biiyiime
tizerinde etkisi bulunmaktadir. GMM sonuglarina gore ise, dogrudan yabanci yatirimlarin
etkisi pozitifken, banka borglarinin etkisi azalmig, portfoy yatirnmlarinin etkisi negatif
olmustur. 1980’lerdeki borg krizi 6ncesinde sermaye akimlarinda banka borglar1 baskinken,
1980’lerden sonra dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi artmistir. 1990°lara gelindiginde ise,
gelismekte olan iilkeler igin temel bilesen portfoy yatirimlart olmustur. Sermaye akimlarinin
kompozisyonundaki degisimin etkisini inceleyen g¢alisma, 1980’lerde dogrudan yabanci
yatirimlarin ve banka borglarinin yatirimlar {izerinde pozitif etkisi oldugunu, portfoy
yatirnmlariin ise etkisi bulunmadigini gostermektedir. Sermaye akimlar1 toplaminin
yatirimlar lizerinde etkisi bulunmaktadir. 1990’larda portféy akimlar1 ve yatirimlar arasinda
iliski gii¢lenirken, dogrudan yabanci yatirimlarin ve banka borglarinin biiyiime {izerindeki
etkisi azalmaktadir. Bu durum dogrudan yabanci yatirimlarin yeni yatirimlardan ¢ok, birlesme
ve devralmalara kaydigin1 gostermektedir. 1990’larda sermaye akimlarinin yurt i¢i yatirimlar
tizerindeki etkisi azalmaktadir (Mody ve Murshid, 2005). Mody ve Murshid (2005) finansal
biitinlesme seviyesindeki artisin dogrudan yabanci yatirim-yurt i¢i yatirim iligkisini
zayiflatiginn ileri siirmektedir. iliski finansal biitiinlesme seviyesinin diisiik oldugu Afrika
tilkelerinde kuvvetliyken, finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksek oldugu Latin Amerika ve

Dogu Asya iilkelerinde zayiftir.

Mody ve Murshid (2005), iilkelerin sermaye akimlart ¢ekmek i¢in finansal biitiinlesme
seviyesini arttirdikca yabanci sermayenin yurt i¢i yatirimlar iizerindeki biiyiime etkisinin

azaldigini ileri stirmektedir. Sonuglara gore tilkelerdeki temel problem sermaye agigindan ¢ok
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yabanci sermayeyi yeni yatirimlara dontistiirebilen massetme kapasitesinin sinirlt olmasindan
kaynaklanmaktadir. Sermaye akimlarindaki artiglar, massetme kapasitesinin smirli olmast
nedeniyle kamunun uluslararasi rezerv artiglarimi ve portfoylerini gesitlendiren yurt igi
yatirimcilarin portfoylerini dengelemesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, risk cesitlendirme
olanaklarina yonelen yabanci yatirimcilar da gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin
portfoy yatirimlarina kaymasina neden olmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin
azalan Onemi, yurt i¢i yatirimlar iizerindeki etkisinin de azalmasina neden olmaktadir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlar, yeni yatiimlardan ziyade ¢ok uluslu sirketlerin
birlesme veya devralma seklindeki mevcut yurt igi varliklari elde etme stratejisine
odaklanmaktadir (Mody ve Murshid, 2005).

Agosin ve Machado (2005), 12 iilkede (Latin Amerika, Asya, Afrika) 1971-2000
doneminde dogrudan yabanci yatirnmlarin yurt i¢i yatirimlart dislaylp dislamadigimi
incelemislerdir. Bulgular, Latin Amerika {ilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin yurt igi
yatirimlari disladigini gostermektedir. Diger yandan Asya ve Afrika iilkelerinde ise dogrudan

yabanci yatirimlar biiylimeyi bire-bir etkilemektedir.

Dogu Asya’daki 8 gelismekte olan iilkede (Cin, Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur,
Malezya, Filipinler ve Tayland) dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve biiyiime arasindaki
iliskiyi hem zaman serisi hem de panel veri nedensellik analizleri yardimiyla inceleyen Hsiao
ve Hsiao (2006), 1986-2004 déneminde dogrudan yabanci yatirimlarm GSYIH deki biiyiime
tizerinde tek yonlii nedensel iligkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Zaman serisi sonuglari
nedenselligin tlilkeden iilkeye degistigini gosterirken, panel nedensellik sonuglart dogrudan
yabanci yatirimlarin biiyiime iizerinde tek yonlii dogrudan nedensellige sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar ihracat iizerindeki pozitif etkisi kanaliyla

ekonomik biiylimeyi dolayli olarak etkilemektedir (Hsiao ve Hsiao, 2006).

Lensink ve Morrissey (2006), 1975-1997 donemindeki 87 iilkede ekonomik biiylime
tizerinde dogrudan yabanci yatirim akimlarmmin pozitif, dogrudan yabanci yatirim
akimlarindaki oynakligin ise negatif etkili oldugunu gostermislerdir. Panel sabit etkiler
tahmincisi sonuglar1 (10 yillik ortalama) dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki oynakligin
ekonomik biiyiimeye negatif etkisi oldugunu teyit ederken, dogrudan yabanci yatirimlar igin
giivenilir sonuglara ulagilamamistir. Beseri sermaye etkilesimi anlamsiz ya da ters isaretli
(negatif) olarak anlamlhidir. Ara¢ degisken yontemi de en kiigiik kareler yontemi sonuglarini
teyit etmektedir. Sonuglar ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan yabanci yatirim akimlarinin

pozitif, dogrudan yabanci yatirrm akimlarindaki oynakligin ise negatif etkili oldugunu
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gostermektedir. Ulkedeki beseri sermaye diizeyi, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisini degistirmemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye
etkisi gelismekte olan iilkeler i¢in diisiiktiir. Lensink ve Morrissey (2006), dogrudan yabanci
yatirim akimlarindaki oynakligin yenilik maliyetlerini arttirarak ekonomik biiylimeyi negatif
etkiledigini ileri stirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili belirsizlikler, yatirimlarin
beklenen getirisini diisiirmekte ve boylece ekonomik biiylimeye zarar vermektedir (Lensink

ve Morrissey, 2006).

Hansen ve Rand (2006), 31 gelismekte olan iilkede 1970-2000 doneminde dogrudan
yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiylimeye hem kisa hem de uzun donemde giigli
Granger nedensel oldugunu gostermislerdir. Ekonomik biiyiime ise, dogrudan yabanci
yatirimlara Granger nedensel olmasina ragmen aralarinda uzun donem iligkisi
bulunmamaktadir. Bulgular, dogrudan yabanci yatirim akimlarimin ekonomik biiyiimeye
etkisinin {lilkelerin gelir seviyelerine, bolgesel farkliliklara, tilke temelli faktorlere bagh
olmadigini, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan etkisi

oldugunu gostermektedir.

Chowdhury ve Mavrotos (2006), 1969-2000 donemindeki ii¢ tilkede (Sili, Malezya,
Tayland) Toda-Yamamato nedensellik testini kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Bulgular, Sili igin
yalnizca ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedenselligi

ongoriirken, diger iki tilkede iki yonlii iliskiyi gostermektedir.

Qi (2007), 47 iilkede (1970-2003) ekonomik biiyiime, yatirim ve dogrudan yabanci yatirim
girisleri arasindaki nedensellik iligkisini hata diizeltme modeli temelinde incelemistir. Qi
(2007), gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda, gelismis iilkelerin iginde petrol
ithracatgis1 ve petrol ihracatgisi olmayan iilkelerde biiyiime mekanizmasinin farkli oldugunu
gostermistir. Gelismekte olan iilkelerde uzun dénem iligkisine gelismis iilkelere nispeten daha
sik rastlanmaktadir. Gelismis tilkelerde ekonomik biiyiime ve yatirimlardan dogrudan yabanci
yatirnm akimlarina dogru tek yonlii nedensellik bulunurken, gelismekte olan {ilkelerde

nedensellik iki yonliidiir.

Basu ve Guariglia (2007), 1970-1999 donemindeki 119 iilkede dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeyi ve gelir esitsizligini arttirdigin1 gostermislerdir. Herzer vd.
(2008) ise, 28 iilkeye tek tek esbiitiinlesme analizi yaparak, dogrudan yabanci yatirimlarin ne
kisa ne de uzun dénemde ekonomik biiylime iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulasmislardir

Calismada sadece dort iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin uzun dénemde biiylime etkisi
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bulunmaktadir (Ekvator’daki iligki uzun donemde negatiftir). Ayrica Granger nedensellik testi
sonuglari, dogrudan yabanci yatirim-ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensel bir

iliskiyi ortaya koyamamastir.

Adams (2009), Afrika’daki 42 iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki saf etkilerini elde etmeye calismaktadir. Adams (2009), cifte hesaplamadan
kacinmak i¢in dogrudan yabanci yatirim akimlarindan briit sabit sermaye yatirimlarini
cikarmistir. Panel regresyon sonuglari, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ile
negatif, gecikmeli dogrudan yabanci yatinmlarin pozitif iliskili oldugunu gostermektedir.
Pozitif etkinin bulunmamasi, bolgedeki finansal piyasalarm az gelismis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bolgedeki tilkelerin massetme kapasitesi, teknolojinin, bilgi birikiminin
ve dogrudan yabanci yatirimlarla iligkili diger bilgilerin ve tekniklerin kullanimini gerektiren
esik seviyesine ulasamamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yurt i¢i yatirimlarla negatif
iligkiliyken, gecikmeli dogrudan yabanci yatirimlar pozitif iligkilidir. Bulgular, dogrudan
yabanci yatirimlarin yurt i¢i yatirimlari disladigini gostermektedir. Sonuglara gore bolgedeki
dogrudan yabanci yatirimlardaki artislar ekonomik biiyiimeye katkida bulunamamaktadir.
Ayrica dislama etkisi, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime tizerindeki pozitif
etkisinin yurt ici sermayenin arttirilmasindan ziyade toplam faktdr verimliligi yoluyla

olabilecegini gostermektedir.

Ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi (1970-2004) arasindaki iliskiye odaklanan
Prasad vd. (2007), gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin pozitif (negatif olmasi beklenmektedir) oldugunu gostermektedirler®. Cari
islemler fazlas1 veren veya nispeten daha az yabanci sermayeye dayali finansman yapisi olan,
yiiksek yatirim oranina sahip iilkeler daha hizli biiylimektedirler. Standart teorik modellerin
aksine, dis finansmana dayali iilkeler uzun donemde daha yavas bilyiimektedir (Prasad vd.,
2007). Gelismis iilkelerde ise cari islemler a¢igindaki artis lilkelerin daha yiiksek ekonomik
biiylime oranlarina sahip olmasina neden olmaktadir. Prasad vd. (2007)’ne gore gelismekte
olan {iilkelerin aksine gelismis iilkelerdeki cari islemler agig1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
pozitif iligski, bu {ilkelerdeki finansal ve kurumsal gelismenin, yatirimlara ve verimlilik
artislarina daha tepki verici olmasindan kaynaklanmaktadir. 1980-2000 déneminde endiistri
verileriyle ¢alismay1 tekrarlayan Prasad vd. (2007), finansal sistemlerin az gelismis oldugu
iilkelerde dis finansa bagimli endiistrilerin daha yavas biiyiidiiklerini, bu endiistrilerde yabanci

sermayenin destekleyici degil zarar verici oldugunu ileri siirmektedirler. Ancak finansal

*® Negatif cari islemler dengesi, net yabanci sermaye girisini gostermektedir. Pozitif cari islemler dengesi ise net
sermaye ¢ikigini gdstermektedir.
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sistemin gelismis oldugu lilkelerde ise dis finansmana bagimli endiistrilerde yabanci sermaye

biiyiimeyi desteklemektedir®.

Sermaye akimlarinin toplam faktér verimliligi lizerindeki etkisinin sermaye akimlarinin
kompozisyonuna bagli olarak farklilastirdigini ileri stiren Kose vd. (2009b), dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliliiklerinin verimlilikteki biiylimeye etkisinin pozitif,

dis borglarin ise negatif oldugunu gostermislerdir.

Anwar ve Sun (2011), 1970-2007 doneminde Malezya’daki dogrudan yabanci yatirim
stoklarinin ekonomik biiyiime ve yurt i¢i sermaye stokundaki biliyiime {izerinde pozitif ekili
oldugunu es anli denklem sistemi yardimiyla gdstermistir. Anwar ve Sun (2011), ticari
acikligin ve reel doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim stoklarinin énemli bir belirleyicisi
olduguna iliskin kamitlar sunmuslardir. Tekin (2012) ise, reel GSYIH, reel ihracat ve
dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki nedensellik iliskisini 1970-2009 dénemindeki
18 gelismekte olan iilkede panel nedensellik testiyle incelemistir. Sonuglar, yalniz az sayidaki
tilkede dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimeye neden oldugunu, dogrudan
yabanci yatirimlarin ise ihracat {izerinde pozitif etkileri oldugunu gostermektedir. Bulgular,
dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilkelerde ihracati tamamlayici oldugunu

gostermektedir.

McGrattan (2012), 1980-2005 donemindeki 104 iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin, dogrudan yabanci yatirimlara agilma politikasinin
resmi olarak duyurulmasi ve gergeklesmesi arasindaki gegen siireye bagli oldugunu ileri
siirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki kisitlamalarin gevsemesinin biiylime ve
refah (tiikketim diizlestirmesi) etkisi Ozellikle kiigiik tilkelerde anlamlidir. McGrattan (2012),
dogrudan yabanci yatirimlarin etkilerinin yalnizca finansal biitiinlesmedeki belli bir esik

seviyenin Ustlinde gerceklesebilecegini ileri stirmektedir (McGrattan, 2012).

Aizenman vd. (2013), sermaye akimlarinin kompozisyonu (dogrudan yabanci yatirim
girisleri ve ¢ikislari, portfoy yatirimlari, hisse senedi yatirimlar: ve kisa donemli borglar) ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1990-2010 dénemi ve kiiresel kriz dncesi (2001-2005)-
kriz (2006-2010) alt donemleri i¢in incelemislerdir. Bulgular dogrudan yabanci yatirimlarin

(girisler ve ¢ikislar) ekonomik biiylimeyle ozellikle doviz kurunun istikrarli ve para

* Prasad vd. (2007), gelismekte olan iilkelerin massetme kapasitelerinin kisitli olmasi nedeniyle yalmizca siirlt
ve dogrudan yabanci yatirim akimlar1 seklindeki sermaye akimlarinin massedilebilecigini ileri siirmektedir.
Finansal sistemleri az gelismis olan bu iilkelerde sermaye akimlarinin yarattig1 kurdaki asir1 degerlenme egilimi,
hizli sermaye girislerine ve hizli tiiketim biiyiimesine neden olarak bu iilkelerde ekonomik biiylimeye zarar
verebilmektedir (Prasad vd., 2007).
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politikasinin bagimsiz oldugu iilkelerde pozitif iliskili oldugunu gdstermektedir. Portfoy
akimlart ve hisse senedi yatirimlart ise ekonomik biiylimeyle iligkisizdir. Kriz oncesi
donemde dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse senedi akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisi
pozitiftir. Ayrica kriz 6ncesi donemde kurumsal gelisme seviyesinin diisiik oldugu tlkelerde
dogrudan yabancit yatirnm akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisi artmaktadir. Kriz
doneminde dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse senedi akimlarinin ekonomik biiyiimeye
etkisi bulunmamaktadir. Ancak kurumsal gelisme seviyesinin diisiik oldugu iilkeler, Kkriz
doneminde de dogrudan yabanci yatirim akimlarmin ekonomik biiylimeye etkisinden
faydalanmaktadir. Kisa donemli borglarin ekonomik biiyiimeye etkisi kriz oncesi donemde

anlamsizken, kriz doneminde negatif ve anlamlidir.

Gui-Diby (2014), 50 Afrika iilkesinde 1980-2009 doneminde dogrudan yabanci yatirim
akimlarmim ekonomik biiyiimeye etkisini incelemistir. Sistem GMM sonuglari, inceleme
doneminde Afrika’da dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiylime iizerinde
anlaml etki gosterdigini belirtmektedir. Bulgular dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliylimeye etkisinin 1980-1994 doneminde negatif, 1995-2009 donemindeyse pozitif

oldugunu gostermektedir.

Veneziiella’daki firma verilerini (1976-1989 donemindeki 4000’den fazla firma) kullanan
Aitken ve Harrison (1999), dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilikteki biiyiime tizerindeki
net etkisinin diisiik oldugunu gostermislerdir. Yabanci yatirimlardaki artig, ayni sektordeki
yerel veya yabanci sahiplige sahip tiim firmalarin verimliligini azaltmaktadir. Javorcik (2004)
ise, 1996-2000 donemindeki Litvanya’daki firmalara ait panel veri setini kullanarak,
dogrudan yabanci yatirimlarin ileri (ara mali arz eden yabanci yatirimcilar ve yurt i¢indeki
miisterileri arasindaki baglant1) ve geriye doniik (yabanci istirakler ve yurt igindeki arz
edicileri arasindaki baglanti) yayilma etkilerini incelemistir. Sonuglar, dogrudan yabanci
yatirimlarin  yayilma etkilerinin geriye doniikk baglantilar kanaliyla gergeklestigini

gostermektedir.

2.2. Finansal Biitiinlesme-Ekonomik Biiyiime Iliskisinde Esik Hipotezi Yaklasimim
inceleyen Uygulamah Calismalar

Bu boéliimde esik hipotezi yaklasimina uygun olarak, finansal biitiinlesme ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkinin iilkelerin finansal gelisme, kurumsal kalite, ticari agiklik,
makroekonomik istikrar, beseri sermaye Seviyesi vb. gibi esik faktorlere bagli olarak degisip

degismedigini inceleyen uygulamali ¢caligmalara yer verilmektedir.
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2.2.1. Finansal Gelisme Esigini inceleyen Uygulamah Calismalar
Bu boliimde finansal biitiinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin iilkelerin
finansal gelisme seviyesine bagli olarak degisip degismedigini inceleyen uygulamali

caligmalara yer verilmektedir.

Kraay (1998), sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisinin
finansal sistemdeki gelisme seviyesine bagli olmadigini gostermistir. Calismada finansal
gelisme gostergesi olarak M2 para arzinin ve &zel sektore verilen kredilerin GSYIH igindeki
pay1 kullanilmistir. Dogrusal etkilesim modeli kullanilan ¢alismada, etkilesim terimi anlamli
sonuglar saglayamamistir. Kraay (1998), tilkelerdeki finansal gelisme seviyesinin sermaye
hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisini degistirmedigini ileri siirmiistiir.
Kraay (1998)’1 destekleyen Arteta vd. (2001), likit yiikiimliiliiklerin GSYIH i¢indeki payi ile
temsil edilen finansal gelisme seviyesinin, sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik

biiylimeye etkisini degistirmedigini iddia etmislerdir.

Carkovic ve Levine (2002), Kraay (1998)’1n galismasini hem yatay kesit hem de dinamik
panel regresyon yontemlerini birlikte kullanarak gelistirmistir. Finansal gelisme gostergesi
olarak ozel sektdr kredilerinin GSYIH igindeki payr kullanilan calismada, yatay kesit
regresyon sonuglari dogrudan yabanci yatirnmlar ve finansal gelisme etkilesiminin pozitif
oldugunu ortaya koyarken, dinamik panel regresyon sonuglarit bulgular1 desteklememektedir.
Finansal gelisme seviyesinin yliksek oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiylimeye etkisinin farklilagtigina doniik kanitlar bulunmamaktadir.

Edison vd. (2002, s.755) finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore verilen bankacilik
ve diger finansal kurum kredilerinin ve hisse senedi piyasasi islem hacminin GSYIH i¢indeki
paylarin1 kullanarak finansal gelisme esiginin varligini incelemislerdir. Bulgular, finansal
biitiinlesmenin ekonomik biiyliime etkisinin, bankacilik ve hisse senedi piyasalarindaki

gelismenin yliksek olmasi durumunda da degismedigini ortaya koymaktadir.

Hermes ve Lensink (2003), 1970-1995 donemindeki 67 gelismekte olan iilkeye ait verileri
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisinin
tilkelerdeki finansal gelisme seviyesine bagl oldugunu gostermislerdir. Yatay kesit regresyon
sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirim akimlariin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan
etkisi bulunmamaktadir. Finansal gelisme seviyesinin dogrudan yabanci yatirim ile
etkilesiminin modele dahil edildigi durumda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi negatifken, finansal gelisme seviyesi ile etkilesiminin pozitiftir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi yalnizca belli bir finansal gelisme
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seviyesinin {istiinde pozitif olmaktadir. Orneklemdeki 67 iilkeden 37’sinin finansal
piyasalarindaki gelisme seviyesinin, finansal gelisme esiginin iizerinde olmasi nedeniyle bu
tilkelerde dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisi pozitiftir.
Bu iilkeler genellikle Latin Amerika ve Asya tilkeleridir. Afrika tlkelerinde ise finansal
piyasalarin yeterli gelismislige sahip olmamasi nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime etkisi bulunmamaktadir. Ayrica belli bir beseri sermaye seviyesinin
iistiinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif etkisinin artmasi, yalnizca
gelismis finansal sistemlerin varliginda miimkiin olmaktadir (Hermes ve Lensink, 2003).
Calismaya gore, etkin finansal piyasalar dogrudan yabanci yatirim akimlari ile ilgili iilkenin
massetme kapasitesini (firmanin yeni teknolojileri degerlendirme, benimseme ve uygulama

kabiliyeti) arttirmaktadir.

Alfaro vd. (2004), finansal piyasalardaki gelismenin dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime tiizerindeki etkisini arttirdigini gostermislerdir. Finansal gelisme ve
dogrudan yabanci yatirimlar etkilesiminin modellendigi ¢alismada, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan anlamli etkisi bulunmazken, modele
etkilesim teriminin dahil edilmesinden sonra dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisi anlamli olmaktadir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye pozitif etki edebilmesi i¢in giiglii bir finansal sistemin varliginin gerektigini ortaya
koymaktadir. Finansal gelisme seviyesinin diisiik oldugu ilkelerde dogrudan yabanci
yatirnmlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi negatif olurken, sadece finansal gelisme
seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime etkisi
pozitif olmaktadir. Sonuglar az gelismis finansal kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlarin
pozitif bliytime etkilerini baskiladigin1 gostermektedir. Bulgular, Hermes ve Lensink (2003)
ile tutarlidir. Finansal piyasalarin gelismis oldugu iilkeler dogrudan yabanci yatirimlardan
daha biiyiik getiriler elde etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye

etkisi, dogrudan sermaye birikimi kanaliyla ger¢eklesmektedir (Alfaro vd., 2004).

Masten vd. (2008), finansal gelismenin ve finansal biitiinlesmenin Avrupa Birligi’nde
ekonomik biiyiimeye pozitif etki ettigini gostermislerdir. Bulgulara gore, finansal gelismenin
ekonomik biiylime etkisi gelismekte olan iilkelerde daha yiiksektir. Finansal biitiinlesmenin
ekonomik biiyiime tiizerinde dogrudan etkisi bulunmazken, iilkelerdeki finansal gelisme
seviyesine, kurumsal kalite diizeyine ve makroekonomik istikrara bagli olarak dolayli etkileri
bulunmaktadir. Finansal biitiinlesme, finansal gelisme seviyesinin yiiksek oldugu {ilkelerde
ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Masten vd., 2008). Masten vd. (2008)’nin aksine

Honig (2008), finansal gelisme seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde finansal biitiinlesmenin
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ekonomik biiylimeye etkisinin arttigint ortaya koyamamistir. Honig (2008), finansal
piyasalardaki gelismeyi temsil etmek icin, 6zel sektore verilen yurt ici kredilerin, bankacilik
sektorii tarafindan saglanan bankacilik kredilerinin ve M2 para arzinin GSYIH icindeki
paylarin1 kullanmaktadir. Calismada finansal biitiinlesme gostergelerinin finansal gelisme

gostergeleri ile etkilesimleri anlamsiz, hatta bazi durumlarda negatif olmaktadir.

Quinn ve Toyoda (2008), sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin dogrudan (dogrusal) oldugunu ileri siirmektedir. Quinn ve Toyoda
(2008)’ya gore etkinin dolayl olarak finansal ve kurumsal gelisme kanaliyla arttigin1 6ngéen
etkilesim veya esik etkilerine ait kanitlar giivenilir degildir. Quinn ve Toyoda (2008), finansal
(finansal sektor likit varliklart ve kriz gostergesi) ve politik ekonomi (biirokrasinin kalitesi,
yolsuzluk seviyesi, etnik boliinme, karaborsa primi) ile ilgili degiskenlerin sermaye hesabi
serbestlesme gostergesi ile etkilesiminin giivenilir ve anlamli olmadigini, etkilesimin bazi alt
donemler igin gegerli oldugunu ancak tiim donem ve tiim iilkeler i¢in gegerli olmadigini

belirtmektedir.

Klein ve Olivei (2008) sermaye hesabindaki serbestlesmeden finansal gelismeye ve bu
kanal yoluyla genel ekonomik biiylimeye dogru nedensel bir baglantinin varligini 1975-1995
donemi ve 1986-1995 alt donemi igin incelemislerdir. Yatay kesit iilke verilerini kullanan
calisma, sermaye hesabi serbest olan iilkelerin (kural-temelli IMF pay finansal biitiinlesme
gostergesi), sermaye hesabi kisitlamalarna sahip lilkelerden anlamli olarak daha yiiksek
finansal gelisme seviyesine (finansal gelisme gostergesi olarak finansal sektordeki likit
yiikiimliiliikler ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH icindeki paylar1 kullanilmaktadir)
sahip oldugunu gostermislerdir. Bulgular, sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik
biiylime tizerindeki ekonomik olarak 6nemli ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin finansal
gelisme kanaliyla oldugunu gostermektedir. Ancak sermaye hesabindaki serbestlesme ve
finansal gelisme arasindaki anlamli etki genellikle kurumsal kalite diizeyinin yiiksek oldugu
gelismis iilkelerde (1986 yilinda OECD fiiyesi olan iilkelerde) daha anlamlidir. Bu nedenle
bulgular, sermaye hesabindaki serbestlesmenin finansal gelismeye neden olabilmesi i¢in
ekonomik, yasal ve sosyal kurumlarin gelismis olmasi gerektigini gostermektedir. Giicli
kurumlar ve makroekonomik politika uygulamalar1 sermaye hesabindaki serbestlesmenin
pozitif ekonomik biiyiime etkisi i¢in gereklidir. Ekonomik biiyiime etkisini anlamli olarak

arttiran kurumlar gelismis tilkelerde bulunurken, gelismekte olan {ilkelerde bulunmamaktadir.

