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ONSOZ

1980’11 yillarin sonunda Diinya ekonomisinin yeniden yapilanmasinda etkili
olan Washington Konsensiisiine gore; serbest piyasa ekonomik faaliyetlerin isleyisini
diizenlemeli, devletler ekonominin isleyisine miidahale etmemeli, tim regiilasyonlar
kaldirilmali, dengeli bir doviz kuru olusturulmali ve yabanci sermayeye yonelik tim
engellemeler kaldirilmalidir. Bu siirecle birlikte, gelismekte olan iilkeler arasinda
yiiksek biiylime potansiyeline, dengeli bir ekonomik yapiya, genis bir pazara ve
yabanci sermaye icin karli bir yatirim ortamina sahip olan bazi iilkeler “Yiikselen
Piyasa Ekonomileri” olarak ifade edilmislerdir. Yiikselen piyasa ekonomileri genel
olarak yliksek biiyiime potansiyeline sahip olmakla birlikte, yiiksek bir biiyiime
hizina ulasabilmek icin yabanci fonlara ihtiya¢c duymaktadir. Fakat yiikselen
piyasalarin ¢ogunda, uzun vadeli yabanci dogrudan yatirimlarin yerine daha ¢ok
portfoy yatirimlart ve kisa vadeli spekiilatif nitelikteki sermaye girislerinin oldugu
goriilmektedir. Bu kisa vadeli fonlar, tilkelere girdiklerinde tilke ekonomisini belli bir
siire canlandirmakta, fakat likiditeleri yiiksek oldugundan dolay1r en kiiclik bir
ekonomik veya siyasi istikrarsizlik durumunda iilkeleri hizla terk etmektedir. iginde
bulundugumuz dénemde de portfoy yatirimlarinin ve/veya kisa vadeli fonlarin
yiikselen piyasa ekonomilerini etkiledikleri yeni bir siire¢ yasanmaktadir. Caligmanin
temel amaci da, kisa vadeli fon hareketlerinin ylikselen piyasa ekonomilerinin
performansini nasil ve ne yonde etkiledigini iktisadi biiylime gostergeleri

cercevesinde ortaya koymaktir.
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OZET

KURESELLESME SURECINDE YUKSELEN PIYASA EKONOMILERINE
YONELIK KISA VADELI YABANCI SERMAYE GIRISLERI VE IKTISADI
BUYUME ILiSKISININ ANALIZI

BICEN, Omer Faruk
Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Damgmant: Prof. Dr. Bedriye TUNCSIPER
2017, 243 sayfa

Calismada, 1992-2003 ve 2004-2014 alt donemlerinde disa agiklik seviyesi
diisiik ve disa agiklik seviyesi yiiksek olarak gruplandirilan toplam 26 yiikselen
piyasa ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri ve iktisadi biiylime arasindaki
ilisgki ampirik olarak incelenmistir. Bu iliskinin incelenmesinde, otoregresif panel
veri tahmincilerinden Arellano ve Bover / Blundell ve Bond tarafindan gelistirilen
Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilmistir. 1992-2003 doneminde
disa aciklik seviyesi diisiik olan yiikselen piyasa ekonomilerinde kisa vadeli sermaye
akimlarmin gayri safi yurtici hasiladaki payinda meydana gelen artig, iktisadi
biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ayn1 donemde disa agiklik seviyesi yliksek
olan yiikselen piyasa ekonomilerinde ise iki degisken arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliskiye rastlanilamamigtir. 2004-2014 doénemi incelendiginde, bu
donemde her iki lilke grubunda kisa vadeli sermaye akimlarmin gayri safi yurtici
hasiladaki paymnda meydana gelen artisin iktisadi biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Ayni1 zamanda kisa vadeli sermaye akimlarimin iktisadi
bliylime tizerindeki etkisi de bu donem igerisinde artmistir. Elde edilen sonuglar, kisa
vadeli sermaye hareketlerine iliskin argiimana ve literatiirdeki ¢alismalarla paralellik
gostermektedir. Buna gore, kisa vadeli sermaye girisleri iktisadi biiyiime {izerinde bir
canlilk meydana getirirken, kisa vadeli sermayenin iilkeleri terk etmesi ise
durgunluga ve finansal krizlere yol agmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari, Iktisadi Biiyiime, Yiikselen
Piyasa Ekonomileri, Otoregresif Panel Veri Analizi, Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi.



ABSTRACT

THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP SHORT-TERM FOREIGN
CAPITAL INFLOWS TO EMERGING MARKET ECONOMIES AND
ECONOMIC GROWTH IN THE GLOBALIZATION ERA

BICEN, Omer Faruk
PhD Thesis, Department of Economics
Advisor of Thesis: Prof. Dr. Bedriye TUNCSIPER
2017, 243 pages

In paper, the relationship between short-term capital flows and economic
growth is ampirically investigated for the total 26 emerging market economies that
are classified as the lower opening level and the higher opening level at 1992-2003
and 2004-2014 sub periods. In investigating this relationship, System Generalized
Method of Moments, which is one of autoregressive panel data estimators and
produced by Arellano and Bover / Blundell and Bond is used. The rise in the share of
short-term capital flows into gross domestic product positively affects economic
growth for the emerging market economies that have a lower opening level in 1992-
2003 period. In the same period, there isn’t a statistically significance relationship
between two variable for the emerging market economies that have a higher opening
level. When investigated 2004-2014 period, it is maked out that the rise in the share
of short-term capital flows into gross domestic product positively affects economic
growth for both of country group on this period. At the same time, the effect of short-
term capital flows on the economic growth also increase within this period. The
results obtained are paralleled the argument about short-term capital flows and the
literature. Accordingly, short-term capital outflows in case cause the recession and
the financial crisis, whereas short-term capital inflows cause booming on economic
growth.

Key Words: Short-Term Capital Flows, Economic Growth, Emerging Market
Economies, Autoregressive Panel Data Analysis, System Generalized Method of
Moments.
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1. GIRIS

Giris boliimiinde aragtirmanin temel problemi, amaci, 6nemi, literatiire katkisi

ve kisitlart tizerinde durulmaktadir.

1.1. Problemin Tespiti

Diinya’da bilgi ve iletisim teknolojilerinde 1980’11 yillardan itibaren yasanan
gelismeler iilkeleri ekonomi basta olmak iizere; siyasi, sosyal ve kiiltiirel anlamda
birbirine daha ¢ok yakinlastirmistir. Bu durum, diinya iizerinde iilkeler arasindaki
etkilesimin artmasina, mal, hizmet ve sermaye akimlarinin ¢ogalmasina yol agmis ve
iilkeler arasindaki artan etkilesim “kiiresellesme” olarak ifade edilmistir. Icinde
bulundugumuz kiiresellesme evresi 30 yildan fazla bir siiredir bir takim {ilkelere
fayda saglarken, diger iilkelere ise sagladigi faydadan ¢ok yol agtigi zararlar ve

kulfetle anilmaktadir.

Ozellikle, 1980 sonrasi siiregte diinya ekonomisinde hakim goriis olan
Neoliberalizm, 1989 yilindaki Washington Konsenstisii ile birlikte diinyadaki biitiin
devletler icin kiiresellesmenin kaginilmaz oldugunu ifade etmistir. Washington
Konsensiisiine gore; serbest piyasa ekonomik faaliyetlerin isleyisini diizenlemeli,
devletler ekonominin isleyisine miidahale etmemeli ve tim regiilasyonlar
kaldirilmali, dengeli bir doviz kuru olusturulmali ve yabanci sermayeye yonelik tim

engellemeler kaldirilmalidir (Onis ve Senses, 2009: 348).

Geligsmekte olan {ilkeler arasinda yiiksek biiylime potansiyeline, dengeli bir
ekonomik yapiya, genis bir pazara ve yabanci sermaye i¢in karli bir yatirim ortamina

sahip olan bazi iilkeler “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” olarak ifade edilmislerdir.

1



Hangi iilkelerin ylikselen piyasa ekonomileri olarak tanimlanacaklarina iligkin olarak
literatiirde tam bir uzlasma olmasa bile, bu iilke grubunun en o6nemli 6zelligi

kiiresellesmenin gerekliliklerine tam olarak uymalaridir.

Yiikselen piyasa ekonomileri genel olarak yiliksek biiylime potansiyeline
sahip olmakla birlikte, yiiksek bir biiylime hizina ulasabilmek icin yabanci fonlara
ihtiya¢c duymaktadir. Fakat yiikselen piyasalarin ¢ogunda, uzun vadeli yabanci
dogrudan yatirimlarin yerine daha ¢ok portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli spekiilatif
nitelikteki sermaye girislerinin oldugu goriilmektedir. Bu kisa vadeli fonlar, iilkelere
girdiklerinde iilke ekonomisini belli bir siire canlandirmakta, fakat likiditeleri yiiksek
oldugundan dolay1 en kiiciik bir ekonomik veya siyasi istikrarsizlik durumunda
ilkeleri hizla terk etmektedir. 1990’11 yillarda pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisinde
goriilen krizlerin en 6nemli sebebi, iilkeleri hizla terk eden kisa vadeli spekiilatif
nitelikteki fon hareketleri olmustur. 1990°l1 yillarda 6nce Meksika, daha sonra
Arjantin, Tirkiye, Tayland, Giiney Kore, Malezya, Hong-Kong, Rusya, Brezilya,
ardindan 2000’li yillarin basinda yine Tiirkiye ve Arjantin’de goriilen krizler biiyiik
Olciide kisa vadeli sermaye ¢ikisi sonunda yasanmis ve etkileri reel ekonomi tizerinde
de goriilmiistiir. Ancak, 1997 yilindaki Asya Krizi’nden Cin’in etkilenmemesindeki
en 0nemli sebep, kisa vadeli sermaye girisleri iizerinde denetim kurmasidir (Kazgan,
2009: 223). Krize giren {ilkeler ise Cin’in aksine artan Olciide kisa vadeli sermaye
girislerine maruz kalmis ve tasarruf oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle de iktisadi

bliylimelerini kisa vadeli yabanci sermaye girisleriyle finanse eder hale gelmislerdir.

Giliniimiize kadar kisa vadeli sermaye akimlarmin spekiilatif niteligine ve
tilkelerin reel ekonomileri lizerindeki olumsuz etkilerine yonelik teorik ve ampirik
caligmalar yapilmistir. Yiikselen Piyasa Ekonomilerine yonelik kisa vadeli yabanci
sermaye girislerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini tahmin etmeyi

amaglayan bu calismada temel hipotezler su sekildedir;



Hi: Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde

uzun donemli ekonomik biiylime i¢in etkin bir kaynak konumunda degildir.

H,: Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin Yiikselen Piyasa Ekonomileri
tizerindeki etkisi lilkelerin disa acgikligi, devletin ekonomideki agirligi ve enflasyon

gibi faktorlere bagli olarak degismektedir.

1.2. Calismanin Amaci

Calismada, 1990 sonrasinda yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen kisa
vadeli yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin
incelenmesi amacglanmaktadir. Bu kapsamda giris bolimiinii izleyen ikinci bolim,
iktisadi bliylimenin tanimlanmasi, iktisadi kalkinma kavramiyla benzer ve farkli
yonlerinin tartisilmasi ve iktisadi biiylime teorilerine ayrilirken, tiglincii boliimde ise,
iktisadi biiyiime icin gerekli sermaye kaynaklari ve finansman sorunu iizerinde
durulmus ve bu cercevede finansman sorunu tespit edildikten ve tanimlandiktan
sonra, iktisadi biliylimenin i¢ ve dis finansman kaynaklar1 detayli olarak
incelenmistir. Yine bu bolimde kiiresellesme olgusu, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve kisa vadeli sermaye hareketleri konularina
deginilmis ve 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler
tizerinde durulmustur. Son boéliimde ise, Yiikselen Piyasa Ekonomilerine yonelik net
kisa vadeli sermaye giriglerinin ekonomik biiyiimeyi ne yonde ve ne 6lgiide etkiledigi
Otoregresif Panel Veri Modelleri yardimiyla belirlenmis ve elde edilen bulgulara

iliskin degerlendirmeler ve Oneriler yapilmstir.



1.3. Cahsmanin Onemi ve Literatiire Katkisi

Soto (2000)’ya gore, gelismekte olan iilkelere yonelik bliyiik miktardaki
sermaye giriglerinin 1980’lerin sonunda baslayan yeni bir olgu olmasi, bu alandaki
ampirik ¢aligmalarin yetersizligini agiklayan en onemli unsurdur. Ancak 2000’li
yillara bakildiginda konunun 6nemi anlagilmis ve iizerinden 20 yil ge¢mesiyle de
birlikte konuya iliskin ampirik ¢alismalar yapilmasina imkan saglamistir.
Giliniimilizde yabanci sermayenin farkli tiirleri ile ekonomik biiylime arasinda, farkl
iilke gruplarin1 ve farkli zaman boyutunu kapsayan ¢alismalara iligskin bir literatiir
olusmustur. Literatiirdeki calismalarin 6nemli bir kisminda, farkli iilke ve iilke
gruplarina yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri incelenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi inceleyen c¢alismalarin sayica az olmasinin yani sira, Yiikselen
Piyasa Ekonomileri temelinde konuyu ele alan ¢alismalarin sayis1 da yeterli diizeyde
degildir. Calismanin, literatiirdeki O6nemli bir boslugu gidermenin yaninda, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen

teorik ¢alismalara da ampirik temel saglayacagi diistiniilmektedir.

1.4. Arastirmanin Kisitlari

Calismanin en 6nemli kisiti, Yiikselen Piyasa Ekonomileri olarak adlandirilan
tilkelere ve bazi yillara iliskin veri bulunamamasidir. Bazi {ilkelere ve/veya
donemlere iligkin veri bulunamamasi nedeniyle, ele alinan iilke veya donem

calismanin kapsami diginda tutulmustur.



2. IKTiSADI BUYUME KAVRAMI VE iKTiSADi BUYUME MODELLERI

Iktisadi biiyiime ve kalkinma, her ekonominin ana sorunlarinin basinda yer
almaktadir. Mevcut kaynaklarin tam kullanimi ve etkin kullaniminin yaninda, zaman
icerisinde artan niifus, yeni yatirnmlar yoluyla sermaye stokunun artmasi, egitim
diizeyindeki gelisme, teknolojik yenilikler, yeni dogal kaynaklarin bulunmasi gibi
sebeplerle iilkelerin sahip olduklari iiretim faktorleri de miktar olarak artmakta ve
kalitesi de yiikselmektedir. Zaman igerisinde gdzlemlenen bu durum iktisadi biiyiime

veya kalkinma olarak ifade edilmektedir

Iktisadi biiyiime ve kalkinma kavramlari gecmisten giiniimiize farkll
sekillerde tanimlanmiglardir. Bu ¢ercevede A. Amonn, iktisadi biiylimeyi bir gévde
geniglemesi, kalkinmay1 ise biinye genislemesi olarak ifade ederken (Acar, 2008:
10); Kindleberger ise iktisadi biiylimeyi, bir insanin boyunun uzamasi ile agirliginin
artmasi, kalkinmay1 ise yine insanin yeteneklerinin ve yasam bi¢iminin degismesi

olarak ifade etmistir (Oztiirk, 2005: 8).

Tanimlamalarda da ifade edildigi gibi, iktisadi biiylime nicel degisimleri,
kalkinma ise nitel degisimleri temel almaktadir. Bunun yaninda, iktisadi biiylime
yillar itibariyle gozlemlenebilmekte iken, kalkinma ise uzun vadede ortaya cikan bir

olgudur.

Bu boéliimde, iktisadi biiyiime ve kalkinma kavramlari, iktisadi biiylimenin
Olctimii, kaynaklari, sinirlart ve iktisadi biiyiime ile kalkinma kavramlar1 arasindaki
benzer ve farkli yonler agiklanirken, ayni zamanda tarihsel siiregte iktisadi biiylimeye

yonelik yaklasimlarin gelisimi de ele alinmistir.



2.1. Iktisadi Biiyiime

Iktisadi biiyiime, tarihsel siirecte farkli iktisadi yaklasimlara bagli olarak
farkli bigimlerde tanimlanan bir kavramdir. Ulgener (1970: 405) iktisadi biiyiimeyi,
“isgiicli, dogal kaynaklar ve sermaye gibi iktisadi hayatin temel verilerinde kisi
basina bir yildan diger yila daha yiiksek bir reel gelir saglayacak sekilde devamli
artiglardir” seklinde tanimlamistir. Farkli bir tanimlamaya gore ise iktisadi biiyiime,
bir iilkenin genellikle bir yil i¢inde iiretim kapasitesinde veya gayrisafi yurtici
hasilasinda goriilen ve sayisal olarak oOlgiilebilen reel artiglardir (Taban, 2011: 1).
Iktisadi biiyiime tanimlarda da ifade edildigi gibi iiretimin, hasilanin veya kisi basina

gelirin yiikselmesi olarak kabul edilmektedir.

Klasik iktisatgilar ekonomilerin her zaman tam istihdam diizeyinde dengede
olacagini ifade ederken, J.M. Keynes’e gore bu 6zel bir durumdur. 1936 yilinda
yayinlamis oldugu Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi isimli eserinde eksik
istthdam diizeyindeki dengenin genel durum oldugunu kabul etmistir. Bu durumda

iktisadi biiylimeye yonelik yaklagimda ve yorumlarda farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Klasik iktisatgilar, iktisadi biiylimenin tam istthdamdaki bir ekonomide uzun
donemli bir olgu oldugunu savunmaktadirlar. Tam istihdam sartlarinda faaliyet
gosteren bir ekonomiye yeni iiretim faktorlerinin dahil olmasit veya teknolojik
gelismeye bagh olarak uzun donemde ortaya cikan iiretim artislari iktisadi biiylime
olarak kabul edilmektedir. Keynes ise, iktisadi biyiimenin eksik istihdamdaki bir
ekonominin tam istthdama ydnelmesiyle ortaya ¢ikacagini belirtmistir. Bir ekonomi
eksik istthdam diizeyinde iken toplam talep diizeyindeki artisa bagli olarak ortaya
¢ikan kisa donemli tiretim artiglar1 iktisadi biiyiime olarak ifade edilmistir (Berber,

2011: 2).

Ancak, iktisadi biiylime kavrami ger¢cek anlamda tam istihdam kosullarinda
faaliyet gosteren bir ekonomide, iiretim faktdrlerinin sayica artmasi veya teknolojik

gelismeye bagli olarak uzun donemde ortaya ¢ikan kapasite genislemesini ifade



etmektedir. Keynes’in yaklagimi ise, toplam talep diizeyindeki artisa bagl olarak
mevcut kapasitenin daha biiyiik bir kismmin kullanilmasina yol acan kisa donemli
iretim artiglarimi referans almaktadir. Fakat, kisa donemli iretim artiglart veya
azaliglar1 “konjonktiir teorileri” kapsaminda incelenen konulardir (Berber, 2011: 3).
llerleyen kisimlarda incelenecek olan iktisadi biiyiime modelleri konjonktiir
teorilerinden farkli olarak uzun vadeli biiyiimenin kosullarin1 ve kaynaklarini

incelemektedirler.

Klasik Yaklagim temel alinarak; “Iktisadi biiyiime, tam istihdam diizeyindeki
bir ekonomide isgiicli, dogal kaynaklar, sermaye gibi iretim faktorlerinin
miktarindaki artis ve teknolojik gelismelere bagli olarak, uzun donemde kisi basina
diisen reel hasila diizeyinde meydana gelen siirekli artiglardir.” seklinde

tanimlanabilir.

Iktisadi biiyiime uzun bir dénemde incelendigi igin, iilkeler arasinda yillik
biliylime hizlarinda ortaya cikan ¢ok kiiciik farkliliklar tilkeleri uzun dénemde ¢ok
farkli noktalara tastyabilmektedir. Cok kiiciik oranlarda bile olsa, istikrarli bir
bliylimeyi uzun donemde siirdiirebilen tlkeler diger iilkelere gore daha fazla

zenginlesebilmektedirler (Taban, 2011: 2).

Iktisadi bilyiime, daha ¢ok gelismis iilkeleri ilgilendiren bir problemdir ve
artan niifusun daha yiiksek yasam standardina ulasabilmesi i¢in de gereklidir (Sachs
and Larrain, 1993: 547).