Mukerji (2009), 1960-1999 donemindeki 60 iilkede IMF sermaye hesabi serbestlesme

gostergesini  kullanarak sermaye hesabindaki serbestlesmenin uzun donem ekonomik
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biiyiimedeki oynakliga etkisinin iilkelerdeki finansal gelisme seviyesine bagli olup olmadigini
incelemistir. Ekonomik biiylime, ekonomik biiyiimedeki oynaklik ve finansal gelismeye
iliskin ti¢ esitlikli es anli denklem modeli kullanan Mukerji (2009), ekonominin yeterli
finansal gelisme diizeyine sahip olmadig1r durumda sermaye hesabindaki serbestlesmenin asiri
makroekonomik oynakliga oncii olacagimi gostermektedir. Ayrica, sermaye hesabindaki
serbestlesmenin tilkelerin finansal gelisme diizeyi lizerinde dogrudan pozitif ve anlamli etkisi
bulunmaktadir. Sermaye hesabindaki serbestlesmenin, finansal gelisme seviyesi temelindeki
potansiyel olumlu ve olumsuz etkileri, serbestlesme siirecindeki politika yapicilarin goz

oniinde bulundurmalar1 gereken dnemli bir faktordiir (Mukerji, 2009).

Alfaro vd. (2009) ise, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiimenin belirleyicileri
(sermaye birikimi ve toplam faktor verimliligi) arasindaki iliskide finansal sistemin 6nemini
1975-1995 donemindeki 62 iilke icin ortaya koymaya caligmislardir. Alfaro vd. (2009),
finansal gelisme (bankacilik varliklarinin bankacilik ve merkez bankasi varliklarinin
toplamina orani, finansal sektor likit yiikiimliiliiklerinin ve dzel sektor kredilerinin GSYIH
icindeki paylar) ve dogrudan yabanci yatirnm etkilesimini kullanarak, dogrudan yabanci
yatirnmlarin finansal sektordeki gelisme seviyesine bagli olarak ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif etki gosterdigini ileri stirmiislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biliylimeye etkisi, sermaye birikimi kanalina nispeten toplam faktor verimliligi kanaliyla
olmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyliimeye ve toplam faktor
verimliligine etkisi iilkenin finansal ve kurumsal gelisme seviyesine baglidir. Bulgular,
dogrudan yabanci yatirimlarin toplam faktoér verimliligi lizerindeki pozitif etkisinin finansal
gelisme seviyesi ise arttigini, ancak finansal gelismenin fiziki veya beseri sermaye birikimi

tizerindeki etkisinin anlamli olmadigini gostermektedir (Alfaro vd., 2009).

Alfaro vd. (2009)’ne benzer olarak Kose vd. (2009b), dogrudan yabanci yatirnm ve borg
akimlarmim finansal gelisme seviyesi ile etkilesimlerinin pozitif oldugunu ortaya
koymuslardir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektor kredilerinin GSYIH igindeki
paymnin kullanildig1 ¢alismada finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilikteki
biiyiimeye pozitif etkisini arttirirken, bor¢ akimlarinin negatif etkisini hafifletmektedir. Borg
akimlarinin verimlilikteki biiyiimeye negatif etkisi, finansal gelisme seviyesinin yiiksek

oldugu iilkelerde daha diistiktiir.

Choong vd. (2010a) sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisinin tlkelerin hisse
senedi piyasalarindaki gelisme diizeyine bagli oldugunu gostermislerdir. Sermaye akimlari,

dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy ve bor¢ akimlart ile temsil edilirken, hisse senedi
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piyasalarindaki gelisme Seviyesi, hisse senedi piyasas: kapitalizasyonunun (biiyiikliik) ve
toplam islem hacminin (likidite) GSYIH igindeki paylar ile temsil edilmektedir. Calismada,
1988-2002 donemindeki 51 iilkede (19 gelismis, 32 gelismekte olan iilke) potansiyel es
anliliktan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirabilmek icin dinamik panel GMM teknigi
kullanilmaktadir. Sonuglara gére portfoy ve bor¢ akimlarinin hem geligsmis hem de gelismekte
olan tilkelerde ekonomik biiyiimeye etkisi negatifken, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
etkisi pozitiftir. Hisse senedi piyasasi gelisme seviyesinin sermaye akimlari ile etkilesimini
modele dahil eden ¢alisma, etkilesimin tiim sermaye akimlari i¢in pozitif ve anlamli oldugunu
gostermektedir. Hisse senedi piyasalarindaki gelisme seviyesi esiginin asilmasi durumunda
sermaye akimlarmin ekonomik biiyiimeye etkisi artmaktadir. Ayrica hisse senedi
piyasalarindaki gelisme seviyesi esigi gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelerden daha
yiiksektir. Choong vd. (2010a), hisse senedi piyasalarinin sermaye akimlarinin negatif
etkilerini hafifletmede 6nemli rol oynadigini, ancak hisse senedi piyasalarinin yeteri kadar
gelismedigi {ilkelerde sermaye akimlarinin kalkinma siirecine zarar verebilecegini ileri

stirmektedir (Choong vd., 2010a).

Azman-Saini vd. (2010a) dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinde yurt i¢i finansal piyasalarin roliinii incelemek i¢in esik regresyon modelini
kullanmiglardir. Esik regresyon modeli, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskinin, rejim geg¢isini tetikleyici olarak gorev yapan finansal piyasa gostergesi ile
kismi-dogrusal olmasina izin vermektedir. 91 tilkeye ait 1975-2005 yillar1 arasindaki yatay
kesit gozlemleri kullanan ¢alisma, dogrudan yabanci yatirimlar-ekonomik biiyiime
baglantisinda esik etkilerinin varligina iliskin gii¢lii kanitlara ulasmistir. Azman-Saini vd.
(2010a) esik regresyon modelini kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki pozitif etkisinin yalnizca finansal piyasalardaki gelismeye iligkin esik seviyesinin
astlmas1 durumunda miimkiin olacagma iliskin yeni kanitlar ortaya koymuslardir. Bu esik
seviyesine kadar dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda iliski mevcut

degildir.

Choong vd. (2010b) sermaye akimlari-ekonomik biiylime iliskisinde finansal gelismenin
etkisini 1983-2006 donemindeki 65 gelismekte olan iilkede dinamik panel GMM teknigini
kullanarak incelemislerdir. Finansal gelisme, sermaye akimlarinin iilkelerdeki ekonomik
bliylimeye katkisini arttirmaktadir. Bulgular, finansal sektoriin gelismis oldugu iilkelerde
sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif, finansal sektoriin gelismemis oldugu
ilkelerde ise negatif etkiledigini gdstermektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirnm akimlar

ekonomik biiylimeyi toplam faktor verimliligi kanaliyla etkilerken, portféy akimlari yatirim
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kanaliyla etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi portfoy akimlarindan daha yiiksektir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yurt i¢i yatirimlari

tamamlamakta ve toplam faktor verimliligine katkida bulunmaktadir.

Delechat vd. (2010), Afrika’daki 44 iilkede 2000-2007 doneminde sermaye akimlar1 ve
ekonomik biiyiime arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugunu, ancak kisa zaman araligi nedeniyle
sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugunu ortaya koymanin zor oldugunu
ileri stirmiislerdir. Bulgular, bolgedeki sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {lizerindeki
etkisinin 6zel miilkiyet haklar1 gibi kurumsal faktorlerden ziyade, sermaye piyasalarindaki
gelisme seviyesine bagli oldugunu gostermektedir (Delechat vd., 2010). Agbloyor vd. (2013),
Afrika’da dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal sistem arasinda anlamli tamamlayicilik ve
geri besleme iligkisinin oldugunu ileri stirmiislerdir. Agbloyor vd. (2013), Afrika’da 1970-
2007 doneminde bankacilik sisteminin gelismis oldugu {ilkelerin daha yiliksek dogrudan
yabanci yatirim akimlarina maruz kaldigini, ayrica dogrudan yabanci yatirim akimlarinin da
bankacilik sistemindeki gelismeye katki sagladigimi ileri siirmiislerdir. Hisse senedi
piyasalarindaki gelisme seviyesi de dogrudan yabanci yatirirm akimlarindaki artis icin
onemlidir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki artis hisse senedi piyasalarinin

gelismesine de katkida bulunmaktadir.

Kose vd. (2011)’ne gore yakin gegmisteki birgok ¢alisma, bir kosullu degiskene ve finansal
biitlinlesme gostergesine odaklanarak temel dogrusal etkilesim modelini kullanmaktadir. Kose
vd. (2011) ¢alismasinda farkli esik degiskenlerin (kurumsal kalite, finansal geligsme, ticari
aciklik, makroekonomik politikalar ve toplam gelisme seviyesi) finansal biitiinlesme-
ekonomik biiyiime iligskisine etkisini farkli iilke orneklerinde incelemekte ve ayrica esik
degerleri i¢in giiven aralig1 olusturmaya caligmaktadir. Calismada 1975-2004 donemindeki 84
iilke (21 gelismis, 21 yiikselen piyasa ekonomisi ve 42 diger gelismekte olan iilke) yer

almaktadir.

Kose vd. (2011), bes yil ortalamali verilere dayali regresyon analizinde hem statik (sabit
etkiler modeli) hem de dinamik (sistem GMM) panel veri tahmin ydntemlerini
kullanmaktadirlar. Calismada finansal biitiinlesme, birikimli briit varlik ve yiikiimliliik
stokunun GSYIH igindeki pay: ile temsil etmektedir. Sonuglara gére, ekonomik biiyiime ve
finansal biitiinlesme arasindaki iliski zayif, hatta negatiftir. Ulkelerin finansal gelisme
seviyelerine goére iki kisima ayrilmast durumunda sonuglar farklilagsmaktadir. Finansal
gelisme gostergesinin finansal biitinlesme degiskeni ile etkilesimde bulunmasi durumunda,

etkilesim parametresi pozitif ve finansal biitiinlesmenin negatif katsayisina yakin bir
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biiyiikliiktedir. Finansal gelisme seviyesinin mukayeseli olarak diisiik oldugu iilkelerde
finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisi negatifken, finansal gelisme seviyesinin
yiiksek oldugu iilkelerde pozitif fakat anlamsizdir. Finansal biitiinlesme ve finansal gelisme
arasindaki dogrusal etkilesim modelinde, hem finansal biitiinlesme hem de finansal gelisme
gostergeleri anlamli degildir. Analize karesel etkilesim teriminin dahil edilmesi durumunda,
hem dogrusal hem de karesel etkilesim katsayisi, sabit etkiler ve  GMM modellerinde
anlamlilik kazanmaktadir (her iki durumda da ilk katsay1 pozitif ve ikincisi negatiftir).
Calismanin sonuglar1 finansal biitiinlesmenin pozitif ekonomik biiyiime etkisinin yalnizca
finansal gelisme seviyesinin belirli bir esik degeri asmasi durumunda gecerli oldugunu
gostermektedir. Her iki modelde de gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir boliimi finansal
gelisme seviyesi esik degerinin altinda kalmakta, bu nedenle finansal biitiinlesmenin
ekonomik biiyiimeye etkisi negatif olmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin biiyiik bir
kismi1 ise finansal gelisme seviyesi esik degerinin dstiinde yer almakta, finansal

biitiinlesmenin pozitif bityiime etkilerinden yararlanmaktadir (Kose vd., 2011).

Kose vd. (2011), finansal gelisme seviyesi esik degerinin finansal akimlarin
kompozisyonuna bagli olarak degistigini gostermektedir. Finansal biitiinlesmenin, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy hisse senedi akimlarinin toplami seklinde gosterilmesi
durumunda finansal gelisme seviyesi esik degeri nispeten daha diisiik olurken, borg
akimlarimin ilave edilmesi durumunda esik seviyesi artmaktadir. Sonuglar, dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy hisse senedi akimlari seklindeki finansal biitiinlesmenin risklerinin daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Finansal biitiinlesmenin borg yiikiimliiliikkleri temelinde
olusturulmasi durumunda finansal biitinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
arttiran finansal gelisme seviyesi esik degeri artmaktadir. Kurumsal kalite seviyesi esiginin
kullanilmast durumunda da sonuglar degismemektedir. Bulgular, finansal biitiinlesmenin
ekonomik biiyiime etkilerinden faydalanabilmek igin belirli bir finansal gelisme ve kurumsal
kalite seviyesi esik degerinin asilmasi gerektigini gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirim
ve portfoy hisse senedi akimlari seklindeki finansal biitiinlesme gostergesi i¢in finansal
gelisme (ya da kurumsal kalite) seviyesi esik degerinin diisiikk, bor¢ akimlart igin esik
degerinin yiiksek olmasi, finansal akimlarin kompozisyonunun da o6nemli oldugunu

gostermektedir (Kose vd., 2011).

Fisher ve Valenzuela (2013), finansal biitiinlesmenin, finansal gelisme kanaliyla ekonomik

bliylimeyi arttirabildigini ileri slirmektedir. Finansal biitiinlesme yalnizca firmalarin

% Orneklemdeki iilkeler finansal gelisme seviyesinin meydan degerinin iizerinde veya altinda olmasina gore
ikiye ayrilmaktadir.
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uluslararas1 piyasalarda sermayeye erigimini arttirmamakta, ayni zamanda yurt i¢i finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulunmaktadir. 105 iilkeye ait 1990-2009 donemindeki panel
regresyon sonuglari, finansal biitiinlesmenin krediye erisimi pozitif etkiledigini
gostermektedir. Ayrica ¢alisma, finansal sistemdeki rekabetin finansal biitiinlesme-finansal
gelisme iligkisine etkisini incelemek icin net faiz marjlart ve bankacilik yogunlasma (en
biiyiilk 3 bankanin varliklarinin, toplam bankacilik varliklari igindeki payi) etkilesimlerini
modele dahil etmektedir. Bulgular bankacilik sektoriindeki rekabetin, finansal biitiinlesmenin
krediye erisim etkisini farklilastirdigini, yalmizca bankacilik sektoriindeki rekabet¢i yapi
altinda finansal biitiinlesmenin krediye erisim imkani tanidigini, eksik rekabet durumunda

iligkinin bulunmadigini veya negatif oldugunu gostermektedir (Fischer ve Valenzuela, 2013).

2.2.2. Kurumsal Kalite Esigini Inceleyen Uygulamali Calismalar
Bu boliimde finansal biitiinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin iilkelerdeki
kurumsal kalite seviyesini gosteren cesitli degiskenlere bagl olarak degisip degismedigini

inceleyen uygulamali ¢alismalara yer verilmektedir.

Sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisinin olmadigini gésteren
Rodrik (1998), kamu kurumlarinin kalitesi ile iliskinin degismedigini, hatta iliskinin bazen
negatif oldugunu gostermistir. Rodrik (1998), sermaye hesabindaki serbestlesmenin Kaliteli
kurumlara sahip ilkelerin ekonomik biiyiimesi {iizerinde farklilik yaratmadigimi ileri

siirmektedir.

Kraay (1998) ise, yolsuzluk ve biirokrasinin Kkalitesi degiskenlerini kullanarak, sermaye
hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisinin kurumsal kalite seviyesi ile
degismedigini gostermistir. Dogrusal etkilesim modeli sonucglarina gore, etkilesim terimleri
anlamli sonuglar ortaya koyamamustir. Rodrik (1998)’in bulgularini destekleyen Kraay
(1998), iilkelerdeki kurumsal kalite seviyesinin sermaye hesabindaki serbestlesme-ekonomik

biiylime iliskisini farklilagtirmadigini ileri siirmektedir.

Arteta vd. (2001), sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiylimeyle pozitif
iliskili olmasinin giivenilir kanitlara dayanmadigini, ancak sermaye hesabindaki serbestlesme
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen modelin, kanun ve diizen gibi kurumsal
kalite gostergeleri ile gelistirilmesi durumunda iligkinin daha agik oldugunu belirtmektedirler.
Kurumsal kalite diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde sermaye hesabindaki serbestlesmenin
ekonomik biiylimeye etkisi daha giiclii olmaktadir. 1973-1981 alt doneminde sozlesme ve
hukuk uygulamalarinin zayif oldugu {ilkelerde sermaye hesabindaki serbestlesmenin

ekonomik biiyiimeye etkisi bulunmamaktadir. Sézlesme ve hukuk uygulamalarinin etkin,
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kurumsal kalite diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde ise iliski pozitif olmaktadir. 1982-1987 alt
doneminde ise kanun ve diizen endeksi ile temsil edilen kurumsal kalite seviyesinin diisiik
oldugu iilkelerde sermaye hesabindaki serbestlesme ekonomik biiyiimeyi engellerken
(ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi negatif), kurumsal Kkalite seviyesinin yiiksek oldugu
iilkelerde ekonomik biiytimeye destek olmaktadir. Bulgular, sermaye hesabindaki
serbestlesmenin yalnizca kurumlarin gelismis oldugu iilkelerde pozitif ekonomik biiyiime

etkileri meydana getirdigini gostermektedir.

Edison vd. (2002), literatiirdeki ¢alismalarin aksine finansal biitiinlesmenin ekonomik
biiyiimeye etkisinin kurumsal Kkalite seviyesindeki artis ile azaldigimi ortaya koymuslardir.
Calismada kanun ve diizen ve yolsuzluk gostergeleri, kurumsal kalite seviyesini temsil etmek
icin kullanilmaktadir. Finansal biitiinlesme kurumsal kalite etkilesiminin regresyona dahil
edilmesi durumunda, etkilesim terimi teorik Ongoriilerin aksine negatiftir. Bulgulara gore
kanun ve diizen seviyesinin diisiikk ve yolsuzluk seviyesinin yiiksek oldugu tilkelerde finansal

biitinlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisi artmaktadir (Edison vd., 2002).

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), ekonomik 6zgiirliik endeksi ile temsil edilen kurumsal
kalite gostergesinin dogrudan yabanci yatirim akimlarmin ekonomik biiylimeye etkisinin
onemli bir belirleyicisi oldugunu gdstermislerdir>’. Sonuclar, 1970-1999 dénemindeki 18
Latin Amerika tilkesinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyle pozitif iliskili
oldugunu gostermektedir. Ekonomik 6zgiirliikler, ekonomik biiyiimeyi hem dogrudan hem de
dolayl1 olarak dogrudan yabanci yatirim akimlarini etkileyerek arttirmaktadir. Bu ¢alismanin
sonuclarina gore tilkelerin uzun donemli sermaye akimlarinin faydalarindan yararlanmasi i¢in
uygun beseri sermaye diizeyi, ekonomik istikrar ve serbest piyasalara ihtiyaci bulunmaktadir
(Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003).

Kurumlarin finansal biitiinlesme-ekonomik biiytime iliskisine etkisini inceleyen Fratzscher
ve Bussiere (2004), kurumsal kalite-finansal biitiinlesme etkilesiminin anlamli oldugunu,
finansal olarak biitiinlesmis ekonomilerde kurumsal kalite diizeyinin finansal biitiinlesmenin
ekonomik biiyiimeye etkisini arttirdigini ileri siirmektedir. Fratzscher ve Bussiere (2004)’ye
gore, sermaye akimlarinin uzun donemde pozitif ekonomik biiylime etkisi yaratmasi,

tilkelerdeki yurt i¢i kurumlarin kalitesine, toplam sermaye akimlari i¢ginde dogrudan yabanci

5! Heritage Foundation tarafindan her yil agiklanan ekonomik dzgiirliikler endeksi, 4 gruptaki 10 niteliksel ve
niceliksel faktor temelinde ekonomik ozgiirliikleri gostermektedir. Bu kategoriler; (i) hukukun iistlinliigii (6zel
miilkiyet haklari, yolsuzluk), (ii) siirh devlet (mali 6zgiirliik, kamu harcamalar), (iii) diizenleyici yapidaki
etkinlik (is yapma 6zgiirligii, emek 6zgiirligii, parasal 6zgiirliik) (iv) piyasalardaki serbestlesme (ticari 6zgiirliik,
yatirrm dzgiirliigii, finansal dzgiirliik). Her bir kategori 0-100 arasinda deger almaktadir. Ulkenin genel endeks
degeri, 10 gostergenin ortalamasindan olugmaktadir.
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yatirim akimlarinin biiyiikligiine ve serbestlesme siirecinin siralamasina baglidir (Fratzscher

ve Bussiere, 2004).

Durham (2004) ise, dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi akimlarinin
ekonomik biiyiimeye etkisinin belirli bir kurumsal kalite ve finansal gelisme seviyesiyle
arttigin1 gostermistir. Calismada kurumsal kalite gostergesi olarak is diizenlemeleri, 6zel
miilkiyet haklar1 ve yolsuzluk endeksi, finansal gelisme i¢in ise hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonunun GSYIH igindeki pay1 kullanilmaktadir. Yatay Kesit regresyon sonuglari
dogrudan yabanci yatirrm akimlarinin ekonomik biiyiimeyle anlamli bir iligkisi olmadigimni ve
iliskinin beseri sermaye ve ticari agiklik seviyesine bagli olmadigimi gostermektedir. Ancak
hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu, Ozel miilkiyet haklar1 endeksi, is diizenlemeleri
etkilesiminin modele dahil edilmesi durumunda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisi artmaktadir. Etki, kurumsal kalite gostergesi olarak yolsuzluk endeksinin
kullanildigr durumda anlamsizlagsmaktadir. Portfoy hisse senedi yatirimlari ise ekonomik
biiyiimeyle pozitif iligkilidir. Portfoy hisse senedi yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisi, ticari aciklik, hisse senedi piyasasindaki gelisme ve yolsuzluk seviyesindeki azalma ile
artmaktadir. Is diizenlemeleri ve miilkiyet haklar1 ise portfdy hisse senedi yatirimlari ile

anlaml1 bir etkilesim gostermemektedir (Durham, 2004).

Chanda (2005), 1976-1995 donemindeki 82 iilkede sermaye hesabindaki serbestlesmenin
(IMF pay gostergesi) yalnizca etnik homojenlige sahip iilkelerde ekonomik biiyiimeyi
arttirabilecegini gostermistir. Chanda (2005)’ya gore etnik ve dilsel farklilik seviyesinin
yiikksek oldugu iilkelerde sermaye kontrolleri uygulanmaktadir. Sermaye kontrolleri de
etkinsizligi arttirmakta ve ekonomik biiylimeyi yavaglatmaktadir. Mody ve Murshid (2005)
ise, Diinya Bankasi'min “Ulke Politikalari Kurumsal Degerlendirme™ endeksini kullanarak
sermaye akimlari-politika etkilesimini modellemis, politik ortamdaki ilerlemelerin sermaye

akimlari-yatirim iligkisini kuvvetlendirdigini gostermistir.

Klein (2005) ise kurumsal kalitenin finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iliskisinde U
seklinde bir iliski gosterdigini ileri siirmiistiir. Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi kurumsal kalite seviyesinin ne en yiiksek ne de en diisiik oldugu iilkelerde
anlamli degildir. Kurumsal kalite seviyesinin orta diizeyde oldugu iilkelerde ise finansal
biitiinlesmenin ekonomik biiylime iizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir. 1976-1995
donemindeki 71 iilkenin yalnizca % 25’inde kurumlar, finansal biitiinlesmenin ekonomik
biiylimeye etkisini anlamli olarak arttirmaktadir. Caligmada kural-temelli IMF pay gostergesi

finansal biitiinlesmeyi temsil etmek icin kullanilirken, kurumsal gelisme igin biirokrasinin
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kalitesi, kanun ve diizen, kamunun itibari, kamulagtirma riski ve yolsuzluk gostergelerinden
olusan bir kurumsal kalite endeksi kullanilmaktadir. Yatay kesit en kiiclik kareler, arag
degisken ve dogrusal olmayan en kiigiik kareler yontemi sonuglari, kurumsal gelismenin
finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini, kurumsal kalite seviyesinin
daha yiiksek (en yiiksek degil) oldugu genellikle {ist orta gelir grubundaki tilkelerde anlamli
olarak arttirdigini gostermistir (Klein, 2005).

Ito (2006), yasal/kurumsal gelisme seviyesinin kontroliinden sonra finansal biitiinlesmenin
finansal gelismeye sebep olup olmadigini ve finansal biitiinlesme icin ticarete agikligin 6n
kosul olup olmadigini incelemistir. Temel odak noktast Asya olan caligmada 1980-2000
doneminde 87 iilke (gelismekte olan iilkelerden 15°i Asya iilkesidir) bulunmaktadir.
Sonuglara gore, finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksekligi sadece iilkenin yasal gelisme
seviyesi esigine ulagilmasi durumunda hisse senedi piyasasindaki gelismeyi desteklemektedir.
Asya’daki birgok gelismekte olan iilkede yasal ve kurumsal gelisme seviyesinin yiiksek
olmasi, bu iilkelerin finansal biitiinlesmenin faydalarindan daha fazla yararlanmasina neden
olmaktadir. Asya iilkelerinde yolsuzluk diizeyinin diisiik ve yasal gelisme seviyesinin yiiksek
olmasi, finansal biitiinlesmenin hisse senedi piyasalari gelisimine katkisini arttirmaktadir.
Ayrica bulgular finansal biitiinlesmenin bagarisinin bir 6n kosulunun ticaretteki serbestlesme

oldugunu gostermektedir.

Ro6hn (2007), yatay kesit regresyon analizi kullanan finansal biitiinlesme ¢alismalarinda
modeldeki belirsizligin dikkate alinmadigini ileri siirerek, belirsizligi géz oniinde bulunduran
Bayesyen Model Ortalamasi yontemini kullanmaktadir. Bulgular, bor¢ akimlarinin uygun
basglangic kosullarma sahip olmayan {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi engelledigini
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirim akimlar ise uygun kosullarda ekonomik biiyiimeyi
arttirmaktadir. Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi temel kanal kurumsal
kalite (6zellikle yolsuzluk) kanalidir. Bor¢ akimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki negatif
etkisinden, yolsuzluk ve 6zel miilkiyet haklarinda ilerlemeler saglayarak kaginilabilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirim akimlari finansal gelisme, biirokrasinin kalitesi, etkinlik, yatirim
ortami, baglangi¢ gelir, ticari agiklik seviyelerinin yiiksek oldugu tilkelerde ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif etkilidir. Dogrudan yabanci yatirim akimlari en fazla yolsuzluk seviyesinin
diisiik oldugu iilkelerde ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Portféy hisse senedi
akimlar1 da yolsuzluk seviyesinin diisiik oldugu iilkelerde ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir.
Ayrica beseri sermaye seviyesinin diisiik oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ve

portfoy hisse senedi akimlari ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Rohn (2007), beseri



119

sermayeye iliskin bu bulguyu finansal biitiinlesme ve beseri sermayenin tamamlayict degil

ikame oldugu sonucuna baglamaktadir.

Honig (2008), sermaye hesabindaki serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisinin
kurumsal kalite seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde artacagina iliskin sirli kanitlara
ulagsmigtir. Caligmada etkilesim degiskeni olarak, biirokrasinin kalitesi, yolsuzluk, kanun ve
diizenden olusan kurumsal kalite endeksi kullanilmaktadir. Honig (2008), kurumsal kalite
etkilesiminin literatiirden farkli olarak negatif etkili oldugunu ortaya koymustur. Bulgular
kurumsal Kkalite seviyesinin diisiik oldugu tilkelerde sermaye hesabindaki serbestlesmeden

daha fazla yararlanildigin1 gostermektedir (Honig, 2008).

Kose vd. (2009b), kurumsal kalite-sermaye akimlari etkilesimini modelledikleri
caligmalarinda, etkilesim etkisinin dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy hisse senedi
akimlar1 durumunda negatif, bor¢ akimlari durumunda ise pozitif oldugunu gostermislerdir.
Sonuglara gore kurumsal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi
akimlarinin toplam faktér verimliligi {zerindeki etkisini azaltmaktadir. Ancak borg
akimlarinin toplam faktor verimliligi tizerindeki negatif etkisi, finansal ve kurumsal gelisme
seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde daha diisiik olmaktadir. Finansal sistemin ve kurumlarin
gelisme seviyesinin diisiik oldugu iilkelerde dis borg birikimindeki artis Kriz riskini arttirarak

ekonomik biiyiimeye ve verimlilige zarar vermektedir (Kose vd., 2009b).

Bekaert vd. (2011), yerel kosullarin yatirimlardaki ve/veya toplam faktor verimliligindeki
biliylimeye oncii oldugunu etkilesim analizi olusturarak incelemistir. Bulgular, hem finansal
gelismenin hem de kurumsal kalitenin pozitif etkilesim etkileri meydana getirdigini, kurumsal
ve finansal gelisme seviyesinin yiiksek oldugu tilkelerin daha yiiksek toplam faktor verimliligi
artisina sahip oldugunu goéstermektedir. Sonuglar, finansal biitinlesme-ekonomik biiyiime
iliskisinde yerel kosullarin onemini vurgulayan, Alfaro vd. (2004) ve Alfaro vd. (2009)

calismalarin1 desteklemektedir.

Azman-Saini vd. (2010b), dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiyiimeye
dogrudan etkisinin olmadigini, dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal kalite (ekonomik
Ozgiirlikler endeksi) ile etkilesiminin dolayli olarak ekonomik biiyiime etkisi meydana
getirdigini gostermislerdir. Azman-Saini vd. (2010b), yatay kesit analizlerin dogrudan
yabanci yatirim akimlarinin esik etkilerini gostermekte yetersiz kaldigini 6ne siirerek, GMM
dinamik panel yontemini kullanmislardir. Ulkeleri ekonomik 6zgiirliik diizeylerine gore dorde
ayiran ¢alisma, dogrusal etkilesim modelini kullanarak modele etkilesim terimi eklemektedir.

Etkilesim modeli sonuglari, ekonomik o6zgilirlikk seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde



120

dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliyliimeye etkisinin arttifin1 gostermektedir.
Etkilesim terimi pozitif ve anlamlidir. Ulkeler ekonomik 6zgiirliik seviyelerine gore dorde
ayrildiginda (yliksek, st orta, alt orta ve diisiik ekonomik 6zgiirliik diizeyi) yalnizca yiiksek
ve iist orta ekonomik oOzgiirlik seviyesine sahip iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar
ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Alt orta ve
diisiik ekonomik ozgiirlik seviyesine sahip iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiyiimeye etkisi anlamli degildir (Azman-Saini vd., 2010b).

Alguacil vd. (2011), gelismekte olan iilkeleri Diinya Bankas1 gelir siniflamasina gore ikiye
ayirarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini ve bu etkinin tilkenin
ozelliklerine baglt olup olmadigini incelemistir. Kurumsal kalite, ekonomik ozgiirliikler
endeksi ile temsil edilirken, dig borcun ihracata oran1 ve enflasyon diizeyi makroekonomik
istikrarsizlik gostergesi olarak kullanilmaktadir. Tim gelismekte olan iilkelere iliskin
analizde, dogrudan yabanci yatirrmlarin ekonomik biiylimeye etkisi anlamli degilken,
kurumsal kalite ve enflasyonun etkilesim etkileri anlamlidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeye etkisi kurumsal kalite seviyesi ve makroekonomik istikrara baglidir.
Yiiksek gelir grubundaki tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytimeye etkisi
anlamsizken, diisiik gelir grubundaki tlkelerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Kurumsal kalite ve makroekonomik istikrarsizlik gostergelerinin modele dahil edilmesi
durumunda, dogrudan yabanci yatirnmlarin pozitif ekonomik biiyiime etkisi anlamliligini
korumaktadir. Kurumsal kalite ve makroekonomik istikrar, iilkelerin gelir seviyelerinden
bagimsiz olarak biiyiimeyi arttirmaktadir. Dis bor¢larin ve enflasyonun ekonomik biiyiimeye
etkisi ise negatiftir. Alguacil vd. (2011), {ist orta gelir grubundaki iilkelerde makroekonomik
istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisini disiirdiigiinii
gostermislerdir. Makroekonomik istikrarsizlik-dogrudan yabanci yatirim etkilesimi anlaml ve
negatif etkilidir. Sonuglar, makroekonomik istikrarsizligin yalnizca ekonomik biiyiimeyi
degil, dogrudan yabanci yatirimlarin potansiyel etkilerini de daralttigin1 gostermektedir.
Alguacil vd. (2011)’ne gore yapisal, kurumsal ve makroekonomik istikrar gostergeleri hem
ekonomik biiylimeyi hem de dolayli olarak dogrudan yabanci yatirimlar-ekonomik biiyiime

iliskisini etkilemektedir.

Farla vd. (2014), dogrudan yabanci yatirimlarin iilkenin yatirim seviyesini arttirdigini, yerli
yatirimlart diglama etkisi meydana getirmedigini 46 iilke i¢in gostermislerdir. Farla vd.
(2014), kurumsal gelisme seviyesindeki artisin dogrudan yabanci yatirimlarin yurt igi
yatirimlardaki biyiimeye pozitif etkisini degistirmedigini, hatta bazi durumlarda negatif etki

ettigini ileri stirmiislerdir. Farla vd. (2014)’ne gore bu negatif etki rant kollayan yabanci
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yatirimcilarin tercihlerini yansitmaktadir. Farla vd. (2014) rant saglayici dogrudan yabanci
yatirimlarin negatif etkisinin, yayilma etkisi saglayan dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif

etkisini baskiladigini iddia etmektedir.

2.2.3. Makroekonomik Istikrar Esigini inceleyen Uygulamah Cahsmalar
Bu boliimde tilkelerdeki makroekonomik istikrari temsil eden (6zellikle enflasyon ve biitce
ac181) degiskenlerin finansal biitiinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi farklilastirip

farklilastirmadigini inceleyen uygulamali ¢alismalara yer verilmektedir.

Arteta vd. (2001), makroekonomik istikrarin sermaye hesabindaki serbestlesmenin
ekonomik biiyiime Tlzerindeki etkisini farklilastirdigini ileri stirmiistiir. Calismada
makroekonomik istikrar gostergesi olarak, mali agiklar ve enflasyonun agirliklandirilmig
ortalamasi ve karaborsa primi kullanilmaktadir. Bulgular, sermaye hesabindaki
serbestlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif etkisinin {ilkede makroekonomik
istikrarsizliklarin bulunmamasina bagl oldugunu gostermektedir. Ulkede makroekonomik
istikrarsizliklarin ~ bulunmasi durumunda sermaye hesabindaki serbestlesme ekonomik

biiylimeye destekten ¢cok zarar vermektedir (Arteta vd., 2001).

Edison vd. (2002), gii¢lii makroekonomik politika uygulamalarinin finansal biitiinlesmenin
ekonomik biiylimeye etkisini arttirdigina iliskin sinirhi kanitlar sunmustur. Makroekonomik
politika uygulamalarin1 temsil etmek i¢in enflasyon ve biitce dengesinin GSYIH i¢indeki
icindeki paylar kullanilmaktadir. Biitge dengesi finansal biitiinlesme etkilesimi higbir
regresyonda anlamli degilken, enflasyon etkilesimi bazi regresyon modellerinde anlamlidir.
Bulgular enflasyon seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde finansal biitiinlesmenin ekonomik
bliylimeye etkisinin azaldigma iliskin sinirli kanitlar sunmaktadir. Finansal biitiinlesme

enflasyon seviyesinin diisiik oldugu tilkeler i¢in uygun olmaktadir (Edison vd., 2002).

Mody ve Murshid (2011) ekonomik biiylimedeki oynakligi makroekonomik istikrar
gostergesi olarak kullanarak, sermaye akimlarinin (cari islemler acig1 ile temsil edilmektedir)
oynaklik seviyesi esik degerinin altindaki {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini
ileri stirmiislerdir. Sermayenin verimliligi ekonomik biiylimedeki oynaklik diizeyi azaldik¢a
artmaktadir. Ekonomik biiylimedeki oynaklik diizeyinin yiiksek oldugu durumda donanim,
teknoloji ve beseri sermayedeki tamamlayici yatirimlar, planlama hatalar1 ve kredinin donis
risklerindeki belirsizlik artis1 nedeniyle ertelenmektedir. Ayrica ekonomik biiyiimedeki
oynaklik diizeyinin yiiksek oldugu donemlerde belirsizligin artmasi, yatirimcilar
engellemekte ve sermaye akimlarinda azalmaya neden olmaktadir. Ekonomik biiylimedeki

oynaklik diizeyinin yiiksek oldugu durumda toplam sermaye akimlarinin gayrisafi yurt igi
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hasila i¢indeki payi diisiik olmak zorunda degildir. Ancak bu durumda sermaye akimlari genel

olarak resmi yardimlar seklinde olmaktadir.

Mody ve Murshid (2011), reel GSYIH daki oynaklik seviyesinin %5.35’in altinda oldugu
tilkelerdeki rejimi diisiik rejim, oynakligin bu seviyenin tizerinde oldugu tilkelerdeki rejimi de
yiiksek rejim olarak nitelendirmektedir. Ulkeleri diisiik ve yiiksek rejim grubundaki iilkeler
olarak iki gruba ayiran ¢alismada, cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
diisiik rejim grubundaki iilkelerde negatif olmaktadir. Diger bir ifadeyle oynaklik diizeyinin
diisiik oldugu iilkelerde sermaye akimlari ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Oynaklik
seviyesi esik degerinin tstlindeki tilkelerde ise cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime
arasindaki pozitif iliski, sermaye akimlarinin daha diisiik ekonomik biiylimeye neden
oldugunu gostermektedir. Mody ve Murshid (2011)’e gbre sermaye akimlari-ekonomik
biiylime iliskisinde temel kanal oynaklik rejimidir. Ayrica ¢alisma sonuglarina gore, sermaye
akimlar1 kurumsal gelisme seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde etkin olmak zorunda degildir.
Bulgulara gére oynaklik dénem iginde degisirken, kurumlar ayn1 hizda degisememektedir.
Mody ve Murshid (2011), sermaye akimlarmin ekonomik biiyiime yaratici etkilerinden
faydalanmak isteyen ilkelerin yurt i¢i kirilganliklarini yonetmesinin temel amaglari olmasi

gerektigini ileri stirmektedir.

2.2.4. Beseri Sermaye Esigini Inceleyen Uygulamah Calismalar
Bu boliimde finansal biitiinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin iilkelerin sahip
oldugu beseri sermaye birikimine bagl olarak degisip degismedigini inceleyen uygulamali

caligmalara yer verilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin beseri sermaye diizeyi ile etkilesimine odaklanan
Borenzstein vd. (1998), dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyliimeye katkisinin
tilkenin beseri sermaye seviyesine bagli olarak degistigini ileri stirmiislerdir. Borensztin vd.
(1998) gelismis iilkelerden 69 gelismekte olan iilkeye yonelen dogrudan yabanci yatirim
akimlarina iliskin verileri kullanmiglardir. Yatay kesit regresyon analizi sonuglari, 1970-1989
déneminde dogrudan yabanci yatirim ve beseri sermaye etkilesiminin pozitif oldugunu ortaya
koymaktadir. Bulgular, dogrudan yabanci yatirimlar ve beseri sermaye arasinda giiglii bir
tamamlayicilik iliskisi bulundugunu géstermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliylimeye etkisi, sermaye girisi yasanan iilkenin beseri sermaye seviyesine bagli olmakta ve
beseri sermaye seviyesindeki etkilesimle birlikte artmaktadir. Sonuglara gore dogrudan
yabanci yatirimlarin yurt i¢i yatirnmlardan daha verimli olmasi, yalnizca sermaye girisi

yaganan llkenin belli bir beseri sermaye Seviyesine sahip olmasi durumunda gegerlidir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisinin olabilmesi,
tilkenin egitim seviyesinin (beseri sermaye seviyesinin), egitim seviyesi esik degerinden daha
yiiksek olmasina baglidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye katkisi iki
etkiye baghdir. ilk etkiye gore, dogrudan yabanci yatirimlar sermaye birikimine katkida
bulunmakta ve boylece ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Bu etkiye gore dogrudan yabanci
yatirimlar yurt i¢i yatirimlart dislamamakta, yurt i¢i yatirnmlar1 destekleyerek toplam sermaye
birikimine katkida bulunmaktadir. Bu etki beseri sermaye etkilesimiyle arttirllamamaktadir.
Ikinci etki ise, dogrudan yabanci yatirimlarm yurt ici yatirnmlardan daha verimli ya da daha
etkin olmas1 durumunda ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmesidir. Ikinci etki ilk etkinin

aksine beseri sermaye ile etkilesime baglidir (Borensztein vd., 1998).

Xu (2000) ABD’deki ¢ok uluslu sirketleri inceledigi ¢alismasinda, dogrudan yabanci
yatirnmlarin teknoloji transferi faydasinin yalnizca {ilkelerin belirli bir beseri sermaye
seviyesine sahip olmast durumunda gegerli oldugunu ortaya koymustur. Xu (2000), bir¢ok
gelismekte olan iilkenin beseri sermaye seviyesi esigini saglayamadigi i¢in dogrudan yabanci

yatirimlarin faydalarindan yararlanamadigini ileri stirmektedir.

Carkovic ve Levine (2002), beseri sermayenin dogrudan yabanci yatirimlar ile etkilesimini
regresyon modeline ekleyerek beseri sermaye diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinin degisip degismedigini incelemislerdir.
Calisma, beseri sermaye seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin arttigina iliskin kanitlar ortaya koyamamuistir.
Bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin beseri sermaye diizeyi ve kisi basia gelir seviyesi
etkilesimlerinin anlamsiz oldugunu gostermektedir. Carkovic ve Levine (2002)’nin
sonuglarini destekleyen Edison vd. (2002), kisi basina gelir ve beseri sermaye Seviyesinin
yiiksek oldugu iilkelerde finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeye etkisinin degismedigini
ileri stirmiislerdir. Analiz sonuglarina gore finansal biitiinlesmenin beseri sermaye diizeyi ve

kisi basina gelir seviyesi etkilesimleri anlamli degildir.

Wang vd. (2004), yiiksek ve orta gelir grubundaki iilkelerin dis ticaretin ve dogrudan
yabanci yatirimlarin faydalarindan yararlanmak i¢in uygun beseri sermaye seviyesine sahip
oldugunu, ancak diisiik gelir grubundaki {iilkelerin beseri sermaye seviyesinin dis ticaretten
fayda saglamak icin yeterli olmasina ragmen dogrudan yabanci yatirimlarin etkilerini

sinirlandirdigini ileri stirmektedir.

Li ve Lui (2005), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini 1970-1999
donemindeki 84 iilkede hem sabit ve rassal etkiler modelleri hem de es anli denklem
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sistemleri (i asamali en kiigiik kareler yontemi) yontemlerini kullanarak incelemislerdir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin dogrudan etkilerinin yani1 sira beseri sermaye ve teknoloji agigi
etkilesimine odaklanan ¢alisma, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki dogrudan etkisinin pozitif oldugunu, ayrica beseri sermaye seviyesinin dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylime etkilerini arttirdigini, teknoloji aciginin ise negatif etkiledigini
gostermislerdir. Dogrudan yabanci yatirirm akimlarinin ekonomik biiylimeye etkisi, beseri
sermaye diizeyi yiiksek iilkelerde artmaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
ciktig1 ve girdigi iki iilke arasindaki teknoloji agiginin yiiksekligi dogrudan yabanci yatirim

akimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini azaltmaktadir (Li ve Lui, 2005).

Eller vd. (2006), finansal sektordeki dogrudan yabanci yatirimlarin etkinlik kanaliyla
ekonomik biiyiimeye etkisini, 1996-2003 donemindeki 11 Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesinde
sabit etkiler statik panel modelini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, finansal sektoérdeki
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisinin beseri sermaye seviyesine bagli
oldugunu gostermektedir. Beseri sermaye seviyesinin esik degerin iizerinde oldugu tilkelerde,
yabanci banka girislerinin meydana getirdigi yerel fiziki sermayenin diglanmasi ekonomik
biiylimeye negatif etki etmektedir. Bulgular, beseri sermaye diizeyinin disiik oldugu
kalkinmanin ilk dénemlerinde gelismekte olan iilkelerde finansal sektdrdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli oldugunu gostermektedir. Eller vd. (2006)’ne gore finansal sektordeki

dogrudan yabanc1 yatirnmlar-yurt i¢i fiziki sermaye arasinda ikame etkisi bulunmaktadir (Eller
vd., 2006).

Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerinin farkli massetme kapasitelerine (esik degiskenler; baslangi¢ gelir diizeyi,
beseri sermaye ve ticaret hacmi) bagli olup olmadigini Caner ve Hansen (2004) tarafindan
gelistirilen icsel esik regresyon modelinin ara¢ degisken tahminlerini kullanarak
incelemislerdir. Bu yaklagsimda esik degerin tahmini iki asamali en kii¢iik kareler yontemini
gerektirmektedir. Egim parametrelerinin tahminleri ise genellestirilmis momentler yontemi
kullanilarak elde edilmektedir. Yatay kesit regresyon sonuglarina gore, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigine yonelik kanitlar ortaya konamamuistir.
Esik regresyon modeli sonuglarinda ise, esik degisken secimine bagli olarak dogrudan
yabanci yatirrmlarin ekonomik biiyiimeye etkisi farklilagsmaktadir. Esik regresyon modeli,
baslangi¢ gelir diizeyinin ve beseri sermaye seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu

gostermektedir.
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Reiter ve Steensma (2010), 1980-2005 donemindeki 49 gelismekte olan iilkede dogrudan
yabanci yatirimlarin bazi sektorlerde kisitlanmasi durumunda beseri sermaye etkisinin pozitif
olacagin1 gostermislerdir. Yabancit uzmanhgin kalkinmayi desteklemek i¢in gerekli oldugu
sektorlerdeki dogrudan yabanci yatirim kisitlamalari, dogrudan yabanci yatirimlarin beseri
sermayeye (beseri kalkinma endeksi, yasam beklentisi, okur-yazarlik orani) katkisini
arttirmaktadir. Ayrica yolsuzluk seviyesindeki artis, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin

beseri sermaye etkisini diisiirmektedir (Reiter ve Steensma, 2010).

Kottaridi ve Stengos (2010), 1970-2004 donemindeki 45 gelismis ve gelismekte olan
tilkede dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biliylimeye etkisinin beseri sermaye
seviyesine bagli olarak farklilagtigina yonelik karisik sonuglar ortaya koymuslardir. Beseri
sermaye-dogrudan yabanci yatirim etkilesiminin ekonomik biiyiimeye etkisi tilkenin gelir
seviyesine baglidir. OECD iiyesi ve yiiksek gelir grubundaki tilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi negatif, beseri sermaye etkilesiminin etkisi pozitiftir.
OECD iiyesi olmayan ve diisiik gelir grubundaki iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeye etkisi pozitif, beseri sermaye etkilesiminin etkisi negatiftir. Bulgular,
beseri sermaye seviyesindeki artisin OECD iiyesi ve yiiksek gelir grubundaki {ilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arttirdigini, OECD {iyesi
olmayan ve diisiik gelir grubundaki iilkelerde ise azalttigin1 gostermektedir. Yar1 parametrik
kismi dogrusal regresyon modeli sonuglari ise, dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik
biiylime iizerinde dogrusal olmayan etkileri bulundugunu gostermektedir. Gelismis tilkelerin
yant sira gelismekte olan iilkelerin de dogrudan yabanci yatirimlardan yararlandigini
gostermektedir. Ayrica orta ve yiiksek gelir grubundaki iilkelerde ekonomik biiyiime ve
dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki iliski dogrusal degildir. iliski, dogrudan yabanci
yatirimlarin seviyesine bagli olarak degismektedir. Yiiksek gelir grubundaki iilkelerde iki

rejimli dogrudan yabanci yatirrm-ekonomik biiyiime iliskisi bulunmaktadir®.

Lin vd. (2011), dogrudan yabanci yatirimlarin Cin’deki bolgesel verimlilik farkina etkisini
incelemislerdir. Sonuglar, 1997-2006 (panel sabit etkiler modeli, panel esbiitiinlesme)
doneminde Cin’deki dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilik etkisinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilikteki biiylimeye etkisi kiyi
bolgelerinde, diger bolgelere nispeten daha yliksektir. Bu sonuca goére dogrudan yabanci

yatirimlar, Cin’in kiy1 ve diger bolgeleri arasindaki gelir esitsizligini arttirmaktadir. Teknoloji

%2 Caligmadaki 45 iilkenin 25’ OECD iiyesi, 20’si OECD iiyesi olmayan iilkedir. Calisma iilkeleri OECD iiyeligi
temelinde ikiye ve Diinya Bankas1 gelir gruplarina gore yiiksek, orta ve diisiik gelir grubundaki iilkeler olmak
tizere lice ayirmaktadir. Caligmada parametrik (golge degiskenli en kiigiik kareler ve GMM yontemleri)
regresyon yontemlerinin yan1 sira yar1 parametrik kismi dogrusal regresyon yontemi kullanilmaktadir.



126

acig1 ise dogrudan yabanci yatirimlar ile negatif etkilesimlidir. Teknoloji a¢ig1 dogrudan
yabanci yatirimlarin verimlilikteki biiylimeye etkisini azaltmaktadir. Beseri sermaye seviyesi
yiiksek olan bélgelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilikteki biiyiimeye etkisi
artmaktadir (Lin vd., 2011).

Gui-Diby (2014) ise Afrika kitasinda beseri sermaye diizeyinin diisiik olmasinin dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisini sinirlandirmadigint ileri siirmektedir.
Dogrusal etkilesim modeli sonuglar1 dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylime

etkisinin beseri sermaye seviyesine bagli olmadigini géstermektedir.

2.2.5. Dis Ticaret Esigini Inceleyen Uygulamah Calismalar

Bu bolimde finansal biitiinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin iilkelerdeki
ticari aciklik seviyesine (ithalat ve ihracat toplammin GSYIH igindeki pay1) ve iilkelerin
uyguladiklart dis ticaret politikas: rejimlerine (ithal ikameci veya ihracata yonelik rejim) baglh

olarak degisip degismedigini inceleyen uygulamali ¢aligmalara yer verilmektedir.

Balasubramanyam vd. (1996) yatay kesit regresyon ve ara¢ degisken yontemlerini
kullanarak 1970-1985 donemindeki 46 iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisinin {ilkelerdeki dis ticaret politikas1 rejimine bagli olup olmadigini
incelemislerdir. Ulkeleri ithalatin GSYIH igindeki paylar1 temelinde ithal ikameci rejim ve
ihracata yonelik rejim olarak siniflandirmiglardir (CUSUMQ testi ile). Bulgular, ihracata
yonelik dig ticaret politikas1 rejimi uygulanan {iilkelerde, ithal ikameci politika uygulayan
tilkelere nispeten dogrudan yabanci yatirnmlarin daha giiclii ekonomik biiyiime etkileri
meydana getirdigini gdstermektedir. Ithal ikameci dis ticaret politikasi rejiminin uygulandig

tilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimeye zarar verebilmektedir.

Arteta vd. (2001), sermaye hesabindaki ve dis ticaretteki serbestlesmenin siralamasinin
ekonomik biliylimeye etkisini incelemislerdir. Bulgular, dis ticaretteki serbestlesmenin
ekonomik biiyiimeye pozitif etkisi oldugunu, ancak sermaye hesabindaki serbestlesmenin
ekonomik biiylimeye etkisinin dis ticaretteki serbestlesmeye bagli olmadigin1 gostermektedir.
Carkovic ve Levine (2002), Arteta vd. (2001)’nin sonuglarin1 destekleyerek ticari agikligin
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini degistirmedigini ileri
stirmiislerdir. Ticari aciklik-dogrudan yabanci yatirim etkilesiminin pozitif olduguna yonelik

siirli kanitlar, alternatif yontemler altinda desteklenememistir.

Basu vd. (2003), ticari agiklik seviyesinin dogrudan yabanci yatirirm ve ekonomik biiyiime

arasindaki nedensellik iliskisini etkiledigini gostermislerdir. Ticari agiklik seviyesinin yiiksek
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oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasinda hem kisa hem de
uzun donemde iki yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, ticari agiklik seviyesinin diisiik
oldugu, dis ticarette kisitlamalara sahip ekonomilerde yalnizca uzun dénemde ekonomik
bliylimeden dogrudan yabanci yatirrm akimlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bulgular, kisitlayici ticaret ve yatirim rejimleri altinda dogrudan yabanci

yatirim ve ekonomik biiyiimenin ortak bir tegviki bulunmadigini gostermektedir.

Bhagwati (1973), ticari agikligin dogrudan yabanci yatirrm akimlarina etkisinin {ilkenin
uyguladigi dis ticaret politikasi rejimine bagli oldugunu ileri stirmektedir. Hipoteze gore, ithal
ikameci dis ticaret politikast rejimi altinda, dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi
bulunmamakta veya negatif olmaktadir. Thracata yonelik dis ticaret politikas: rejiminde ise
etki pozitiftir. Bhagwati’nin hipotezini, 1960’larda ve 1970’lerde ithal ikameci, 1970’lerin
sonundan itibaren ise ihracata yonelik dis ticaret politikasi izleyen Tayland i¢in inceleyen
Kohpaiboon (2003), 1970-1999 doneminde Engle-Granger ve FMOLS (fully modified
ordinary leeat squares-tam degistirilmis en kiigiik kareler) esbiitiinlesme yoOntemlerini
kullanmistir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bilyiime etkisinin ihracata
yonelik dis ticaret politikasi rejimi altinda daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Tayland’da
ithal ikameci dis ticaret politikasi rejiminden ihracata yonelik rejime geg¢is dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini arttirmaktadir. ithal ikameci rejim altinda ise
dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylime etkisi negatiftir. Bulgular, kisitlayict dig
ticaret politikasi rejimi altinda Sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin yoksullagtiran
biylime etkisi meydana getirdigini ileri siiren Bhagwati (1973)’nin hipotezini
desteklemektedir (Kohpaiboon, 2003).

Makki ve Somwaru (2004), dogrudan yabanci yatirim akimlarinin, ticari agiklik, yurt ici
yatirimlar ve beseri sermaye diizeyi ile pozitif etkilesim gostererek yurt i¢i yatirimlar
destekledigini gostermislerdir. Bulgular, iilkenin sahip oldugu yiiksek beseri sermaye
seviyesinin, makroekonomik ve kurumsal istikrarin, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

biiyiimeye etkisine katkida bulundugunu gostermektedir.