2.2. Iktisadi Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Iktisadi bilyiime, bir ekonominin sahip oldugu iiretim faktérlerinin
miktarindaki ve niteligindeki artiglara bagl olarak uzun vadede ortaya ¢ikan iiretim

(reel hasila) artis1 olarak tanimlanmaktadir. Uretim artisinin dlgiilmesi, yillar



itibariyle iktisadi biiylimenin de 6lgiilebilmesi anlamina gelmektedir. Bir iilkenin
sinirlart dahilinde bir yil igerisinde yerlesik kisiler tarafindan gergeklestirilen
iretimin parasal degeri Gayrisafi Yurtigi Hasilla (GSYH)’dir. Bir iilke
vatandaglarinin hem yurt i¢inde hem de yurtdisinda bir yil igerisinde yapmis
olduklar1 iiretimin parasal degeri ise Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) olarak ifade
edilmektedir. GSYH ve GSMH biiyiikliikleri nominal (cari) biiyiikliiklerdir. Yani, bu
degerlerin bir yildan diger yila artis1 tiretimdeki artis neticesinde olabilecegi gibi,
fiyat artislar1 neticesinde de olabilmektedir. GSYH ve GSMH’deki degisimin gergek
tiretim artisin1 ifade edebilmesi i¢in, bu degerlerin fiyat artisindan arindirilmasi
gerekmektedir. Cari yil fiyatlar1 yerine belirli bir temel (baz alinan) yilin fiyatlarina
gore hesaplanan GSYH ve GSMH sirasiyla reel GSYH ve reel GSMH olarak ifade
edilebilir. iktisadi biiyiime, reel GSYH ya da reel GSMH’nin bir yildan diger yila
artis1 seklinde Olgiilebilmektedir. Bu durum asagidaki Denklem 1 yardimiyla da
gosterilebilir (Unsal, 2007: 13).

g = % x100 (1)

Yi1 Ve Y; sirasiyla t-1 ve t yillarindaki reel GSYH veya reel GSMH
biiylikliiglinii gostermektedir. g ise, yillik reel GSYH veya reel GSMH biiyiime
oranini gostermektedir. Denklem 1°de goriildiigii gibi, t ve t-1 yillarindaki reel
GSYH veya reel GSMH diizeyleri arasindaki farkin t-1 yilindaki reel GSYH veya
reel GSMH diizeyine oranlanmasi sonucunda yillik biliylime oranina ulagilmaktadir.

Bu deger 100 ile carpildiginda degisim ylizde olarak ifade edilmektedir.

Biiyiime oraninin yillik olarak degisimi, daha once de bahsedildigi gibi
konjonktiir teorilerinin alanina girmektedir. Iktisadi biiyiime teorileri ise biiyiimenin
uzun donemli egilimiyle ilgilenmektedir. Kisa ve uzun donem biiylime arasindaki

farklilik asagidaki Sekil 1 yardimiyla daha net gozlemlenebilmektedir.



Reel GSYIH

-~

_~— Trend

Fiili Reel GSYIH

» Zaman

>

Sekil 1. Reel GSYH Biiyiimesinin Kisa ve Uzun Donem Gelisimi

Sekil 1°de de goriildiigii gibi, tiretim faktorleri kullanilarak belirli bir yilda
gerceklestirilen tiretimin gergek degerini gosteren fiili reel GSYH, trend dogrusunun
etrafinda dalgalanmaktadir. Bu durum, kisa donemde biiyiimenin gelisimini
gostermekte olup, fiili reel GSYH diizeyindeki bu tiir dalgalanmalar konjonktiir
dalgalanmasi (business cycles) seklinde tanimlanmaktadir (Sachs and Larrain, 1993:
3). Iktisadi biiyiimenin uzun doénemdeki egilimini ise “Trend” dogrusu
gostermektedir. Kisa donemde reel GSYH degisimi dalgalanmalar gosterirken, uzun

donemde sabit bir egilim sergilemektedir.

Iktisadi biiyiime teorilerinin esas amaci, sekilde yer alan trend dogrusunun
egilimini belirleyen iktisadi ve iktisadi olmayan unsurlar1 agiklamaktir. Fiili reel

GSYH’deki dalgalanmalar konjonktiir teorileri tarafindan aciklanmaktadir.

Yukarida yer alan Denklem 1, reel GSYH diizeyindeki yillik artiglar
gostermektedir. Uzun bir donemdeki yillik ortalama biiylime oraninin hesaplanmasi

ise asagidaki Denklem 2 yardimiyla gosterilebilir.



1/n
Son Yilin Reel GSYH Diizeyi

g= , -1 (2
Ilk Y1ilin Reel GSYH Diizeyi

Denklem 2’de, son yilin reel GSYH diizeyi ile ilk yilin reel GSYH diizeyi
arasindaki oranin 1/n. kuvveti yillik ortalama biiylime hizinin hesaplanmasina imkan

saglamaktadir. Bu denklemde n, y1l sayisin1 gostermektedir.

Denklem 1 ve 2, reel GSYH diizeyi agisindan ele alinmakla birlikte esas
itibariyle 6nemli olan yillik iiretim artiglarinin toplumdaki bireylerin refahini nasil ve
ne Olglide etkiledigidir. Dolayisiyla bu denklemler, reel GSYH diizeyi yerine kisi
basma diisen reel GSYH biiyiikliigii kullanilarak da hesaplanabilmektedir. Bu

durumda, net refah artis1 daha acik bicimde goriilebilecektir.

Kisi basina reel GSYH biiylime oranlarindaki iilkeler arasinda gbzlemlenen
kiiciik farkliliklar dahi uzun dénem boyunca siirdiiriilmiisse, bu iilkeler arasindaki
goreli yasam standartlarinda belirgin bir farklilasma ortaya ¢ikmaktadir (Snowdon
and Vane, 2012: 522).

2.3. iktisadi Biiyiimenin Kaynaklar1 ve Simirlar

Tarihsel siiregte iktisadi biiyiimeyi belirleyen ¢ok farkli kaynaklar tizerinde
durulmustur. Ulkelerin sahip olduklar1 iiretim faktdrlerinin sayist ve niteligi
biiylimeyi belirleyen unsurlarin basinda gelmektedir. Yani bir {ilkenin uzun donemde
biliylimesi, sahip oldugu isgiicli, sermaye, dogal kaynak miktarindaki artis ve
teknolojik yenilikler ile bu alandaki gelismelere baglidir (Taban, 2011: 18).

Dolayisiyla bu kaynaklarin kit olusu biiyiimenin de dogal sinirin1 olusturmaktadir.
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Kaynaklarla iktisadi biiyiime arasindaki iliski Denklem 3’teki iiretim fonksiyonu

gercevesinde agiklanabilir.

Y=f(L,K,N, T) (3)

Uretim fonksiyonunda yer alan faktdrlerden emek (L), sermaye (K), dogal
kaynak (N) ve teknoloji (T) diizeyindeki nicel ve nitel gelismeler hasila (Y) miktarini

dogrudan etkilemektedir.

Ekonomiler kaynaklar1 tam olarak kullandiginda, kaynaklarin genisleme hizi
ve teknolojik ilerlemenin imkan verdigi Ol¢iide biiyiiyeceklerdir (Brenson, 1995:
643). Iktisadi biiyiime temel olarak reel GSYH’nin genislemesi olarak ifade
edildiginde, iiretim artisina yol agan yeni yatirimlar gegmisten giiniimiize iktisadi
biiyiimenin temeli olarak goriilmiistiir. Yeni yatirimlar iilkelerin sermaye stokunun
genislemesine yol ac¢maktadir. Diinyada bazi {ilkelerin ekonomik agidan geri
kalmalarmin en Onemli nedeni olarak sermaye birikiminin yetersiz olmasi
goriilmektedir (Taban, 2011: 20). Sermaye birikiminin yetersiz olmasi diisiik

tasarruflara, diisiik tasarruflar ise diisiik gelir diizeyine baglh bir durumdur.

Sermaye birikiminin yaninda isgiicli miktarindaki artig, yeni dogal kaynaklara
ulagilmast da biiylimeyi etkilemektedir. 1980’11 yillardan itibaren biiylime
modellerinde de yer almaya baslayan Beseri Sermaye unsuru da biliyiimenin en
onemli belirleyicisi olarak kabul edilmeye baslanmistir. Ciinkii Japonya, dogal
kaynak agisindan fakir bir iilke olmasina ragmen diinyanin en gelismis iilkeleri
arasindadir. Japon tecriibesi, zengin dogal kaynaklara sahip olmanin ekonomik
biiylime i¢in zorunlu bir kosul olmadigin1 gosteren ciddi bir 6rnektir (Taban, 2011:
21). Japonya gibi sanayilesmis iilkelerin daha fazla egitimli niifusa (beseri
sermayeye) sahip olmalari, bu iilkelerin yeni teknolojileri gelistirmelerinde

gelismekte olan iilkelere kiyasla 6nemli bir iistiinliik elde etmelerine yol agmaktadir.
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Ancak, diinya ekonomisi incelendiginde ge¢mis ylizyillarda diinyaya yon
veren Ispanya, Portekiz, Arjantin, Tiirkiye gibi gelismis iilkelerden bazilarinin
giinimiizde bu konumlarimi kaybettikleri goriilmektedir. Yine, zengin dogal
kaynaklara sahip olmakla birlikte az gelismis iilkelere veya Japonya gibi dogal

kaynagi bulunmamakla birlikte gelismis iilkelere rastlamak miimkiindiir.

Giliniimilizde biiyiimenin kaynaklarina yonelik tartismada biiyimenin yakin
(yaklasik) nedenleri ve nihai (temel) nedenleri arasinda bir ayrim yapilmaktadir.
Isgiicii, sermaye, dogal kaynaklar ve teknoloji iktisadi biiyiimenin yakin nedeni iken,
kurumsal yapidaki gelismeler ise iktisadi biiyiimenin nihai yani temel nedenidir
(Pamuk, 2014: 5). Yani iilkelerin takip ettigi ekonomik sistem, hukuk sistemi,
uygulanmakta olan egitim sistemi, sahip olunan deger yargilar, kiiltiir diizeyi, disa
aciklik, bireysel ve toplumsal 6zgiirliik diizeyi, 6zel miilkiyet hakki gibi pek cok
unsur Ulkelerin kurumsal yapisin1 gostermekte olup, ayni zamanda {tilkeler arasindaki

gelisme farkliliklarini ortaya cikaran temel degiskenlerdir.

Dolayisiyla yukarida da bahsedildigi gibi; 19. Yiizyildan itibaren Ispanya,
Portekiz, Arjantin ve Tiirkiye gibi iilkelerin gerileme siirecine girmesiyle birlikte,
ayni siiregte Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya gibi iilkelerin diinya
ekonomisinde lider konumuna yiikseldiklerine tanik olunmustur. Bu durum
biiyiimenin yaklasik nedenleriyle aciklanabilmesine ragmen, neden Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya gibi iilkelerin diinya ekonomisinde zirveye
ciktigina  yonelik  bir sorunun cevabi tamamen kurumsal faktorlerle

aciklanabilmektedir.

2.4. iktisadi Kalkinma

Kalkinma, iktisadi bir olgu olmakla birlikte siyasal, sosyal ve kiiltiirel yonleri
de bulunan ve farkli disiplinlerle etkilesim halinde olan bir kavramdir. Bu kavram,

iktisadi biiyiime kavramindan farkli olarak tiiretim artiglarinin yaninda yapisal
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degisimi de igermektedir. Yani kalkinma, yalnizca iiretimin ve kisi basina diisen
gelirin arttirtlmasi anlamina gelmemekte, bunun yaninda az geligsmis bir toplumda
iktisadi, sosyal ve Kkiiltiirel yapmin degistirilmesi ve yenilenmesi anlamima da

gelmektedir (Han ve Kaya, 2008: 2).

Kalkinma iktisadi, geleneksel ve politik iktisat anlayiglarindan da farkli bir
konumda yer almaktadir. Geleneksel iktisat anlayisi, etkinlik, kaynak dagilimi gibi
ekonomik meselelere agirlik verirken, politik iktisat, ekonomik olgularin yaninda
politik olgulara da yer vermektedir. Kalkinma iktisadi ise daha genis kapsamli bir
alan olup, ekonomik ve politik olgularin yaninda, sosyal ve kurumsal olgular1 da

arastirma alanina dahil etmektedir (Todaro and Smith, 2012: 7-8).

Baglarda kalkinma, biiylime teorisinin bir bolimii olarak ele alinmasina
ragmen, gelismis iilkelerin sorunlarina odaklanan iktisadi biiyiime kavraminin aksine
kalkinma, az gelismis iilkelerin sorunlarina odaklanarak farkli bir alan1 kendisine
konu edinmistir (Han ve Kaya, 2008: 1-2). iktisadi kalkinmanin iktisadi biiyiimeden
bagimsiz bir disiplin olarak ele alinmas1 2. Diinya Savasi sonrasinda ger¢eklesmistir.
Bu donemde ilk defa gelismekte olan ilkelerin ¢ogu siyasi agidan bagimsizliklarini
kazanmis, gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye akimi
baslamis ve kiiresel ekonomik ortam gelismekte olan iilkelere ekonomik
geleceklerini belirleme noktasinda ciddi bir serbestlik ortami sunmustur (Yeldan,
2011: 69). 1980’li yillarla birlikte bu serbestlik ortami son bularak kalkinmanin

gelecegi de belirsizlige itilmistir.

Kalkinma, gelismekte olan {iilkelerin temel problemi olarak ifade edilmekle
birlikte, bu problemin etkin bigimde ¢dziilememesi kiiresel ekonomiyi de biitiiniiyle
etkileyecektir. Ciinkii, kiiresellesme siireciyle birlikte ilkeler arasindaki yakin
ekonomik iligkiler sebebiyle gelismis lilkeler tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin
biiyiik boliimii gelismekte olan {iilkelerin pazarlarinda talep gormekte ya da gelismis
iilkeler dogrudan gelismekte olan iilkelerde {iiretim yapmaktadirlar. Bu siirecte,

gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki gelismislik farkinin daha da agilmasi
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halinde bu durum yalnizca gelismekte olan iilkeleri degil, gelismis tlkeleri de

olumsuz sekilde etkileyebilecektir (Acar, 2008: 6-7).

Kalkinma kavrami, 1980°li yillara kadar “meta” endeksli olarak
tanimlanmakla birlikte, 1980’li yillardan itibaren bireyi, bireysel Ozgiirliikkleri ve

insani degerleri temel alan tanimlamalar yapilmaya baglanmigstir.

Bu ¢ergevede Todaro ve Smith (2012: 5)’e goére kalkinma, insanlarin yasam
diizeylerinin, kendilerine olan saygilarinin ve Ozgirliiklerinin  arttirilarak
becerilerinin ve tiim yasam kalitesinin iyilestirilmesi ve gelistirilmesi siirecidir. Peet
ve Hartwick (2009: 3)’e gore kalkinma, etik anlamda daha iyi idealleri ve ahlaki
anlamda daha yiiksek degerleri iceren ekonomik, sosyal ve kiiltiirel ilerlemeleri ifade
etmektedir. Yeldan (2011: 68)’a gore ise kalkinma bes 6geyi bir araya getirmelidir.
Bunlar; kendi kendini siirdiirebilen biiylime, iiretim kaliplarinda yapisal degisim,
teknolojik ilerleme, sosyal, politik ve kurumsal modernlesme ve insani kosullarda

biiyiik capli gelismedir.

Tanimlarda da goriilebilecegi gibi, zaman igerisinde iktisadi kalkinmanin
anlami, tek basina mili gelir biiylimesiyle esdeger olmaktan, biiyiime ve istihdama,
temel ihtiyaglarin giderilmesine, insan refahinin gelistirilmesine ve ¢ok boyutlu

yoksullugun azaltilmasina dogru genisletilmistir (Thorbecke, 2009: 170).

Kalkinmanin giliniimiizde tiim toplumlar i¢in gegerli olan {i¢ temel amaci

bulunmaktadir (Todaro and Smith, 2012: 22). Bunlar;

v Gida, barinma, saglik gibi insan hayatinin devamu igin gerekli olan
temel ihtiyaglarin dagitiminin genis Kkitlelere ulastirilmasi ve

bunlardan yararlanma diizeyinin yiikseltilmesi,
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v’ Yasam kalitesinin yiikseltilmesi, yiiksek gelir diizeyinin yaninda daha
fazla is, daha iyi egitim, daha nitelikli kiiltiirel ve insani degerlere

ulagabilme imkaninin saglanmasi,

v Ekonomik ve sosyal segeneklerin genisletilmesidir.

Sonug olarak, kalkinma sorununun yalnizca ekonomik bir boyutu olmayip,
gelismekte olan iilkelerin hizli bir bigimde biliylimesi bu sorunu ¢ozmeye

yetmemektedir.

2.5. Iktisadi Biiyiime ve iktisadi Kalkinma: Benzer ve Farkli Yonler

Iktisadi biiyiime ve iktisadi kalkinma belirli dénemlerde birbiriyle 6zdes
sorunlar olarak goriilmiis ve 2. Diinya Savast sonrasinda gelismeye baslayan
Ortodoks kalkinma yaklagimlarinda dahi kalkinmanin biiyiime olmadan

gerceklestirilemeyecegi ifade edilmistir.

Aslinda iki olgu birbirinden ¢ok farkli nitelikteki sorunlar olup, iki farkli
toplum yapisina hitap etmektedir. Iktisadi biiyiime gelismis, yiiksek gelir grubunda
bulunan iilkeler i¢in gecerli olan bir hedef iken, kalkinma ise gelismekte olan, diisiik
gelir grubunda bulunan iilkeler i¢cin gecerli olan bir hedeftir. Gelismis Tilkeler
kalkinma siireclerini tamamlamis olduklar1 icin, artan niifusun refah diizeyini
koruyabilecek oOlclide iktisadi  bliylimeyi gerceklestirmek durumundadirlar.
Gelismekte olan iilkeler kalkinma siirecinde yolun basinda olduklarindan, bu iilkeler
oncelikle yapisal doniisiim, teknolojik gelisme, kurumsal gelisme vb. kalkinmaya

doniik hedeflere odaklanmalar1 gerekmektedir.

Bunun yaninda, iktisadi biiyiime daha c¢ok igsel faktorlerin etkisiyle
gerceklesen bir siire¢ iken, kalkinma ise dissal faktorlerin etkisiyle gerceklesen bir
stirectir (Berber, 2011: 11). Yani, iktisadi biiylimenin gergeklestirilmesi igin herhangi
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bir plan, program yapilmasi gerekmemekte iken, kalkinmanin gerceklestirilmesi i¢in
mutlaka plan, program yapilmasi gerekmektedir. Bagta Tiirkiye olmak tizere pek ¢ok
ilke, 1950’li yillardan itibaren belirli donemleri kapsayan kalkinma planlari

hazirlamis ve uygulamiglardir.

Onemli bir diger sorun da, biiyiime mi kalkinmay: etkilemekte, yoksa
kalkinma mi biliylimeyi hizlandirmaktadir. H. J. Chang (2010: 6)’a gore, iktisadi
kalkinma iktisadi biliylime olmadan ger¢eklesememesine ragmen, iktisadi biliyiime
iktisadi kalkinma olmadan da gerceklesebilir. Fakat, ikinci durum arzu edilebilir ve
strdiiriilebilir bir durum degildir. Yani, kalkinma olmadan iktisadi biiyiime

stirdiiriilebilir olmayacaktir.

2.6. Iktisadi Biiyiimeyi Aciklamaya Yonelik Modeller

Iktisadi biiyiime ¢ok sayida teori ve yaklasim tarafindan benzer ya da farkli
sekillerde agiklanmaya ¢alisilmistir. Daha once de bahsedildigi gibi, iktisadi biiylime
modelleri temel olarak uzun donem iktisadi biiylimenin nedenleri iizerinde
durmaktadir. Uzun donem iktisadi biiylime geleneksel ve modern yaklagimlar

cergevesinde aciklanmaya calisilacaktir.

2.6.1. iktisadi Biiyiimeyi A¢iklamaya Yonelik Geleneksel Yaklasimlar

Geleneksel yaklasimlar iktisadi bliylimeyi agiklamaya calisan ilk yaklagimlar
olarak kabul edilebilir. Bu kisimda oncelikle, Klasik Iktisadi Diisiince Okulunun
gortsleri ¢ergevesinde iktisat biliminin kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith’in
yaninda David Ricardo ve Thomas R. Malthus’un biiyiimeyle ilgili diisiinceleri
incelenmis, ardindan Karl Marx ve Joseph Schumpeter’in de biiylimeye yonelik

diisiincelerine yer verilmistir.
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2.6.1.1. Klasik Okul ve Biiyiime

Ahlak felsefesi profesorii olan Adam Smith’in 1776 yilinda yayinladigi
“Uluslarin Zenginligi” isimli eser, iktisat bilimi i¢in bir milat olarak kabul edilmistir.
Bu tarih ayn1 zamanda Klasik iktisat okulunun baglangicidir. Adam Smith eserinde
pek cok iktisadi konuya deginmekle birlikte, iktisadi biiyiime konusunda da énemli

goriisler ortaya koymustur.

Smith’e gore; iktisadi biiylimenin temel faktorleri isboliimii ve sermaye
birikimidir (Taban, 2011: 27). Ciinkii isbolimii sayesinde emek verimliliginde
onemli artiglar saglanmaktadir. Smith’in igboliimiiyle ilgili goriislerinde igne
fabrikasinin giinliik igleyisi 6nemli bir 6rnektir. Smith’e gore, isboliimii ile ayr1 bir
zanaat haline gelen ignecilik mesleginde herhangi bir deneyimi olmayan bir is¢i
giinde ancak bir igne yapabilecektir. igne yapma isi on sekiz ayr1 isleme
boliinmiistiir. Bu islemlerin her biri ayr1 bir is¢i tarafindan yapildiginda (veya bir iki
islem ayni is¢i tarafindan yapildiginda), 12 is¢inin ¢alistigi bir isyerinde 48000°in
tizerinde igne yapildigi goriilmistir (Smith, 2006: 6-7). Dolayisiyla, isbolimi
sonucu ortaya ¢ikan uzmanlasma ve verimlilik artis1 neredeyse gilinde bir igne bile
yapamayan bir is¢inin neredeyse 5000’e¢ yakin iZne yapabilmesine imkan

vermektedir.
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Ulastirma

Olanakl Tasarrufl
arI ari / Dis Ticaret \ asarruflar
Piyasa

Mibadele __,, isholimi —» Se;rfnlayg
Etme Arzusu Birikimi

| N\

Ekonomide o
Para Kullanimi Verimlilik Artisi

Iktisadi Bilyiime

lyi Yonetim —® Biyiikligi —® Kisisel Clkar —»

Sekil 2. Adam Smith'in Yaklasiminda Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri

Kaynak: Bu kisimda kullanilan kaynaklara bagli kalinarak olusturulmustur.

Yukarida yer alan sekil, Adam Smith’in iktisadi biiylimeye yoOnelik
goriislerini 6zetlemektedir. Goriildiigi gibi, iktisadi biliylimenin temeli verimlilik
artislarma yol acan isbdliimii ve sermaye birikimine dayanmaktadir. Isboliimiinii
belirleyen faktor ise, miibadele etme arzusudur ki bu da kisisel ¢ikara dayanmaktadir.
Smith, biiyiime ile ilgili goriislerinde de iktisadi liberalizmi savunmustur. Buna gore,
Ozglir bir ortamda kendi ¢ikarmi gozeten kisiler ayni zamanda goriinmez el
yardimiyla toplumun c¢ikarini da en yiiksek noktaya tasimaktadir (Smith, 2006).
Goriinmez el; dengesizlik durumunda ekonomiyi tekrar tam istihdam dengesine

yonelten piyasa (fiyat) mekanizmasidir.

Ayrica, Adam Smith’e gore isboliimii, piyasanin biylikligi ile smirlidir
(Acar, 2008: 102). Piyasanin biiyiikliigii ise, ekonomide para kullanimi, ulastirma
olanaklar1 ve en onemlisi de iyl yonetime baglidir. Buradaki iyi yonetim, iktisadi

biiylime tizerinde kurumsal faktorlerin de etkili oldugunu gostermektedir.

Smith’e gore, yatirnmlar1 besleyen kaynak tasarruflar oldugu igin,
tasarruflarin artmasi sermaye stokunu da arttirmaktadir. iktisadi bilyiime siirecinde

dis ticaretin de biiyiikk bir 6nemi vardir. Sekil 2°de de gortildiigli gibi dis ticaret,
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pazarin biiylimesine ve bdylece sermaye birikiminin artmasina yol agmak suretiyle

iktisadi biiylimeyi olumlu bigimde etkilemektedir (Taban, 2011: 30-31).

Ancak, Adam Smith’e gore iktisadi biiylime stirekli bir olgu degildir. Toplum
tam zenginlik asamasina ulastiginda iktisadi biiyiime siireci son bulur ve ekonomide
duragan durum baglamaktadir (Taban, 2011: 32). Smith’e gore, iktisadi biiyiime

stirecini sinirlayan ti¢ potansiyel durum séz konusudur (Kurz and Salvadori, 2003:
6). Bunlar;

v Yetersiz isgiicii arzi,
v Dogal kaynaklarin yetersiz hale gelmesi ve

v Birikim giidiistiniin azalmasidir.

Smith’in iktisadi biiyiime ve durgunluk siireci asagidaki sekiller yardimiyla
ifade edilebilir (Berber, 2011: 49).

Fazla Kaynak, Diisiik
Sermaye Stoku

l

isgiicii Talebinde Artis —  Ucretlerde Artis

—p VYilksek KarHaddi _ ~ Sermaye Stokunda Artis

Sermaye Stoku Ve Niifusun IKTISADI
Maksimuma Ulasmas BUYUME
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Sermayenin Azalan Sermaye Birikiminin Karlarin Faiz Orani

Verimi Yavaslamasi Diizeyine Dilgmesi
Yatinimlarda Azalma > Ucretlerde p DURGUNLUK
Azalma

Sekil 3. Adam Smith’e Gére Iktisadi Biiyiime ve Durgunluk Siireci

Kaynak: Metin Berber, (2011). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitabevi,
Trabzon, s.49.

Adam Smith, iktisadi biiyiime ve durgunluk analizinde dogal kaynak
acisindan bol, fakat sermaye stoku diisiik olan bir iilkeyi temel almistir. Sekil 3°te de
gosterildigi gibi, kaynak miktarinin fazla ve sermaye stokunun diisiik olmasi yiiksek
kar oranina yol acarak yatirimlari uyarmaktadir. Yatirim diizeyindeki artis sermaye
stokunu arttirmakta ve isgiicii talebi de bu durumdan etkilenmektedir. Isgiicii
talebinin artmasi isgiicii arz1 sabitken {icret diizeyini yiikseltmektedir. Bu siirecin
sonunda, hem sermaye stoku hem de iicret artigina bagli olarak artan niifus en yiiksek
diizeyine ulasmaktadir. Bu durum ayni zamanda iktisadi biiyiime siirecinin sonuna

gelindigini de gostermektedir.

Sermaye stoku en yiiksek diizeye ulastiginda azalan verimler nedeniyle
sermaye birikimi yavaglamaya baglamaktadir. Karlar sermaye birikimindeki
yavaglamaya bagli olarak azalmaya baglar ve Kkarlarin faiz oranmna diismesiyle
birlikte yatirimlarda da azalma goézlemlenir. Yatirimlardaki azalma, isgiicli talebini
de azaltmakta ve {icretlerde azalma meydana gelmektedir. Boylece ekonomi,

durgunluk siirecine girmektedir.

Smith iktisadi biiyiimeye yonelik goriislerinde aslinda, emek verimliligini
belirleyen faktorler iizerinde durmustur. Cilinkii emegin verimlilik diizeyinin
potansiyel iist smirt bulunmamaktadir (Kurz and Salvadori, 2003: 4). Fakat,
isboliimii veya sermaye birikimi siirecindeki aksakliklar emegin verimliligini

sinirlamaktadir.
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Adam Smith ile birlikte Klasik okulun en 6nemli diisiiniirlerinden biri olan
Ricardo’nun da, iktisadi bliylimeye yonelik olarak belirli dl¢giilerde Adam Smith ile
ortiisen goriisleri bulunmaktadir. Ricardo’ya gore de iktisadi biiylimenin temel
kaynagi Adam Smith’in yaklasiminda oldugu gibi sermaye birikimi yani

yatirimlardir.

Ancak, Ricardo ile Smith arasinda sermaye birikimi konusunda bir ayrim da
s0z konusudur. Sermaye birikiminin sistematik olarak {iretici giiclerin gelismesine
(vani verimlilik artisina) yol agtigini ifade eden Smith’in aksine Ricardo, bu
gelismeyi sermaye birikimi yerine bilimsel gelismeler gibi cesitli olaylarin sonucu

olarak ifade etmistir (Kurz and Salvadori, 2003: 9).

Ricardo’nun yaklasiminda {iretim, is¢iler, sermaye sahipleri ve toprak
sahipleri tarafindan gergeklestirilmekte ve bu ti¢ grup iiretime katilmalarinin karsilig
olarak iicret, kar ve rant geliri elde etmektedir. Model, toplam gelirin {icret, rant ve
kar arasinda boliisiimii cergevesinde gelistirilmistir. Niifus artisi, iicretin ve rantin
payi arttirirken, karin payr azaltmaktadir. Bu durum, yatirimlarin yani genel olarak
sistemin durgunluga girmesine yol agmaktadir (Taban, 2011: 40-41). Yani modelde,
toplam tretimle iicret ve rant toplami arasindaki farki ifade eden karin yiiksek

olmasi, paralel olarak yatirimlarin da yiiksek olmasina yol agmaktadir.

Ricardo modelinin varsayimlar1 agsagidaki gibidir (Acar, 2008: 62);

v Modelde sermaye birikimini uyaran temel faktor kardir.

v’ Sanayi sektoriinde teknik ilerleme hiz1 yiiksek iken, tarim kesiminde

ise teknik ilerleme hiz1 diisiiktiir.
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v’ Sanayi kesimindeki teknik ilerleme ve artan verim, tarimdaki azalan
verimleri ortadan kaldiramamaktadir. Bu nedenle azalan verimler tim

ekonomi i¢in gecerlidir.

v Uretim fonksiyonu tiim ekonomi i¢in gecerlidir.

v" Ucretler kisa dénemde emek arz ve talebine bagli iken, uzun dénemde
dogal iicret diizeyi olarak da ifade edilen asgari gecim diizeyinde

belirlenir.

v" Ekonomi siirekli olarak tam rekabet ve tam istihdam kosullarindadir.

Devlet ekonomiye miidahale etmemektedir.

Ricardo’nun iktisadi bliylimeye yonelik modeli, toprak sahipleri ile sermaye
sahipleri arasindaki ¢ikar catismasi iizerinde kurulmustur (Unsal, 2007: 66).
Ricardo’ya gore de, Adam Smith’in yaklagimina benzer bir sekilde, iktisadi biiylime
stireci siirekli bir olgu degildir. Asagida yer alan sekillerde iktisadi biiylime ve

durgunluk siireci gosterilmistir.

Tasarruf ve iceiicii Talebind
Kar Oranlari Yiiksek —y Sermaye Birikimi — Uretim Artisi —p jrgt:];u aebinde
Yiiksek

'

Kisa Donem Reel
Ucretlerin Dogal Ucret
Diizeyinin Uzerine
Cikmasi

—p Niifus Artisi —— Tarimsal Uriinlere —p Uretim Artisi —  IKTISADI
Yonelik Talep Artisi BUYUME
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Verimsiz Topraklarin
Uretime Acilmasi — Rantlann Yiikselmesi — Karlarin Azalmasi

l

Yatinmlarin Azalmaya Yatinmlar ve Biiylimenin
Baslamasi —» Durma Noktasina Gelmesi =™ DURGUNLUK

Sekil 4. David Ricardo’ya Gore Iktisadi Bilyiime ve Durgunluk Siireci

Kaynak: Metin Berber, (2011). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitabevi,
Trabzon, s.53-54.

Sekil 4’te de gortldiugi gibi, karlarin yliksek olmasi tasarruf ve sermaye
birikiminin yiiksek olmasina yol agarak iiretimi arttirmaktadir. Uretim artist
sonucunda daha fazla isgiicii talep edilmekte ve kisa donemde {icretler dogal
ticretlerin iizerine ¢ikmaktadir. Bu durum, niifus artisin1 tetiklemekte ve niifus artisi
ile birlikte tarimsal {irtinlere yonelik talep artmaktadir. Talep artis1 ise tiretim artig1 ve

iktisadi biiylimeyi beraberinde getirmektedir.

Ancak, iilkedeki verimli topraklarin smirina ulagilmasi sonucu, daha az
verimli topraklarin liretime sokulmastyla birlikte rantlar yiikselmeye baglamaktadir.
Rantlarin yiikselmesi karlarin azalmasina yol agmaktadir. Bu siire¢ daha Once
bahsedildigi gibi, kar geliriyle rantlarin yani sermaye sahipleriyle toprak sahiplerinin
catismasina yol acmaktadir. Kéarlarin azalmasi, yatirnmlari ve iktisadi biliylimeyi

sonlandirmakta ve durgunluk siireci baslamaktadir.

Ricardo’ya gore, ekonomideki sabit sermaye yatirimlar1 ve teknik ilerlemeler
ekonominin durgunluk noktasina gelisini geciktirmesine ragmen tamamen
engelleyememektedir. Fakat, teknik ilerlemelerin hiz1 Ricardo’nun tahminlerinin ¢ok
lizerinde olmus ve zaman igerisinde tarim kesiminde de verimliligin biiyiik 6lcilide

arttig1 gozlenmistir (Taban, 2011: 42-43).
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Klasik iktisat okulunun bir diger temsilcisi T. R. Malthus da, iktisadi
bliylimeye yonelik goriislerinde A. Smith ve D. Ricardo gibi karamsar bir tablo
sunmaktadir. Malthus’un iktisat bilimine yonelik en oOnemli katkist “Niifus
Teorisi”dir. 1798 yilinda yaynladig1 Niifus Prensibi Uzerine Bir Deneme isimli
eserinde stirekli bir niifus artisinin, gelecekte gida arzinin yetersiz olmasina yol
acacagl ve bu durumun refahi tehdit edecegini belirtmektedir (Taban, 2011: 32).
Ciinkii Malthus’a gore, aritmetik bir dizi seklinde (1, 2, 3, 4, ....) artan gida tirlinleri
karsisinda niifus, geometrik dizi seklinde (1, 2, 4, 8, ....) artmaktadir.

Malthus tarafindan gelistirilen iktisadi biiylime yaklagimi da, niifus ve
hasilanin biiyiime oranlari arasmdaki uyumsuzluk iizerine insa edilmistir (Unsal,
2007: 51). Malthus’a gore tiretken kesim tarim kesimidir. Ancak, tarim kesiminde
azalan verimler kanunu gecerlidir. Bir ekonomide tarimsal ¢iktt miktarini belirleyen
faktorler toprak ve isgiiciidiir. Toprak, arzi degistirilemeyen bir {liretim faktorii
oldugu icin tarimsal c¢ikti miktar1 isgiicii artisina bagli olarak artmaktadir. Fakat,
tarim kesiminde azalan verimler kanununun gecerli olmasi sebebiyle toprak miktar
veri iken isgiicii, yani niifus miktarindaki artig ¢ikti1 diizeyini daha diisiik oranlarda
arttirmaktadir (Taban, 2011: 33-34). Asagidaki Sekil 5 yardimiyla niifus degisimi ile

kisi basina hasila diizeyi arasindaki iligski daha net goriilebilmektedir.
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Dogum ve
Olim Orani
A

Dogum Orani

\y\ Oliim Orani

Kisi Basina
» Hasila Diizeyi (Y)

1 Ys Ys

Sekil 5. T.R. Malthus’a Gore Niifus Degisimi ve Kisi Basina Hasila
Diizeyi Iliskisi

Kaynak: Sami Taban, (2011). Iktisadi Biiyiime: Kavram ve Modeller, Nobel
Yayinlari, Ankara, s.34.

Sekilde dogum orani ve 6liim orani ile kisi bagina hasila diizeyindeki iligki
gorilmektedir. Dogum ve Olim oranlarim1 temsil eden egrilerin kesistigi D
noktasinda duragan durum, yani niifusun artmadigr Y, kisi basina hasila diizeyine
ulasilmigtir. Sekilde de goriildiigii gibi, dogum orami kisi bagina hasiladan bagimsiz
iken, O0liim orani ise kisi basina hasila diizeyinin azalan bir fonksiyonudur. Diisiik
kisi basina hasila (Y;) diizeylerinde, kotli beslenme ve saglik hizmetlerinin yeteri
kadar talep edilememesi dolayisiyla 6liim oram1 dogum oranmma nispeten daha
yiiksektir. Niifustaki azalmayla beraber ekonomi, niifusun artmadigi kisi basina
hasila (Y3) diizeyine yonelecektir. Kisi basina hasila diizeyi Y3’e yiikseldiginde ise
tam tersine yasam kosullarinin iyilesmesi ve daha iyi saglik hizmeti alinabilmesi gibi
sebeplerle 6liim oran1 dogum oraninin altina inecek ve niifus artmaya baslayacaktir.
Niifus artisiyla birlikte, kisi basina hasila diizeyi azalarak tekrar niifusun degismedigi

diizeye, yani Y diizeyine diisecektir.
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Malthus, niifus artisin1 fakirlik sebebi olarak gormektedir. Malthus’a gore,
daha iyi teknoloji diizeyi ya da daha fazla toprak daha yiiksek kisi basina hasila
diizeyine yol agmakta ve bu durum niifusun artmasina sebep olmaktadir. Fakat boyle
bir durumda artan niifus 6nceki duruma gore daha kot kosullarda yasamaktadir

(Galor and Weil, 1999: 150).

Bununla birlikte, basta da belirtildigi gibi niifusun geometrik bir hizla,
hasilanin ise aritmetik bir hizla artmasi, kisi bagina hasila diizeyinin siirekli azalarak
sifira diismesine yol agmaz (Unsal, 2007: 56). Bunun temel sebebi sekilde de
goriildiigli gibi, niifus artis hizinin sifir olmasina yol acan bir kisi basina hasila
diizeyinin (Y>) varligidir. Bu gelir diizeyinde niifus artis1 son bulmus, bireyler asgari

bir yasam seviyesinde hayatlarini siirdiirmektedirler.

Malthus’un niifus artisgina ve iktisadi biiylime siirecine yonelik olumsuz
goriigleri daha sonraki siiregte elestirilmistir. Clinkii, 19. Yiizyila kadar diisiik hizla
seyreden niifus artist ve kisi basina hasila diizeyindeki artiglar, bu donemden itibaren
biribiriyle uyumlu ve hizli bir bigimde yiikselmistir (Becker, Glaeser and Murphy,
1999: 145). Malthus’un goriigleri, glinimiiziin modern kesime baglh kent
ekonomilerinde de etkisini kaybetmistir. Gilinlimiizde daha yiiksek niifus ve
kentlesme, daha fazla beseri sermaye yatirimi ve yeni bilgi birikimine yol acarak
artan getirilere yol agmaktadir (Becker, Glaeser and Murphy, 1999: 146). Artan
getiriler sayesinde de kisi basina diisen hasila diizeyindeki artislar toplumun refah

diizeyini olumlu bi¢cimde etkilemektedir.

2.6.1.2. Karl Marx ve Biiyiime

Bilimsel sosyalizmin kurucusu olarak kabul edilen Karl Marx, temel
eserlerinde genel olarak kapitalist sistemin elestirisini yapmistir. Kapitalist sistem
igsel ¢eligkileri sonucunda yikilacak ve diyalektik siire¢ sosyalizm asamasindan

sonra komiinizme geg¢ilmesiyle son bulacaktir.
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Marx’a gore; kapitalist sistemdeki ¢eliskiler bir biiyiimeye yol a¢makla
birlikte, bu bliylime siireci igerisinde igsel celigkiler daha da siddetlenerek sonunda
sistemi ¢okertecektir (Acar, 2008: 67). Sosyalist sistemde de biiyiimenin temel

faktori, kapitalist sistemde oldugu gibi sermaye birikimidir.

Marx’a gore; bir yil icerisinde is¢i basina iiretim, yil igerisinde iiretilen sabit
sermaye (C), degisir sermaye (V) ve is¢i basina artitk deger (S) toplamindan
olusmaktadir. Buradaki artik deger, iiretilen toplam deger ile bu toplam degeri

tiretmek i¢in yapilan harcamalar arasindaki farki géstermektedir (Acar, 2008: 68).

Kapitalist sistemde sabit sermaye birikiminin veya iiretimde sabit sermaye
yogunlugunun artmasi kar oraninin diismesine sebep olmaktadir. Ayni zamanda,
kapitalist sistemde sermaye daha az elde toplanmaktadir. Benzer sekilde, emek
faktoriiniin de daha fazla sermayeyle donatilmasi onun verimini arttirmakta, fakat bu
durum {iretim siirecinde daha az emege ihtiya¢ durulmasina yol agmaktadir (Acar,
2008: 70). Marx, issiz kalan bu kitleyi yedek issizler ordusu olarak tanimlamaktadir.
Kar oran1 (P) asagidaki Denklem 4 yardimiyla gosterilebilir.

S S/V

_ _ 4)
V+C 1+C/V

Denklem 4’te kar orani, artik deger (S) ile degisir (V) ve sabit (C) sermaye
toplam1 arasindaki orandir. Denklemin pay ve paydasi degisir sermaye (V) ile
oranlandiginda S/V artik deger oranini, C/V ise sermayenin organik bilesimini
gostermektedir. Kar oranlarinin artmasi, tamamen artik deger oranin yiikselmesine
baghdir. Yukarida da bahsedildigi gibi sabit sermaye birikiminin yani sermayenin
organik bilesiminin artmasi kar oranlarin1 diistirmektedir. Kar oranlarinin azalmasi,

sermaye birikimi siirecini durdurarak kapitalist sistemi ¢ikmaza siiriiklemektedir.

27



Ayni zamanda, artik degeri de ortaya cikartan degisir sermayedir (Taban,
2011: 48). Uretimde degisir sermaye yerine daha fazla sabit sermeye kullanilmas: da,

artik deger oranini azaltarak karlarin azalmasina yol acacaktir.

Ancak, ilerleyen siliregte Marx’in Ongoriilerinin  gerceklesmedigi  de
goriilmiistiir. Zaman zaman diinya ekonomisinde goriilen biiylik krizler Marx’in
gortsleri ¢ergevesinde yorumlansa da, kapitalist sistemi ¢okertecek sekilde bir etkisi
olmamaktadir. Ucretlerdeki artislar, teknoloji diizeyindeki hizl1 ilerlemenin yol agtig
verimlilik artiglar ile birlikte yiriitiildiigiinden, karlarin azalmas1 6nlenmis, hatta

ticretlerle birlikte karlar da artmistir (Taban, 2011: 50).