Calderon vd. (2005), 1970-2000 donemindeki 76 iilkede finansal biitiinlesmenin ve ticari
acikligimm ekonomik biiyiimeyi azaltmadigini, ekonomik biiylimeye destek verdigini
gostermiglerdir. Finansal biitiinlesme orta gelir diizeyindeki tilkelerde ekonomik biiytimedeki
oynaklig1 azaltirken, ticari agiklik oynakliga kiigiik de olsa katkida bulunmaktadir (etki orta
gelir diizeyindeki {ilkeler icin anlamhdir). Ulkelerdeki gelir diizeyi arttikca, finansal

biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisi artmaktadir. Finansal biitiinlesme, kiiresel faiz
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oranlarindaki artistan ve sermaye akimlarindaki azalmadan kaynaklanan dis finansal soklarin
ekonomik biiyiimeye negatif etkisini azaltmaktadir. Ancak finansal biitiinlesme, ticaretle
alakali dis soklarin (ticaret hadlerindeki bozulma, yurt dis1 biiylime oranlarindaki diisiis)
ekonomik biiyiimeye etkilerini ise siddetlendirmektedir. Calderon vd. (2005) finansal
biitiinlesmenin ve ticari agikligin ekonomik biiylime ve makroekonomik istikrara katki

verdigini ileri stirmiislerdir.

Chang vd. (2009), 1960-2000 déneminde 82 iilkede ticari agikligin ekonomik biiylimeyi
pozitif etkilemesinin yalmizca dogrudan etkileri yoluyla olmadigini, ayn1 zamanda egitim
diizeyi, finansal gelisme, enflasyon seviyesi, kamu altyapisi, yonetim, emek piyasasindaki
esneklik, firmalarin piyasaya giris-¢ikis kosullar1 gibi iilkeye 6zgii faktorler kanaliyla dolayl
olarak da ekonomik biiyiimeyi arttirdigimi  gostermislerdir. Chang vd. (2009), ticari

biitiinlesmenin tamamlayici reformlarla desteklenmesi gerektigini ileri siirmiislerdir.

Ayrica, finansal biitiinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin tilkelerdeki cesitli
farkli yapisal faktorlere (teknoloji agig1 vb.) bagl olarak degisip degismedigini inceleyen

uygulamali calismalar da bulunmaktadir.

Neto ve Veiga (2013), dogrudan yabanci yatirimlarin seviyesinin nispeten yiiksek oldugu
tilkelerde teknoloji agiginin daha hizli kapandigini, ayni zamanda bu {ilkelerin verimlilik ve
ekonomik biiyiimede daha etkili oldugunu gostermislerdir. 1970-2009 (5 yillik ortalama)
donemindeki 139 iilkede panel veri modellerini kullanan (sabit etkiler ve sistem GMM) Neto
ve Veiga (2013), dogrudan yabanci yatirnm ve baglangi¢ toplam faktdr verimligi seviyesi
etkilesimini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji yayilimi {izerindeki etkisini
dikkate almiglardir. Etkilesim teriminin bulunmadigi modelde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik bityiime iizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, etkilesim teriminin dahil edildigi
modelde dogrudan yabanci yatirimlar, hem verimligi hem de ekonomik biiyiimeyi anlamli
olarak arttirmaktadir. Sonuglar, etkilesimin anlamli oldugunu ve dogrudan yabanci
yatirimlarin teknoloji yayilimi kanaliyla ekonomik biiylimeyi arttirdigini gdstermektedir.
Finansal biitiinlesme gostergesi olarak bor¢ stokunun GSYIH icindeki paymin kullanildig
durumdaysa etki negatiftir. Bor¢ stoklari, ekonomik biiyiimeyi ve teknoloji acigini negatif
etkilemektedir. Bulgular, sermaye akimlarmin kompozisyonunun ekonomik biiylime ve
teknoloji yayilimi i¢in 6nemli oldugunu, dogrudan yabanci yatirim stoku seviyesinin nispeten
yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik biiyiime ve teknolojik yakalama etkisinin daha yiiksek

oldugunu gostermektedir. Neto ve Veiga (2013)’ya gore gelismekte olan lilkelerin sermaye
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akimlariin olumlu etkilerinden faydalanabilmesi i¢in yabanci sermayenin dogrudan yabanci

yatirim seklinde olmasi gerekmektedir (Neto ve Veiga, 2013).

Avrupa Birligi’ne tyeligin ve Euro para birimini benimsemenin finansal biitiinlesme-
ekonomik biiyiime iligkisine etkisini inceleyen Gehringer (2013), Avrupa Birligi’nin kurumsal
yapist altinda gerceklesen ekonomik biitiinlesmenin iliskiye pozitif etki ettigini, Euro para

birimini benimsemenin ise dnemli olmadigini ortaya koymustur.

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime siirecindeki etkilerini inceleyen uygulamali
calismalar, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki gii¢lii etkilerini ortaya
koyamamislardir. Finansal biitiinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi modellemeye
calisan uygulamali ¢alismalar, bircok farkli ekonometrik yontem kullanarak, farkl
cografyalardaki, farkli gelir gruplarindaki, farkl iilke gruplar1 ve farkli donemler, farkli veri
setleri i¢cin c¢ok cesitli sonuglara ulagmaktadir. Sonuclar, kullanilan ekonometrik ydnteme,
kullanilan finansal biitiinlesme gostergesine veya sermaye akimlarinin tiiriine, lilke setine ve
ilke cografyalarina, makroekonomiye ve finansal sektore yonelik kamu politikalarina ve bu
politikalarin basarilarina gore farkli sonuglar vermektedir. Uygulamali ¢aligmalarin sonuglari,
elde edilen bulgularin finansal biitiinlesme i¢in secilen gostergeye veya sermaye akimlarinin
tiirlerine gore degisebilecegini gdstermektedir. Ciinkii iilkeler, politikalarin uygulanabilirligi

ve yapisal farkliliklarindan kaynaklanan finansal biitiinlesme seviyesinde farklilasmaktadir.

Uygulama sonuglart 6zellikle kullanilan finansal biitlinlesme gdstergesine gore
degismektedir. Kuiral-temelli finansal biitiinlesme gostergesi kullanan yatay kesit ¢alismalar,
finansal biitinlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisine yonelik tatmin edici bir sonuca
ulasamamuslardir®. Sermaye akimlarmm ekonomik biiyiime etkisine odaklanan calismalar
ise, dogrudan yabanci yatirnm akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisini ortaya koymakta,
portfoy yatirimlari ve bor¢ seklindeki sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisine
nispeten daha keskin sonuglara ulasmistir. Agirlikli kanitlar, dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiyiimeyle pozitif iligkili oldugunu gostermektedir®®.

> Henry (2007)’ye gore finansal biitinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisini tespit etmeye
calisan calismalarin basarisizlig1 iic faktorden kaynaklanmaktadir. Ilki, ¢alismalar siirekli biiyiime etkisine
odaklanirken, temel Solow bilyiime modelinde sermaye maliyetindeki siirekli diisiisler yatirimlarin GSYIH’ya
oranim arttirirken ekonomik biiyiime iizerinde yalnizca gegici etkiye sahiptir. Ikinci olarak, birgok caligma
finansal biitiinlesmenin gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkilerini ayristirmamaktadir. Ugiinciisii
ise, finansal biitinlesme gostergelerinin Ol¢iim hatalarina duyarli olmasidir. Bu eksiklikler finansal
biitiinlesmenin pozitif etkilerine iliskin daha uygun kanitlar saglayabilmektedir (Henry, 2007; Rodrik ve
Subramarian, 2009, s.116).

> Uygulamali ¢alismalara iliskin ayrintili tablolar, Ek Tablolar’da yer almaktadir.
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Caligmanin  devaminda, panel veri tahmin modellerine dayali olarak finansal
biitiinlesmenin  ekonomik  biiyiimeye etkileri, bu etkilerin sermaye akimlarinin
kompozisyonuna ve farkli yapisal makroeckonomik faktorlere bagli olarak degisip degismedigi

analiz edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL BUTUNLESME ve EKONOMIK BUYUME ILISKISININ
PANEL VERI ANALIZI

Finansal biitiinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki temel
tartisma konusu, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiimeye dogrudan etki edip etmedigi ve
bu etkinin sermaye akimlarinin tiiriine gore farklilagip farklilasmadigidir. Literatiirdeki diger
bir tartisma konusuysa, finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyliime {izerindeki etkisinin esik
kosullarina bagli olarak degisip degismedigine yoneliktir. Finansal biitiinlesme-ekonomik
biiylime iliskisinde esik hipotezinin gegerliliginin sorgulayan uygulamali ¢alismalar, sermaye
akimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin finansal gelisme, kurumsal Kkalite,
makroekonomik istikrar ve ticari agiklik gibi tlkelerdeki yapisal ve makroekonomik

faktorlerle iligkili baslangi¢ kosullarina gore farklilasip farklilasmadigini incelemektedir.

Literatiirdeki ¢ok tilkeli uygulamali ¢aligmalar, genellikle yatay kesit veya 5-10 yil
ortalamali panel veri analizlerini kullanmaktadir. Caligmalarda ekonomik biiyiimenin
genisleme ve daralma donemlerine odaklanilmamakta, ekonomik biiyiime uzun donemde
artan bir egilim gostermektedir. Ayrica sermaye akimlar1 diizlestirilerek sermaye
akimlarindaki oynaklik (sermaye akimlarmin ani durmasi ve tersine donmesi) goz ardi
edilmektedir. Bu nedenle, calismada ekonomik biiylimenin ve sermaye akimlarinin
genisleme-daralma donemlerini g6z Oniinde bulundurmak amaciyla sermaye akimlarinin
yogunlastigt ve sermaye akimlarma bagli bir¢ok finansal krizin yasandigi 1984-2010
donemindeki 80 gelismis ve gelismekte olan iilkeye iliskin yillik veri seti kullanilarak panel

veri yontemleri ile analiz yap11m1st1r55’ %

Finansal biitiinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin uygulamali olarak
incelendigi bu boliimde, dncelikle ¢alismada kullanilan ekonomik biiyiime modeli, veri seti ve
ekonometrik teknikler tanitilmakta ve daha sonra yapilan uygulama ve sonuglari ortaya

konulmaktadir.

> Baltagi vd. (2009, s.286) yillik veri kullanarak bilgi kaybmin engellendigini, 6rneklem biiyiikliiginin
maksimize edildigini ve ilgi duyulan degiskenle iliskili daha agik tespitler yapilabilecegini ileri siirmektedir.
Baltagi vd. (2009)’ne gore uygulamali biiylime modelleri, verilerin 5-10 yillik zaman ortalamalarini alarak
degiskenler arasindaki duragan denge iliskilerini elde etmeyi amaclamaktadirlar. Ancak degiskenlerin zaman
ortalamalarini kullanan uygulamali ¢alismalar, degiskenlerdeki faydali bilgileri atarak degiskenler arasindaki
iliskinin daha agik sekilde ortaya konmasini engellemektedir. Ayrica zaman ortalamasi yonteminin konjonktiirel
dalgalanmalarin etkilerini bagarilt bir sekilde ortadan kaldirdigi da tartismalidir. Baltagi vd. (2009) finansal
gelisme ve finansal biitiinlesme arasindaki, Omay ve Kan (2010) ve Khan ve Shenhadji (2001) enflasyonla
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda yillik verileri kullanmiglardir.

% Calismada kullanilan iilke seti Ek 1°de gosterilmektedir. Calismada dengesiz panel veri seti kullanilmaktadir.
Veri kisit1 nedeniyle modellerin kapsadiklari iilke sayilari regresyonlar arasinda farklilik gostermektedir.
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3.1. Model ve Veri Seti

Ekonomik biiylimenin belirleyicilerini inceleyen Barro (1991; 2003), kisi basina gelirdeki
bliylime farkliliklarinin sistematik olarak Ol¢iilebilir agiklayict degiskenler tarafindan
belirlendigini gostermektedir. Barro (2003), uygulamali modellerde ekonomik biiyiimeyi
etkileyen degiskenleri ikiye ayirmaktadir. Ilk kategori, fiziki sermaye stoku, beseri sermaye
stoku (egitimsel kazanim ve saglik gostergeleri seklinde) gibi durum degiskenlerin baslangig
seviyelerini icermektedir. Ikinci grup degiskenler (kontrol degiskenler) ise, politika ve iilke
niteliklerine dzgii degiskenlerden olusmaktadir. Bu degiskenler; kamu harcamalarinin GSYIH
icindeki pay1, yurt ici yatirrmlarin GSYIH igindeki payi, uluslararasi (ticari) agiklik (ithalat ve
ihracat toplammin GSYIH igindeki pay1), dogurganlik oran1 ve makroekonomik istikrardir
(Barro, 2003, s.235-237).

Barro (1991; 2003), reel kisi basina GSYIH biiyiime oraninin, baslangic beseri sermaye
orani ile pozitif, baslangic kisi basina gelir diizeyi ile negatif iligkili oldugunu ortaya
koymustur®” *®, Baslangi¢ kisi basina gelir diizeyinin, egitimsel kazanim, saglik gibi beseri
sermaye diizeyine nispeten daha diisiik oldugu durumda biiyiime orani artmaktadir. Biiylime,
veri baslangic kisi basina GSYIH ve beseri sermaye diizeyi altinda, yatirim orani ve ticari
aciklik ile pozitif, dogurganlik oram (niifustaki artis), kamu harcamalarinin GSYIH igindeki

pay1 ve enflasyon orani ile negatif iligkilidir (Barro, 2003)59.

Calismada finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki dogrudan etkilerini

incelemek i¢in kullanilan temel biiyiime modeli, Barro (1991; 2003)’yu takiben;
Bl;l.yl;l.mei,t = a’i + ﬁl(FBi,t) + QDZit + Eit

Modelde ekonomik biiyiime, reel kisi basina GSYIH’daki biiyiime oraniyla temsil
edilmektedir. Modelde FB, finansal biitiinlesme veya sermaye akimlari gostergelerini, a;

tilke-temelli gozlenemeyen sabit etkileri, z;; ekonomik biiylimeyi etkileyen diger agiklayict

%" Neo-klasik biliylime modellerinde iilkenin kisi basina gelirdeki biiyliime orani, kisi basima gelirin baslangig
seviyesi ile ters orantilidir. Ulkeler, teknoloji ve tercihler i¢in benzer yapisal parametrelere sahipse, sermaye
aciginin bulundugu gelismekte olan iilkelerin, sermaye fazlasinin bulundugu gelismis iilkelerden daha hizli
bliyliyecegi beklenmektedir. Bu nedenle gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki kisi bagina gelir seviyesi
birbirine yakinsamaktadir. Yakinsamanin altinda yatan temel faktor, sermayenin azalan getiriye sahip olmasidir.
Sermaye-emek oraninin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde sermayenin marjinal iiriiniiniin yiiksek olmasi,
sermayenin ve teknolojinin uluslararasi harekete sahip oldugu Neo-klasik modelde gelir diizeyi diisiik gelismekte
olan iilkelerin biiylime oranlarinin daha yiiksek olmasina neden olmaktadir (Barro, 1991).

% Beseri sermaye, icsel bilyiime modellerinde 6nemli rol oynamaktadir. Romer (1990)’in modelinde beseri
sermaye, teknolojik gelismenin altinda yatan yeni iiriin ve fikirleri olusturan arastirma sektdriinde 6nemli bir
girdidir. Bu nedenle baslangi¢ beseri sermaye seviyesinin yiiksek oldugu iilkeler, yeni tirlinleri daha hizli sekilde
ortaya koymakta ve bdylece daha hizli bityiimektedirler.

® Kamu harcamalarmmn GSYIH igindeki payi, ekonomik biiyiime ve yatiim ile ters iligkilidir. Kamu
harcamalarinin 6zel verimlilik lizerinde dogrudan etkisi bulunmamakla birlikte, vergileme ya da kamu harcama
programlarinin olumsuz etkileri yoluyla tasarruflar1 ve biiyliimeyi diisiirmektedir (Barro, 1991, 5.430).
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degiskenleri, €;; ise hata terimini gostermektedir. Kontrol degiskenler; baslangi¢ reel kisi
basma GSYIH diizeyi, beseri sermaye diizeyi, ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH i¢indeki
pay1 ile tanimlanan ticari agiklik, yatirrmlarin GSYIH igindeki paymi gésteren yatirim orani,

niifus artis oran1 ve kamu harcamalarinin GSYIH igindeki payidir.

Uygulamali modelde, finansal biitiinlesme gostergesi olarak hem miktar-temelli sermaye
akimlart hem de kural-temelli Chinn ve Ito (2008) tarafindan olusturulan KAOPEN finansal
biitiinlesme endeksi ayr1 ayri kullanilmaktadir. Ancak kural-temelli finansal biitiinlesme
gostergeleri gergeklesen finansal sermaye akimlarini esas almadigi igin, kural-temelli finansal
biitiinlesme endeksinin sermaye akimlar1 gostergeleriyle korelasyonu diisiiktiir®™. Bu nedenle

calismada esas olarak sermaye akimlarina odaklanilmaktadir.

Sermaye akimlari, dogrudan yabanci yatirnm ylkimlilikleri, portfdy hisse senedi
yikiimliiliikleri, bor¢ ylikiimliliikleri, toplam yiikiimliiliikler ve birikimli briit varliklar ve
yiikiimliiliikler olarak ele alinmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri, 6z
kaynaklari, yeniden yatirim yapilan kazanglari, diger sermayeyi ve bagli kuruluglar arasindaki
cesitli islemlerle iligkili finansal tiirevleri kapsamaktadir. Portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri
ise, paylari, hisse senedi katilimlarin1 ve benzer sekildeki hisse senedi sahipligini gosteren
yikimliliikleri i¢ermektedir. Portfoy hisse senedi yiikiimliliiklerine iligkin verilerin
caligmada yer alan bir¢ok tilkede genellikle eksik veya yetersiz olmasi nedeniyle portfoy hisse
senedi akimlar1 yerine, Alfaro vd. (2007) ve Kose vd. (2011) ¢alismalarini takiben dogrudan

yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplami kullanilmaktadir.

Bor¢ yiikiimliilikleri ise portfdy bor¢ senetleri yilkiimliilikleri ve diger yatirim
yikiimliliikleri olmak iizere iki kisimdan olugmaktadir. Portfoy borg senedi yiikiimliiliikleri,
tahvilleri, teminatsiz bor¢ senedi seklindeki tahvilleri ve bonolar1 kapsarken, diger yatirim
yiikiimliiliikleri dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve finansal tiirevlerde
kapsanmayan tiim finansal islemleri kapsamaktadir. Bu islemlerdeki temel kategoriler, ticaret

kredileri, doviz ve mevduat iglemleri ve diger kredilerdir.

Toplam yiikiimliiliikler, dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri, portfoy hisse senedi
yiikiimliiliikleri ve borg yiikiimliiliikkleri toplamindan olusmaktadir. Birikimli briit varliklar ve
yikiimliliikler ise, dogrudan yabanci yatirim, portfy hisse senedi ve bor¢ varliklari ve

yiikiimliiliikleri toplamindan olugmaktadir.

% Korelasyon matrisi Ek 3’te goriilebilmektedir. Ayrica farkli sermaye akimlarnim ortalama ekonomik bityiime
ile korelasyonlar1 Ek 4°te yer almaktadir.
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Miktar-temelli finansal biitiinlesme gostergesi olarak sermaye hareketleri, hem akim hem
de birikimli stok olarak gbéz Oniinde bulundurulmaktadir. Akim seklindeki sermaye

hareketleri;
(i) Dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri (DY)

(i) Portfoy hisse senedi yilikiimliiliikklerine iliskin yeterli verinin bulunmamasi nedeniyle
gozlem kaybimi onlemek igin Alfaro vd. (2007) ve Kose vd. (2011) galigsmalarimi takiben
dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplami (DYY+PHS)

(ili)  Borg yiikiimliilikkleri (BORC)

(iv)  Dogrudan yabanci yatirim, portfoy hisse senedi ve borg yiikiimliiliikleri toplamindan
olusan toplam yiikiimliiliikler kullanilmaktadir (TOPLAM).

Birikimli stok seklindeki sermaye hareketleri ise;
(i) Birikimli dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri stoku (DY)
(i)  Birikimli portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri stoku (PHS)

(i)  Birikimli dogrudan yabanci yatirnm ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplami
stoku (DYY+PHS)

(iv)  Birikimli borg ylikiimliiliikleri stoku (BORC)
(v)  Birikimli toplam yiikiimliilikler stoku (TOPLAM)
(vi)  Birikimli briit varliklar ve yiikiimliiliikler stoku kullanilmaktadir (BRUT).

Finansal biitlinlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin finansal gelisme, kurumsal
kalite, makroekonomik istikrar ve ticari agiklik diizeylerine bagli olarak degisip degismedigini
incelemek icin etkilesim modeli kullanilmaktadir. Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki dolayli etkileri (esik veya etkilesim etkileri) finansal gelisme, kurumsal kalite,
makroekonomik istikrar ve ticari agiklik degiskenleri kullanilarak sorgulanmaktadir.
Sonuglarin giivenilirligini arttirmak igin etkilesim degiskenlerinden her birine iligkin iki

alternatif degisken kullanilmaktadir.

Finansal gelismeye iliskin ilk degisken olan OZEL SEKTOR KREDILERI, bankalar
tarafindan 6zel sektdre verilen yurt igi kredilerin GSYIH igindeki pay: ile temsil edilmektedir.
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Alternatif finansal gelisme degiskeni M2 ise, M2 para arzinin GSYIH igindeki payin

gostermektedir.

Makroekonomik istikrar1 temsil eden ilk degisken, enflasyon oramdir. ikinci degisken ise,
Uluslararas1 Ulke Risk Kilavuzu (International Country Risk Guide-ICRG) ekonomik risk
gostergelerinin agirliklt ortalamasina dayalt olarak olusturulan makroekonomik istikrar
endeksidir®’. ISTIKRAR olarak adlandirilan endeks; kisi basina gelir seviyesi, reel ekonomik
bliyiime orani, enflasyon diizeyi, biitce ve cari islemler dengelerine iliskin riskleri

kapsamaktadir.

Kurumsal kalite degiskenleri ise, Uluslararasi1 Ulke Risk Kilavuzu’nun politik risk
gostergelerine dayali olarak olusturulmaktadir. KURUML degiskeni, literatiirde yogun olarak
kullanilan yolsuzluk, kanun ve diizen, biirokrasinin kalitesi seklindeki ti¢ politik risk
gostergesinin agirlikli ortalamasindan olusan kurumsal kalite endeksidir. KURUM2 degiskeni
ise, tiim politik risk gostergelerinin (hiikiimetin istikrari, sosyoekonomik kosullar, yatirim
ortami, i¢ kanisikliklar, dis karisikliklar, yolsuzluk, askeri otoritenin siyasete etkisi, dini
gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap verebilirlik ve biirokrasinin

kalitesi) agirlikli ortalamasindan olusan alternatif kurumsal kalite endeksidir®.

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin, finansal gelisme,
kurumsal kalite, makroekonomik istikrar ve ticari agiklik gostergelerine gore degisebilecegini
ongoren esik hipotezi yaklasimini incelemek i¢in dogrusal etkilesim modeli kullaniimaktadir.
Etkilesim modeli, finansal biitiinlesme gostergeleri ile finansal gelisme, kurumsal kalite,
makroekonomik istikrar ve ticari agiklik gostergelerini ¢carparak modele etkilesim terimi ilave

etmektedir. Model;

Biiyiime;; = a; + B1(FBy.) + B2 (FBy; * Esik; ) + Bs(Esikic) + ¢zie + €

81 [CRG ekonomik risk gostergesi 5 alt kalemden olusmaktadir. Bu alt kalemler; (i) kisi basina GSYIH (0-5 aras1
deger almaktadir), (ii) reel GSYIH daki biiyiime (0-10 aras1 deger almaktadir), (iii) y1llik enflasyon orani (0-10
aras1 deger almaktadir), (iv) biitce dengesinin GSYTH icindeki pay1 (0-10 aras1 deger almaktadir) ve cari islemler
dengesinin GSYIH igindeki payidir (0-15 arasi de@er almaktadir). Ekonomik risk gostergeleri, toplamlar1 50
olacak sekilde olusturulmus bir endekstir. Gostergelerde 0 en kotii durumu gostemektedir.

%2 ICRG politik risk gostergesi 12 alt kalemden olusmaktadir. Politik riskin alt kalemleri; (i) hiikiimetin istikrar
(0-12 arasinda deger almaktadir), (ii) sosyoekonomik kosullar (0-12 arasinda deger almaktadir), (iii) yatirim
ortami (0-12 arasinda deger almaktadir), (iv) i¢ karigikliklar (0-12 arasinda deger almaktadir), (v) dis
kanigikliklar (0-12 arasinda deger almaktadir), (vi) yolsuzluk (0-6 arasinda deger almaktadir), (vii) askeri
otoritenin siyasete etkisi (0-6 arasinda deger almaktadir), (viii) dini gerilimler (0-6 arasinda deger almaktadir),
(ix) kanun ve diizen (0-6 arasinda deger almaktadir), (x) etnik gerilimler (0-6 arasinda deger almaktadir), (xi)
demokratik hesap verebilirlik (0-6 arasinda deger almaktadir) ve (xii) biirokrasinin kalitesidir (0-4 arasinda deger
almaktadir). Politik risk gostergeleri, toplami 100 olacak sekilde olusturulmustur. Gostergelerde 0 en kotii
durumu ifade etmektedir.
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Modelde FB finansal biitiinlesmeyi, esik ise etkilesim etkilerini incelemek igin kullanilan
degiskenleri temsil etmektedir. Etkilesim modeline gore finansal biitiinlesmenin ekonomik

biiylime tizerindeki dogrudan etkisi (f;) ve dolayl etkisi (f,) olmaktadir.

Etkilesim modeline gore etkilesim teriminin katsayis1 B,nin pozitif olmas1 beklenmektedir
(B, > 0). Etkilesim teriminin pozitif olmasi durumunda, finansal biitlinlesmenin esik
degiskene bagli ekonomik biiyiime iizerindeki dolayli etkisi pozitif olmakta, esik degisken

finansal biitlinlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arttirmaktadir.

Etkilesim teriminin negatif olmasi (S, < 0) durumunda ise, finansal biitiinlesmenin esik
degiskene bagli ekonomik biiylime iizerindeki dolayli etkisi negatif olmakta, esik degisken

finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisini azaltmaktadir.