2.6.1.3. Joseph Schumpeter ve Biiyiime

Joseph Schumpeter, iktisadi biliylime konusundaki goriisleri agisindan
Klasikler ve Marx’tan farkli bir noktada bulunmaktadir. Klasikler ve Marx’a gore,
iktisadi biliylimenin temelinde sermaye birikimi vardir. Schumpeter ise, iktisadi

biiytime siirecinde yenilikler ve girisimcilerin aktif roliine dikkat ¢gekmistir.

Schumpeter, tiretim siirecinde maddi ve maddi olmayan iki 6nemli faktor
tizerinde durmustur. Emek ve toprak maddi faktorler iken, sosyal organizasyon ve
teknik ise maddi olmayan faktdrlerdir. Uretim artisi, maddi olmayan faktdrlerin
gelisme hizina baghidir (Acar, 2008: 74). Schumpeter’e gore, kapitalizm duragan
olmayan, tam tersine daima degisen bir siirectir. Bunu saglayan asil gii¢ yeniliklerdir
(Taban, 2011: 53). Schumpeter’e gore yenilikler bes sekilde ortaya c¢ikmaktadir
(Schumpeter, 2007);

v Yeni bir malin, bir malin yeni bir tipinin veya ayni malin yeni bir

kalitesinin piyasaya siiriilmesi
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v" Yeni bir iiretim tekniginin kullanilmasi

v' Yeni piyasalarin kesfi ve yaratilmasi

v" Yeni bir hammadde veya yar1 mamiil kaynaginin bulunmasi

v/ Sanayinin yeniden organizasyonu

Kapitalist sistem, yenilikler iizerinden eski mallarin ve endiistrilerin yikilip
yerine yenilerinin kurulmasi seklinde siirekli bir degisime ugramaktadir.
Schumpeter’e gore ekonomik degisim, kesintisiz ve diizenli olmaktan c¢ok, ani ve
stirekli olmayan bir siirectir (Peet and Hartwick, 2009: 54). Bu degisim yaratict yikim
olarak ifade edilmistir. Yaratici1 yikim siirecinin siirekliligi iktisadi biiyiime i¢in
onemlidir. Ciinkdi, her teknik yenilik sonuglar1 kisa siirecek bir canlanma siirecine yol
acmaktadirlar. Bunu takiben duraklama ve bunalim gelmektedir. Bu nedenle, eski
dengeyi bozmada ve yeni bir denge kurmada yenilikler temel faktordiir. (Taban,
2011: 51). Yeni bir iiretim teknigi ya da yeni bir {irin bularak ekonomiyi durgun bir
yapidan kurtaran ve ekonomide hareket yaratan kisiler ise girisimcilerdir (Acar,
2008: 74).

Schumpeter, iktisadi biiylimenin temel kaynaginin, daha ileri yeniliklere
gotliren olaylar zincirini baglatan ve siirekli genisleyen yenilik faaliyetleri siireci
oldugunu ileri siirmiistiir (Yeldan, 2011: 252). Schumpeter, 1911 yilinda yaymladigi
Ekonomik Kalkinma Teorisi isimli eserinde icatlari, bilimsel ve yaratic1 faaliyetleri
ortiik de olsa dissal kabul etmistir. Ancak daha sonra Schumpeter, iktisat teorisinde
teknolojik gelismenin icsellestirilmesine yonelik c¢abalarin ¢ikis noktasi olarak
gosterilmistir (Taban, 2011: 22). Fakat bu ¢ikis noktasina ragmen Schumpeter,
teknolojik gelismeyi agiklayabilen bir model ortaya koyamamistir. Teknolojik
gelismenin igsellestirilmesine yonelik olarak, iktisat teorisinin 1980°li yillara kadar

i¢sel biiylime modellerini beklemesi gerekmistir.
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Klasik iktisat, teknolojiyi veri kabul etmesi, yenilikleri analiz dig1 birakmasi
ve tam rekabetin gecerli olmasi gibi sebeplerle Schumpeter tarafindan elestirilmistir.
Ciinkii homojen bir malin iretildigi tam rekabet piyasasinda yeniliklerin ortaya

¢ikmas1 miimkiin degildir (Unsal, 2007: 73).

Tam rekabet piyasasinda ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulunmasi, piyasaya
piyasa dis1 hi¢bir unsurun miidahale etmemesi gibi sebeplerle serbest kosullarda
olusan piyasa fiyat1 veri olarak kabul edilmektedir. Firmalarin iirettikleri kadar mali
veri piyasa fiyatindan satmalar1 da yenilik yapmalarint gerektirmemektedir. Fakat,
gercek ekonomik kosullarda monopolcii yapilarin  varligi nedeniyle yenilik
faaliyetleri, firmalarin varligini siirdiirebilmesinin olmazsa olmaz sartidir. Kisacasi,

monopolleri engellemek, yeniligi ve ilerlemeyi 6nlemektir (Taban, 2011: 53).

2.6.2. iktisadi Biiyiimeyi A¢iklamaya Yénelik Modern Yaklasimlar

Uzun donem iktisadi biliylimenin aciklanmasi, Keynesyen ekol ile birlikte
yeni bir boyut kazanmis ve biliylimeyi acgiklamaya yonelik analitik bir perspektif
gelismistir. Iktisadi biiyiimeye yonelik modern yaklagimlarin cevabini bulmaya

calistig1 bazi sorular bulunmaktadir (Snowdon and Vane, 2012: 578). Bunlar;

v' Bazi lilkeler zengin iken, digerleri neden yoksuldur?

v Neden diinyada higbir iilke veya bolge 18. Yiizyildan dnce kisi basina

GSYH’de siirdiiriilebilir artiglar1 yagamamistir?

v' Sanayi devrimine yol agan nedir?

v Son 250 yilda diinyanin ¢esitli bolgelerinde yasam standartlarinda

goriilen “Bliylik Iraksama’nin nedeni nedir?
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seklinde Ozetlenebilen sorulardir. Modern yaklasimlar 6zii itibariyle bu sorulari
cevaplamaya doniik bir takim agiklamalar, teoriler ve modeller gelistirmis ve halen
gelistirmektedir. iktisadi biiyiimeye yonelik modern yaklasimlar, bu béliimde kendi
icinde biitlinliik gosteren 1., 2., 3. ve 4. Nesil Biiylime Modelleri ad1 altinda dort
farkli kategori icerisinde incelenmektedir. 1., 2. ve 3. Nesil ayrim1 Solow’un 1994
yilinda yayinlanan “Perspectives on Growth Theory” isimli ¢alismasina dayanilarak
olusturulmustur (Solow, 1994). 1., 2. ve 3. Nesil modeller biiylimenin “yakin”
nedenlerini agiklamaya doniik modellerdir. 2000’li yillarla birlikte gelismeye
baslayan ve iktisadi biiylimenin “temel” nedenlerini agiklamaya doniik kurumsal

yaklasimlar ise, 4. Nesil Biiylime Modellerini olusturmaktadir.

2.6.2.1. Birinci Nesil Biiyiime Modelleri

Birinci nesil biiyiime modelleri olarak da ifade edilen, Roy Harrod ve Evsey
Domar tarafindan ayr1 ayr1 gelistirilen iktisadi biiylime modelleri Keynesyen ekole
bagli modellerdir. Harrod ve Domar, gelistirmis olduklar1 modellerde farkli yollardan
benzer sonuglara ulagmiglardir. Her iki modelin de ortak sonucu, belirli bir biiyiime
oraninin veri sermaye/hasila oraninda tasarruf oranina bagli olmasidir. Harrod ve
Domar esasen, J.M. Keynes tarafindan gelistirilen statik modeli dinamik bir biiyltime
modeline doniistiirmiislerdir. Burada modele dinamizm kazandiran unsur, Keynes’in
Genel Teori’de ilizerinde durmadigi yatirimlarin kapasite arttirict etkisinin modele

dahil edilmesidir.

Harrod’un analizi, bir ekonomide eksik istihdamdan tam istthdama gecisin
sartlarint incelerken, Domar ise, tam istithdama ulagmis bir ekonomide dengeli
biiyiimenin sartlarini ortaya koymustur (Berber, 2011: 42). Bu kisimda, Harrod ve
Domar’in iktisadi biiylimeye yonelik yaklagimlari ve bu iki yaklasimin ortaya

koydugu sonuclar degerlendirilmistir.
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2.6.2.1.1. Harrod Biiyiime Modeli

Daha o6ncede kisaca bahsedildigi gibi Harrod, iktisadi biiyiimeyi aciklamaya
yonelik gelistirdigi modelde Keynes’in statik kurgusunu dinamiklestirmistir.
Keynes’in statik kurgusunun temelinde, durgunluk igerisinde bulunan bir
ekonominin durgunluktan kurtulup biiyiimeye baslayabilmesi i¢in ilk ivmeyi nereden
alabilecegi konusu bulunmaktadir (Acar, 2008: 81). Yani, Keynes’in statik kurgusu
iktisadi bliylimeyi agiklayamamaktadir.

Harrod’un dinamik yaklagiminin temel varsayimlar1 asagidaki gibidir

(Harrod, 1939: 14);

v Toplumun gelir diizeyi tasarruflarin en 6nemli belirleyicisidir.

v Gelirin artig oran1 tasarruf talebinin 6nemli bir belirleyicisidir.

v’ Talep arza esittir.

Harrod boylece, hizlandiran ve c¢arpan teorisini birlestirmis olmaktadir.
Harrod, ortalama tasarruf egiliminin marjinal tasarruf egilimine esit ve bunlarin sabit
oldugunu varsaydigr modelinde tasarruf fonksiyonunun S = sY oldugunu kabul
etmistir. Buradaki tasarruf planlanan tasarruftur (Sp) ve planlanan tasarrufla
gerceklesen tasarruf (Sg) birbirine esittir (Sp = Sg). Gergeklesen tasarruf aym
zamanda gergeklesen yatirnma (Ig) da esittir (Sg = lg). Bunlardan ayn olarak
planlanan yatirim (I,) planlanan tasarrufa esit degildir. Ciinkii, yatirim yapan kisilerle
tasarruf yapan kisiler farkli kisilerdir. Bu iki kavramin birbirine esit olmasi tesadiifi

bir durumdur (Harrod, 1939: 19).

Ekonomide I, < S, yani I, < | ise arzu edilmeyen bir iiretim fazlasi

bulunmaktadir. Bu durumda arz talebi asar, stok fazlaliklar1 ortaya cikmaktadir.
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I, > S, yani I, > Iy ise bu sefer ekonomide yatirim eksikligi s6z konusudur (Harrod,

1939: 16).

Harrod, {i¢ farkli biiylime orani iizerinde durmaktadir. Bunlardan ilki olan fiili
biiylime orani, ekonomide fiilen gerceklesen (ex-post) biiylime oranini, ikincisi olan
gerekli bilylime orani ise, planlanan tasarrufla planlanan yatirimi esit kilan (I, = Sp)
biiylime oranmi ifade etmektedir. Iy = S, oldugu durumda ekonomide arz ve talep
fazlahig1 ortaya ¢ikmamaktadir. Ugiinciisii olan dogal biiyiime orani da; isgiicii,
sermaye, dogal kaynaklar, teknoloji ve teknik bilgi gibi faktorlerin elverdigi ol¢tideki
biiyiime oranidir (Harrod, 1939: 30).

Ekonominin tam istihdam diizeyinde dengeli bi¢cimde biiylimesinin temel
kosulu Fiili biiytime orani, gerekli biiylime orani ve dogal biiyiime oraninin birbirine
esit olmasidir. Modelde planlanan yatirimlar hizlandiran prensibine bagli olarak

asagidaki gibi ifade edilebilir (Taban, 2011: 66);

lp = K(Yi— Yia) )

Denklem 5°te k, sermaye/hasila katsayisi olup, 1 birim hasila iiretebilmek i¢in
ne kadar sermayeye ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Modelde sermaye/hasila
katsayis1 sabit kabul edilmektedir. Planlanan yatirim planlanan tasarruf esitligi

yardimiyla biiylime esitligi asagidaki gibi elde edilmistir.

=S, (6)

K(Yi—Yi) =sY (7
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=2 ®)

Denklem 8’e bagl olarak, sermaye/hasila katsayisi (k) sabit kabul edildiginde

bliylime orani (g) tasarruf oraninin (s) fonksiyonudur.

2.6.2.1.2. Domar Biiyiime Modeli

Harrod modelinde oldugu gibi Domar da, yatirimlarin hem gelir arttirict hem
de iiretim kapasitesini arttirict yonii (yatirimlarin dual olma yonil) iizerinde
durmustur. Domar modelinin temel amaci, tam istthdam diizeyinde dengeli
biliylimenin kosullarini arastirmak ve biiyliyen bir ekonomide gelir artis1 ve kapasite
artisin1 dengede tutmaktir. (Domar, 1946: 138; Acar, 2008: 89). Bu durumda

enflasyon ve issizlik ortaya ¢cikmamakta ve dengeli biiyiime gergeklesmektedir.

Domar modelinin temel varsayimlar1 agagidaki gibidir (Domar, 1946: 137-

138);

v Ekonomide fiyatlar genel diizeyi sabittir.

v Ekonomide kamu harcamalar1 yoktur.

v' Tasarruf ve yatirim ayn1 donemdeki gelire baghdir ve net

degerlerdedir.

v Ekonomi disa kapalidir.

v Tim ekonominin iiretken kapasitesi lgiilebilir.
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v" Ekonomide gecikmeler s6z konusu degildir.

v Ekonomi tam istihdam denge noktasindadir.

Modelde yatirimlarin gelir arttirict ve kapasite arttirict yonii asagida

gosterilmistir.

Gelir Artist Kapasite Artist
1
Al.— l.p
S

Keynesyen sistemde yatirimlar sadece gelir artis1 ortaya ¢ikaran bir ara¢ olup,
bu sistemde yatirimlarin liretken kapasite arttirict etkisi hesaba katilmamaktadir
(Domar, 1946: 139). Ancak, Domar modelinde yukarida da ifade edildigi gibi
yatirnmlarin kapasite arttirict etkisi de modeldeki yerini almistir. Yatirimlarin gelir
arttiric1 etkisi, yatirimlardaki artis (Al) ile ¢arpan katsayisinin (1/s) birbiriyle ¢arpimi
seklinde ifade edilmistir. Yatirnmlarin kapasite arttiric1 etkisi ise, yatirnm diizeyiyle
(I), sermayenin sosyal verimliligi (p) katsayilarinin ¢arpimiyla gosterilmistir. Burada
sermayenin sosyal verimliligi (p), yalnizca yeni yatirimin yol actigi net hasila artigin

degil, yeni yatirimlarin ekonomi tizerindeki tiim etkisini dikkate almaktadir (Acar,
2008: 90).

Modelde net yatirim, {iretim kapasitesinde artisa yol agarken gelir artisina yol
acmamaktadir. Yatirimlarin gelir arttirict etkisinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in, donem
icindeki net yatirnmin bir dnceki donemde yapilan net yatirimdan biiylik olmasi

gerekmektedir (Taban, 2011: 75).

Domar modelinde ekonominin tam istthdam diizeyinde dengeli
biiyiiyebilmesi icin, yatirimlarin gelir arttirict etkisiyle kapasite arttirici etkisinin

birbirine esit olmas1 gerekmektedir. Buna gore;
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AYkapasite = AYgelir
1
l.p=Al.— 9
p S 9)
Al
— =ps (10)

Yatirimlarin artig orani, yatirimlarin sosyal verimliligi ile marjinal tasarruf
egiliminin carpimiyla gosterilmistir. Buradan hareketle asagidaki Denklem 11°e

ulasilabilir.

g="r=""=ps (11)

Denklem 11°de yer alan yatirimlarin sosyal verimliligi katsayisi (p), sermaye
hasila oraninin tersidir (p = 1/k). Dolayisiyla yatirimlarin sosyal verimliliginin sabit
kabul edildigi durumda, Harrod modelinde oldugu gibi Domar modelinde de biiyiime

oranini (g) belirleyen faktor tasarruf oranidir (s).

Son olarak Domar (1946: 147)’a gore, firmanin yaptigi yatirim daha fazla
sermaye kullanimi1 ve daha az emek kullanimina yol agmaktadir. Tiim ekonomi
acisindan degerlendirildiginde, daha fazla yatirnm yapmak yine daha c¢ok sermaye
kullanim1 anlamina gelirken, daha az emek kullanimi anlamina gelmemektedir. Gelir

artis1 slirdiikge her iki faktorde istihdam edilecektir.
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2.6.2.1.3. R. Harrod ve E. Domar’in Biiyiimeye Yonelik Yaklasimlarinin

Degerlendirilmesi

Harrod ve Domar’in yaklagimlar1 incelenirken genel olarak agiklandigi gibi,
her iki yaklagimda da biiyiime siirecinin a¢iklanmasinda merkezi rol oynayan kavram
yatinmdir. Yatinm konusuna bakista Harrod ve Domar arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Domar’in analizi gelecege doniiktiir. i¢inde bulunulan dénemde
yapilan yatirimin gelecege doniik ya da donemler itibariyle {iretim kapasitesinde
meydana getirecegi artiglar dikkate alinmaktadir. Harrod’un analizi ise geg¢mise
doniiktiir. Harrod’in yaklasiminda dengeli biiylime sart1, onceki donem gelirine gore

planlanan yatirimlarin iginde bulunulan donemdeki tasarruflara esit olmasidir

(Berber, 2011: 111).

Her iki yaklasimda da, yatinmlardaki artig gerekli veya uygun biiyiime
oranindan farkli oldugu durumda ekonomi durgunlukla veya enflasyonla kars
karsiya kalmaktadir. Bu nedenle Harrod ve Domar, dengenin devami i¢in yalnizca
tek bir yatirnm artis orani bulundugunu kabul etmislerdir (Taban, 2011: 79). Bu
durum, bicak sirt1 denge olarak ifade edilmektedir.

Harrod ve Domar, iktisadi biiylime konusundaki 6nemli katkilarmin yaninda
pek ¢ok hususta da elestiriye ugramiglardir. Bu yaklasimlara yoneltilen elestiriler su

sekilde 6zetlenebilir (Berber, 2011: 111-112);

v" Her iki model de, tasarruf egilimi, sermaye/hasila orani ve sermayenin

verimliligi gibi hesaplanmasi zor kavramlar iizerine kurulmustur.

v Ekonominin tamamini temsil eden sermaye/hasila katsayisinin dikkate

alinmasi yaniltict sonuglara yol acabilecektir.
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v’ Sermaye/hasila oraninin kisa ve uzun dénemde sabit kabul edilmesi
faktorler arasinda ikame olmadigi ve teknolojik gelismenin

yasanmadigini ifade etmektedir. Bu da gergekei bir varsayim degildir.

v' Uretim artis1 saglayan tek faktdr sermaye olup, emek ve teknolojinin

iiretim artigina katkist hi¢ yoktur.

Harrod ve Domar’in yaklagimlarina yoneltilen en 6nemli elestirilerden biri,
yukarida da deginildigi gibi tiretim faktorleri arasinda ikamenin olmamasidir (Sato,
1964: 380). Bu modellerde iiretim fonksiyonunun asagidaki gibi oldugu kabul
edilmektedir (Brenson, 1995: 572);

Q = min[ Ky 5) (12)

Dengeli bityiimenin kosulu Ki/k = Ly/1 “dir. Solow (1988: 308)’a gore, Harrod
ve Domar modellerinin 6nemli bir diger eksikligi de, biiylime oranmin n katina
cikarilmast i¢in tasarruflarin da n katina ¢ikarilmasi gerektigini kabul etmesidir.
Fakat, beklenen (ex-ante) tasarruflar n katina ¢iktiginda gergeklesen (ex-post)

tasarruflar n katina ¢ikmayacaktir.

Harrod ve Domar’in yaklasimlar1 sonraki siiregte kalkinma iktisatcilarinin da
yakin ilgisini ¢ekmistir. Bu cercevede biiylime oraninin tasarruf oramiyla pozitif
iligkili olmasi, kalkinma iktisat¢ilarini az gelismis iilkelerin kendi kendini siirdiiren
bir biiyiime yoluna girmesi i¢in 6zel tasarruflarin nasil yiikseltilecegi konusunu
anlamaya yogunlastirmistir (Snowdon and Vane, 2012: 531). Ancak, kalkinma
iktisatgilarinin bu ilgisine ragmen modeller daha ¢ok Batili ilkelerin biiyiime
meseleleri lizerine formiile edilmistir (Taban, 2011: 79). Ciinkii, bu iki yaklasimda
biliylimenin temel belirleyicisi sermaye faktoriidiir ve sermaye faktorii de az gelismis

tilkeler icin kit bir faktordiir.

38



Sonug olarak, Harrod ve Domar’in iktisat teorisinde biiylime konusunu tekrar
canlandirmalar1 ovgii almalarina yol agarken, biiylimeyi yalnizca sermaye artigina
bagli bir olgu olarak ifade etmeleri de bir o kadar elestirilmelerine yol agmustir.
Ozellikle sonraki béliimde incelenecek olan Neoklasik (Solow) biiyiime modelinden
itibaren, biiyiimenin yalnizca sermaye miktara bagli olmadigi, bunlarin disindaki
pek cok degiskenin de (digsal veya igsel olarak kabul edilen teknoloji, beseri

sermaye, kurumlar vb.) bliylimeyi belirledigi ortaya konulmustur.

2.6.2.2. Ikinci Nesil Biiyiime Modelleri

Ikinci nesil bilyiime modeli, literatiirde Neoklasik biiyiime modeli olarak da
kabul edilmektedir. Neoklasik biiylime modelinin temeli, Solow tarafindan 1956
yilinda yayimnlanan “Ekonomik Biiyiime Teorisine Bir Katki” isimli g¢aligmaya
dayanmaktadir (Solow, 1956). Solow’un iktisadi biiyiimeye yonelik yaklagiminin en
bilinen 6zelligi, teknolojinin digsal oldugunun kabul edilmesidir. Ayrica bu yaklagim,
Harrod ve Domar yaklasimlarinin aksine piyasalarin istikrari {izerine insa edilmis ve
faktor bilesiminin esnek oldugu kabul edilmistir (Sato, 1964: 380). Yani, faktorler
arasinda tamamlayicilik degil ikame s6z konusudur. Bu kisimda, Solow tarafindan
gelistirilen temel model ile bu modelin teknoloji ve beseri sermayenin ilave

edilmesiyle ortaya ¢ikan genisletilmis modeller incelenecektir.

2.6.2.2.1. Neoklasik (Solow) Biiyiime Modeli

Solow modeli, Harrod ve Domar yaklasimlariin aksine neoklasik bir
bliyime modelidir. Modelin neoklasik olarak kabul edilmesinin temel sebebi,
modelin tam rekabet kosullarini, tiretim faktorlerinin gelirden aldiklar1 paylarin
faktorlerin marjinal verimliliklerine bagl olmasini, tam istihdam ve sabit olmayan

sermaye/hasila katsayisini kabul etmesidir (Taban, 2011: 80).
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Solow (1956) modelinin temel varsayimlari asagidaki gibidir;

v/ Piyasa mekanizmasi sayesinde ekonomi her zaman tam istihdam

diizeyinde dengededir.

v Ekonomi disa kapalidir.

v Ekonomide tek bir malin tiretimi gerceklestirilmektedir.

v" Uretimden elde edilen gelirin bir béliimii tiiketime ayrilmakta, geriye

kalan kismi ise tasarruf edilmektedir.

v' Modelde tasarruf yapanlarla yatinm yapanlar aym Kkisiler olup,

tasarruflar yatirimlara esittir.

v Isgiicii (L) veridir ve n gibi bir sabit hizla biiyiimektedir.

v Teknoloji digsal bir degiskendir ve tiim iilkeler teknolojiden higbir
maliyete katlanmaksizin yararlanabilmektedirler (teknoloji kiiresel

kamusal bir maldir).

v' Niifus, ekonomik faktorlere bagli olmaksizin artar.

v Isgiicii niifusun belli bir oranidir. Teknolojik gelismenin olmadig1
durumda isglici miktarindaki artis orant Harrod’un dogal biiylime

oranina karsilik gelmektedir.

v Isgiicii ve sermaye faktorleri birbiri yerine ikame edilebilmektedir.

v' Emek ve sermaye rakip, teknoloji ise rakip olmayan bir girdidir
(Unsal, 2007: 112-113). Yani, bir firma tarafindan kullanilan emek ve

sermaye diger firmalar tarafindan kullanilamazken, bir firmanin
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yararlandigi  teknolojiden diger firmalar da aymt Olclide
yararlanabilmektedir.

Solow, iiretim miktartyla iiretimde kullanilan faktorler arasindaki teknik

iliskiyi Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ¢ergevesinde agiklamaktadir.

Y=A K% L? (13)

Denklem 13’teki tiretim fonksiyonunda, K sermayeyi, L emegi, a emek
sabitken sermayedeki artisin iiretime katkisini,  ise sermaye sabitken emekteki
artigin iiretime katkisim gostermektedir. Uretim fonksiyonunda o + B = 1 olup,
Olcege gore sabit getiri kosullar1 gecerlidir. Faktorler tek tek arttirildiginda ise azalan
getiri kosullar ortaya ¢ikmaktadir. Fonksiyondaki A katsayisi ise, iiretimi etkileyen
emek ve sermaye digindaki faktorleri, yani dissal teknolojiyi ifade etmektedir. A
katsayisi, Solow modelinin Harrod ve Domar’in yaklasgimlarindan farklilastigi bir
noktadir. Ancak, A katsayis1 oncelikle modelden diglanarak iktisadi biiylime siireci

aciklanmaya caligilacaktir.

Modelde iktisadi biliyiime siirecini agiklamaya yonelik olarak iki Onemli
denklemin agiklanmasi1 gerekmektedir. Bu denklemlerden ilki, emek basina
sermayeyle emek basina hasila diizeyi arasindaki iliskiyi ifade eden denklemdir.
Denklem 13’te A katsayisi dislanarak emek ve sermayenin emek faktoriine

oranlanmasiyla agagidaki denklemlere ulasmaktadir.

y=f(k1l)—>y=k“ (14)

Denklem 14’¢ gore, emek basina sermaye miktarinin arttirilmasi emek bagina
hasilay1 arttirmaktadir. Fakat, emek basima hasila miktarindaki artis emek basina

sermaye miktarindaki artistan daha diistiktiir.
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Bunun yaninda devletin olmadig1 bir ekonomide hasila, tiikketim ve yatirim
harcamalarinin toplamindan olugmaktadir. Bu degiskenlerde emek birimi bagina

asagidaki gibi ifade edilebilir (Taban, 2011: 83).

y=c+i (15)

Tiiketiciler, hasilanin marjinal tiiketim egilimi kadarlik boliimiinii tiiketime
ayirmaktadirlar geriye kalan kisim ise tasarruf edilmektedir. Buna gore Denklem 15

alternatif olarak su sekilde ifade edilebilmektedir.

y=@0-s)y+i—>sy=i (16)

Modelde iktisadi biiylime slirecini aciklamaya yonelik ikinci denklem
sermaye birikimi denklemidir. Sermaye birikimi; yatirimlar ile yipranma pay1

arasindaki farka esittir.

AK=1-dK (d>0) (17)

Modelde tasarruflar yatirimlara esit oldugu i¢in sermaye birikimi denklemi

asagidaki gibi de yazilabilmektedir.

AK=sY -dK (0<s<1) (18)

Emek basma sermaye k=K/L’dir. Emek basina sermayenin biiylime hizi

asagidaki gibi ifade edilmektedir;

Ak AK AL

19a
k K L (192)
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Ayrica Denklem 18’deki AK ifadesi yerine kondugunda, Denklem 20’deki

sermaye birikimi denklemine ulagilmaktadir.

= — — 19b
k K K N (195)
Ak:sY/L_d_n (190)
k K/L
Ak sy
—=——d —n 19d
K K (19d)
Ak = sy — (d + n)k (20)

Denklem 20’de Ak sermeye derinlesmesi, sy emek basina sermaye ve (d+n)k
ise sermaye genislemesi (gerekli yatirim) olarak ifade edilmektedir. K/L oranim
arttirmak igin tasarruflar kullanildiginda bu durum sermaye derinlesmesi olarak
kabul edilmektedir. Bu durumda emek basina sermaye artmaktadir. Isgiiciine yeni
katilan emek miktarin1 sermaye ile donatmak amaciyla tasarruflarin kullanilmasi
durumu ise sermaye genislemesi olarak tanimlanmaktadir. Ancak bu durumda emek

basina sermaye degismemektedir (Sachs and Larrain, 1993: 563).

Solow modelinde emek basina sermayenin degismedigi (Ak = 0) durumda
ekonominin uzun donemdeki dengesini temsil eden duragan duruma ulasilmistir.
Yani, gerekli biiyiime oran1 dogal biiyiime oranina esittir (Solow, 1956: 70). Ak =0
olmas1 Schumpetergil ifadeyle yalnizca kendini yeniden {ireten bir ekonomik siirectir

(Schumpeter, 1954: 964; Yeldan, 2011: 116).
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vyt y = f(k)

(d+n)k

sy

Sekil 6. Solow Modelinde Duragan Durum

Sekilde duragan duruma nasil ulasildigi gosterilmistir. Ekonomide emek
basina tasarruf (sy), gerekli yatirrmin ((d+n)k) tlizerindeyse emek bagina sermaye
birikimi pozitif olmaktadir. Sekilde orijinle duragan durum emek bagina sermaye
diizeyi (k*) arasindaki bolim emek basina sermaye birikiminin pozitif oldugunu
gostermektedir. Ancak, emek basina tasarruf (sy), gerekli yatinmdan ((d+n)k) daha
diisiikse emek basina sermaye birikimi negatif olmaktadir. Bu durum, sekilde
duragan durum emek basina sermaye diizeyinin (k*) sag tarafinda gosterilmektedir.
C noktasinda ise, emek basina tasarruf (sy) ve gerekli yatirnm ((d+n)k) diizeyi
birbirine esit olup, emek basina sermaye birikimi sifirdir. Yani ekonomide duragan
duruma (k* ve y*) ulasilmistir. Bu durum, iktisadi biiylimenin sifir oldugu anlamina
gelmemektedir. Emek basma diisen sermaye ve hasila sifir olmasima ragmen, reel

hasila diizeyi niifus artisiyla ayni oranda artmaktadir (Solow, 1956: 70).

Ayrica, Solow modelinde duragan durum emek basma sermaye (k*) ve
duragan durum emek basina hasila (y*) diizeyleri asagidaki denklemler yardimiyla

gosterilebilir.
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Ak = sy — (d + n)k

y =k — Ak = sk —(d + n)k (21)
Duragan Durumda AK =0 — sk“ = (d + n)k (22)

S
— kl—a 23
d+n (23)

1/(-ea)
* S
k™ = 24
[d + nj (24)
s al(l—«)
y=(k')*dan hareketle Yy~ = [ j (25)
d-+n

Denklem 25, Solow modelinin “Neden bazi iilkeler zengin iken, digerleri
yoksuldur” sorusunu cevaplandirmaktadir. Buna gore, yiiksek tasarruf/yatirim
oranina sahip tlilkeler daha zengin olma egilimindeyken, niifus artis hiz1 yiiksek
olanlar ise daha yoksul olma egilimindedir (Jones, 2007: 29). Modelde teknoloji
herkesin erisebilecegi kiiresel kamusal bir mal olarak kabul edildigi i¢in, iilkeler
arasindaki emek basina hasila diizeyindeki farkliliklarin sebebi teknolojik farklilik

degildir (Yeldan, 2011: 112).

Solow modelinde, tasarruf oram1 duragan durum sermaye stokunun temel
belirleyicisidir. Yani, tasarruf orani yiliksekse ekonomi daha yiiksek emek basina
sermaye ve emek basina hasilaya sahip olacaktir (Berber, 2011: 129). Buna paralel
olarak, ekonomideki tasarruflarda meydana gelen artis yeni bir duragan durum
dengesine kadar (kisa donemde) ekonominin biiyiimesine yol agacaktir. Uzun

donemde ise, ekonomi yeni duragan durum dengesinde faaliyetlerini siirdiirecektir.
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Bu durum Solow Paradoksu olarak ifade edilmektedir (Taban, 2011: 97). Asagidaki

sekil bu siireci gostermektedir.

vyt y = f(k)

(d+n)k

sy

k* k**

Sekil 7. Solow Modelinde Tasarruf Artis1 ve Duragan Durum

Sekil 7°de ekonomi sy emek basina tasarruf egrisinin gerekli yatirim ((d+n)k)
dogrusuyla kesistigi D noktasinda k* duragan durum emek basina sermaye
diizeyinde dengededir. Ekonomide tasarruflarin sy’ seviyesine yiikselmesi kisa
donemde biiylimeye yol agmakta, ancak sy’ emek basina tasarruf egrisinin gerekli
yatirim ((d+n)k) dogrusuyla kesistigi C noktasinda yeni bir duragan durum denge
emek basina sermaye (k**) diizeyine ulagmaktadir. Solow modeline gore ekonomiler
duragan durum dengesine yonelme egilimindedirler (Sachs and Larrain, 1993: 566).
Solow modelinde tasarruflarin arttirilmasi yaninda, yatirimlarin arttirilmasi ve niifus
artis hizinin azaltilmasi gibi diger “politika degisiklikleri” de iktisadi biiyiimeyi
gecici olarak yeni bir duragan durum dengesine kadar arttirmaktadir (Jones, 2007:
39).

Solow modelinde sekilde de goriildigli gibi, emek basmma sermayeyi

arttirmaya dayali biiylime yolu, uzun vadede siirdiiriilebilir bir durum degildir.
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Bunun temel sebebi, sermayenin azalan getirisi sebebiyle kar oraninin kabul
edilebilir bir sinirin altina diismesidir (Yeldan, 2011: 112). 1980’11 yillardan itibaren
Neoliberal politikalarin da etkisiyle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve daha
genis Ol¢iide finansal liberalizasyona gidilmesinin uzun dénemli ekonomik biliytimeyi
hizlandiracag1 fikri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ancak, Paul Krugman (1993),
uluslararas1 finansal entegrasyonun ekonomik geligmenin motoru olacag: fikrinin
miimkiin olamayacagini ifade etmistir. P. Krugman’a gore bunun en 6nemli sebebi,
sermayenin goreceli olarak ekonomik gelisme siirecinde 6nemsiz bir faktér olmasidir
(Levine, 2001: 688). Krugman, Solow modelinin sermaye birikiminin uzun donemli
bliylimeyi saglayamayacagi seklindeki temel argiimanini destekleyen Onemi bir

gorus ortaya atmagtir.

Solow’un yaklasimi ile Harrod ve Domar’in yaklasimlari arasinda bazi
farklara daha oOnce deginilmistir. Ancak bu yaklasimlar arasindaki esas Onemli
farklilik, fiili, gerekli ve dogal biiyiime hizlarinin birbirine esit olup olmadigina
yonelik yaklagimdir. R. Sato (1964: 381-382), Harrod ve Domar’in bilyiimeye
yonelik yaklasimlariyla Solow biiylime modelini karsilastirmali olarak analiz ettigi
calismasinda, Solow modelinde Harrod ve Domar’in yaklasimlarindaki fiili biiyiime
hizinin gerekli ve dogal biiylime hizlarma esit oldugu yaklagiminin gegerli

olmadigini ifade etmistir. Bu durum asagidaki denklemler yardimiyla gésterilebilir.
G, =aG, + A+ p—)GyzaGk+ﬂ(/1+%] (26)

Denklem 26°da Gy fiili biiylime hizini, Gy gerekli biiylime hizini, A dissal
niifus artis hizini, p dissal teknolojik gelisme hizini, a ve B ise sirasiyla sermaye ve
emegin gelirdeki paylarini gostermektedir. Bunun yaninda, (A + (p/B)) ise dogal
biiylime oranini gostermektedir. Gk ve (A + (p/p)) sirasiyla Gy, ve G, seklinde ifade
edildiginde asagidaki Denklem 27’ye ulasilmaktadir.

G, = oGy + PGy (27)
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Solow modeline gore fiili biiyiime hizi, gerekli biiyiime hizi ve dogal biiylime
hiz1 esitligi gecerli olmamakta ve fiili biiyiime hizi, gerekli biiylime hizi ve dogal
biiyiime hizinin agirlikli ortalamasina esit olmaktadir. Ug biiyiime hizinin birbirine
esit olmasimin tek sarti, gerekli bliylime hiz1 ve dogal biiyiime hizinin birbirine esit

olmasidir.

2.6.2.2.2. Solow Modelinde Teknolojik Ilerleme ve Biiyiime

Solow modelinde teknoloji dissal olarak kabul edilmistir. Fakat, modele
digsal olarak alinan bu faktor iktisadi biliylimeye pozitif yonde bir katki

saglamaktadir.

Y =A K LP

Daha once Denklem 13’te agiklanan iiretim fonksiyonunda A katsayisi,
sermaye ve emek disinda {liretimi etkileyen teknoloji degiskenini ifade etmektedir.
Ancak A, model iginde agiklanamadig1 i¢in Solow Artig1 veya Cehaletimizin Olgiitii

olarak kabul edilmektedir.

Solow modelinde teknoloji, ekonomiye otomatik olarak birden bire giren ve
ekonomideki diger unsurlardan bagimsiz “cennetten diisen bir meyve” olarak tasvir
edilmekte ve emegin verimini arttiran bir faktor olarak kabul edilmektedir (Taban,
2011: 102; Jones, 2007: 35). Buna gore yukaridaki iiretim fonksiyonu yeniden

diizenlendiginde asagidaki fonksiyona ulagilmaktadir.

Y = K*(A.L) (28)

48



Denklem 20’deki sermaye birikimi denklemi de sabit teknolojik gelisme hizi
(g) ilave edilerek asagidaki gibi agiklanabilmektedir.

AK® = sy® — (d+n+Qg)k° (29)

Teknolojik geligmenin modele dahil edilmesi ile birlikte, emek basina
sermaye ve emek basia hasila, etkin emek basina sermaye (k°=K/AL) ve etkin emek
basina hasila (y*=Y/AL) olarak tanimlanmaktadir.

Solow modeline gore, sadece teknolojik gelisme siirdiiriilebilir uzun dénem
biiylimeyi ve kisi basina kalici bliylimeyi agiklamaktadir. Buna karsin, daha 6nce de
aciklandig1 gibi, tasarruf oranindaki yiikselme sadece yeni bir duragan duruma
erisilinceye kadar (kisa donemde) biiyiimeyi saglamaktadir (Taban, 2011: 105; Jones,
2007: 35). Teknolojik degismenin olmadigi bir ekonomide, emek basina sermaye ve

emek basina hasila diizeyi degismemektedir.

Edward Denison (1985) tarafindan yapilan ¢aligmada da 1929-1982 yillan
arasinda ABD ekonomisi ic¢in elde edilen bulgular, sermaye derinlesmesinin
bliyiimede yalnizca % 15 gibi kiiglik bir rolii oldugunu goéstermistir (Sachs and
Larrain, 1993: 557). Biiylimede esas rol teknolojik gelismeye aittir.

Teknolojik gelismenin dahil edilmedigi Solow modelinde duragan durumda,
emek basina diisen sermaye ve hasila sifir olmasina ragmen, reel hasila diizeyi niifus
artistyla (n) aym1 oranda artmaktadir. Teknolojik ilerlemenin dahil edildigi Solow
modelinde ise ekonomi (nt+g) hizinda biiyiimektedir. Dolayisiyla, emek basina

sermaye ve hasila da teknolojik gelisme hizinda (g) stirekli biiyiiyecektir.

Solow’un iiretim fonksiyonunda ifade ettigi A katsayis1 veya “Solow Artig1”
teknolojik gelismeyi ifade etmenin yaninda, modelde dissal olan teknoloji digindaki
degiskenleri de acgiklamaktadir. Bunlar, egitim ve is tecriibesi sonucunda emegin

niteligindeki iyilesmeler, kit kaynaklarin diisiik verimlikte bulundugu alanlardan
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yiiksek verimli oldugu alanlara kaydirilmasi sonucu saglanan verimlilik artisi, 6l¢ek
ekonomileri ve mal ve hizmet liretiminde yeni bir yontemin gelistirilmesidir (Meier,
1995: 91). Yine, Mankiw, Romer ve Weil (1992: 411)’c gore, A katsayisi yalnizca
teknolojiyi degil teknolojinin yaninda kaynak donanimini, iklimi, kurumlar1 ve diger

etkenleri de ifade etmektedir.

Sonug olarak, Solow modeline gore uzun dénemli biiyliimenin temel kaynagi
teknolojik ilerlemelerdir. Fakat, Solow modelinde teknolojik gelismenin dissal kabul
edilmesi bu modelin aslinda biiylimeyi agiklayamadigi yoniinde elestirilmesine yol
acmaktadir. Teknolojik gelismelerin model igerisinde agiklanmasi, 1980°1i yillarda

gelistirilen “i¢sel bliylime modelleri” sayesinde gergeklesmistir.

2.6.2.2.3. Solow Modelinde Beseri Sermaye ve Biiyiime: Mankiw-Romer-Weil
(MRW) Yaklasimi

Gregory Mankiw, David Romer ve David N. Weil (MRW), 1992 yilinda
yapmis olduklar1 “Ekonomik Biiylimeye Ampirik Bir Katk1” isimli ¢aligmalarinda
Solow modelinin ampirik sonuglarini test etmis ve onemli sonuglara ulagsmiglardir.
Solow (1956)’un “Ekonomik Biiylime Teorisine Bir Katki” isimli c¢aligmasinda
gelistirdigi modele beseri sermaye unsurunu eklemek suretiyle, 1960-1985 donemi
icin “beseri sermayeyle genisletilmis Solow modeli”nin gegerliligini incelemislerdir.
Modelde beseri sermaye Olgiitii olarak calisma cagindaki niifusun orta dereceli
okullasma orani alinmistir. Genisletilmis model asagidaki gibidir (Mankiw, Romer,
and Weil, 1992: 416).