Diger dogrusal etkilesim modellerinden farkli olarak yalnizca makroekonomik
istikrarsizligi gosteren enflasyon oraninin esik degisken olarak kullanildigi modelde etkilesim
teriminin katsayis1 f,nin negatif olmasi beklenmektedir. Modele gore, finansal
biitiinlesmenin yiiksek enflasyon oranina bagli ekonomik biiylime tizerindeki dolayli etkisi
negatif olmaktadir. Makroekonomik istikrarsizligi temsil eden enflasyon diizeyindeki artis,

finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini azaltmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem
Calismada panel veri modelleri kullanilmaktadir. Bu boliimde panel veri modellerini
kullanmanin avantajlari, panel veri modellerinin temel 6zellikleri ve teorik temelleri

agiklanmaktadir.

3.2.1. Panel Veri Yontemlerinin Temel Ozellikleri
Bu boliimde panel veri yontemlerinin temel Ozellikleri ve panel veri kullanmanin

arastirmactya sagladigi avantajlar anlatilmaktadir.

Panel veri, N sayidaki yatay kesit (iilkeler, hanehalklari, firmalar, bireyler) ve T sayidaki
zaman serisine (yillik, alt1 aylik, ti¢ aylik, aylik) iliskin verilerin bir araya gelmesiyle olusan
iki boyutlu veri biitiintidiir. Panel veri, farkli tiirlerde tanimlanabilmektedir. Zaman boyutu (T)
kisa ve yatay kesit boyutu (N) genis olan paneller (N > T) kisa (mikro) panel, zaman boyutu
(T) uzun ve yatay kesit boyutu (N) dar olan paneller ise (T > N) uzun (makro) panel olarak
adlandirilmaktadir. Yatay kesit birimlerin zamanin her bir anina ait gézlemleri tam ise dengeli
panel, yatay kesitteki birimlerin zamanin her bir anina iliskin gézlemleri tam degilse ya da

panel eksik veriye sahipse dengesiz panel olarak tanimlanabilmektedir (Hill vd., 2011, s.539;
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Asteriou and Hall, 2007, s.344-345; Griffiths vd. 2008, s.247; Baltagi, 2008, s.1-2;
Wooldridge, 2002, s.6-7; Cameroon ve Triverdi, 2010, s.236).

Panel veri, bireylerin, firmalarin, devletlerin ya da iilkelerin heterojen oldugunu ileri
siirmektedir. Heterojenlik, firmalar, bireyler, hanehalklar1 gibi birimlere 6zgii etkilerin farkl
olmasi1 anlamina gelmektedir. Panel veri yontemi, birimler arasindaki heterojenlik i¢in kontrol
saglamaktadir. Yatay kesit ve zaman serisi ¢aligmalari, yanli tahminlere yol agabilen bu
heterojenlik i¢in kontrol saglayamamaktadir. Panel veri, daha fazla bilgiye ve degiskenlige
sahip olmasi nedeniyle degiskenler arasindaki ¢oklu baglantt sorununu azaltmakta ve
tahminlerin etkinligini arttirmaktadir. Panel veri, uyum dinamikleri ¢aligmak i¢in uygun bir
yontemdir. Panel veri, issizlik, yoksulluk gibi makroekonomik analizler igin daha elverisli bir
yontemdir. Panel veri yontemleri, veri uzunlugunun uygun olmasi durumunda
makroekonomik politika degisimlerinin dinamik etkilerine 151k tutmaktadir. Panel veri
modelleri, yatay Kkesit ya da zaman serisi modellerinde tespit edilemeyen etkilerin
tanimlanmasinda ve Ol¢limiinde daha giivenilir sonuglar saglayabilmektedir. Panel veri
modelleri, karmasik davranigsal modelleri olusturmaya ve test etmeye olanak saglamaktadir.
Yatay kesit analizlerdeki firmalarin ya da bireylerin toplulastirilmasindan kaynaklanan
yanlilig1 azaltmakta ya da ortadan kaldirmaktadir (Baltagi, 2008, s.6-8).

Panel veri arastirmaciya genis bir veri seti (hem iilke N hem de zaman boyutu T
bulunmaktadir) kullanma imkéan1 saglamaktadir. Bu da serbestlik derecesini arttirmakta ve
aciklayicit degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorununu azaltarak ekonometrik

tahminlerin etkinligini arttirmaktadir.

3.2.2 Panel Veri Modelleri

Bu boéliimde panel veri analizinde kullanilan tahmin yontemleri ele alinmaktadir. Tahmin
yontemlerinden havuzlanmis (pooled) en kiigiik kareler modeli (klasik model), sabit etkiler
modeli (fixed effects model) ve rassal etkiler modeli (random effects model) tahmincilerine
iligkin varsayimlar ve temel Ozellikleri ayrintili olarak incelenmektedir. Ayrica iilkeler
arasinda goézlenemeyen birim ve ortak zaman etkilerinin modelde yer alip almamasi
tahminlerin etkinligi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle sadece iilkeler arasinda gézlenemeyen
birim etkilerinin modelde yer aldig1 tek yonlii hata bilesen modeli (one-way error component
model) ve hem birim hem de ortak zaman etkilerinin modelde yer aldig: iki yonlii hata bilesen

modeli (two-way error component model) ayrintili olarak ele alinmaktadir.
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3.2.2.1. Tek Yonlii Hata Bilesen Regresyon Modeli

Ulkeler arasinda gdzlenemeyen birim etkilerinin modelde yer alip almamasi tahminlerin
etkinligi acgisindan Onemlidir. Gozlenemeyen birim etkilerinin istatistiksel olarak anlamli
olmast durumunda havuzlanmis en kiiciik kareler (HEKK) tahmincisi yanli ve tutarsiz
olmaktadir. Bu nedenle bu boliimde modelde yalnizca iilkeler arasinda gézlenemeyen birim

etkilerini igeren tek yonlii hata bilesen modelleri incelenmektedir.

Panel veri modellerinde zaman serisi ya da yatay kesit regresyonlardan farkli olarak

degiskenlerde iki alt indis bulunmaktadir;
ylt:a‘l'XltB‘l'ult i:].,...,N; t:].,...,T (3,1)

Denklemde i hanehalklarini, bireyleri, firmalari, ilkeleri vs., t zaman1 gostermektedir.
Yatay kesit boyutunu i, zaman serisi boyutunu t géstermektedir. a skalar, § Kx1 boyutunda
katsay1 vektoriinii, X;; ise K aciklayict degiskenine ait 1 biriminin t. gozlemini gostermektedir.

Bir¢ok panel veri modeli tek yonlii hata diizeltme modelini kullanmaktadir.
Wir = i + Vi (3:2)

Denklemde y; gozlenemeyen birime 6zgli etkileri, v;; hata terimini gostermektedir. y;
zamanla degismeyen ve regresyonda yer almayan birime 6zgii etkiyi dikkate almaktadir. v;,
birimler arasinda ve zamanla degisen regresyondaki stokastik hata terimidir. u; ve v;;’nin
birimler arasinda bagimsiz dagildigi varsayilmaktadir (Wooldridge, 2002, s.247-249; Baltagi,
2008, s.13).

Denklem vektor formunda yazilirsa;
y=alyr+Xf+u=2Z6+u (3.3)

y, NTx1 boyutunda ve X, NTxK boyutunda matrislerdir. Z = [Iyr,X], 6 = (a,B) ve
[yt NT boyutunda birler vektoriidir.

Denklem 3.2 ayrica su sekilde yazilabilmektedir;
u=2Z,u+v (3.4)

Zu=1Iy ® ly, Iy N boyutunda birim matris, I; T boyutunda birler vektori ve @
Kronecker ¢arpanidir. Z, golge degiskenler matrisidir ve regresyonda sabit varsayilan p;’leri

tahmin etmek i¢in bulunmaktadir.
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f= (g, e iy) V& V' = (Vig, e, Vigy oo, Ut s Unr). Zu 20 = Iy Q@ Jr iken, Jp T
boyutunda birler matrisidir. P = Z, (Z'#Z#)‘lz’# , bu durumda Z,, iizerindeki izdiisiim matrisi
Iy ® Jr’ye karsilik gelmektedir (J; = J7/T). P, her bir birim icin gozlemlerin zaman
ortalamalarin1 alan matrisdir. Q = Iy — P ise go6zlemleri birimlerin ortalamalarindan
arindiran matrisdir. P ve Q simetrik birim matrislerdir. Ayrica P ve Q ortagonaldir (PQ=0) ve

toplamlar1 birim matrise esittir (P+Q=Iy;) (Baltagi, 2008, s.13-14).

3.2.2.2. Sabit Etkiler Modeli
Bu boliimde panel veri analizinde kullanilan tahmin yontemlerinden sabit etkiler modeli ve
tahmincilerine iligkin varsayimlar, modelin temel 6zellikleri ve havuzlanmis en kiiciik kareler

yontemi ile farkliliklart ayrintili olarak incelenmektedir.

HEKK ydnteminde yatay kesit birimler arasinda farklilik bulunmamaktadir. Diger bir
ifadeyle modeldeki sabit parametre tiim birimler igin ortaktir. Bu varsayima gore tlkeler
homojendir. Bagimsiz degiskenlerle gozlenemeyen birim etkileri arasinda iliskinin
bulunmadigr durumda (E (x;;v;;) = 0 ve E(x;:u;:) = 0) HEKK tahmincisi tutarli olurken,
iliski bulunmasi durumunda yanli ve tutarsiz bir tahminci olmaktadir. Ancak y; her bir zaman
déneminde modelde yer alacagi igin bilesik hata teriminde ardisik bagimliliga (otokorelasyon)
neden olmaktadir. Bu nedenle HEKK tahmincisi kullanilirken direngli varyans-kovaryans
matrisine gerek duyulmaktadir. Ciinkii u;;, p;’ye baglh olarak tiim t i¢in degismekte, (t — s)
arasindaki uzaklik arttikca u;; ve u;s arasindaki korelasyon genel olarak artmamaktadir.
HEKK yontemi uygulanirken, yatay kesit boyutunun genis (N) ve zaman boyutunun her iilke
icin sabit (T) olmasina dikkat edilmelidir. Sabit etkiler modelindeyse, sabit parametrenin
birime 6zgili oldugu varsayilmaktadir. Sabit etkiler modeli, lilkeye 6zgii zamanla degismeyen
nitelikteki tiim etkileri kapsamaktadir. Bu nedenle sabit etkiler modeli, cografi faktorler, dogal
kaynaklar ve diger bazi1 temel faktorler gibi iilkeler arasinda degisebilen ama zamanla
degismeyen tiim etkileri dikkate almaktadir (Wooldridge, 2002, s.247-257; Asteriou ve Hall,
2007, 5.344-347).

Sabit etkiler modelinde, u;’nin tahmin edilebilen sabit bir parametre oldugu
varsayllmaktadir. v;, ise bagimsiz ve dzdes dagilima (0,0,,%) sahip stokastik hata terimidir.
Aciklayici degigkenler, hata teriminin zamanla degisen stokastik kismiyla iligkili degildir. X,
tim 1 ve t i¢in v;;’den bagimsiz varsayilmaktadir. Ancak sabit etkiler modelinde iilkeler
arasinda farklilasan sabit parametrenin (y;) agiklayici degiskenlerle iligkili olmasina izin
verilmektedir. E(u;|x;) # 0 olabilmektedir. Bu varsayim, sabit etkiler modelinde igselligin

siirli bir formuna olanak saglamaktadir. Sabit etkiler modelinde agiklayici degisken, hata
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teriminin zamana gore degismeyen kismu ile iligkili olabilirken, stokastik kismryla iligkili

degildir (Baltagi, 2008, s.14; Cameron ve Triverdi, 2010, s.237).
Denklem 3.4’# denklem 3.3’te yerine koydugumuzda;
y=alyy +Xp+Z,u+v=26+Z,u+v (3.5)

HEKK uygulanarak a, g ve u tahminleri elde edilebilmektedir. Z, NTx(K+1) boyutunda,
Z, ise NTXN boyutunda birimlere ait golge degiskenler matrisidir. N olduk¢a genis

oldugunda 3.5 numarali denklem ¢ok fazla golge degisken icermekte, HEKK tarafindan tersi
alman matris (N+K) boyutunda genis bir matris olmaktadir. Aslinda a ve § parametrelerinin
ilgi duyulan parametreler oldugu durumda, model Q (grup igi doniisiim) ile ¢arpilip doniisiim
yapilmis model i¢in en kiigiik kareler (EKK) uygulanarak golge degiskenli en kiigiik kareler
(GDEKK) tahmincisi elde edilebilmektedir:

Qy =QXB + Qv (3.6)
Nihai EKK tahmincisi;

B =XXQ)'XQy @.7)
Temel regresyon;

Yie = a + Bxie + p + vy (3.8)
Zaman ortalamasi;

yi=a+px +u+v; (3.9)
Regresyon denklemini zaman ortalamalarindan ¢ikarirsak;

Yie = ¥i. = B — %) + (Vi — 7)) (3.10)
Ayrica tiim gozlemler i¢in ortalamalarini alirsak;

y.=a+ fx..+v. (3.11)

Denklem 3.11 elde edilmektedir. Golge degiskenlerin katsayilar iizerine YN ; u; = 0 kisitt
konulmaktadir. Bu kisitlama, goélge degisken tuzagindan ya da tam c¢oklu dogrusalliktan
kaginmak igin kullanilmaktadir. Aslinda sadece B ve (a + y;) icin tahminler elde

edilebilmektedir. Ancak yalmzca YN, u; = 0 kisit1 koyuldugunda a ve y; ayri ayri tahmin
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edilebilmektedir. N’in yeteri kadar genis oldugu panellerde, (N-1) tane golge degisken
bulunduran regresyon uygun degildir. GDEKK sabit etkiler tahmincisi, yiiksek serbestlik
derecesi kaybina neden olmaktadir. (N-1) tane ilave parametre tahmin edilmektedir. Ayrica
cok fazla golge degisken, bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik problemini
agirlagtirmaktadir. Ayrica bu sabit etkiler tahmincisi, cinsiyet, 1k, din, egitim gibi zamanla
degismeyen degiskenleri tahmin edememektedir. Zamanla degismeyen degiskenler,
ortalamadan arindirma doniisiimiinde (Q doniisiimii) modelden diismektedir. Zamanla
degismeyen degiskenlerin alternatif olarak birimlere ait golge degiskenler yardimiyla ortaya
konmasi durumunda, regresyon modeli basariya ulasamamakta ve tam ¢oklu dogrusallik
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Model dogru kurulmussa, GDEKK tahmincisi, v;; ortalamasi 0 ve
varyans-kovaryans matrisi ¢,%Iyr olan standart stokastik hata terimi oldugu siirece, en iyi
dogrusal sapmasiz tahmincidir. Sabit etkiler tahmincisi T— o’a giderken tutarlidir. Bununla
birlikte, N— oo’a giderken T sabit ise, yalnizca f’ya ait tahminler tutarli olurken, birim
etkilerine (a + p;) ait tahminler N genisledikge arttig1 icin tutarli olamamaktadir. Sabit etkiler
modeli dogru model ise, regresyon parametrelerine ait HEKK tahminleri yanli ve tutarsizdir.
Bu durumda HEKK tahminleri, modelde birimlere ait golge degiskenlere yer vermedigi igin

ihmal edilen degiskenden kaynakli yanliliga maruz kalmaktadir (Baltagi, 2008).

Bagimli ve bagimsiz degiskenler hem zaman icinde hem de birimler arasinda
degisebilmektedir. Zaman igindeki ya da veri birimdeki degisim grup i¢i degisim olarak
adlandirilirken, birimler arasindaki degisim gruplar arasi degisim olarak adlandirilmaktadir.
Iki degisim arasindaki fark grup ici veya gruplar arasi degisimin kullanimina gére tahmincinin

farklilasmasindan kaynaklamaktadir (Cameron ve Triverdi, 2010, s.244).

Sabit etkiler modelinde f parametrelerinin tahmini, sabit etkilerin y; ortadan kaldirilmasini
gerektirmektedir. Grup i¢i doniisiim, degiskenleri zaman ortalamasindan arindirmaktadir.
Grup ici tahmincisi (GIT), ortalamadan arindirilmis veriye HEKK uygulamaktadir. Zamanla
degismeyen degiskenler grup i¢i doniisiim sonucu O olacagi i¢in, zamanla degismeyen
degiskenlere iliskin katsay1 tahminleri yapilamamaktadir. GIT, sabit etkiler modelinde tutarl
tahminler saglamakta ve siklikla sabit etkiler tahmincisi olarak adlandirilmaktadir. GIT, rassal
etkiler modelinde de etkindir. GIT her birime ait farkli sabit parametre tahmini yaparken, f

tlim birimler i¢in esittir (Cameron ve Triverdi, 2010, s.257).

Gruplar arast tahmincisi, verideki yalnizca yatay kesit degisimlerini kullanmaktadir.
Gruplar aras1 tahminci, sabit etkiler modelinde tutarsizken, rassal etkiler modelinde tutarlidir.

Birim etkilerinin ortalamasini alirsak gruplar arast model:



142

yi=u+x'f+w—pu+v) (3.12)

Gruplar arasi modele iliskin HEKK tahmincisi gruplar arasi tahmincidir. Tutarlilik
varsayimi geregi (u; — U + v,), x;¢ lerle iliskili degildir (Cameron ve Triverdi, 2010, s.260-
261).

Sabit etkiler modelinde £’nin tutarli tahminleri icin birim etkilerinin ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Sabit etkiler (grup i¢i) doniisimi (y;; = y;; — ¥,) birim etkilerini ortadan
kaldiran tek doniistim degildir. Grup i¢i doniisiim disinda bunu yapmanin bir diger yolu ilk
fark doniisiimiidiir. ilk fark doniisimii de (Ay; = yi — yir—1) birim etkilerini ortadan
kaldirmaktadir. ilk farkin alinmast modelde p;’leri ortadan kaldirmakta, sabit etkiler
modelinde S’nin tutarli tahminlerini elde etmeyi saglamaktadir. Genel olarak, hata terimi
v;:~(0,02) bagimsiz ve dzdes dagilima sahip oldugunda sabit etkiler tahmincisi daha etkin
iken, v;; rassal ylriiyiise sahip oldugunda ilk fark tahmincisi sabit etkiler tahmincisinden daha
etkindir (Baltagi, 2008, s.16-17; Cameron ve Triverdi, 2010, s.269-270).

Wit — Yit-1) = (xit - xi,t—1)lﬁ + (Vie — Vi-1) (3.13)

3.2.2.3. Rassal Etkiler Modeli
Bu boéliimde panel veri analizinde kullanilan tahmin yontemlerinden rassal etkiler modeli
(random effects model) ve tahmincilerine iliskin varsayimlar ve temel 0&zellikleri

incelenmektedir.

Sabit ve rassal etkiler modelleri arasindaki temel fark, sabit etkiler modelinin her bir
tilkenin sabit parametrede farklilagtigini, rassal etkiler modelinin ise her bir {ilkenin hata
teriminde farklilagtigini varsaymasidir. Rassal etkiler modelinde birim etkileri, bilesik hata
teriminin (u;; = u; + v;;) iginde yer almaktadir. Sabit etkiler modelinde ¢ok fazla parametre
bulunmakta, bu nedenle serbestlik derecesi kaybindan kaginmak igin rassal etkiler modelinde
w;’lerin tamamen rassal oldugu varsayilmaktadir. Rassal etkiler modelinde y; ile agiklayici
degiskenler arasinda iliski olmadigi varsayilmaktadir. Rassal etkiler modeli, HEKK
yontemine benzer olarak g;’yi hata teriminin igine koymaktadir. y;'nin standart stokastik bir
degisken oldugu varsayilmaktadir. Rassal etkiler modelinde, u; bagimsiz ve 6zdes dagilima

sahip, varyansi o2 , v;; bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip ve varyansi o olan stokastik hata
terimleridir (u;~(0,02), vi;~(0,02)). Ayni zamanda y;, v;;’den bagimsizdir. {lave olarak,
X tim i ve t i¢in y; ve v den bagimsizdir (E(vi¢|x;, 1) = 0 ve E(u;|x;) = E(u;) = 0).

Ulkeler arasinda gdzlenemeyen birim etkilerinin, bagimsiz degiskenlerle iliskili olmasi
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durumunda rassal etkiler tahmincisi yanli ve tutarsiz olmaktadir. Rassal etkiler tahmincisi,
genellestirilmis en kiiglik kareler (GEKK) tahmincisidir. Rassal etkiler tahmincisi, hem
gruplar arasi hem de grup i¢i doniisiimii birlikte kullanmaktadir. GEKK tahmincisi, grup igi
ve gruplar aras1 tahmincilerin agirlikli ortalamasidir. Rassal etkiler modeli, GEKK yapisinda
bilesik hata terimindeki ardisik bagimliligi kullanmaktadir. Hata terimi ve aciklayici
degiskenler arasindaki kati digsallik varsayimi, GEKK tahmincisinin tutarli olmasini
saglamaktadir. Rassal etkiler modelinin temel avantaji, modeldeki zamanla degismeyen gélge
degiskenler dahil tiim degiskenlere iliskin parametre tahminlerinin elde edilmesidir
(Wooldridge, 2002, s.257-262; Asteriou ve Hall, 2007, s.347-348; Baltagi, 2008, s.17-21;
Cameron ve Triverdi, 2010, 5.238-262).

Rassal etkiler modeli genis popiilasyonda N tane birimin rassal olarak secilmesi
durumunda uygun modeldir. Rassal etkiler modeli genellikle hanehalki panel g¢alismalarinda
kullanilmaktadir. Rassal etkiler modeli kullanilan galismalarda N genellikle genistir ve sabit
etkiler modeli yiiksek serbestlik derecesi kaybina neden olmaktadir. Gézlenemeyen birimlere
Ozgii etkinin rassal oldugu varsayilmakta ve popiilasyona ait tahminler rassal olarak se¢ilmis
orneklemden elde edilmektedir (Baltagi, 2008, s.17).

Rassal etkiler modellerinde, y;’nin ve hata terimi v;;’nin bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip
oldugu varsayimi altinda esnek genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisi (EGEKK), rassal
etkiler tahmincisidir. Rassal etkiler modelinin gegerli olmasi durumunda rassal etkiler
tahmincisi tutarliyken, sabit etkiler modelinin gegerli olmasi durumunda tutarsiz olmaktadir.

Birim etkilerine sahip rassal etkiler modeli;
Yie = XieB + (i + vie) (3.14)
W = p +vie Ve pi~(u,07) ve vy~(0,02)
Bu durumda;
var(uy) = (62 + 02), cov(uy, wis) =02,s # ¢
pu = cor(uy, ui) = of /(0f + o) , tim s # ¢ igin

Rassal etkiler modeli, hata terimlerindeki ardisik bagimliliga izin vermektedir. Bilesik hata
terimi (u;; = p; + vy,), veri i igin zaman iginde iliskili olmaktadir (cor (uy, wis) = o /(07 +

oZ2) tim s # t i¢in).
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Hatalarin iliskili oldugu modelde S igin rassal etkiler tahmincisi, EGEKK tahmincisidir.
Korelasyon, rassal etkinin stokastik hata terimine nispeten biiyiikk oldugu durumlarda 1’¢
yaklasmaktadir (o7 ’nin 0;’ye nispeten biiyiik olmas1) (Wooldridge, 2002; Cameron ve

Triverdi, 2010, s.253).

Hatalarda degisen varyans (heteroskedastisite) ve birinci dereceden ardisik bagimlilik
(AR(1)) bulunmasi durumunda, EGEKK tahmincisi hatalarin sabit varyansa sahip oldugu
dondstirilmiis model i¢in HEKK tahmincisidir. Rassal etkiler tahmincisi, donistiirilmiis
modelden HEKK tahminiyle elde edilebilmektedir:

e =0.37) = (1 = 8)u+ (xie = 0.5) B+ {(1 = 8)pi + (vie — 6,7,)} (3.15)

9; ‘nin tutarl tahmini;

0, =1- \/ag(Tiaﬁ +02) (3.16)

Rassal etkiler modelinin varsayimlarinin gegerliligi altinda rassal etkiler tahmincisi tutarl
ve tamamen etkindir. Sabit etkiler modelinin gegerli olmasi durumunda tutarsiz olmasinin
nedeniyse, p;’ler ile x;.’ler arasindaki korelasyonun, agiklayici degiskenler ile hata terimi
arasinda korelasyona neden olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica modelde herhangi bir
sabit etki yokken hatalarin grup i¢i iliski gostermesi durumunda rassal etkiler tahmincisi

tutarli ancak etkin degildir. Bu durumda kiimelenmis-direngli standart hatalar elde edilmelidir.

Rassal etkiler tahmincisinin hem gruplar arast hem de grup i¢i donisiimii birlikte
kullanmas, rassal etkiler tahmincisini HEKK tahmincisinin (8, = 0) ve GIT’in (8, = 1) 6zel

durumu haline getirmektedir. Rassal etkiler tahmincisi, T’nin uzunlugu arttik¢a ve o, o;;’ye

nispeten biiyiidikkge GIT’e yaklasmaktadir. Ciinkii bu durumlarda 8, — 1’ yaklasmaktadir
(Cameron ve Triverdi, 2010, s.261-262).

3.2.2.4. Tek Yonlii Hata Bilesen Modelinde Birim Etkilerinin Test Edilmesi

Ulkeler arasinda gézlenemeyen birim etkilerinin modelde yer alip almamasi tahminci
secimi ve tahminlerin etkinligi acisindan dnemlidir. Bu nedenle bu boliimde sadece iilkeler
arasinda gozlenemeyen birim etkilerinin modelde yer aldigi tek yonlii hata bilesen modelinde

birim etkilerinin test edilmesi incelenmektedir.

Tek yonlii hata bilesen modelinde birim etkilerinin testi, F testi kullanilarak tiim birimlere

ait golge degiskenlerin sifira esit olup olmadiginin ortak anlamlilik testidir. Hipotez testi;
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Hy:py = py = -+ = y—q1 = 0, tiim birim etkilerinin sifira esit olup olmamasinin testidir.
Birim etkilerinin testi, kisitli model HEKK ya iligkin artik kareleri toplam1 (RRSS) ile kisitsiz
model GDEKK’in artik kareleri toplamini (URSS) kullanan Chow testidir. N’in yeteri kadar
genis oldugu durumda, kisitsiz model i¢in grup i¢i doniistimii kullanan modelin artik kareleri

toplami kullanilabilmektedir. Bu durumda F istatistigi;

Fo= (RRSS —URSS)/(N — 1) r
O~ TURSS/(NT =N —K) _ N-tNT-1D-K

Yokluk hipotezinin reddedildigi durumda modelde birim etkileri anlamli olmaktadir. Bu
nedenle HEKK tahmincisi yanli ve tutarsiz olurken, tek yonlii sabit etkiler tahmincisi yansiz
ve tutarli olmaktadir (Baltagi, 2008, s.15-17; Asteriou ve Hall, 2007, s.346-347).