Y = K HP (A.L)"P (30)

Denklem 30’da da gosterildigi gibi, MRW modelinde de hasila, fiziksel

sermaye (K), beseri sermaye (H) ve etkin emek (AL) tarafindan iiretilmekte ve

50



tiretilen toplam hasila fiziki sermaye yatirimi, beseri sermaye yatirimi ve tiiketim

amaciyla kullanilmaktadir (Mankiw, Romer and Weil, 1992: 432). Fiziki ve beseri

sermaye birikimi denklemleri de asagidaki gibi olusturulabilir (Mankiw, Romer and

Weil, 1992: 416);

Ak

sy — (d+n+gk

Ah = sy — (d+n+g)h

(31)

(32)

Denklemlerde yer alan sx ve sy sirasiyla, hasilanin fiziki sermaye yatirimi

amaciyla kullanilan kismi ve yine hasilanin beseri sermaye yatirimi amaciyla

kullanilan kismidir. y, k ve h ise, etkin emek bagina hasila (y=Y/AL), etkin emek

basina fiziki sermaye (k=K/AL) ve etkin emek basina beseri sermayeyi (h=H/AL)

gostermektedir. Modelde o +f < 1 oldugu kabul edilmektedir.

Fiziki ve beseri sermaye birikiminin olmadig1 duragan durumda denklemler

asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir.

Sy = (44 + gk*

Sy* = (d+n+gh*

Buradan;

Y _KAHZ(AL)
AL AL

y = —Kk“.h?

elde edilmektedir.

sn(K)*(N)" = (d +n+g)h*

o1

(33)

(34)

(35)

(36)



Denklem h i¢in ¢oziildiigiinde ve y i¢in yeniden diizenlendiginde;

1/(1—«)
h=[_Sn» RO (37)
d+n+g
al(l—a—/L) Ll(l—«)
y* — —Sk . —Sh (38)
d+n+g d+n+g

Denklem 38’e ulasilmis olur. Modele gore, daha yiiksek tasarruf diizeyi daha yiiksek
bir gelir diizeyine yol actig1 icin gelirin beseri sermaye birikimine ayrilan kismi
degismese de, tasarruf diizeyindeki artis duragan durum beseri sermayenin daha
yiiksek olmasina yol agmaktadir (Mankiw, Romer and Weil, 1992: 417). Buradan
hareketle, fiziki sermaye ve beseri sermaye yatirimi i¢in yapilan tasarruf diizeyinin
yiiksek oldugu ve niifus artis hizinin diisiik oldugu iilkeler, fiziki sermaye ve beseri
sermaye yatirimi i¢in yapilan tasarruf diizeyinin diisiik oldugu ve niifus artis hizinin
yiiksek oldugu iilkelere gore daha zengin durumdadirlar. Fakat, Solow modelinde
oldugu gibi MRW yaklasiminda da iktisadi biiylimenin siirekliligini saglayan dissal

teknolojik gelismelerdir.

Modelin iktisadi biliyiimeye yonelik ulastigi sonuclar asagidaki gibi
ozetlenebilir (Mankiw, Romer and Weil, 1992: 432-433);

v' Fiziksel sermaye birikiminde digsalliklar s6z konusu degildir.

v' Fiziksel sermaye birikimi Solow modeline gore kisi bagina diisen gelir

iizerinde daha fazla etkiye sahiptir.

v Niifus artis1 da Solow modeline gore kisi basina diisen gelir tizerinde

daha fazla etkiye sahiptir.
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v" Solow modelinin genisletilmis formunda tilkeler arasindaki gelir
diizeyine yonelik farkliliklar tasarruf, egitim ve niifus artis orani

farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.

MRW modeli, beseri sermayeyi de modele dahil ederek Solow modelinin
iilkeler arasindaki gelir farkliliklarini agiklama giiciinii arttirmustir (Unsal, 2007:

218).

Son olarak, Bernanke ve Giirkaynak (2002), tarafindan yapilan hem temel
Solow modelinin hem de MRW modelinin ulastigi sonuglarin ampirik olarak 1960-
1990 ve 1960-1995 donemi i¢in incelendigi ¢alismada farkli bulgulara ulasilmistir.
Bu c¢aligmaya gore, fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin oram1 uzun dénem kisi
basina hasila biliylime hizi ile giig¢lii bicimde iliskilidir. Bunun yaninda, beseri
sermaye birikimi ve niifus artis hizi ile iktisadi bliylime hizi arasinda da bir iligki

mevcuttur.

2.6.2.3. Uciincii Nesil Biiyiime Modelleri: i¢sel Biiyiime Modelleri

Iktisadi biiyiimeye yonelik teori ve yaklasimlarda, ikinci diinya savasi
sonrasinda kiiresel Olcekte kalkinma sorunlarmin one ¢ikmasiyla birlikte teorik
acidan durgun bir donem yasanmistir. Bu donem ozellikle, Neoklasik biiyiime
modelinin ~ gegerliliginin ~ tartisgildign  ve  iktisadi  biiyiimenin  nasil
igsellestirilebilecegine iliskin tartigmalarla ge¢mistir. Ancak, Solow’un 1956 yilinda
yaymnlamis oldugu “Ekonomik Biiyiimeye Teorik Bir Katki” isimli ¢alismasinin
ardindan, 1980’li yillarin ortalarina kadar iktisadi biliylime teorisi igerisinde uzun
donem biiylimenin temellerine yonelik 6nemli bir katki gelmemistir. 1986 yilinda P.
Romer tarafindan yaymlanan “Artan Getiriler ve Uzun Doénem Biiyilime” isimli
calisma, fiziki sermaye yatirimlar1 sonucu ortaya ¢ikan yeni bilginin digsalliklar
yoluyla tiim ekonomi {izerinde artan getiriye yol agarak uzun donem biiyiimeye yol

actigin1 belirtmis ve bir anlamda “igsel biiyiime” modellerinin (Uciincii Nesil
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Biiyime Modellerinin) baslangict olmustur. Bu kisimda, igsel bilylime modellerinin
gelisimi incelendikten sonra, igsel bliylimeye yonelik bazi teoriler {izerinde

durulacaktir.

2.6.2.3.1. I¢sel Biiyiime Modellerinin Gelisimi

Neoklasik biiyiime modeli, iktisadi biiyiimeyi iktisat dis1 degiskenlere (dissal
teknolojik gelisme) baglarken, igsel biiylime modelleri ise biiylimeyi iktisadi
faktorlerle aciklamaya calisan bir c¢abayr ifade etmektedir. Yani, i¢sel biiyiime
modellerinin ¢ikis noktasi, teknolojinin digsal ve sabit oldugu varsayiminin gergek

kosullarla uyum gostermemesidir.

Solow tarafindan gelistirilen Neoklasik biliylime modeli, biliylimeyi digsal
teknolojik gelismelere bagladig i¢in esasen iktisadi bliylimeyi agiklayamamaktadir.
Daha 6nce de bahsedildigi gibi, Solow modelince aciklanan temel husus iilkeler

arasindaki bliyltime farkliliklarinin agiklanmasidir.

Bilgi akisinin siir tanimadigr diinyada, azgelismisligin sebebini finansal ve
reel sermaye yetersizligine baglayan yaklasimlarin (1. ve 2. Nesil Biiyiime
Modelleri) gegerliligi kalmamistir. Gliniimiizde azgelismisligin nedeni yeni bilgiye
ulasamama, mevcut teknolojiyi kullanamama, yeterli beseri sermayeye sahip
olamamadir (Berber, 2011: 146). Hoff ve Stiglitz (2000: 413)’e gore de, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki gelisme farki, sermaye diizeyindeki farkliliklardan
cok bilgi diizeyindeki farkliliklara baglidir. Easterlin (2010: 71-72)’e gore ise iktisadi
biiyiimeden yalnizca belli bagh {ilkelerin yararlanmasinin temel nedeni, yeni
teknolojilerin tiim ilkeler tarafindan benimsenmemesidir. Bunun temel sebebi ise,
iilkeler arasinda niifusun formel (okul egitimi) egitim diizeyinde goriilen
farkliliklardir. Bir iilkenin niifusu ne kadar uygun icerikli 6grenime sahipse, gelisen

teknolojiye de o dl¢iide hakim olacaktir.
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Bu kapsamda Solow modelinin teknoloji konusundaki eksikligini gidermenin,
iki yolu bulunmaktadir (Unsal, 2007: 231). Bunlar;

v’ Teknolojik ilerlemelerin firmalarin iiretim faaliyetlerinin yan iriini

oldugunu kabul etmek ya da

v’ Teknolojik gelismenin firmalarin kar odakli faaliyetlerinin bilingli bir

¢iktis1 oldugunu kabul etmektir.

Ancak bu durumda ilk madde kabul edildiginde, Solow modelinin temel
varsayimlarindan digsalliklarin  olmamasi varsayimindan, ikinci madde kabul
edildiginde ise yine Solow modelinin temel varsayimlarindan tam rekabet

piyasasinin gegerli oldugu varsayimindan fedakarlik yapmak gerekmektedir.

Kisaca bu kisimda incelenecek olan ig¢sel biiylime modelleri; sermayenin
artan getirisini, i¢sel degiskenlerin digsallik yaratarak verimlilik artisina yol
acacagint ve yeniliklerin ortaya cikabilmesi i¢in piyasalarin monopolcii yapida
oldugunu kabul etmektedir. Bunlara ilave olarak, her yeni yatirim {iretim artisina
katki1 sagladigi gibi bilgi birikiminde de artisa yol agmaktadir (Taban, 2011: 110).
Ayn1 zamanda igsel biiyiime teorileri Solow modelinden farkli olarak, tiretim
fonksiyonunda 6lgege gore sabit getiri degil, dlcege gdre artan getiri oldugunu da

kabul etmektedir (Cornwall and Cornwall, 1994: 238).

2.6.2.3.2. Tasarruf ve Sermayenin Verimliligindeki Artisa Dayah Biiyiime: AK
Modeli

Sergio Rebelo (1990) tarafindan gelistirilen AK Modeli, Solow modelinde
yer alan sermayenin azalan getirisi varsayiminit kaldirmakta ve digsal teknolojik

gelismenin  olmadigi durumda da wuzun donemde kisi basmna biiyiimenin
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stirdiiriilebilecegini gostermektedir (Taban, 2011: 114). Modelin AK modeli olarak

isimlendirilmesine neden olan husus asagida yer alan tiretim fonksiyonudur.

Y = AK (39)

Bu denklemde K, sabit getirili sermayeyi, A ise, R. Barro (1988)’ya gore

sermayenin sabit olan net marjinal iirliniinii gostermektedir.

y = Ak (40)

Uretim fonksiyonu emek birimi basina yukaridaki Denklem 40 yardimiyla
ifade edilebilir. Bu denklemde yer alan y emek basina hasila, k ise emek basina
sermayeyi gostermektedir. Modelde yatirimlar tasarruflara esittir. Buradan hareketle

asagidaki denklemlere ulagilir.

i =sy (41)

i = sAk (42)

Emek bagina sermaye stokunda meydana gelen degisme denklemi araciligiyla

ekonomik biiylimenin belirleyicileri asagida gosterilmistir.

Ak = sAk — (d+n)k (43)
ATk —sA—(d +n) (44)
ATk _ A_;’ olarak kabul edildiginde (45)
A—;’ —sA—(d +n) (46)
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esitligine ulasilmaktadir. Buna gore biiylime hiz1 sA ve (d+n)K’ye baghdir. Yani
iktisadi biiylime tasarruf ve sermayenin verimliligine bagl bir olgudur. Ancak, sA >
(d+n) ise ekonomi teknolojik ilerleme (A) olmaksizin da siirekli biiylimektedir
(Taban, 2011: 115). Teknolojik ilerleme olmadigi durumda iktisadi biiylimeyi

stirdliren degisken tasarruf oranidir.

E
sy
(d+n)k
Ak ~
s /
T
/ !
|
.-""- | .
ks k
'y
sA I
I a— Ex= By
|
d+n 1
ks k

Sekil 8. AK Modeli: Emek Basina Ciktinin Biiyiimesi

Kaynak: Erdal Unsal, (2007). Iktisadi Biiyiime, Imaj Yayincilik, Ankara, s.342.

Ayn1 zamanda bu biiyiime hizi, kisa donemde oldugu gibi uzun dénemde de

gerceklesen bir biiylime oramidir. Kisaca AK Modelinde, kisa ve uzun dénem
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biiyiime oranlar birbirine esittir (Barro and Sala-i Martin, 2003: 210). Bu durum
Sekil 8 yardimiyla da incelenebilir.

Sekil 8’de de gorildiigli gibi, AK modelinde tasarruf oraninin artmasi,
ekonominin siirekli bir bicimde daha hizli biiyiimesine yol agmaktadir (Rebelo, 1990:
11). AK modeli Solow modeliyle karsilastirildiginda, Solow modelinde ekonomiye
katilan her bir yeni birim sermaye bir onceki sermayeden daha az iiretkendir. Bu
durumda toplam yatirimlar amortisman ve niifus artisinin toplami (d+n) seviyelerine
inmekte ve emek basina sermaye birikimi ortadan kalkmaktadir. AK modelinde ise,
sermaye sabit getiriye sahiptir. Yeni sermaye ilavesi sermayenin {iretkenligini
azaltmamaktadir (Jones, 2007: 152).

AK modeli yatirnmi merkeze koyarak, biiyiimenin yatirimlar sonucunda
ortaya ¢iktigini kabul etmektedir. Solow artiginin (digsal teknolojik gelisme) roliiniin
olmadigt model Harrod ve Domar’in yaklagimlariyla yakin bir benzerlik
gostermektedir. Her iki modelde de azalan getiri yoktur ve sermaye derinlestikce
(sermaye/emek orani yiikseldik¢e) biiylimenin yavaslamasi igin hicbir sebep

bulunmamaktadir (Snowdon ve Vane, 2012: 554).

Ancak, AK modelinde sermayenin marjinal iiriiniiniin neden sabit oldugu
aciklanmamakta, sadece varsayilmaktadir (Unsal, 2007: 243). Bu eksiklik,
modeldeki sermaye unsurunun beseri sermayeyi de kapsayacak sekilde genisletilmesi

suretiyle giderilebilmektedir.

Y = AK*(H.L) (47)

Denklem 47°de yer alan H, beseri sermayeyi gostermektedir. Beseri sermaye
H=K/L olarak kabul edildiginde ve denklem tekrar diizenlendiginde Denklem 48b’ye

ulasilmaktadir.
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Y=AK*K (a+Bp=1) (48a)

Y = AK (48D)

Model bu sekilde daha agiklayici olmaktadir. Ciinkii modelde tasarruf
oraninin artis1 fiziki yatirnmlari arttirmakta, bu da bilgi diizeyini arttirma yoluyla
beseri sermayeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ayn1 zamanda, tasarruf oraninin
artmasmin yaninda kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi da uzun donem

biiyiimeyi belirleyen bir diger ekonomik degiskendir (Aghion and Howitt, 2009: 48).

Rebelo, fiziki sermaye beseri sermaye ayriminda agirligi beseri sermayeye
vermektedir. Bu durum, ikinci diinya savasinda énemli 6lcilide tahrip olan Almanya
ve Japonya’nin kisa bir siirede nasil gelisebildiklerinin de cevabini ortaya
koymaktadir. Bu iilkelerin fiziki sermaye stoku tahrip olsa da, beseri sermaye stoku

daha az zarar gormiistiir (Taban, 2011: 114).

2.6.2.3.3. Bilgi Uretimi ve Digsalliklara Dayah Biiyiime: Arrow-Sheshinski-
Romer Modeli

Bilgi tiretimi ve bilginin yayilmasina bagl igsel biiylime yaklagiminin temeli,
K. Arrow tarafindan 1962 yilinda ortaya atilan “yaparak 6grenme-learning by doing”
fikrine dayanmaktadir. Yaparak O6grenme fikrine bagli olarak firmalar, iiretime
devam ettikce islerini daha iyi kavramakta, maliyetlerini diisiirmekte, kalitelerini
yiikseltmekte ve bunun sonucunda ortaya yeni iiriinler ¢ikarmaktadirlar. Sheshinski
(1967) ve Romer (1986) de bu fikirden hareketle “bilgi {iretimi”ni {iretim faaliyeti
igerisinde bedelsiz bir girdi olarak almis ve bu girdi sayesinde maliyetin diiserek,

kalitenin yiikseldigini kabul etmistir (Acar, 2008: 127).

Arrow-Sheshinski-Romer modeline gore, bilgi bilingli bir siire¢ sonucunda

ortaya ¢ikmamakta, liretim faaliyetinin yan iiriinii oldugu kabul edilmektedir. Yani
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bir firma, fiziki sermaye yatirimi yaptiginda esanli olarak bu yatirimi nasil daha etkin

bir bigimde yapilacagini da 6grenmektedir (Barro and Sala-i Martin, 2003: 213).

Modelin  Romer (1986: 1003-1004) versiyonunda ii¢ temel Ozellik
bulunmaktadir. Bu 6zelliklerden ilki ekonomide digsalliklarin bulunmasi, ikincisi
cikti liretiminde artan getiri kosullarmin gecerli olmasi, {iglinciisii ise yeni bilgi

iiretiminde azalan getirilerin gegerli olmasidir.

Modelin Solow modelinden temel farkliligi, ekonomide digsalliklarin
bulundugunun kabul edilmesidir. Burada digsalliga yol agan husus bilginin
yayilmasidir. Ciinkii bilgi iiretimi, diger firmalara da yayilmakta ve nihai anlamda
tiim ekonomiyi olumlu bi¢gimde etkilemektedir. Ayrica, digsalliklarin var oldugu bir

ekonomide rekabet¢i denge optimal sonuglar vermemektedir (Taban, 2011: 120).

Bunun yaninda modelde c¢ikt1 {iretiminde artan getirilerin bulundugu
varsayimi, modelde artan getirileri uzun donem biiyiimenin agiklanmasinda merkezi
bir konuma yerlestirmektedir. Artan getirilerin, uzun donem biiylimenin
aciklanmasinda merkezi bir konumda yer aldig1 fikri A. Smith’in igne fabrikasi
ornegi kadar eskidir. Sonraki siiregte, A. Smith, A. Marshall ve A. Young’u takip
eden pek ¢ok ekonomist artan getirilerin temelinde emek faktoriinde igbolimii ve
uzmanlagma oldugunu belirtmistir (Romer, 1986: 1004-1005). 1962 yilinda ise artan
getirileri ifade etmek amaciyla K. Arrow tarafindan yaparak 6grenme fikri ortaya

atilmustir.

Romer (1986)’in modelinde ayrica, yeni bilginin {iretimi firma diizeyinde
azalan getiriye sahip oldugu kabul edilmistir. Yani, teknolojik aragtirmalara yapilan
yatirimlarin ikiye katlanmasi bilgi diizeyini iki katina ¢ikarmamaktadir (Shaw, 2003:
620). Fakat, bir firma tarafindan meydana getirilen yeni bilginin diger firmalarin
tiretim yontemleri {izerinde pozitif bir dissallik olusturacagi kabul edildigi i¢in, ¢ikt1

iiretiminde daha once de ifade edildigi gibi artan getiriler ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii
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bilgi, firmalar tarafindan miikkemmel bir bi¢cimde paketlenememekte ve gizli

tutulamamaktadir (Romer, 1986: 1003).

Bu bilgilerin paralelinde, modelin Romer (1986) versiyonu asagidaki gibi

temsili 1 firmasinin tliretim fonksiyonuyla ifade edilebilmektedir.

Yi=1(K; AL) (49)

Denklem 49’da A; ifadesi i firmasinin bilgi diizeyini gostermekte olup, i
firmasinin bilgi diizeyi ekonominin sahip oldugu sermaye stokunun dogrusal bir

fonksiyonudur.

A=K (A>0) (50)

Denklem 50°de i firmasinin bilgi diizeyinin fiziki sermaye diizeyinin pozitif
bir fonksiyonu oldugu ifade edilmistir. Denklemdeki A terimi, i firmasinin bilgi
diizeyinin yaparak O6grenmeye olan esnekligini gostermektedir. Denklem 49 ve

Denklem 50 yardimiyla asagidaki Denklem 51 olusturulmustur.

Yi = f(K;, K'L) (51)

Uretim fonksiyonu tiim ekonomi igin ifade edildiginde asagidaki denklemlere

ulasilmaktadir.

Y = K*(K'L)" (52)
Y = K(l“n(ﬁ) LB (53)

A=1 oldugunda
Y =KL? (A=LP (54)
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(55)

Denklem 55°te de goriildigi gibi, A=1 6zel durumunda AK modeline

ulagilmistir. Emek basma sermaye birikimi denklemleri de asagidaki denklemler

aracilifiyla gosterilmistir.

AK =sY —(d +n)K

Ak = sAK — (d + n)k

ATkzsA—(d+n)

AK _ AY  larak kabul edildiginde
Kk y
A _sA—(d +n)
y

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

Bu modelde de AK modelinde oldugu gibi, ekonomi sA > (d+n) oldugu

miiddetce stirekli biliyliyecektir. Yani tasarrufun (s) artmasi durumunda kesintisiz

biiyiime ortaya ¢ikmaktadir.

Modelin, AK modelinden farkli bir sonucu ise dlgek etkisidir (Unsal, 2007:

247).

AY _ 1R _(d
, =L @+
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Buna gore, tasarruf (s), amortisman (d) ve niifus artig hizi (n) veri iken, niifus
miktar1 (L) ne kadar yliksek ise emek basina biiyiime de o derece hizli olmaktadir.

Yani niifusu fazla olan iilkeler daha hizli biiyiiyecektir.

Son olarak modelin temel sonuclar1 ve sonraki siiregte yapilan diger katkilar

asagidaki gibi 6zetlenebilir;

v’ Bilgi diizeyi, gegmis donemdeki yatirim diizeyine bagli olan iiretken

bir faktordiir (Shaw, 2003: 619).

v" Ekonominin bilgi stokundaki artig, ekonomideki mevcut kaynaklarin
aragtirma ve gelistirmeye (AR-GE) ayrilan miktarindan bagimsizdir

(Romer, 2012: 121).

v" Modelde tasarruf oranlarinin artmasi ve pozitif digsalliklara yol agan
fiziki sermaye birikimindeki siireklilik, ekonominin siirekli olarak
daha hizli bliylimesine yol agmaktadir (Grossman and Helpman, 1993:
2).

v" Yeni teknolojilerin ve organizasyonel bilgilerin gelismesi yaparak
O0grenmenin  yaninda taklit ederek Ogrenme yoluyla da

gergeklesmektedir (Aghion, 2004: 4).

v Arrow-Shesinski-Romer modelinde de Solow modelinde oldugu gibi

teknolojik ilerleme, karsilifinda 6deme yapilmadan gerceklesen bir

olgudur (Unsal, 2007: 244).
v Sermaye yatirimi sadece fiziki sermaye stokunu yiikseltmemekte, ayni

zamanda bilgi yayilmasi yoluyla ekonomideki tiim firmalar i¢in bilgi

diizeyini de yiikseltmektedir (Romer, 1994: 7).
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2.6.2.3.4. Beseri Sermaye ve Bilyiime: Lucas Modeli

R. Lucas, 1988 yilinda yaymlamis oldugu “On The Mechanics of Economic
Development” isimli ¢alismasinda, uzun dénemli ekonomik biiyiimenin belirleyicisi
olarak beseri sermayeyi kabul etmistir. Yani, uzun donem beseri sermaye diizeyi
siirsiz bigimde arttirildigr miiddetce uzun dénem ekonomik biiyiime de miimkiin
olmaktadir (Lucas, 1988: 35). Lucas’a gore beseri sermaye yatirimlari, formel egitim
(okul egitimi) ve is yerinde egitim alanlarina yapilan yatirnmlardir (Taban, 2011:
121).

Lucas modelinde tiretim fonksiyonu asagida gosterilmistir (Lucas, 1988: 18);

Y = AK*NP (a+p=1) (62)

Denklem 62’de yer alan iiretim fonksiyonundaki N degiskeni etkin emek
olarak ifade edilmektedir. Aynt zamanda N = uhN’dir. Burada u, caligma siiresini, h
ise, ortalama yetenek diizeyini gostermektedir. Uretim fonksiyonu yeniden

diizenlendiginde asagidaki denkleme ulasilir.

Y = AK*(uhN)? (63)

Denklem 63’e gore, calismaya harcanan zaman ve calisanlarin ortalama
yetenek diizeyleri arttik¢a iiretim miktar1 da artmaktadir. Modelde beseri sermaye

birikimi de asagida gosterilmistir.

20 —®h-u) (64)
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©’nin ¢aligma verimliligini gosterdigi denklemde, u=1 oldugu durumda
zamanin timi ¢alismaya ayrilacagindan beseri sermayeye yonelik yatirimlara vakit
kalmayacak ve beseri sermaye birikimi sifir olacaktir. Buna gore, Ah/h ne kadar
yiiksekse, iiretim fonksiyonunda yer alan beseri sermaye degiskeni de o kadar yiiksek
olacaktir. Ayrica, beseri sermayenin ortalama diizeyi de biiylimeyi etkilemektedir.
Beseri sermayenin ortalama diizeyi de denkleme dahil edildiginde asagidaki

Denklem 65’e ulasilmaktadir (Lucas, 1988: 18);

Y = AK” (uhN)® h," (65)

Denklem 65°te ,a + vy = 1 olmast zorunludur (y =1 - a). y > 1 - o olmasi
durumunda digsalligin ¢ap1 ¢ok biiylik olmaktadir ve artan getiri kosullarinda isleyen
ekonomi patlayabilecektir. y < 1 — a ise, bu yeterli olmayacak ve Solow’un azalan

getirisine geri doniilmiis olunacaktir (Yeldan, 2011: 209).

Lucas modelinde, bireylerin beseri sermaye birikimine yonelik ayirdiklar:
zamani sirekli olarak arttirici yonde bir politika izlenmesi, emek basina c¢ikti
diizeyinin siirekli olarak artmasina yol agmaktadir (Jones, 2007: 155). Bu durum
Arrow’un yaparak Ogrenme yaklasimiyla ¢elismektedir. Ciinkii  Arrow’un
yaklasiminda Lucas’in aksine iiretim i¢in harcanan zaman arttikca beseri sermeye
birikimi yani bilgi birikimi artmaktadir (Berber, 2011: 153). Ancak, beseri sermaye
modeline gore, beseri sermaye iiretimi fiziki sermaye iiretiminden daha Snemlidir

(Shaw, 2003: 621).

2.6.2.3.5. AR-GE ve Biiyiime

I¢sel biiyiime teorilerinin gelisimine kadar bilginin dissal teknolojik gelisme
sonucu ortaya ¢iktig1 (cennetten diisen bir meyve) varsayilmais, i¢sel bilylime teorileri

ile birlikte ise bilginin fiziki sermaye yatirimi sonucunda kendiliginden (yaparak
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ogrenme yoluyla) ortaya ¢iktig1 belirtilmistir. icsel biiyiime teorileri igerisinde AR-
GE modellerinin gelisimiyle birlikte bilgi veya teknolojik gelismenin bilingli bir
siirecin iriinii olarak ortaya c¢iktig1 goriisii yayginlik kazanmaya baslamistir. Yani
AR-GE modellerinde teknoloji, “cennetten diisen bir meyve” olmaktan ¢ok yeni
yaratici fikirlerin ortaya ¢ikardigi sosyal getirilerin bir boliimiinii kar bigiminde elde
etmeye calisan bireylerin, yeni bilgi arama c¢abalarinin sonucu ortaya ¢ikmaktadir
(Jones, 2007: 115). Kisaca bu alt kisimda incelenecek AR-GE modellerinin ortak
Ozelligi; bilginin, iiretim faaliyetinin tesadiifi bir sonucu olmayip bilingli AR-GE
faaliyetleri sonucunda ortaya c¢iktiginin kabul edilmesidir. Bu kapsamda Romer,

Grossman ve Helpman ve Aghion ve Howitt’in yaklagimlart incelenmistir.

2.6.2.3.5.1. Romer ve Uriin Cesitliligi Yaklasim

P. M. Romer’in AR-GE ve biiyiimeye yonelik goriisleri genel olarak 1990
yilinda yaymlanan “Endogenous Technological Change” isimli c¢alismasina
dayanmaktadir. Romer’e gore kar maksimizasyonunu hedefleyen sirketler, aragtirma
ve gelistirme yatirnmi yapmakta ve bunun sonucunda elde ettigi bilgileri patent vb.
yoluyla tekellestirerek karlarin1 sektoriin karlilik oranlari lizerine ¢ikartarak stirekli

biiyiimeyi saglamaktadir (Taban, 2011: 125).

Romer tarafindan gelistirilen AR-GE’ye yonelik biiyiime modelinin temel

ozellikleri su sekildedir (Romer, 1990: 72);

v" Teknolojik gelisme biiyiimenin temel belirleyicisidir.

v" Teknolojik gelisme igseldir.

v" Uretimde kullanilan bilgi tek seferlik (sabit) maliyetle iiretilmekte ve

ek bir maliyet ortaya ¢ikarmamaktadir.
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Yani tek seferlik olarak yeni bilgi ve tasarim gelistirmede basarili
olundugunda, onun yeni uygulamalari hemen hemen maliyetsiz olacaktir. AR-GE
faaliyetlerinin bu 6zelligi kullanicilar i¢in Olgege gore azalan getiri saglamaktadir
(Yeldan, 2011: 222). Bunun yaninda, yeni bilgi iiretmek i¢in yapilan faaliyetler
ancak eksik rekabet piyasasi kosullarinda gergeklestirilebilmektedir. Ciinkii firmalar
bilgi iiretimi esnasinda tek seferlik de olsa ortaya ¢ikan sabit maliyetleri, bu sabit
maliyetin tizerindeki fiyatla satmasi gerekmektedir (Taban, 2011: 126). Ayrica, eksik
rekabet piyasasi kosullarindaki monopol kazanglar1 yeni bilgilerin gelistirilmesi igin
bir anlamda tesvik edici olmaktadir (Barro and Sala-i Martin, 2003: 290-291). Eksik
rekabet piyasasi kosulari, modelin Solow modelinden 6nemli bir farklilig1 olarak
kabul edilebilmektedir.

Bahsedilen hususlara bagli olarak Romer (1990) tarafindan gelistirilen model

asagidaki bigimde ifade edilebilmektedir.

Y = K*(AL)" (o +p=1) (66)

Denklem 66’da yer alan A terimi, yaratici fikir stoku veya bilgi stoku olarak
kabul edilmektedir. Modelde A veri iken, sermaye (K) ve emek (L) arttirildiginda
Olcege gore sabit getiri, A da degistigi durumda Olcege gore artan getiri ortaya
cikmaktadir. Modeldeki A, asagidaki Denklem 67°de de gosterildigi gibi sabit digsal

bir oranda biiylimektedir.

AA =8l (67)

Denklem 67°de bilgi stokunun artis1 (AA), arastirmacilarin arastirma
verimliligi (8) (Yeldan, 2011: 232) ve yaratici fikir tiretiminde kullanilan emek (La)
miktarina baghdir. Arastirmacilarin arastirma verimliligi ise, gegmis donemde elde
elden bilgi stokunun bir fonksiyonudur. Buradan hareketle, asagidaki denklemler

yardimiyla Denklem 67 yeniden diizenlenebilmektedir.
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S=0A" - AA=AL, A’ (68)

Denklem 68’de @’nin sifirdan kiigiik, sifira esit ve sifirdan biiyiik olmasina
bagli olarak ii¢ farkli durum séz konusudur. Ilk durumda @<0’dir. Bu durum
“baliklarin tiikenmesi” etkisi olarak bilinmekte ve en kolay fikirlerin Once
kesfedildigini, daha sonraki yaratici fikirlerin bulunmasiin gitgide zorlastigini ifade
etmektedir. ikinci durumda @=0 olup, bu durumda yeni yaratic1 fikir iiretme orani
bilgi stokundan bagimsizdir. Ugiincii ve son durumda ise @>0’dir. Bu durum
“devlerin omuzlarinda yiikselme” etkisi olarak bilinmekte ve gecmiste kesfedilen

yaratict fikirlerin arastirmacinin simdiki iretkenligini arttiracagin1 gostermektedir

(Jones, 2007: 93; Jones, 1995: 765).

Romer modelde, bilgi liretiminin dlgege gore sabit getirili oldugunu (@=1
oldugunu) kabul etmektedir. Ancak bu husus C. Jones tarafindan elestirilmis ve

asagida yer alan denklem gelistirmistir.

AA = SLA'A? (69)

Denklem 69°da A, arastirma tiriiniiniin kopyalama hizin1 gostermekte (Yeldan,
2011: 250) ve A < 1 oldugunda fikir iiretiminde ¢alisan kisi sayis1 arttiginda ortalama
verimlilik diizeyi de azalmaktadir (Unsal, 2007: 259).

Modelin temel olarak cevap bulmaya calistig1 soru, “dengeli biiylime” ¢izgisi

boyunca teknolojik biiylime oraninin ne oldugu sorusudur (Jones, 2007: 96).

AA oLy (70)

Bilgi iiretiminin biiylime orani (AA/A), arastirmacilarin toplam sayisi (La) ve

arastirmacilarin verimliligi (8) sabit kaldik¢a sabittir (dengeli biliylime ¢izgisi). Yani
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yeni bilgi iiretimi sabit getiri altinda genislemektedir. Arastirmaci sayisinda artis
meydana geldiginde ise biiylime orani kalic1 bi¢imde yiikselmektedir (Yeldan, 2011:
232 ve 248).

C. Jones 1995 yilinda yaymlamis oldugu “R&D-Based Models of Economic
Growth” isimli ¢alismasinda Denklem 70’te yer alan @ nin birden kii¢iik oldugunu
kabul ederek denklemi yeniden diizenlemistir. Buna gore ekonominin duragan hal

biiyiime oran1 asagidaki gibidir (Yeldan, 2011: 250-251);
AA 1 a1
C=g=oLtAC)L, (71)

Denklemin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda:
logg =logd + (A-1)logLa — (1-@)logA + logLa (72)

Denklemine ulagilmaktadir. Ifadenin zamana gore tiirevi alindiginda

asagidaki Denklem 73 elde edilmektedir.

0-—(A-DoEE—a-pHS2 2 (73)

Buna bagli olarak duragan durum biiyiime oran1 asagidaki gibidir;

A (74)

Elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir (Yeldan, 2011: 251);
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v @ =1 ve n > 0 ise, ekonomi dengeli bilyiime yoluna sahip

olmayacaktir.

v g, La’ya bagl olmayip n’ye baghdir. (@ < 1 oldugu durumda)

v' g, nihai olarak n’ye bagl oldugundan hiikiimetin uygulayacagi maliye

politikalar1 biiylimeyi uzun dénemde etkilememektedir.

v" Solow modelinde oldugu gibi, AR-GE’ye yonelik tesvikler ve
sermaye birikiminin uzun donem biliylime iizerinde etkisi

bulunmamaktadir (Jones, 1995: 779).

Buna bagli olarak modelin ortaya koydugu en 6nemli sonug; yiiksek niifusa
ve yiiksek niifus artis hizina sahip olan {ilkelerin daha yiiksek bir gelir artis hizina
sahip olamayacagi, bunun yaninda diinya ¢apinda meydana gelebilecek niifus
artisinin tim diinyanin gelirini arttiracagidir (Romer, 2012: 110-111). Niifus artis1 ve
diinya niifusuna yeni bireylerin katilmasi, diinyanin bilgi stokuna yeni bilgilerin dahil

olmast anlamina da gelmektedir.

Romer modelinde de biiyiime, Harrod ve Domar’in yaklasimlarinda oldugu
gibi “bigak sirt1” biiylime 6zelligine sahiptir. Cok az artan getiri biliylimeyi siiresiz
hizlandirirken, ¢ok az bir azalan getiri sonucunda biiylime uzun donemde yok
olmaktadir (Bakirtag, 2014: 171). Romer modelinde ayni zamanda yeni icatlar,
eskilerin yerini almamaktadir. Schumpeterci anlamda yaratic1 yikimi kabul etmeyen

bu yaklasima iiriin cesitliligi yaklasimi ad1 verilmektedir (Unsal, 2007: 253).

2.6.2.3.5.2. Grossman ve Helpman Yaklasimi

Grossman ve Helpman’in igsel biiyiimeye yonelik goriisleri, 1989 yilinda
yayinladiklar1 “Comperative Advantage and Long-Run Growth” ve 1993 yilinda

yayinladiklar1 “Endogenous Innovation in The Theory of Growth” isimli ¢aligmalara
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dayanmaktadir. Grossman ve Helpman’in 1989 yilindaki c¢alismalarinda, teknolojik
gelismenin igletmelerin kar maksimizasyonuna doniik davranislar1 sonucunda igsel
olarak gerceklestirildigi kabul edilmistir. Bunun yaninda, dis ticarete ve sanayiye
yonelik politikalar da uzun dénem biiyiime oranlarinin belirlenmesinde énemli bir rol

oynamaktadir.

1993 yilindaki ¢alisma ise, Ekonomik biiylime uzun vadede siirdiiriilebilir
mi?, Uzun dénemli biiylimenin belirleyicileri nelerdir?, Hangi ekonomiler daha hizli
biiyiimektedirler?, Hiikiimet tarafindan uygulanan hangi tiir politikalar yasam
standartlarindaki  iyilesmeyi hizlandirmaktadir?  gibi  sorularin  cevaplarini

arastirmaktadir.

Grossman ve Helpman modelinde i¢sel biiylime iki yolla gergeklesmektedir;
Bunlardan birincisi, ara mallarin kalitesindeki iyilestirmelerden saglanan biiylime,
ikincisi ise, AR-GE sektoriiniin siirekli yeni teknolojiler iiretmesi sonucu saglanan
tirtin ¢esitliliginin yol actig1 bliylimedir. Yani, Grossman ve Helpman’a gore, icsel
teknolojik yeniliklerin neden oldugu verimlilik artiglart uzun doénem biiylimenin
temel belirleyicisi konumundadir. Bunun yaninda, mevcut teknolojilerin biri
tarafindan kullanimi bagkalarinin kullanimina engel degildir ve ayni zamanda
teknolojiye erisim ancak kismen engellenebilmektedir (Taban, 2011: 128; Grossman
and Helpman, 1993: 16).

Ayrica Grossman ve Helpman yaklasiminda, sadece kalitenin yiikselmesi
nedeniyle degil, ayn1 zamanda kalitedeki ilerlemelerin daha da hizlanmas1 nedeniyle
biiyiime de hizlanmaktadir. Yine bu yaklasima gore, yenilik yapanlar benzer bir
tirlinlin gelismis bir versiyonunu iirettiklerinde, bu yeniliklerin her biri oncekilerin

yerini almaya baslamaktadir (Grossman and Helpman, 1993: 17-21).

Son olarak Grossman ve Helpman (1993: 22-23), biiylime teorilerinin tilkeleri

sanki bir adadaymis gibi tek basina ele almalarimi elestirmekte ve iilkeler arasinda
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mal, hizmet, sermaye ve bilgi aligverislerinin uzun doénemli biiyiime performansi

tizerinde etkisi olabilecegini ifade etmektedirler.

2.6.2.3.5.3. Aghion ve Howitt Yaklasin

AR-GE ve biiylime arasindaki iligskiye yonelik bir diger yaklasim, F. Aghion
ve P. Howitt tarafindan gelistirilen yaklagimdir. Aghion ve Howitt’e gdre biiylimenin
kaynagi, rekabet¢i AR-GE sektoriinde gergeklesen “dikey teknolojik yenilikler”dir.
AR-GE sonucu ortaya c¢ikan yenilikler sayesinde piyasaya daha iyi iriinler
stiriilmekte ve eskilerinin modast gegmektedir. Bu sayede eskiler yok olurken,
yerlerini daha iyi olan yenileri almakta ve Schumpeterci anlamda yaratict yikim
stireci islemektedir (Taban, 2011: 129). Yani modelde, her bir yeniligin monopolcii
karlar1 ele gegirmek amaciyla yapildigi, ayni zamanda bu durumun Onceki
yeniliklerin sahip oldugu monopolcii karlari ortadan kaldirdigi belirtilmektedir
(Aghion and Howitt, 1990: 1). Schumpeterci yaklasima dayanan bu modelin temel
ozellikleri asagidaki gibidir (Aghion, 2004: 8);

v’ Teknolojik ilerlemenin temel kaynagi inovasyondur.

v' Inovasyon, vyiiriittiikleri inovatif faaliyetler neticesinde monopol
getirisi elde etmek isteyen ve Kkendi basma ¢alisan firmalar,

girisimciler ve arastirmacilar tarafindan olusturulmaktadir.

Aghion ve Howitt (1990: 1)’e gore, gelismis ilkelerdeki ekonomik
biiyiimenin biiylik bir kismi1 sermaye birikiminden ziyade teknolojik gelismelerle
aciklanmaktadir. Aghion ve Howitt’in yaklasimi asagidaki iiretim fonksiyonu

yardimiyla ac¢iklanabilmektedir.

Y = AX° (75)



Denklem 75°te yer alan Y nihai mali, x ara malini, A ise ara malinin niteligini
gostermektedir. Aghion ve Howitt (1990: 3) tarafindan gelistirilen modelde toprak ve
emek faktorleri bulunmakta ve tliketim mali ve ara mali iiretimi
gerceklestirilmektedir. Toprak miktar1 sabit oldugu icin, tiiketim mali ara mali
kullanilarak tiretilmektedir. Ara mali ise yalnizca emek kullanilarak tiretilmektedir.

Emek ayn1 zamanda yeni fikir iiretiminde de kullanilmaktadir.