3.2.2.5. iki Yénlii Hata Bilesen Regresyon Modeli

Gozlenemeyen ortak zaman etkilerinin modelde yer alip almamasi tahminlerin etkinligi
acisindan Onemlidir. Modelde go6zlenemeyen ortak zaman etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 ve hem gézlenemeyen birim etkilerini hem de gézlenemeyen zaman etkilerini
iceren iki yonlii modelin uygun model olmasi durumunda, regresyon katsayilarma iliskin
HEKK tahminleri yanli ve tutarsiz olmaktadir. HEKK, hem birime 6zgii hem de zamana 6zgii
gozlenemeyen etkileri ihmal etmektedir. Ayni zamanda yalnizca ilkeler arasinda
gozlenemeyen birim etkilerini igeren tek yonlii sabit etkiler tahmincisi de ihmal edilen zaman
etkileri nedeniyle yanli olmaktadir. Bu nedenle bu boélimde modelde hem iilkeler arasinda
gozlenemeyen birim etkilerini hem de gozlenemeyen ortak zaman etkilerini igeren iki yonlii

hata bilesen modelleri incelenmektedir.

Iki yonlii hata bilesen modeline gore sabit parametre hem birimler arasinda hem de zaman

icinde degisebilmektedir (Cameron ve Triverdi, 2010, s.238).
Iki yonlii hata bilesen modelinde hata terimi (Baltagi, 2008, 5.35-36);
ul't = U + A‘t + Uit i = 1, ...... ,N t = 1, ...... ,T (317)

W; gozlenemeyen birim etkilerini, A, gézlenemeyen zaman etkilerini ve v;; stokastik hata
terimini gostermektedir. A; birimden birime degismeyen ve regresyonda yer almayan zamana

Ozgii etkileri gostermektedir. Vektor formunda yazarsak;

u=2Z,u+2zZ;A+v (3.18)
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Z,{ = [y®Ir A;’leri tahmin etmek icin regresyonda bulunan zaman golge degiskenleri
matrisidir. A= (Ag, o, A7), Z3Z; = Jy®Iy Ve Z, izerine izdiisim matrisidir.

N1 — P . o -
Z A(Z 2. ,1) Z; = Jy®I; matrisi birimlere ait verilerin ortalamasini almaktadir. y, Z; matrisi

lizerine regresyona sokuldugunda tahmin degerleri (Jy ®I7)y ile verilmektedir.

Sabit etkiler modelinde u; ve A, tahmin edilebilen sabit parametrelerdir. Bu durumda
model, hem birim hem de zaman etkilerini igeren iki yoOnlii hata bilesen modelini
gostermektedir. X;; tim 1 ve t i¢in v;;’den bagimsizdir. Z; , NT X T boyutunda zaman golge
degiskenleri matrisidir. N’in genis veya T’nin uzun oldugu modellerde ¢ok fazla gdlge
degisken bulunmakta, bu durum yiiksek serbestlik derecesi kaybina neden olmaktadir. Ayrica
bu durum bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantiya neden olabilmektedir.
HEKK ile (N+ T+ K —1) boyutunda genis bir matrisin tersini almak yerine grup igi

dontisiim yoluyla 8 ya ait sabit etkiler tahmincisi elde edilebilmektedir:
Q = EN®E7 = Iy®Ir — IN®]_T _]7V®IT +]7V®]_T (3.19)

Ey = Iy — Jy Ve Er = Iy — ] iken, bu doniisiim y; ve A, etkilerini ortadan kaldirmaktadir.
GIT birime 6zgii veya zamanla degismeyen degiskenleri Q doniisiimii yaparak ortadan
kaldirmakta, bu nedenle bu degiskenleri tahmin edememektedir. iki ydnlii modelin dogru
model olmast durumunda regresyon katsayilarina iliskin HEKK tahminleri yanl ve tutarsiz
olmaktadir. HEKK, hem birime 6zglii hem de zamana ozgii golge degiskenleri ihmal
etmektedir. Tek yonlii model de ise zaman golge degiskenleri bulunmadigindan dolayr sadece
gozlenemeyen ortak zaman etkileri ihmal edilmektedir. Modelde zaman etkileri istatistiksel
olarak anlamli ise tek yonlii sabit etkiler tahmincisi de ihmal edilen zaman etkileri nedeniyle
yanli olmaktadir (Baltagi, 2008, s.35-36).

3.2.2.6. iki Yonlii Hata Bilesen Modelinde Birim ve Zaman Etkilerinin Test Edilmesi
Bu boliimde hem {ilkeler arasinda gozlenemeyen birim etkilerinin hem de gozlenemeyen
ortak zaman etkilerinin yer aldig1 iki yonlii hata bilesen modelinde birim ve zaman etkilerinin

test edilmesi incelenmektedir.

Tek yonlii modelde oldugu gibi iki yonlii modelde de gblge degiskenlere ortak anlamlilik
testi uygulanmaktadir (F testi). Ik durumda hem birimlere hem de zamana ait golge
degiskenlerin anlamlilig1 birlikte test edilmektedir. Hy: gy = - = uy_1 =0 ve Ay =:-=
Ar_1 = 0. Bu durumda kisitli modelin artik kareleri toplami (RRSS) HEKK tahmincisinden
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ve kisitsiz modelin artik kareleri toplam: (URSS) GiT’den (hem birim hem de ortak zaman

etkilerine sahip iki yonlii model) elde edilmektedir. Bu durumda F istatistigi;

(RRSS—URSS)/(N+T-2) H
F1 = ~0 F(N+T—2),(N—1)(T—1)—K

Ikinci durumda ortak zaman etkilerine izin verilirken birimlere ait gdlge degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamlilig: test edilmektedir. Hy: iy = - =uy_1 =0 ve A; #0 i¢in
t=1,.... ,T —1. Bu durumda kisith model sadece zaman etkilerine yer veren model

olurken, kisitsiz model iki etkiye de sahip modeldir. Bu durumda F istatistigi;

H
Fy" ° Fov-n,(v-1r-1-x

Son olarak birim etkilerine izin verilirken zaman golge degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamliligr test edilmektedir. Hg:idy = =Ap_1 =0 w; #0, i=1,..... ,(N—1). Bu
durumda kisith model sadece birim etkilerine yer veren model olurken, kisitsiz model iki
etkiye de sahip modeldir. F istatistigi yukardaki gibi hesaplanmaktadir (Baltagi, 2008, s.36-
37).

3.2.2.7. Hausman Testi
Bu boliimde sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigini

test etmeyi saglayan Hausman testi ayrintili olarak ele alinmaktadir.

Modelde birim etkilerinin sabit veya rassal olarak ele alinmas1 6nemlidir. Genis N ve kisa
T durumunda g parametresinin tahminlerinde onemli farklar meydana gelmektedir. Her bir
birime ait az sayida gozlemin bulunmasi durumunda, verinin en etkin sekilde kullanilmasi
onemli hale gelmektedir. Orneklemdeki birimlerin tek tiir oldugu, temel popiilasyondan rassal
olarak g¢ekilmedigi durumda sabit etkiler modelinin sezgisel olarak uygun model olmast,
0zellikle N’nin tilkeleri, biiyiik sirketleri ya da endiistrileri temsil ettigi durumda mantiklidir.
Sabit etkiler modelleri belirli iilke, sirket veya endiistrilere iligkin ¢ikarimlar yapmaya olanak
saglamaktadir. Orneklemde mevcut olan birimlerin etkilerine yonelik cikarimlar yapmay:
saglamaktadir. Rassal etkiler modelinde ise o6rneklemdeki bazi bireylerin belirli degeri ile
ilgilenilmemekte, belirli 6zelliklere sahip rastgele secilmis bireyler ile ilgilenilmektedir.
Rassal etkiler modelleri, popiilasyondaki belli birimlerden ¢ok popiilasyonun genel 6zellikleri

ile ilgili ¢ikarimlar yapmaya olanak saglamaktadir (Verbeek, 2004, s.351).

Hata bilesen regresyon modelinde kisith varsayim E(u;|X;;) = 0'dir. Varsayim,

gozlenemeyen ve X;:'lerle iligkili olabilen birim etkilerini (i;) barindiran hata terimi
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varsayimi altinda 6nemlidir. Ornegin gelir modelinde birim etkilerinin (y;) bireyin
gozlenemeyen yetenegini temsil ettigi durumda, birim etkileri regresyonun sag tarafindaki
egitim degiskeni ile iligkili olabilmektedir. Modelde agiklayic1 degiskenlerin gézlenemeyen
birim etkileriyle iliskili olmas1 (E (u;|X;r) # 0), rassal etkiler tahmincisinin (GEKK) Bsrxk
yanli ve tutarsiz olmasina neden olmaktadir. Grup i¢i doniislimiin birim etkilerini ortadan

kaldirmasi nedeniyle sabit etkiler tahmincisi (GIT) Bgir yansiz ve tutarli olmaktadir (Baltagi,

2008, s.72-73).

Hausman (1978), yokluk hipotezi (Hy: E(u;|X;:) = 0) X;; ve u; arasinda iliskinin
bulunmadigi gosteren bir test gelistirmistir. Hausman testinin temeli, sabit ve rassal etkiler
tahmincilerinin kiyaslanmasma dayanmaktadir. Sabit etkiler tahmincisi (GIT) hem yokluk
hipotezi hem de alternatif hipotez altinda tutarliyken, rassal etkiler tahmincisi (GEKK)
yalnizca yokluk hipotezi altinda tutarli ve etkindir. GEKK tahmincisi sadece yokluk hipotezi
altinda en iyi dogrusal sapmasiz, tutarli ve asimptotik olarak etkin tahmincidir. Hausman testi
sabit ve rassal etkiler tahmincilerinin anlamli olarak farkli olup olmadigini test etmektedir. Bu

nedenle Hausman istatistigi sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki fark olarak

) e . A — ) )
goriilebilmektedir. Test istatistigi = — Peir’e dayanmaktadir. Yokluk hipotezi
q91 Boekk
altinda plim N 0 ve cov ( AA ) = 0’dir. Hausman istatistik degeri buyiikse, iki
p q1 41’ Beexkx/ ' & YUKSe,

tahminci arasindaki fark anlamlidir. iki tahminci arasindaki fark anlamli ise, yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Iki tahmincinin farkli olmasinin temel nedeni X;, ve y; arasinda iliski
olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak Hausman testine gore birim etkileri ile X;;
arasinda korelasyon olmadigmi ileri siiren yokluk hipotezi reddediliyorsa, X;, ile p;’ler
arasinda iliskiye izin veren sabit etkiler tahmincisi GIT ile rassal etkiler tahmincisi GEKK
arasindaki fark onemlidir. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi tutarli, rassal etkiler tahmincisi
tutarsizdir (Wooldridge, 2002, s.288-291; Verbeek, 2004, s.351-352; Asteriou ve Hall, 2007,
5.348-349; Baltagi, 2008, s.72-81; Cameroon ve Triverdi, 2010, s.266-267).

3.2.2.8. Direncli Tahminciler

Panel veri modellerinde ardisik bagimlilik ve degisen varyans gibi temel ekonometrik
sorunlarin bulunmadigr varsayillmaktadir. Ancak bu sorunlarmn varhiginda, panel veri
tahmincileri etkin ve tutarli tahminler saglayamamaktadir. Bu nedenle bu bolimde ardisik
bagimlilik ve degisen varyans sorunlari altinda, etkin ve tutarli tahminler saglayan direngli

(robust) tahminciler incelenmektedir.
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Sabit ya da rassal etkiler tahmincileri, hata teriminin bagimsiz ve 0zdes dagilima
(v ~(0,02)) sahip oldugu varsayimma dayanmaktadir. Ancak bu varsaymm panel
uygulamalarinda ¢ogunlukla saglanamamaktadir. Degisen varyans ve ardisik bagimlilik, panel
veri modellerinde 6nemli sorunlardir. Bu durumda birgok panel tahmincisi hala tutarlilig
saglamakta (v;;’nin i’lerden bagimsiz olmasii saglayarak), ancak rapor edilen standart
hatalar dogru olmamaktadir. Bu durumda direngli varyans-kovaryans matrisine ihtiyag

duyulmaktadir (Wooldridge, 2002, s.274-276; Cameron ve Triverdi, 2010, s.239).

Arellano (1987), White (1980)’daki gibi genel bir varyans-kovaryans matrisine olanak
saglayarak GIT igin standart hatalarin direngli tahmincisini elde etmeye yarayan basit bir

yontem onermektedir. Her bir birim i¢in panel esitligi;
Vi =Zi6 +uly +v; (3.20)

yi, TX1, Z; = [Ir,X;], X; (TxK), y; skalar, §' = (a, ) , Iy, T boyutunda birler vektorii
ve v; (Tx1)dir. Genel olarak, E(v;v;) =Q; , E; pozitif belirli T boyutunda matristir.
E (vivj’) =0 i +#J i¢in varsaymaktadir. T kisa ve N genis varsayilmakta, asimptotik

sonuglar N — «’a giderken ve T sabitken gegerli olmaktadir. Modelde grup i¢i doniisiim
gerceklestirildiginde;

Vo=Xp+7 (3.21)
y=Qy X=0X ved=Qudir. =(y,....3n) Ve §=(r—Jr)y; White (1980)

tarafindan tanimlandig1 gibi bu sistem iizerinde direngli EKK uygulandiginda, her bir esitlik

icin esit B kisit1 altinda, tahmincinin g tahminine ait asimptotik dagilima:
NY2(B —B)~N(O,M VM) (3.22)

Bu durumda B’ya ait direngli asimptotik varyans-kovaryans matrisi denklem 3.23’{in

tahminiyle elde edilmektedir.
~ ~, -1 ~ o~ a1
var(f) = (X'X) [ZL, X, guX](X X) (3.23)

Hansen (2007) sabit etkiler tahmincisinin o6zelliklerini incelemis, varyans-kovaryans
matrisinin yalmzca N genisken degil ayn1 zamanda T uzunken de direngli oldugunu
gostermistir. Calismaya gére N — oo’a giderken direncli standart hatalara dayali testler N ve

T’nin nispi biiyiikliigiinden bagimsiz olarak tutarlidir (Baltagi, 2008, s.16).
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3.3. Uygulama Sonuglari

Calismada oOncelikle birim ve zaman etkilerinin modeldeki anlamliligi temel model
tizerinden test edilmistir. Birim ve zaman etkilerine yonelik F testi sonuglari, modelde hem
birim hem de zaman etkilerinin anlaml1 oldugunu, uygun modelin iki yonlii (hem zaman hem
birim etkilerini iceren) model oldugunu gostermektedir®™. Biiyiime modellerinde iilkeler
arasinda gozlenemeyen etkileri barindiran sabit etkiler modelleri kullanilmaktadir. Sabit ve
rassal etkiler tahmincilerinin anlamli olarak farkli olup olmadigini test eden Hausman testi
sonuglari, modelde sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki farkin énemli oldugunu
gostermektedir. Hausman testi sonuglarina gére modelde sabit etkiler tahmincisi tutarliyken,
rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir®™. Ayrica ardisik bagimlilik ve degisen varyans testleri
sonuclari, modelde degisen varyans ve ardisik bagimlilik sorunu oldugunu goéstermektedir. Bu
nedenle c¢alismada ardisik bagimlilik ve degisen varyans altinda tutarli tahminler yapmay1
saglayan iilkelerin kiimelenmesine dayali direncli standart hatalar kullanilmaktadir®.
Calismada karsilastirma saglamak amaciyla havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, tek yonlii
birim etkilerine sahip sabit etkiler modeli ve iki yonlii hem birim hem de zaman etkilerini
barindiran sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Bulgular, hem yalnizca iilkeler arasinda
gozlenemeyen birim etkilerini bulunduran tek yonlii sabit etkiler modeli, hem de birim ve
zaman etkilerini bir arada bulunduran iki yonlii sabit etkiler modeli sonuglart temelinde

yorumlanmaktadir.

Temel biiyiime modeli sonuglari, kontrol degiskenlerin isaretlerinin beklenenle ayni1 yonde
oldugunu gostermektedir. Ekonomik biiyiimeyi, baslangi¢ gelir diizeyi, kamu harcamalar1 ve
nifus artis1 negatif, beseri sermaye Seviyesi, yatirnm orani ve ticari aciklik pozitif
etkilemektedir. Modelde ayrica 2008 kiiresel finans krizini kontrol etmek i¢in kriz golge
degiskeni kullanilmaktadir. Kriz degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve negatif isarete

sahiptir (Tablo 3.1).

% HEKK modelini, iilkeler arasinda gdzlenemeyen hem birim hem de ortak zaman etkilerine sahip iki yonlii
modele kars1 test ettigimizde, F testi sonucu olasilik degeri p=0,000’dir. HEKK uygun model degildir. Yalnizca
birim etkilere ve yalnizca ortak zaman etkilerine sahip tek yonlii modelleri ayr ayri, iki yonlii hem birim hem
zaman etkilerine sahip modele karsi test ettigimizde F testi sonuglarinin olasilik degerleri p=0,000’dir. Sonuglara
gore uygun model iki yonli modeldir. Modelde hem birim hem de zaman etkilerinin birlikte bulunmasi
gerekmektedir.

® Hausman testi sonuglarina gore test istatistigi olasihk degeri p=0,000dir. Sonuglara gore yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Sonuglar modelde sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki farkin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Modelde sabit etkiler tahmincisi tutarliyken, rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir.

® Degisen varyans testi, Green tarafindan gelistirilen sabit etkiler modellerinde degisen varyans i¢in diizeltimis
Wald testidir (LM testine dayalidir). Test istatistigi chi2(80)=4421,29 ve Prob > chi2=0,000. Test sonuglari
modelde degisen varyans sorunu oldugunu gostermektedir. Ardisik bagimlilik, Bhargava vd. (1982) tarafindan
gelistirilen diizeltilmis Durbin-Watson (DW=1,51) ve Baltagi ve Wu (1999) LBI (locally best invariant test-
yerel en iyi degigsmez testi) (1.60) testleri ile incelenmistir. Sonuglar, test istatistigi degerinin ikiden kiigiik
oldugunu, modelde ardisik bagimlilik sorunu oldugunu gostermektedir. Bu durumda modelde iilkelerin
kiimelenmesine dayali direngli standart hatalar kullanilmaktadir.
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Tablo 3.1 kural-temelli finansal biitiinlesme endeksi (KAOPEN) ve farkli sermaye
akimlarmin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemektedir. Kural-temelli finansal biitiinlesme
endeksi (KAOPEN) katsayisi istatistiksel olarak 5 % diizeyinde anlamli ve ekonomik
bliylimeyi pozitif etkilemektedir. Sonuglara gore finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksek
oldugu iilkeler, finansal biitiinlesme seviyesinin diisiik oldugu {ilkelere nispeten daha hizl

biiyiimektedir®.

Finansal biitiinlesmenin dogrudan biiylimeye etkisine iligkin sonuglara goére akim
seklindeki dogrudan yabanci yatirrm (DYY), dogrudan yabanci yatirnm ve portfoy hisse
senedi yiikiimliliikleri (DYY+PHS) toplami, bor¢ yiikiimliiliikkleri (BORC) ve toplam
yikiimliliikler (TOPLAM) ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Ancak ekonomik
biiylime {izerindeki etki sermaye akimlarinin tiirline gore farklilasmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy hisse senedi ve bor¢ yiikiimlilikleri karsilastirildiginda ekonomik
biiylimeye en yiiksek katki saglayan sermaye akimai tiirii, dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
hisse senedi yiikiimliliikleri toplamidir. Ekonomik biiyiimeye katki saglamada dogrudan
yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikkleri toplamini, dogrudan yabanci yatirim
yukitimliiliikleri takip etmektedir. Borg¢ yiikiimliikleri ise ekonomik biiyiimeye en az destek

saglayan sermaye tiiriidiir®’.

Dogrudan yabanci yatirim yiikiimliliiklerinin ekonomik biiyiimeye etkisi, portfoy hisse
senedi yikiimliliiklerini i¢cermesi durumunda artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ve

portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplaminin ekonomik biiyiimeye etkisi, dogrudan yabanci

% Tablo 3.1°de yer alan hem birim hem de zaman etkilerini iceren sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarina gére
finansal biitiinlesme endeksi (KAOPEN) 5 % anlamlilik seviyesinde ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir.
Omeklemde KAOPEN degiskenine iliskin standart sapma 1,612269’dur. Bu durumda finansal biitiinlesme
seviyesindeki bir standart sapmalik artig ekonomik biiytimeyi (0,00439%1,612269) 0,007 % arttirmaktadir.

%7 Tablo 3.1°de yer alan hem birim hem de zaman etkilerini i¢eren sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarina gore
dogrudan yabanci yatinm yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payr (DYY) 10 % anlamlilik seviyesinde
ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Orneklemde dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri degiskenine
iliskin standart sapma 0,0517496’dir. Bu durumda dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYTH igindeki
payinda bir standart sapmalik artis ekonomik bilyiimeyi (0,0968*0,0517496) 0,005 % arttirmaktadir.

Tablo 3.1°de yer alan sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse
senedi yiikiimliiliikleri toplamimin GSYIH igindeki payr (DYY+PHS) 1 % anlamlilik seviyesinde ekonomik
bilyiimeyi pozitif etkilemektedir. Orneklemde dogrudan yabanci yatirrm ve portfdy hisse senedi yiikiimliiliikleri
toplam1 degiskenine iligkin standart sapma 0,0814894°diir. Bu durumda dogrudan yabanci yatirirm ve portfoy
hisse senedi yiikiimliiliikleri toplammin GSY1H igindeki payinda bir standart sapmalik artis ekonomik biiyiimeyi
(0,0933*0,0814894) 0,0076 % arttirmaktadr.

Tablo 3.1°de yer alan sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarma gére borg yiikiimliiliikleri toplamimin GSYTH
i¢indeki pay1 (BORC) 1 % anlamlilik seviyesinde ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Orneklemde borg
yiikiimliiliikleri toplam1 degiskenine iligkin standart sapma 0,1474567’dir. Bu durumda borg yiikiimliilikklerinin
GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis ekonomik biiyiimeyi (0,0303*0,1474567) 0,004 %
arttirmaktadir.

Sonuglara gore sermaye akimlart tiirlerinin GSYIH igindeki paylarinda bir standart sapmalik artisin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri karsilastirldiginda, dogrudan yabanci yatirim ve portfdy hisse senedi
yiikiimliiliikleri toplaminin ekonomik biiyiime etkisi en yiiksekken, bunu dogrudan yabanct yatirnm ve borg
yiikiimliiliikleri takip etmektedir.
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yatirim yiikiimliiliiklerinin etkisini agmaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
hisse senedi yiikiimliiliikklerinin bor¢ yiikiimliilikklerini icerecek sekilde genisletilmesi
durumunda (toplam ylkiimliiliikler), toplam yiikiimliiliikkler igerisinde artan borg

yiikiimliiliikleri sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeye pozitif etkisini diisiirmektedir®.

Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, yurt i¢i tasarruflari temsil etmek
icin modelde bulunan yurt i¢i yatirnmlar ile kiyaslandiginda daha diistiktiir. Yurt ici
yatirimlarin ekonomik biiyltimeye katkisi, sermaye akimlarinin ekonomik biliylimeye katkisini
asmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi desteklemede yurt i¢i tasarruflar, yurt dis1 tasarruflardan

daha énemlidir®.

Sonuglara gore dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi akimlart iilkelerdeki
ekonomik biiylimeye en yiiksek katki saglayan sermaye akimlaridir. Borg yiikiimliiliiklerinin
toplam yiikiimliilikler icerisindeki artis1 ise, sermaye akimlarinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini azaltmaktadir. Ancak sermaye akimlari, ekonomik biiyiimeye yurt igi
yatirnmlardan daha diislik katki saglamaktadir. Bulgular, ekonomik biiyiimeyi desteklemede
dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy hisse senedi ylikiimliiliiklerinin 6nemini vurgulayan
Gruben ve Mc Leod (1998), Reisen ve Soto (2001) ve Mody ve Murshid (2005)

caligmalariyla tutarlidir.

Tablo 3.2 farkli tiirdeki birikimli sermaye stoklarinin ekonomik biiylimeye etkisini
gostermektedir. Birikimli sermaye stoklar1 temelindeki analiz sonuglarina bakildiginda,
birikimli dogrudan yabanci yatirnm yilikiimliiliikkleri stoku ekonomik biiyiimeyi negatif
etkilerken, birikimli portfoy hisse senedi ylikiimliiliikleri stoku ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkilemektedir. Ancak sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri istatistiksel

olarak anlamli degildir.

% Dogrudan yabanci yatirm ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplammmin GSYIH i¢indeki payinda bir
standart sapmalik artig ekonomik bilyiimeyi 0,0076 % arttirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse
senedi yiikiimliiliklerinin bor¢ yiikiimliiliiklerini de igerecek sekilde genisletilmesi durumunda (toplam
yikiimliiliikler) sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeye etkisi azalmaktadir. Tablo 3.1°de yer alan sabit etkiler
modeli (SE2) sonuglarina gére toplam yiikiimliiliiklerin GSYIH icindeki payr (TOPLAM) 1 % anlamlilik
seviyesinde ekonomik bilyiimeyi pozitif etkilemektedir. Orneklemde toplam yiikiimliiliikler degiskenine iliskin
standart sapma 0,1841098’dir. Bu durumda toplam yiikiimliiliklerin GSYIH icindeki payinda bir standart
sapmalik artis ekonomik biiylimeyi (0,0315*0,1841098) 0,0058 % arttirmaktadir. Sonug¢lara gére, dogrudan
yabanct yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliiklerinin borg yiikiimliiliikleri ile genisletilmesi durumunda,
toplam yiikiimliiliikler icerisinde artan bor¢ yiikiimliiliikleri sermaye akimlarimin ekonomik biiyiimeye etkisini
azaltmaktadir.

% Tablo 3.1°de yer alan temel modele iliskin hem birim hem de zaman etkilerini igeren sabit etkiler modeli
(SE2) sonuglarina gore yatirimlarin GSYIH icindeki payr (YATIRIM) 1 % anlamlilik seviyesinde ekonomik
bilyiimeyi pozitif etkilemektedir. Orneklemde yatirim degiskenine iliskin standart sapma 0,574396’dir. Bu
durumda yatirnmlari GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis ekonomik bilyiimeyi (0,21*0,574396)
0,12 % arttirmaktadir. Sonuglara gére ekonomik biiyiimenin arttirilmasinda yurt i¢i tasarruflar yurt disi
tasarruflardan daha onemlidir.
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Birikimli borg yiikiimliilikkleri stoku, birikimli toplam yiikiimliiliikler stoku ve birikimli
briit varliklar ve yiikiimliiliikler stoku (BRUT) ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
Etkiler istatistiksel olarak 1 % diizeyinde anlamlidir. Birikimli bor¢ yiikiimliiliikkleri stoklar
ekonomik biiyiimeyi anlamli olarak azaltmaktadir. Birikimli borg yiikiimliiliikleri stokunun,
birikimli dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi stoklarini igerecek sekilde
genisletilmesi durumunda (birikimli toplam yiikiimliilik stoku), toplam yilikiimliilik
stoklarinin ekonomik biiyiime tizerindeki daralticit etkisi artmaktadir. Ayrica literatiirde
genellikle finansal biitiinlesmeyi temsil etmek icin kullanilan birikimli briit varliklar ve

yiikiimliiliikler stokunun da ekonomik bityiimeye etkisi negatiftir’.

Henry (2007), sermaye akimlarmin kisi basma gelirdeki biiylimeye etkisinin gegici
oldugunu, gelir seviyesinde ise kalici artiglar meydana getirdigini ileri siirmektedir. Henry
(2007)’nin aksine sermaye akimlarinin 6zellikle de dogrudan yabanci sermaye ve portfoy
hisse senedi yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Ancak
inceleme doneminde sermaye akimlarinin seviye etkisi Henry (2007)’nin ileri siirdiigii gibi

biiylime etkisine nispeten daha yiiksektir.

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4 farkli sermaye akimlari tiirlerinin gelir seviyesi tizerindeki etkisini
géstermektedir”. Sonuglara gore dogrudan yabanci yatirim, portfoy hisse senedi ve borg
yiikiimliliiklerinin gelir seviyesine etkisi, gelirdeki biiyiimeye etkisini asmaktadir. Ayrica
ekonomik biiylime etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz olan birikimli dogrudan
yabanci yatirim stoku (DYY) ve dogrudan yabanci yatirnm ve portfoy hisse senedi
yiikiimliiliikleri toplam1 stokunun (DYY-+PHS) gelir seviyesine etkisi pozitif ve istatistiksel
olarak 10 % diizeyinde anlamlidir. Birikimli borg ve toplam yiikiimliiliikler stokunun ise gelir

seviyesi lizerinde etkisi bulunmamaktadir.

% Tablo 3.2°de yer alan sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarma gére birikimli borg yiikiimliiliikleri stokunun
GSYIH igindeki payr (BORC) 1 % anlamlilik seviyesinde biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Orneklemde
birikimli bor¢ yiikiimliilikkleri stoku degiskenine iliskin standart sapma 0,8898066’dir. Bu durumda birikimli
borg yiikiimliiliikleri stokunun GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiimeyi (-
0,00750*0,8898066) -0,0067 % azaltmaktadir.

Tablo 3.2°de yer alan sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarma goére birikimli toplam yiikiimliiliikler stokunun
GSYIH igindeki payr (TOPLAM) 1 % anlamlilik seviyesinde biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Orneklemde
birikimli toplam yiikiimliiliikler stoku degiskenine iligkin standart sapma 1,338473°diir. Bu durumda birikimli
toplam vyiikiimliiliikler stokunun GSYIH icindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiimeyi (-
0,00633*1,338473) - 0,0085 % azaltmaktadir.

Tablo 3.2°de yer alan sabit etkiler modeli (SE2) sonuglarina gore birikimli briit varliklar ve yikiimliilikler
stokunun GSYIH igindeki payr (BRUT) 1 % anlamlilik seviyesinde bilyiimeyi negatif etkilemektedir.
Orneklemde birikimli briit varliklar ve yiikiimliiliikler stoku degiskenine iliskin standart sapma 2,755437 dir. Bu
durumda birikimli briit varliklar ve yiikiimliiliikler stokunun GSY1H igindeki payinda bir standart sapmalik artis
biiylimeyi (-0,00302*2,755437) - 0,0083 % azaltmaktadir.

! Tablo 3.1-Tablo 3.2-Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’de bulunan yalnizca birim etkilerini iceren sabit etkiler modeli
(SE1) sonuglart sermaye akimlarmnin biiyiime ve seviye etkilerini karsilastirmaya olanak saglamaktadir.
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Ancak biiyiime etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olan birikimli briit varliklar ve
yikiimliliikler stokunun gelir seviyesine etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Bulgular, inceleme doneminde sermaye akimlarinin gelir seviyesine etkisinin, biiyiimeye
etkisini astigini géstermektedir. Sermaye akimlarinin kisi basina gelirdeki biiyiimeye nispeten

kisi basmna gelir seviyesi iizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir’?.

Analizde ayrica sermaye akimlarinin alt donemlere ve iilke gruplarina gore ekonomik
bliylimeye etkileri de detayli olarak incelenmistir (Bknz Tablo 3.5-3.10). Sermaye akimlarinin

etkileri, inceleme donemine ve iilke gruplarina gore degismektedir73.

1984-1989 alt doneminde, orneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeye etkisi pozitiftir (Tablo 3.5). Gelismis tilkelerdeki etki, gelismekte olan
iilkelerden daha yiiksek, ancak gelismis ilkelerdeki etki istatistiksel olarak anlamsizdir’.
Ulke gruplarma bakildiginda, 1984-1989 déneminde dogrudan yabanci yatirrmlarin ekonomik

biliylimeye etkisi yalnizca Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde ve Latin Amerika {ilkelerinde

"2 Tablo 3.3’de yer alan yalmizca birim etkilerini igeren sabit etkiler modeli (SE1) sonuglarma gére dogrudan
yabanci yatirim yiikiimliiliikklerinin GSYIH igindeki payr (DYY) 10 % anlamhilik diizeyinde gelir seviyesini
pozitif etkilemektedir. Orneklemde dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri degiskenine iligkin standart sapma
0,0517496°d1r. Bu durumda dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH icindeki payinda bir standart
sapmalik artis gelir seviyesini (0,397%0,0517496) 0,0205 % arttirmaktadir. Tablo 3.1°de yer alan yalnizca birim
etkileri igeren sabit etkiler modeli (SE1) sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYTH
icindeki pay1 (DYY) 10 % anlamlilik diizeyinde biiylime oranini pozitif etkilemektedir. Bu durumda dogrudan
yabanci yatinm yiikiimliiliiklerinin GSYIH icindeki paymda bir standart sapmalik artis biiyiime oranim
(0,11*0,0517496) 0,0057 % arttirmaktadir.

Tablo 3.3’de yer alan yalnizca birim etkilerini igeren sabit etkiler modeli (SE1) sonuglarina gére dogrudan
yabanci yatirim ve portfdy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplaminin GSYIH igindeki pay1 (DYY+PHS) 10 %
anlamhlik diizeyinde gelir seviyesini pozitif etkilemektedir. Orneklemde dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
hisse senedi yiikiimliiliikleri toplami degiskenine iligkin standart sapma 0,0814894’diir. Bu durumda dogrudan
yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimlilikkleri toplammmin GSYIH icindeki payinda bir standart
sapmalik artig gelir seviyesini (0,285%0,0814894) 0,023 % arttirmaktadir. Tablo 3.1’de yer alan yalnizca birim
etkilerini igeren sabit etkiler modeli (SE1) sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi
yiikiimliiliikleri toplaminin GSYIH igindeki payr (DYY+PHS) 1 % anlamlilik diizeyinde biiyiime oranmi pozitif
etkilemektedir. Bu durumda dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliilikleri toplaminin
GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis bilyiimeyi (0,102*0,0814894) 0,008 % arttirmaktadir.

Tablo 3.3’de yer alan yalmzca birim etkilerini igeren sabit etkiler modeli (SE1) sonuglarina gére borg
yiikiimliiliikleri toplammin GSYIH igindeki payr (BORC) 10 % anlamhlik diizeyinde gelir seviyesini pozitif
etkilemektedir. Orneklemde borg yiikiimliiliikleri toplami degiskenine iliskin standart sapma 0,1474567 dir. Bu
durumda borg yiikiimliiliikleri toplammin GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis gelir seviyesini
(0,0861*0,1474567) 0,013 % arttirmaktadir. Tablo 3.1°de yer alan yalmzca birim etkilerini igeren sabit etkiler
modeli (SE1) sonuglarma gére sonuglarina gére borg yiikiimliiliikleri toplaminin GSY1H igindeki pay: (BORC) 1
% anlamlilik diizeyinde biiyiime oranini pozitif etkilemektedir. Bu durumda borg¢ yiikiimliilikkleri toplaminin
GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiimeyi (0,0346%0,1474567) 0,005 % arttirmaktadr.
Sonuglara gore dogrudan yabanct yatirim, portfoy hisse senedi ve bor¢ yiikiimliiliiklerinin gelir seviyesine etkisi,
gelirdeki biiyiimeye etkisini asmaktadir.

3 Tablo 3.5-Tablo 3.10°da bulunan yalnizca birim etkilerini iceren sabit etkiler modeli (SE1) sonuglari sermaye
akimlarinin biiyiime etkilerinin donemler ve iilke gruplar: arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir.

™ Tablo 3.5°deki SE1 modeline gére 1984-1989 déneminde Srneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiime oranini (0,598%0,171967)
0,10 % arttirmaktadir. SE1 modeline gore 1984-1989 doneminde gelismis iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim
yiikiimliiliiklerinin GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiime oranini (0,328*0,213854) 0,07 %
arttirirken, gelismekte olan tilkelerde (0,457%0,142184) 0,06 % arttirmaktadir.
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istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ancak etki Latin Amerika {ilkelerinde daha
yiiksektir”®. Sonuglar inceleme doneminde dogrudan yabanci yatirimlarm ekonomik
bliylimeye etkisinin Dogu Asya iilkelerine nispeten Latin Amerika iilkelerinde daha yiiksek
oldugunu ortaya koyan Gruben ve Mc Leod (1998)’un bulgularini desteklemektedir.

1990-1994 doneminde ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi
azalmaktadir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiyiimeye etkisi bulunmamaktadir. 1990-1994 déneminde yalnizca Dogu
Asya ve Pasifik iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin biiyliime iizerinde istatistiksel ve
ekonomik olarak anlamli pozitif etkisi bulunmaktadir. Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinin
yagsandig1 Latin Amerika krizini takip eden 1995-1999 doneminde ise dogrudan yabanci
yatinmlarin Orneklemdeki tiim iilkelerde ve gelismis iilkelerde anlamli, ancak Onceki
dénemlere nispeten daha diisiik biiyiime etkileri bulunmaktadir®. Etki Latin Amerika
ilkelerinde negatif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu donemde yalnizca Avrupa ve
Merkezi Asya iilkelerinde dogrudan yabanct yatirimlarin  anlamli  biiylime etkisi
bulunmaktadir. 1990’lara genel olarak bakildiginda (1990-1999) 6rneklemdeki tiim {ilkelerde
ve gelismis llkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin anlamli biiylime etkisi bulunurken,
gelismekte olan iilkelerdeki etki anlamsizdir. Ayrica bu donemde gelismis iilkelerdeki etki
gelismekte olan {ilkelere nispeten daha yiliksektir. Bu donemde Dogu Asya ve Pasifik
tilkelerinde ve Latin Amerika iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak etki Dogu Asya ve Pasifik {ilkelerinde

daha yﬁksektir77.

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime etkisi, 2000°’li yillarda daha da azalmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar 2000-2004 doneminde yalnizca Dogu Asya ve Pasifik ve Afrika

"™ Tablo 3.5°deki SE1 modeli sonuglari dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisinin Dogu Asya
ve Latin Amerika iilkeleri arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SE1 modeline gore 1984-1989
doneminde Dogu Asya ve Pasifik iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki
payinda bir standart sapmalik artig biiyiime oranini (0,426*0,03) 0,012 % arttirirken, Latin Amerika iilkelerinde
(0,664*0,02) 0,013 % arttirmaktadir. SE2 modeli sonuglarina goére ise Latin Amerika ilkelerinde etki
(0,712*0,02) 0,014 % dir.

’® Tablo 3.5°deki SE1 modeline gore 1995-1999 doneminde orneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim yiikiimliiliiklerinin GSY1H igindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiime oranimi (0,198*0,03) 0,06
% arttirmaktadir.

" Tablo 3.5°deki SEI modeline gére 1990-1999 doéneminde Srneklemdeki tim iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH icindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiime oranini (0,239*0,0277)
0,0066 % arttirmaktadir. SE1 modeline gore 1990-1999 déneminde gelismis iilkelerdeki dogrudan yabanci
yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis bilyiime oranmi (0,194*0,0337)
0,006 % arttirirken, gelismekte olan tilkelerde (0,159*0,024) 0,004 % arttirmaktadir.

Tablo 3.5°deki 1990-1999 donemindeki SE1 modeli sonuglart dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiytimeye etkisinin Dogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SE1
modeline gore 1990-1999 doneminde Dogu Asya ve Pasifik iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirim
yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis biiyiime oranmi (0,524*0,038) 0,02 %
arttirirken, Latin Amerika {ilkelerinde (0,221*0,03) 0,006 % arttirmaktadir.
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tilkelerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli biiyliime etkileri meydana getirmistir. 2005-
2010 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin hicbir iilke grubunda anlamli etkisi
bulunmamaktadir. Bu donemde Latin Amerika iilkelerinde etki negatif fakat istatistiksel
olarak anlamsizdir. 2000-2010 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biliylimeye etkisi yalnizca Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde ve Latin Amerika {ilkelerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ancak etki Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde Latin
Amerika iilkelerine nispeten daha yiiksektir'®. 1990-2010 déneminde ise tiim drneklemde etki
istatistiksel olarak anlamli ve pozitifken, iilke gruplari arasinda yalnizca Dogu Asya ve Pasifik

iilkelerinde istatistiksel olarak anlamh ve pozitiftir’.

Bulgular, finansal biitiinlesmenin ya da dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisinin 1980’lerde daha giiglii oldugunu ileri siiren Arteta vd. (2001), Mody ve
Murshid (2005) ve Bumann vd. (2013) ile tutarlidir®™.

Tablo 3.6 dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplaminin
ekonomik biiylime {zerindeki etkilerini alt donemlerde ve iilke gruplarma gore
incelemektedir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplaminin
etkisi de dogrudan yabanci yatirimlara benzer bir seyir izlemektedir. Etki 1984-1989
doneminde Latin Amerika tilkelerinde, Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinden daha yﬁksektiral.
1990-1994 doneminde etki 6rneklemdeki tiim iilkelerde anlamli, ancak iilke gruplar1 arasinda

anlamsizdir®. 1990’lar boyunca etki genel olarak Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde ve

"8 Tablo 3.5°deki SE1 modeline gore 2000-2004 déneminde érneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis bilyiime oranini (0,117%*0,04)
0,004 % arttirmaktadir.

™ Tablo 3.5°deki 2000-2010 dénemindeki SE1 modeli sonuglari dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiimeye etkisinin Dogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SE1
modeline gore 2000-2010 doneminde Dogu Asya ve Pasifik iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirim
yiikiimliiliiklerinin GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis bilyiime oranim (0,156*0,08) 0,012 %
arttirirken, Latin Amerika iilkelerinde (0,256*0,0266) 0,0068 % arttirmaktadir.

8 Tablo 3.5°deki SE1 modeli sonuglari dogrudan yabanci yatirimlari ekonomik bityiimeye etkisinin dénemler
arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SE1 modeline gore 6rneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan
yabanci yatirim yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 1984-1989 déneminde
biliyiime oranini 0,10 %, 1990-1999 déneminde 0,0066 % ve 2000-2004 doneminde 0,004 % arttirmaktadir.
2000-2010 doneminde etki 0,0029 % ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiime iizerindeki etkisi zamanla azalmaktadur.

81 Tablo 3.6°daki SE1 modeline gore 1984-1989 doéneminde Grneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplamimin GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis
bliylime oranin1 (0,571%0,189) 0,11 % arttirmaktadir. Tablo 3.6’daki 1984-1989 donemindeki SE1 modeli
sonuglari dogrudan yabanci yatirim ve portfdy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplaminin ekonomik biiyiimeye
etkisinin Dogu Asya ve Latin Amerika {ilkeleri arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SE1 modeline
gore 1984-1989 doneminde Dogu Asya ve Pasifik iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirnm ve portfdy hisse
senedi yiikiimliilikleri toplammin GSYIH igindeki paymnda bir standart sapmalik artis bilylime oranini
(0,369*0,0334) 0,012 % arttirirken, Latin Amerika {ilkelerinde (0,669*0,02) 0,013 % arttirmaktadir.

% Tablo 3.6’daki SE1 modeline gére 1990-1994 déneminde Srneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplammnin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis
biiyiime oranin (0,427%0,02) 0,009 % arttirmaktadir.
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Avrupa ve Merkezi Asya iilkelerinde anlamlidir. Etki 1980’lere nispeten, 1990’larda
diismektedir. Etki gelismis {ilkelerde anlamliyken, gelismekte olan iilke gruplarinda
anlamsizdir. 2000’11 yillarda etki daha da azalmaktadir®.

Tablo 3.7 ve 3.8 sirasiyla bor¢ ve toplam yiikiimliiliik akimlarinin ekonomik biiyiimeye
etkisini alt donemlerde ve iilke gruplari icin incelemektedir. Bor¢ ve toplam yiikiimliiliik
akimlarinin  ekonomik biiylimeye etkisi alt donemlerde ve {ilke gruplari arasinda
degismektedir. Bor¢ akimlari 1984-1989 doneminde Orneklemdeki tiim {ilkelerde ve
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeye pozitif etki ederken, iilke gruplari arasinda
yalnizca Latin Amerika’da anlamli ve pozitif etkilidir. Bor¢ akimlarinin gelismis tlkelerdeki
etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. 1980’lerde 6rneklemdeki tiim iilkelerde
bor¢ akimlarinin ekonomik biiylimeye katkisi dogrudan yabanci yatirirm ve portfoy
yiikiimliiliiklerine nispeten daha diisiiktiir. Ancak 1980°lerde 6nemli borg krizi yasamis Latin
Amerika iilkelerinde ise 1984-1989 doneminde sermaye akimlart arasinda biiyiimeye en ¢ok
katki saglayan bor¢ akimlaridir®. 1990’larda (1990-1999 dénemi) ise bor¢ akimlari
orneklemdeki tiim iilkelerde biiylimeye pozitif etki ederken, {ilke gruplar1 arasinda yalnizca
Asya ve Pasifik iilkelerinde anlamlidir. Etki gelismis iilkelerde, gelismekte olan iilkelere

nispeten daha 6nemlidir®.

Bor¢ akimlari, 2000-2010 doneminde 6rneklemdeki tiim iilkelerde biiylimeye pozitif etki
ederken, etki gelismis {ilkelerde, gelismekte olan iilkelere nispeten daha Onemlidir. Bu
donemde (2000-2010) iilke gruplar1 arasinda Asya ve Pasifik ve Latin Amerika {ilkelerinde
bor¢ akimlarinin etkisi pozitif ve anlamlidir. Bor¢ akimlarinin ve toplam yiikiimliiliiklerin

biiyiimeye etkisi Afrika iilkelerinde tiim donemlerde negatif ancak istatistiksel olarak

8 Tablo 3.6’daki SE1 modeli sonuglart dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri
toplaminin ekonomik biiyiimeye etkisinin donemler arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SEI
modeline gore drneklemdeki tiim iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri
toplammin GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 1984-1989 déneminde biiyiime oranini 0,11 %,
1990-1999 doéneminde (0,26*0,048) 0,012 % ve 2000-2010 doéneminde (0,0578%0,0976) 0,0056 %
arttirmaktadir. Dogrudan yabanct yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplaminin biiyiime iizerindeki
etkisi zamanla azalmaktadir.

8 Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuglarina gore 6rneklemdeki tiim iilkelerde borg yitkiimliiliikleri toplaminin
GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 1984-1989 déneminde biiyiime oranmini (0,0445*0,1782081)
0,0079 % arttirmaktadir. Ayn1 donemde dogrudan yabanci yatirimlar biiylime oranini 0,10 %, dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri toplami 0,11 % arttirmaktadir.

Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuglarna gore Latin Amerika iilkelerinde bor¢ yiikiimliiliikleri toplaminin

GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 1984-1989 doneminde biiyiime oranini (0,0412*0,3714286)
0,015 % arttirmaktadir. Ayn1 dénemde dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy hisse senedi yiikiimliilikleri
toplami biiyiime oranin1 0,013 % arttirmaktadir.
% Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuglarma gére 6rneklemdeki tiim iilkelerde borg yiikiimliiliikleri toplaminin
GSYIH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 1990-1999 déneminde biiyiime oranim (0,0971%0,0818639)
0,007 % arttirmaktadir. Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuglarina gore etki gelismis iilkelerde (0,0810%0,1098312)
0,008 % iken, gelismekte olan ilkelerde 0,005 %’tir. Asya ve Pasifik iilkelerinde ise (0,211*0,125642) 0,02
%’ dir.
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anlamsizdir. Ancak bor¢ akimlarinin biiyiime {lizerindeki etkisi gelismekte olan iilkelerde ve

ozellikle Asya iilkelerinde zamanla anlamli olarak azalmaktadir®.

Tablo 3.9 ve 3.10 birikimli bor¢ ve briit varliklar ve yiikiimliiliikler stoklarinin ekonomik
bliylimeye etkisini alt donemlerde ve iilke gruplari icin detayli olarak incelemektedir.
Birikimli borg yiikiimliiliikleri stoku ve briit varliklar ve yiikiimliiliikler stoku, gelismekte olan
iilkelerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilidir. Ulke gruplar1 arasinda bakildiginda
ise Ozellikle Latin Amerika, Asya ve Afrika iilkelerinde biiyiimeye negatif etki etmektedir.
Bulgular sermaye akimlari-biiyiime iliskisinin sermaye akimlarinin tiiriine, iilke gruplarina ve
doneme gore degisebilecegini ongoren Arteta vd. (2001) ile tutarlidir. Sonuglar, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy hisse senedi seklindeki sermaye akimlarinin ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiledigini, birikimli bor¢ yiikiimliilikleri ve briit varliklar ve
yiikiimliiliikler stoklarmmin ise ekonomik biiyiime i¢in negatif etki ettigini gostermektedir.
Bulgular, farkli ¢esitlilikteki sermaye akimlarinin etkilerinin farklilastigini ileri siiren Reisen

ve Soto (2001)’yu desteklemektedir.

Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin makroekonomik istikrar,
finansal gelisme, kurumsal kalite ve ticari agiklikla degisip degismedigini inceleyen etkilesim

modeli sonuglart Tablo 3.11-3.24°de gosterilmektedir.

Tablo 3.11 ve Tablo 3.12 sermaye akimlarinin ekonomik biiylime etkisinin
makroekonomik istikrarsizligi temsil eden enflasyon diizeyi ile degisip degismedigini
gosteren dogrusal etkilesim modeli sonuglarimi gostermektedir. Finansal biitiinlesmenin
enflasyon seviyesine bagli olarak ekonomik biiyiimeye etkisine baktigimizda,
makroekonomik istikrarsizliga yol agcan enflasyon modellerde % 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon oran1 ekonomik biiyiime oranini azaltmakta, negatif
etkilemektedir. Etkilesim modeline gore enflasyon diizeyinin sermaye akimlar ile etkilesimi
negatif olarak modele girmelidir. Enflasyon ile dogrudan yabanci yatirnm degiskenlerinin

bulundugu modele etkilesim terimi eklendiginde, dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik

8 Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuglarina gore 6rneklemdeki tiim tilkelerde borg yiikiimliilikleri toplaminin
GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 2000-2010 déneminde biiyiime oranini (0,0298*0,1921627)
0,005 % arttirmaktadir. Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuclaria gore etki gelismis iilkelerde (0,0298%0,2982755)
0,008 % iken, gelismekte olan iilkelerde 0,004 %’tir. Gelismis llkelerdeki etki, gelismekte olan iilkelerdeki
etkiyi agsmaktadir. Asya ve Pasifik ve Latin Amerika {ilkelerinde etki ise 0,006 %’dir.

Tablo 3.7°deki SE1 modeli sonuglart borg yiikiimlilikkleri toplamimin ekonomik biiyiimeye etkisinin
donemler arasinda karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. SE1 modeline gore gelismekte olan lilkelerde borg
yiikiimliiliikleri toplamimin GSYTH igindeki payinda bir standart sapmalik artis 1984-1989 déneminde biiyiime
oraninit 0,009 %, 1990-1999 déneminde 0,005 ve 2000-2010 déneminde 0,004 % arttirmaktadir. Etki 2005-2010
doneminde ise 0,003 %’tiir. Asya iilkerinde ise 1990-1999 déneminde 0,02 % olan etki 2000-2010 doneminde
0,006 %’ya diismektedir. Gelismekte olan iilkelerde ve Asya iilkelerindeki borg yiikiimliiliikleri toplaminin
biiyiime iizerindeki etkisi zamanla azalmaktadur.
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biiyiime iizerindeki anlamliligin1 korumakta ve biiylimeye pozitif etki etmektedir. Etkilesim
terimi ise % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve ekonomik biiyiimeye
negatif etki etmektedir. Dogrudan yabanci yatirim akimlar1 ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilerken, enflasyonla etkilesimi biiylimeyi negatif etkilemektedir. Yiksek enflasyon
seviyesi, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisini

azaltmaktadir.

Tablo 3.13 ve Tablo 3.14 sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime etkisinin
makroekonomik istikrar1 temsil eden ICRG istikrar endeksine bagli olarak degisip
degismedigini gosteren dogrusal etkilesim modeli sonuglarini gostermektedir. Alternatif
makroekonomik istikrar gostergesine gore, makroekonomik istikrardaki artiglar ekonomik
biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Makroekonomik istikrarin biiyiime iizerindeki etkisi, % 1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak da anlamlidir (Tablo 3.13). Etkilesim modeline gore
makroekonomik istikrar gostergesinin sermaye akimlari etkilesimi pozitif olarak modele
girmelidir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin (DYY) oldugu modele etkilesim terimi
eklendiginde, dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi negatif olmakta ve anlamsizlasmaktadir.
Ancak etkilesim terimi pozitif ve % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir
(Tablo 3.13). Bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiyiime
tizerinde dogrudan etkisi bulunmazken, yiiksek makroekonomik istikrar seviyesine baglh olan

pozitif dolayl biiylime etkisi bulunmaktadir.

Tablo 3.14’de birikimli dogrudan yabanci yatirim yiikiimliilikkleri stokuna (DY) iliskin
etkilesim modelinde, birikimli dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikleri stokunun biiyiime
tizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak % 10 diizeyinde anlamliyken, etkilesim terimi
pozitif ve istatistiksel olarak % 10 diizeyinde anlamlidir. Birikimli portfoy hisse senedi
yikiimliliikleri stokunun (PHS) etkilesim modelinde de portfoy yiikiimliliiklerinin biiytime
etkisi negatif ancak etkilesim etkisi pozitiftir. Sonuglar, birikimli dogrudan yabanci yatirim ve
portfoy hisse senedi yikimliliikleri stokunun ekonomik biiylime {iizerindeki dogrudan
etkilerinin negatif, makroekonomik istikrara bagli dolayl etkilerinin ise pozitif oldugunu
gostermektedir. Bulgulara gore yiiksek makroekonomik istikrar seviyesi, birikimli dogrudan
yabanci yatirim ve portfoy hisse senedi yiikiimliiliikleri stokunun biiyiime iizerindeki negatif
etkisini azaltmaktadir. Sonuclar, 6zellikle dogrudan yabanci yatirim akimlarinin biiyiime
etkisinin yliksek makroekonomik istikrar ortaminda arttigini géstermektedir87. Enflasyon ve

makroekonomik istikrar degiskenlerine iligskin analiz sonuglari, dogrudan yabanci yatirimlarin

8 Ancak Tablo 3.13’deki borg akimlari (BORC), toplam yiikiimliilik (TOPLAM) akimlar1 ve Tablo 3.14’deki
birikimli borg stoklarinin (BORC) oldugu modellere etkilesim teriminin dahil edilmesi durumunda esik hipotezi
yaklagiminin 6ngoriilerinin aksine etkilesim terimi negatif deger almaktadir.
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ekonomik biiyiime etkisinin yiiksek makroekonomik istikrar seviyesine bagl olarak arttigini
gosteren Arteta vd. (2001), Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), Alguacil vd. (2011)’nin

bulgular ile tutarhidir.

Tablo 3.15 ve Tablo 3.16 sermaye akimlarinin ekonomik biiylime etkisinin 6zel sektore
verilen bankacilik kredilerinin GSYTH icindeki payi ile temsil edilen finansal gelisme seviyesi
ile degisip degismedigini gosteren dogrusal etkilesim modeli sonuglarini gostermektedir.
Tablo 3.17 ve Tablo 3.18 ise M2 para arzinin GSYIH icindeki payi ile temsil edilen alternatif
finansal gelisme gostergesine iliskin dogrusal etkilesim modeli sonuglarint gostermektedir.
Sermaye akimlari-finansal gelisme etkilesimine baktigimizda, 6zel sektor kredilerinin ve M2
para arzinin GSYIH igindeki pay1 ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Etki, modeller
arasinda anlamsiz ya da negatiftir. Calismada finansal gelisme seviyesine iliskin etkilesim
etkilerine de rastlanmaktadir. Ozel sektor kredilerinin finansal gelisme esigi olarak
kullanildig1 modelde, birikimli bor¢ yiikiimliilikleri stoku (BORC) ekonomik biiyiimeyi
negatif etkilerken, birikimli borg yiikiimliiliikkleri stoku-finansal gelisme seviyesi etkilesimi
pozitif deger almaktadir (Tablo 3.16). Ayrica artan finansal gelisme diizeyi, birikimli toplam
yukiimliiliik stoklarinin biiylime {izerindeki negatif etkisini azaltmaktadir. Birikimli toplam
yiikiimliilik stokuna (TOPLAM) iliskin etkilesim modelinde, birikimli toplam yiikiimliiliik
stokunun biiyiime tlizerindeki dogrudan etkisi negatifken, finansal gelisme diizeyine bagh
dolayli etkisi pozitiftir. Modelde etkilesim terimi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir
(Tablo 3.16). Finansal gelisme, birikimli bor¢ ve ylikiimliiliik stoklarinin biiyiime tizerindeki

negatif etkisini azaltmaktadir®.

M2 para arzinin finansal gelisme gostergesi olarak kullanildigi durumda, birikimli borg
yiikiimliiliikleri stokunun, birikimli toplam yiikiimliilik stokunun ve briit varliklar ve
yiikiimliiliikler stokunun biiylime iizerindeki dogrudan etkileri negatifken, finansal gelisme
seviyesine bagli etkilesim etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (Tablo 3.18)89.
Bulgular, finansal sistemdeki gelismelerin sermaye akimlarinin biiylime etkisini arttirdigina
iliskin smirli  kanitlar sunmaktadir. Artan finansal gelisme seviyesi, Ozellikle borg
yiikiimliiliikleri ve toplam yiikiimliiliikler seklindeki sermaye akimlarmin biiylime {izerindeki
negatif etkisini azaltmaktadir. Finansal sistemdeki gelisme, bor¢ stoklar1 seklindeki sermaye

akimlarinin biiytimeye etkisini farklilastirmaktadir. Bulgular, birikimli borg yiikiimliiliikleri

8 Tablo 3.15’deki toplam yiikiimliiliik (TOPLAM) akimlar1 ve Tablo 3.16’daki birikimli portfoy hisse senedi
stoklarinin (PHS) oldugu modellere etkilesim teriminin dahil edilmesi durumunda esik hipotezi yaklagiminin
ongoriilerinin aksine etkilesim terimi negatif deger almaktadir.

8 Tablo 3.17°deki borg (BORC) ve toplam yiikiimliilik (TOPLAM) akimlar1 ve Tablo 3.18’deki birikimli
portfoy hisse senedi stoklarmin (PHS) oldugu modellere etkilesim teriminin dahil edilmesi durumunda esik
hipotezi yaklasiminin dngoériilerinin aksine etkilesim terimi negatif deger almaktadir.
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stokunun biiylime tlizerindeki negatif etkisinin, artan finansal gelisme seviyesi ile azaldigini

gosteren Kose vd. (2011)’nin bulgulariyla tutarhdir.

Tablo 3.19-3.20-3.21 ve 3.22 sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime etkisinin kurumsal
kalite seviyesi ile degisip degismedigini gosteren dogrusal etkilesim modeli sonuglarini
gostermektedir. Kurumsal gelisme gostergelerine baktigimizda, kurumsal gelisme seviyesi
ekonomik bitylimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilemektedir (Tablo 3.19-
Tablo 3.22).

Bulgular kurumsal kalitenin ekonomik biiyiimeyi dogrudan pozitif etkiledigini
gostermektedir. Calismada sermaye akimlari-kurumsal kalite iligkisine yonelik etkilesim
etkilerine de rastlanmaktadir. Sermaye akimlari-kurumsal kalite seviyesi etkilesim
parametresinin regresyona ilave edildigi durumda birikimli toplam yiikiimliilik stoklarinin
anlamli olarak negatif etkiye sahip oldugunu, birikimli toplam yiikiimliilik stoklarinin
kurumsal kalite etkilesiminin ise pozitif olarak, negatif etkiyi anlamli olarak azalttigini
gostermektedir. Briit varliklar ve yiikiimliilikler stokunun negatif etkisi de artan kurumsal

kalite seviyesi ile azalmaktadir. Etkilesim etkisi pozitif ve anlamlidir (Tablo 3.20)%.

Bulgular, birikimli toplam yiikiimliiliik stokunun ve birikimli briit varliklar-ytikiimliiliikler
stokunun ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkisinin, artan kurumsal kalite diizeyi ile

azaldigim gosteren Kose vd. (2011)’nin bulgulariyla tutarhidir.

Tablo 3.23 ve 3.24 sermaye akimlarinin ekonomik biiylime etkisinin ticari agiklik seviyesi
ile degisip degismedigini gosteren dogrusal etkilesim modeli sonuglarini gostermektedir.
Ticari agiklik, biiylimeyi dogrudan pozitif etkilemektedir (Tablo 3.23-3.24). Etkilesim etkisine
bakildiginda, bulgular yalnizca birikimli bor¢ stoklariin ticari agiklik etkilesiminin pozitif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Tablo 3.24). Ticari agiklik, bor¢ stoklarinin biiylimeye

olan negatif etkisini azaltmaktadir.

% Ayrica, Edison vd. (2002), Honig (2008) ve Farla vd. (2014)’nin bulgularina paralel olarak esik hipotezi
yaklagiminin 6ngoriilerinin aksine Tablo 3.19’daki ve Tablo 3.21°deki borg akimlar1 (BORC) ve toplam
yiktmliilik akimlar1 (TOPLAM) kurumsal kalite etkilesimi negatiftir.
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3.4. Uygulama Bulgularinin Genel Degerlendirmesi

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde;

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Bulgulara gore finansal biitiinlesme seviyesinin yiiksek oldugu {ilkeler, finansal
biitiinlesme seviyesinin diisiik oldugu iilkelere nispeten daha hizli biiyiimektedir
(kural-temelli finansal biitiinlesme endeksi KAOPEN ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilemektedir).

Sermaye akimlarmin ekonomik biliylimeye etkisi, sermaye akimlarinin
kompozisyonuna gore degismektedir. Analiz sonuglari, dogrudan yabanci
yatirnmlar ve portfoy hisse senedi yatirimlart seklindeki sermaye akimlarinin
ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugunu goéstermektedir. Bulgular, ekonomik
bliylimeyi desteklemede dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfdy hisse senedi
yatirimlariin 6nemini vurgulayan Gruben ve Mc Leod (1998), Reisen ve Soto
(2001) ve Mody ve Murshid (2005) calismalariyla tutarlidir. Bor¢ seklindeki
sermaye akimlarmin ekonomik biiylimeye katkist smirli, hatta birikimli borg
stoklarmin ekonomik biiylimeye etkisi negatiftir. Ayrica literatiirde genel olarak
finansal biitiinlesmeyi temsil etmek i¢in kullanilan birikimli briit varliklar ve
yiikiimliiliikler stokunun da ekonomik biiyiimeye etkisi negatiftir. Bulgular finansal
biitiinlesme-ekonomik biliylime iliskisinin sermaye akimlarimin tiirline gore
degisebilecegini dngdren Arteta vd. (2001), Reisen ve Soto (2001), Stiglitz (2004;
2006) ve Kose vd. (2009b; 2011) calismalarimi ve kompozisyon hipotezi
yaklagimini desteklemektedir.

Yurt ici tasarruflarin ekonomik biliylime iizerindeki pozitif etkisi, sermaye
akimlarmin pozitif etkisinden daha yiiksektir. Yurt i¢i tasarruflar temsil etmek i¢in
modelde bulunan yurt i¢i yatinmlarin ekonomik biiylimeye katkisi, sermaye
akimlarmin katkisint agmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi desteklemede yurt ici
tasarruflar, yurt dis1 tasarruflardan daha 6nemlidir.

Sermaye akimlarimin gelir seviyesine etkisi, gelirdeki biiylimeye etkisinden daha
yiiksektir. Sermaye akimlarinin kisi basina gelirdeki biiyiimeye nispeten kisi basina
gelir seviyesi {lizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir. Bulgular sermaye
akimlarimin gelir seviyesine etkisinin biiyiimeye etkisini astigini ileri siiren Henry
(2007)’1 ve giinlimiizdeki sermaye akimlariin kalkinma finansmanindan ¢ok risk
cesitlendirme firsatlar saglayarak gelir seviyesi tizerinde etkili oldugunu ileri siiren

Obstfeld ve Taylor (2003)’1 desteklemektedir.
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Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi inceleme donemine ve
tilkenin bulundugu boélgeye gore degismektedir. Sermaye akimlari ve biiyiime
arasindaki iligki donem olarak 1980’lerde, iilke gruplar1 arasinda Latin Amerika ve
Dogu Asya Ulkelerinde ve gelismekte olan iilkelere nispeten gelismis iilkelerde
daha giicliidiir. Inceleme dénemindeki finansal krizler (Latin Amerika, Dogu Asya
ve Ozellikle 2008 kiiresel kriz) ve ayrica sermaye akimlarindaki daralma-genisleme
donemleri, sermaye akimlarinin biiylime etkilerini engellemekte, gélgelemektedir.
Krizlerin yogunlastigi 1990’lardan sonra sermaye akimlarinin ve &zellikle
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif etkisi
azalmaktadir. Krizlerin maliyeti, sermaye akimlarinin pozitif biliyiime etkilerini
baskilamaktadir. Bulgular, finansal biitiinlesmenin ya da dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinin 1980’lerde daha gii¢lii oldugunu ileri
siiren Arteta vd. (2001), Mody ve Murshid (2005) ve Bumann vd. (2013) ile
tutarlidir. Ayrica Obstfeld ve Taylor (2003) giiniimiizdeki sermaye akimlarinin
kalkinma finansmanindan ¢ok risk cesitlendirme firsatlar1 saglayarak gelir seviyesi
tizerinde etkili oldugunu ve Mody ve Murshid (2005) 1990’larda dogrudan yabanci
yatirimlarin yeni yatirimlara nispeten mevcut yatirimlarda pay sahipligi sekline
dontistiiginii  iler1  stirmektedir. Sonuglarin  bu dogrultuda yorumlanmasi
durumunda, 1980’lerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime etkisi yiiksekken,
1990’larla birlikte diismektedir.

Calismada etkilesim (esik veya dolayli etkiler) etkilerine yonelik sinirli kanitlar
bulunmaktadir. Ayrica farkli sermaye akimlarina iligskin farkli esik kosullar1 gecerli
olmaktadir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarm ekonomik biiyiimeye etkisi
makroekonomik istikrarla birlikte artmaktadir. Yiiksek enflasyon seviyesi,
dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisini
azaltmaktadir. Sonuclar makroekonomik istikrarsizligin yalnizca ekonomik
bliylimeyi degil, dogrudan yabanci yatirimlarin potansiyel etkilerini de daralttigin
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon seviyesi, biitge ve cari
islemler dengesi, biiylime orani gibi yapisal makroekonomik faktorlere duyarhdir.
Bulgular dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinin yiiksek
makroekonomik istikrar seviyesine bagli olarak arttigini gosteren Arteta vd. (2001),
Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), Alguacil vd. (2011)’nin bulgulari ile tutarhdir.
Birikimli bor¢ yiikiimliiliikleri stoklarinin biiylime iizerindeki negatif etkisi, artan
finansal gelisme seviyesi ile azalmaktadir. Ozellikle bankacilik piyasasindaki

gelismeler, borg yiikiimliiliiklerinin ekonomik biiyiimeye pozitif katki yapmasini
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saglamaktadir. Ayrica kurumsal kalite diizeyindeki artis birikimli toplam
yiikiimliiliik stokunun ve birikimli briit varliklar-ytikiimliiliikler stokunun ekonomik
biiyiime iizerindeki negatif etkisini azaltmaktadir. Ulkedeki yolsuzluk diizeyi,
blirokrasinin kalitesi, kanun ve diizen gibi kurumsal faktorlerde saglanan
ilerlemeler toplam yikiimliiliklerin ve briit varliklar ve yiikiimliliiklerin biiyiime
etkisini arttirmaktadir. Bulgular finansal ve kurumsal gelisme seviyesindeki artigin
bor¢ yiikiimliiliiklerinin, toplam yikimliliklerin  ve briit varliklarin ve
yiikiimliiliklerin ekonomik biiylime {izerindeki negatif etkisini azaltacagini
gosteren Kose vd. (2011)’nin bulgulariyla tutarhdir.

(viii) Agirlikli kanitlar, finansal biitinlesme (sermaye akimlari) ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin genellikle dogrusal oldugunu, dolayl etkilesim etkilerinin tiim

sermaye akim tiirleri i¢in gegerli olmadigini gostermektedir.

Calismanin devaminda sonug ve politika dnerileri yer almaktadir.
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SONUC

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime siirecine yaptig1 katki, iktisat¢ilar ve politika
yapicilar arasinda son yillarda tartisma konusu olmustur. Geleneksel yaklasim, finansal
biitiinlesmenin, uluslararas1 finans kaynaklarina erisim ve kiiresel risk paylasimi kanaliyla
tilkelerdeki tasarruflarin etkin kiiresel tahsisini kolaylastirdigini ve en verimli kullanildig:
alana kaynaklar1 aktararak ekonomik biiyiimeyi ve makroekonomik istikrari anlamli olarak
arttirdigini ileri siirerken, Keynesyen yaklasim finansal biitiinlesmenin meydana getirdigi
krizleri ve finansal istikrarsizligi 6n plana ¢ikararak finansal biitiinlesmenin biiyiime etkisi

yaratmadigini ileri siirmektedir.

Finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime siirecindeki tiim faydalarina karsin, uygulamali
caligmalar finansal biitinlesmenin gii¢lii etkilerini ortaya koyamamuslardir. Finansal
biitiinlesme ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardaki sonuglarin
celigkili olmasina kargin, sermaye akimlart ve bu akimlarin kompozisyonunun ekonomik
biliylimeye etkisine yonelik kanitlarin iistiinliigii dikkat ¢ekecek derecede birbiri ile uyumlu
sonuclar liretmektedir. Bulgulara gore, sermaye akimlari icerisinde dogrudan yabanci yatirim
akimlarindaki artis, daha yiiksek biiyime orani ile nitelendirilmektedir. Ancak borg
stoklarinin ekonomik biiyiimeye etkisi negatiftir. Bu calismanin bulgulari da bu sonuglari
desteklemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar biiyiimeyi en destekleyici sermaye akim
tiriidiir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hem dogrudan hem de dolayli olarak biiyiime etkileri
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yurt i¢i tasarruflar1 tamamlayarak sermaye
finansmani saglamasinin yaninda teknolojik gelisme ve bilgi birikimi artisina katkida
bulunmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirnm akimlari, portfdy ve bor¢ akimlarina
nispeten daha az oynaktir ve sermaye ¢ikislarina (geri doniislere) daha az maruz kalmaktadir.
Portfoy menkul kiymetlerinin ve bor¢ akimlarinin (6zellikle kisa vadeli borglarin)
oynakligindaki artis ekonomik biiyiimeye negatif etki etmekte ve kriz riskini arttirmaktadir.
Calismanin sonuglar1 birikimli bor¢ stoklarinin ve toplam yiikiimliiliik stoklar1 i¢inde artan
borg yikiimlilikleri stokunun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini ortaya koymaktadir.
Bulgular, finansal biitiinlesme-ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen ¢alismalarda finansal
biitlinlesmenin briit sermaye akimlar ile temsil edildigini, ancak bu durumun sermaye
akimlar1 arasindaki ayrimi yeterince vurgulayamadigini, sermaye akimlarindan dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif, dis bor¢larin etkisinin ise

negatif oldugunu, artan dis bor¢ ylikiimliiliiklerinin makroekonomik ve finansal istikrara
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olumsuz etki ederek iilkelerdeki kriz riskini arttirdigini ileri siiren Stiglitz (2000; 2004;
2006)’in ¢aligmalarin1 ve Keynesyen yaklagimi desteklemektedir.

Politika yapicilar sermaye akimlarinin farkli  gesitlerinin  ekonomik biiyiime,
makroekonomik ve finansal istikrar iizerinde farkli etkilerinin bulundugunu, ekonomik
biliylime siirecinde dogrudan yabanci yatirimlarin en arzu edilen sermaye akimi oldugunu
dikkate almalilardir. Ayrica sermaye akimlarinin farkli ¢esitlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin farklilasmasi gibi dogrudan yabanci yatirrm akimlarmmin da farkl
tiirlerinin biiylime etkisi farklilagsmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iginde yeni bir
tiretim tesisi kuran yatirimlar (greenfield investment), iilke ekonomilerinde istihdama ve
ekonomik biliylimeye diger dogrudan yabanci yatirim akimlarina nispeten daha yliksek katki
saglamaktadir. Bu nedenle sermaye akimlarinin yonetimine yoénelik politika uygulamalari,
sermaye akimlari arasinda se¢ici ve hedefleyici politika uygulamalart olmalidir. Politika
yapicilar, diger basarili iilke uygulamalarii taklit etmek yerine iilke ekonomilerindeki
kirilganliklarin1 g6z 6niinde bulundurarak sermaye akimlarinin kompozisyonunu istikrarsizlik
ve krizlere neden olabilecek yiiksek derecede oynakliga sahip akimlardan dogrudan yabanci
yatirim akimlarina kaydirabilecek politikalar uygulamalidir. Ornegin dogrudan yabanci
yatirim akimlarini tesvik edici vergi politikalari, biitce dengesini bozmamalidir. Sermaye
akimlarina agilim, uygun para, kur ve maliye politikalartyla aktif olarak desteklemeli ve
yonetilmelidir. Finansal biitiinlesme siirecinin  basindaki iilkeler, Oncelikle {ilke
ekonomilerinin kirilganhklarint ortadan kaldirdiktan sonra dogrudan yabanci yatirim
girislerinde serbestlesme yasamali, iilkelerdeki makroekonomik istikrara ve ekonomik

bliylimeye katki saglamayan sermaye akimlarina daha ihtiyath yaklagsmalidir.

Finansal bitiinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir iliskiyi ortaya koyamayan
literatiir, esik hipotezi yaklagimini gelistirerek sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeye
etkisinin yiiksek finansal gelisme seviyesi, yiiksek kurumsal kalite diizeyi, yiiksek ticari
aciklik ve giiclii makroekonomik istikrarla birlikte artacagini ileri siirmektedir. Ancak ¢alisma
bulgular1 sermaye akimlari-ekonomik biiyiime iliskisinin genel olarak esik degiskenlere bagl
olmadigini, iliskinin dogrusal oldugunu ortaya koymaktadir. Caligmada, sermaye akimlarinin
dogrudan biliylime etkileri bulunmakta, dolayli etkilere iligkin smurlt kanitlar ortaya
konmaktadir. Caligsma sonuglari, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisinin
makroekonomik istikrarla artacagina yonelik kanitlara ulagmaktadir. Bulgular, enflasyon
seviyesi, biitce ve cari iglemler dengesi, biliylime oran1 gibi yapisal makroekonomik
faktorlerdeki istikrarin yalnizca ekonomik biiyltimeyi degil, dogrudan yabanci yatirimlarin

potansiyel etkilerini de arttirdigin1 géstermektedir. Ayrica artan finansal ve kurumsal gelisme
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seviyesi, birikimli bor¢ ylikiimlilikleri, toplam yiikiimliilikler ve briit varliklar-
yukiimliliikler stoklarinin ekonomik biiylime {iizerindeki negatif etkisini azaltmaktadir.
Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini arttiran esik kosullar1 (kurumsal
kalite, ticari agiklik, makroekonomik istikrar, beseri sermaye vb.) zaten biiylimeyi dogrudan
pozitif etkilemektedir. Ayrica ¢alisma sonuglarina gore yurt i¢i tasarruflarin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi, yurt dis1 tasarruflardan daha 6nemlidir. Finansal biitiinlesme veya
sermaye akimlar1 ekonomik biiylimenin olmazsa olmazi degildir. Esik hipotezine yonelik
bulgular genel olarak degerlendirildiginde, finansal biitiinlesme siirecinde iilkelerdeki yurt i¢i
temel makroekonomik parametrelerde iyilesme saglamanin, sermaye akimlarini arttirmaktan
daha oOnemli oldugunu vurgulayan Rodrik ve Subramarian (2009) ¢alismasi

desteklenmektedir.

Ulke ekonomilerinde, kurumsal, finansal ve makroekonomik altyapinin olusturulmasi uzun
yillar almaktadir. Gelismis tlilkelerde bu altyapir mevcutken, gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu
diisik kurumsal Kkalite, finansal gelisme ve makroekonomik istikrar seviyesi ile
nitelendirilmektedir. Calisma sonuglari, iilkelerin sermaye akimlarindan faydalanmasi igin
gerekli bu altyapinin 6rneklemdeki iilkelerde heniiz olusmadigimi géstermektedir. Ozellikle
gelismekte olan lilkeler bu altyapida ilerlemeler saglamalidir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
politika yapicilar, sermaye akimlarina hizli ve hazirliksiz acilim yerine iilkelerindeki yurt i¢i
tasarruflar1 arttirmali, finansal sistemleri gelistirmeli (finansal sistemin denetleme ve
diizenleme kapasitesinde artis saglanmasi, finansal bilginin kalitesinin gelistirilmesi, sirket
yonetiminin iyilestirilmesi, kredilerin tahsisinde kamunun devre dis1 birakilmasi Vs.),
kurumsal kalitede ilerlemeler saglamali (gli¢lii miilkiyet haklarinin saglanmasi, yasal sistemin
kuvvetlendirilmesi, yolsuzluklarin azaltilmasi vs.) ve makroekonomik istikrar1 (diisiik
enflasyon, denk biit¢ce, dengeli ve istikrarli kur diizeyi) arttirmalidir. Bu durumda gelismekte
olan iilkeler zaten yiiksek biiylime oranlarina kavusacak ve ekonomik biiyiime i¢in sermaye
akimlarina ihtiyaclar1 azalacaktir. Ayrica, gelismis finansal sistemlere ve kurumlara, yiiksek
makroekonomik istikrar diizeyine (dengeli kur, biitge ve diisiik enflasyon) sahip iilkeler
kiiresel konjonktiirdeki negatif makroekonomik soklar karsisinda daha rahat ve bagimsiz

konjonktiir karsit1 politika uygulayarak krizlerin etkilerini azaltabileceklerdir.

Sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime etkilerinin goriilebilmesi igin her donem degisen
durumlar ve kosullar ortaya c¢ikmaktadir. Bu kosullar giiniimiizde finansal piyasalarin
giiclendirilmesi, kurumsal kalitenin iyilestirilmesi ve makroekonomik istikrarmn arttirilmasi
seklinde olurken, gelecekte bu kosullarin ne olacag: belirsizdir. Her giin gelisen ve degisen

finansal sistemde yeni araglar ortaya c¢ikmakta, bu gelismeler yeni krizleri ve yeni esik
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kosullarini ortaya ¢ikarmaktadir. Politika yapicilar ve diizenleyiciler modern finansal sistemin
dinamik evrimi karsisinda yavas kalmaktadirlar. Gegmis krizlerle ilgili sorunlarla
ugrasirlarken, hizli degisen finansal teknolojiler, araglar ve piyasaya yeni oyuncularin katilimi

artan yeni kirilganliklarin tespitini zorlastirmaktadir.

Finansal biitiinlesme siirecinin diginda kalmanin imkansiz oldugu giinlimiizde gelismekte
olan tilkelerin biiyiikk ¢ogunlugu finansal sistemle biitiinlesmislerdir. Finansal krizler hem
sermaye hesabinda serbestlige hem de kisitlamalara sahip iilkelerde gergeklesmektedir. Bu

nedenle kiiresellesen diinyada krizlerin etkilerinden korunmak zorlasmaktadir.

Politika yapicilarin giiniimiizde odaklanmas1 gereken nokta, gelismekte olan {ilkelerde
serbestlesmenin yapilip yapilmamasi degil, finansal biitiinlesme siirecinin yonetilmesi
stirecidir. Bu nedenle politika yapicilar, iilkelerin temel makroekonomik gostergelerinde
(kurda degerlenme, ekonomideki asir1 1sinma, rezerv birikimindeki azalmalar, enflasyon
baskisi, biitce dengesindeki bozulmalar) olumsuzluklara ve politika uygulamalarinda
zorluklara yol agabilecek sermaye akimlarini, aktif politikalarla kontrolleri altinda tutmalidir.
Ancak bu kontroller sermaye akimlarint yonetirken, iilkelerdeki kirilganliklar
artirmamalidir. Bu nedenle gelismekte olan iilke ekonomilerindeki politika yapicilar igin
uygun politika, serbestlesmenin ertelenmesi veya kacilmaz sona kars1 durmak yerine, finansal

biitiinlesmenin aktif olarak yonetilmesi i¢in girisimde bulunmaktir.

Caligmada sermaye akimlarinin iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime farkliliklarina etkisi
ve bu etkinin ilkelerin finansal, kurumsal ve makroekonomik altyapilarina bagli olarak
degisip degismedigi incelenmistir. Ancak iilkeler arasindaki biiyiime farkliliklar bir¢ok farkli
temele dayanmaktadir. Bu nedenle gelecekteki calismalarin firma ve endiistri temelinde

yapilmasi daha belirleyici ve nitelendirici sonuglar saglayabilecektir.
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