A1 = TA y>1 (76)

Denklem 76’da gosterildigi gibi, her yeni fikir ara malinin niteligini y kadar
arttirmaktadir. Modelde tiiketim mali sektdrii tam rekabet kosullarinda faaliyet
gosterirken, yenilik yapanlar kisiler monopolcii kosullar altinda faaliyet
gostermektedirler (Aghion and Howitt, 2009: 85-89). Yenilik yapan kisiler
monopolcii giice sahip olmasma ragmen, kendi gelistirdigi malin daha onceden
gelistirilmis tiirlerinde patent sahibi olan ¢ok sayida iireticinin potansiyel rekabetiyle
kars1 karsiya kalmaktadir. Mevcut donemde sahip olunan patent, gegmis donemdeki
patentlere gore daha yliksek degeri ifade etmektedir (Aghion and Howitt, 1990: 7).
Yani modelde en son yenilik yapan kisilerin kendiden 6nce yenilik yapan kisilere
gore etkinlik avantajina sahip olduklar1 kabul edilmektedir (Barro and Sala-i Martin,
2003: 320). Bunun sebebi, onceki mallarin daha diisiik nitelikli olmasidir. Yenilik
yapan kisinin 1 birim emek ile lirettigi ara mali, daha diigiik nitelikli bir ara mal
tiretmekte olan ¢ok sayidaki iretici tarafindan 1 birimden daha fazla emekle
uretilebilmektedir. Yenilik yapan kisinin icat ettigi mali monopol fiyatindan
satabilmesi i¢in diger (ireticilerin maliyet dezavantajlarinin biiyiik olmasi
gerekmektedir. Yenilik yapan kisinin monopolcii olarak ara malin1 satabilecegi en
yiiksek fiyat kw’dir. kw fiyatt uygulandiginda diger iireticiler ara mali liretmemeyi
tercih edeceklerdir (Unsal, 2007: 265). Yenilik yapan kisilerin kar1 asagidaki

denklemler yardimiyla gosterilmistir;

IT=Px - WX (77)
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IT = (kw)x — WX (78)

IT = (k-1)wx (79)

Denklem 77°de Px toplam hasilat, wx ise toplam maliyeti gostermektedir.
Toplam hasilat ve toplam maliyet arasindaki fark (IT) ise yenilik yapan kisilerin
toplam karidir. x, nihai mal iiretiminde kullanilan ara mali miktarini, k ise diger
tireticilerin maliyet dezavantajlarin1 gostermektedir. Denklem 77-79°da k, birden ne
kadar biiyiik olursa yenilik yapan kisilerin kar1 da o kadar yiiksek olmaktadir (Unsal,
2007: 265).

Belirli bir déonemde yenilik yapan kisiler tarafindan gerceklestirilen icat
miktar1, arastirma faaliyetinde calisan ilave birim emegin marjinal maliyetini
beklenen marjinal faydasina esitlemektedir. Bu durum “arastirma arbitraji” olarak
ifade edilmektedir. ilave birim emegin marjinal maliyeti bir birim emege 6denen w
kadar iicrettir. Beklenen marjinal fayda ise, ilave birim emegin icat yapma olasiligini
(M) kadar arttirmas1 sonucu yenilik yapan kisilerin ara mali iireterek I1 kadar monopol
kar1 elde etmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Arastirma arbitraji denklemi asagidaki

gibidir (Unsal, 2007: 265);

w = yII (80)
w = Ay(k-1)wm (81)
1 (82)
A—yk-1)
T S 83
q=L y (83)



Denklemlerde yer alan m ve q terimleri sirasiyla, isgliciiniin ara mali
tiretiminde kullanilan kismi ve isgiiclinlin arastirma faaliyetinde kullanilan kismini
ifade etmektedir. Her icat ara malinin niteligini A diizeyinden yA diizeyine

yiikseltmektedir. Buna gore beklenen verimlilik biiyiime hiz1 su sekildedir;
AA = q(y-1) (84)

Beklenen verimlilik biiylime hizi kisi basina ¢ikti bliylime hizina tekabiil

etmektedir. Buna gore;

o1 (85)
% =AU 1)[L z—y(k—l)J

Denklem 85°te de goriildiigli gibi, arastirma faaliyetinde calisan emegin yeni
fikir tiretme olasilig1 (A), icadin ara malinin niteligini arttirma diizeyi (y) ve isgiicii
(L) ne kadar biiyiik olursa uzun dénem iktisadi biiyiime de o kadar hizli olacaktir

(Unsal, 2007: 266-267).

2.6.2.3.6. Kamu Politikas1 ve Biiyiime

Robert Barro (1988) tarafindan AK modelinin genisletilmesi suretiyle
gelistirilen kamu politikas1 modelinde, tiretim 6zel kesim tarafindan gergeklestirilen
sermaye yatirimlart ve kamu kesimi tarafindan gergeklestirilen kamusal hizmetler
cergevesinde gergeklestirilmektedir. Modelde, Olgege gore sabit getiri kosullari

gecerli olup, her bir faktdr azalan getiriye tabidir. Modelde yer alan kamu hizmeti
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diiz oranli vergiler ile finanse edilmektedir (Barro, 1988: 1). Modele iligkin iiretim

fonksiyonu asagida gosterilmistir;

y = AkPg" a+p=1 (86)

Uretim fonksiyonunda yer alan y hanehalki basina iiretim miktarini, k
hanehalk1 basina sermaye miktarini ve g ise hanehalki bagina kamu hizmeti miktarini
gostermektedir. Modele gore faktorlerin azalan getiriye tabi olmasi séz konusu
oldugu i¢in, hiikiimetin yapacagi kamu hizmetleri sermaye miktarindaki artiga paralel
olarak arttirilamadigi durumda sermayenin azalan getiri kosullar1 ortaya ¢ikmaktadir

(Barro, 1998: 7).

Barro’ya gore ancak verimli kamu harcamalart ekonomik biiylimeyi
arttirmaktadir. Devletin buradaki rolii Keynesyen anlamdaki devletten farkli olup,
egitim, AR-GE, teknoloji transferi, miilkiyet haklarinin korunmasi, iletisim
imkanlarinin gelistirilmesi ve islem maliyetlerinin diistiriilmesi ile ilgilidir (Taban,
2011: 130). Kamu politikast modeline gore devletin ti¢ dnemli gorevi bulunmaktadir

(Berber, 2011: 156). Bunlar;

v' Uretken sektorlerdeki girdiler i¢in tamamlayici niteligi olan kamusal

mal ve hizmetleri liretmek,

v’ Egitime yonelik yatirimlari arttirmak,

v AR-GE sektoriine saglanacak tegviklerle bilginin iretilmesini ve

yayilmasini saglamaktir.

Modele gore, AR-GE’ye yonelik kamu harcamalari yeni bilginin ortaya
c¢ikmasim1  ve  yeniliklerin  kesfedilmesini ve uygulamaya sokulmasimi
desteklemektedir. Benzer sekilde, miilkiyet haklarimi korumaya yonelik kamusal

faaliyetler de, 0zel kesimin yapacaklar1 yatirimlarin getirisini arttirmak icin
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yeniliklere yol acacak sekilde yatirnm yapmalarina miisaade etmektedir (Bellu, 2011:
21). Ayrica Barro (1988: 23-24)’ya gore, yalnizca verimli kamu harcamalarinin
miktarinin degil, GSMH igerisindeki paymnin degismesi de biiylime ve tasarruf

oranlarini etkilemektedir.

2.6.2.4. Dordiincii Nesil Biiyiime Modelleri: Kurumlar ve Biiyiime

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, bu kisma kadar incelenen iktisadi biiylimeye
yonelik gorlis, yaklasim ve modeller Solow’un 1994 yilinda yayinlanan
“Perspectives on Growth Theory” isimli ¢caligsmasina bagl kalinarak olusturulmustur.
Uzun donem iktisadi biiylimeyi aciklamaya yonelik bu yaklagimlar biiylimenin
“yakin-yaklasik” nedenlerini aciklamaya doniik modellerdir. 2000’1li yillarla birlikte
gelismeye baglayan ve iktisadi biiylimenin “temel-nihai” nedenlerini agiklamaya
doniik kurumsal yaklasimlar ise, 4. Nesil Biliyime Modelleri olarak bu kisimda

kisaca incelenecektir.

Esasen biiyiimenin temel belirleyicileri Rodrik’e gore, cografya, ekonomik
entegrasyonlar ve kurumlardir (Snowdon ve Vane, 2012: 556). Fakat bu kisimda,
bliylimenin yakin nedenleri (emek, sermaye, dogal kaynak, teknoloji) disindaki tiim
faktorler “kurumlar” olarak degerlendirilmistir. Ciinkii, iilkelerin cografi kosullari,
dini-kiiltiirel ~ yapilari, diger {ilkelerle siyasi ve ekonomik isbirligi veya

entegrasyonlarinin tamami bu tilkelerin kurumsal yapilarini olusturmaktadir.

Kurumlar, toplum icinde kisiler veya farkli gruplar arasindaki iligkileri
bicimlendiren, bu iliskileri yonlendiren, yazili ve yazili olmayan kurallar ve
orgiitlenmelerdir (Pamuk, 2014: 6). D. North’a gore ise kurumlar, “siyasi, ekonomik
ve toplumsal etkilesimi yapilandiran insanlarca planlanmis kisitlardir” (Snowdon ve
Vane, 2012: 563). Kurumlar, ortodoks yaklasim tarafindan serbest piyasa iizerinde
katiliklar olusturdugu noktasinda elestirilse de (Chang ve Evans, 2009: 622),

kurumlarin en 6nemli 6zelligi, miilkiyet haklarim1 teminat altina alarak kisilerin
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yiiriittiikleri faaliyetlerin sonuglarindan yararlanma hakki saglamaktadir (Unsal,
2007: 292). Toplumlarin gelismesini tesvik edici veya engelleyici davranig bigimleri
blyiik ol¢iide ilgili toplumun deger yargilarina ve normlarina, kisaca kurumsal
yapisina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Han ve Kaya, 2008: 47). Bir anlamda
ekonominin altyapisini belirleyen kurumlar, yatirim ve tiretkenligi belirlemekte ve bu

sayede uluslarin zenginligini de belirlemis olmaktadirlar (Jones, 2007: 144).

Tarihsel siire¢ incelendiginde kurumsal gelisme yavas ilerlemistir (Chang,

2011: 200-201). Bunun temel sebepleri ise sunlardir;

v Kurumsal yapinin olusturulmasinin maliyetli olmasi

v Yeni kurumsal yapilarin olusturulmasi siirecinde direnis gosterilmesi

v Kurumlarim arkasindaki iktisadi mantigin anlagilamamis olmasi

v' Toplumsal dnyargi

v" Kurumlar arasindaki baglantilar nedeniyle yasanan gecikmelerdir.

Gilinimiizde gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda artan diizeyde kisi
basina diisen gelir diizeyi farkliliklar1 ortaya ¢iktigr bilinmektedir. Cogu iktisat¢1 ve
sosyal bilimciye gore bu durumun ortaya ¢ikmasinda, gelismekte olan iilkelerdeki en
Iyi teknolojiye ulasmayi engelleyen kurumsal yapilarin varligidir (Acemoglu and
Robinson, 2000: 126). Bu engelleyici kurumsal yapilarla ilgili olarak ¢esitli nedenler
ileri siiriilmiistiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yeni teknolojilere ulasmayi, bu
yeni teknolojileri iiretim siireglerine veya giindelik hayata uygulamayi engelleyen
ekonomik c¢ikarlarim1 korumak isteyen giiclii gruplar, tekeller bulunmaktadir. Bu
durum ekonomik olarak kaybedenler hipotezi (economic-losers hypothesis) olarak
ifade edilmektedir. Kuznets (1968) tarafindan ortaya atilan ve Mokyr (1990)
tarafindan gelistirilen bu hipotez, belli gruplarin yenilikleri engelleyen ekonomik

giice sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ulkeye yeni teknolojilerin girisinin
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ve ekonomik degisimin istenmemesinin en Onemli sebebi bunlarin esanli olarak
siyasi giiclin dagittimini1 degistirecek olmasidir. Bu durum ise, politik olarak
kaybedenler hipotezi (political-losers hypothesis) olarak ifade edilmektedir
(Acemoglu and Robinson, 2000: 126).

P. Aghion kurumsal yapiya farkli bir agidan yaklagsmaktadir. Aghion (2004:
9)’a gore, bir ililkede yeni gelistirilen teknolojilerin taklit edilme olasiliginin yiiksek
olmast ve miilkiyet haklarindaki korumanin diisiik olmasi, yenilik faaliyetinden
beklenen getirilerin azalmasma yol agarak bu tiir yatirimlarin azalmasina yol
acacaktir. Yani bir anlamda miilkiyet haklarinin tam olarak islerlik kazanmadig
gelismekte olan iilkelerde, i¢sel biiyiime teorilerinin 6zilinlii olusturan teknolojik

gelismelerin ortaya ¢ikmasi imkansiz hale gelmektedir.

Ozellikle 1980 sonrasi siire¢ kiiresel ekonomi agisindan farkli bir kurumsal
yapiy1 ifade etmektedir. Bu siirecte yeni kiiresellesme siireciyle birlikte ekonomilerin
liberalizasyonu ve finansal serbestlesme giindeme gelmistir. Mal, hizmet, beseri
sermaye ve fiziki sermaye akimlari diinya c¢apinda hizlanmistir. Ayni degisim
bliylime literatiiriinde de goriilmiis ve Ozellikle sermaye hareketlerindeki
serbestlesmenin ekonomik biiylime lizerinde pozitif etkilerinin bulunduguna iliskin
ampirik kanitlar sunulmaya baslanmistir. Buna gore, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda Calderon ve Liu
(2003) tarafindan ulasilan sonuclar, finansal gelismenin tiim iilkelerde (109 iilke)
daha hizli sermaye birikimi ve teknolojik degisim yoluyla ekonomik biiylimeye yol

actigini gostermistir.

Bakeart, Harvey ve Lundblod (2005) tarafindan yapilan caligmaya gore,
sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir rol
oynamaktadir. Neelenkavil, Stevans ve Roman (2013) tarafindan Afrika, Asya ve
Giliney Amerika’da bulunan 37 iilke {lizerinde yapilan analiz sonucunda, dogrudan
yabanci sermaye girislerinin kisa donemde bu {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigi bulunmustur. Yine Bonfiglioli (2005) tarafindan yapilan ve 93

iilkenin analize dahil edildigi calismada, finansal serbestlesmenin kurumsal ve
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ekonomik gelismeyle de baglantili olarak hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Klein (2005)’e gore ise, en
iyl kurumlar olmasa da, mevcut kurumsal yapiyla karsilastirildiginda daha iyi
kurumlarin bulundugu iilkelerde, 6demeler bilancosunun sermaye hesabindaki
serbestlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi istatistiksel ve ekonomik olarak
anlamlidir. Son olarak Klein ve Olivei (2008)’ye gore, finansal serbestlesmenin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyebilmesi i¢in iilkenin ekonomik, yasal ve
sosyal kurumsal altyapisin1 tamamlamis olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla,
kurumsal altyapis1 yetersiz olan gelismekte olan iilkeler icin sermaye hareketlerinin
serbest hale getirilmesi veya finansal serbestlesme beklenen ekonomik getirileri

saglayamayacaktir.

Kurumlarin m1 ekonomik gelismenin nedeni oldugu, ekonomik gelismenin mi
kurumlart etkiledigi yoniindeki teorik tartigma giiniimiizde de devam etmektedir.
Yine giliniimiizde hakim goriise gore, kurumlar ve ekonomik gelisme arasindaki
iliskinin dogrusal olmadig1, toplumlar arasinda ve ayni toplumlarda da bir donemden

digerine degistigi kabul edilmektedir (Chang, 2010: 3-9).
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3. IKTiSADi BUYUMENIN ORTAYA CIKARDIGI SERMAYE iHTIiYACI,
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESI VE
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Iktisadi biiyiime veya kalkinma onceki bolimde de detayli bigimde
incelendigi gibi, gelismis ve gelismekte olan lilkelerin ¢6zmeleri gereken temel
iktisadi sorunlardan bir tanesidir. Bu temel iktisadi sorunun giiniimiize kadar ortaya
konulan teorilerde ¢ok sayida belirleyicisi oldugu ifade edilmistir. Bunlar temel
olarak; tasarruf diizeyi, yatinm diizeyi, teknoloji diizeyi, beseri ve fiziki sermaye

diizeyi ile kurumlardir.

Iktisadi biiyiimenin ve kalkinmanin gerceklestirilmesinde yatirimlar dnemli
bir yer tutmaktadir. Yatirnm konusu teknik oldugu kadar ayni zamanda finansal bir
sorundur. Ulkelerin belirli hedeflere bagl kalinarak ne oranda biiyiiyeceginin
belirlenmesi ve bunun i¢in ne kadar yatirim yapilacaginin saptanmasi teknik oldugu

kadar finansal sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.

Bu boliimde iktisadi biiyiime konusu finansman sorunu c¢ergevesinde
incelenmektedir. Oncelikle gelismekte olan iilkelerde sermaye ihtiyacinin saptanmasi
ve sermaye ihtiyacina neden olan faktorler analiz edilmekte, ardindan iktisadi
bliylime i¢in gerekli sermaye kaynaklarinin neler oldugu iizerinde durulmaktadir.
Daha sonra ise, 1980 sonrasinda degisen kiiresel ekonomik kosullar, uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve gelismekte olan iilkelerde kolay kazang
arayan kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlar1 ve etkileri incelenmektedir. Boliimiin
sonunda, kisa vadeli sermaye akimlarina bagli olarak iktisadi faaliyetlerini

gerceklestiren lilkelerdeki biiyiimeye yonelik sorunlar tizerinde durulmaktadir.
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3.1. Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Sermaye Ihtiyacim1 Ortaya Cikaran

Temel Faktorler

Sermaye talebinden farkli bir kavram olan sermaye ihtiyact; belirli bir iretim
ya da hasila diizeyine ulasabilmek i¢in ne kadar sermayeye gereksinim duyuldugunu
ifade etmektedir (Han ve Kaya, 2008: 54). iktisadi biiyiimenin finansmani icin
gerekli olan sermaye ihtiyaci finansal bir konu olup, iilkeden iilkeye ve donemden
doneme farklilik gostermektedir. Her iilkenin biiyiimeye yonelik gereksinimi ve bu

gereksinmenin Oniindeki engeller birbirinden farklilagmaktadir.

Sermaye ihtiyaci, belirli bir biiylime hedefi saptandiktan sonra sermaye-hasila
katsayisiyla belirlenebilmektedir. Sermaye-hasila katsayis1 kisaca bir birim hasila
elde edebilmek igin gerekli sermaye diizeyini gosteren orandir. Sermaye-hasila

katsayist asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Doganer Gonel, 2013: 158).

AK Iia

AGSYIH (GSYIH; - GSYIiH,) (87)

Denklem 87°deki sermaye-hasila katsayisi, ex-ante bir kavram olan marjinal
sermaye-hasila katsayisini ifade etmektedir. Marjinal sermaye-hasila katsayisi,
hasilay1 bir birim arttirabilmek icin ne kadarlik sermayeye ihtiya¢ oldugunu gosteren
bir kavramdir. Ortalama sermaye-hasila katsayist ise, belirli bir donemde elde edilen
hasilanin ne kadarlik sermaye ile gerceklestirildigini gosteren ex-post bir kavramdir

(Berber, 2011: 305).

Onceki boliimde Harrod ve Domar tarafindan gelistirilen Keynesyen modeller
araciligiyla sermeye-hasila katsayisi, tasarruf oran1 ve iktisadi bilylime hizi arasinda

Denklem 88’deki gibi bir iliski s6z konusudur.
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—:EZQ (88)

Denklem 88’de yer alan g, iktisadi biiylime hizini temsil ederken, s, tasarruf
oranini ve k ise sermaye-hasila katsayisin1 gostermektedir. Buna gore; hedeflenen g
biiyiime hizina ulasabilmek i¢in iilkenin k sermaye-hasila katsayis1 da bilindiginde,
geriye gerekli sermaye ihtiyacini ortaya koyan tasarruf orani kalmaktadir. Sermaye-
hasila katsayisi sabitken, hedeflenen biiylime hizi yiikseldiginde gerekli sermaye
ihtiyac1 da yiikselmektedir. Denklem 88, disa kapali ekonomiler i¢in gegerli bir
biiyiime denklemini ifade etmektedir. Ulke disa agildiginda denklem asagidaki gibi
genisletilmektedir (S6nmez, 2010: 130).

_(s+x-—m)

K (89)

Denklem 89°da yer alan x ve m sirastyla ihracat/GSYH ve ithalat/GSYH
oranlarmi gosterirken, x - m dis ticaret dengesini temsil etmektedir. Iktisadi biiyiime
temel olarak asagidaki sekilde de goriildiigii gibi, belirli bir finansman ihtiyacini
ortaya ¢ikarmakta ve bu finansman ihtiyaci da tasarruflarin potansiyel biiyiikliigiinii

belirlemektedir.

Biiyiime |::> Finansman |::> Tasarruflarin
Hiz1 Thtiyact Biiytiklugii
Sekil 9. Biiyiime Hizi, Finansman ve Tasarruf Iliskisi

Gelismekte olan {ilkeler iktisadi biiylime ve kalkinma siirecinde yalnizca
kendi 06z kaynaklarina yoneldikleri takdirde hedeflenen gelisme diizeyine
ulasamayacaklardir (Tiurk, 2009: 286). Ciinkii gelismekte olan iilkelerde kisi basina
diisen gelir seviyesi diisiik ve bu duruma bagl olarak da tasarruflar yetersizdir.
Ulkeler iktisadi biiyiimenin finansmaninda dis kaynaklara da yonelmektedirler. Bir

tilkenin elde etmis oldugu dis kaynak, toplam yurt i¢i tasarruflara katki niteligindedir.
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Bu sayede, i¢ tasarruflarin imkan sagladigindan daha yiiksek oranda yatirim
yapilacak ve milli gelir diizeyi artacaktir. Artan milli gelir lilkenin tasarruf oranlarin
da arttiracak ve iilke dis kaynaga gereksinim duymadan uzun dénemde kendi kendini

besleyen bir biiylime siirecine girecektir (Seyidoglu, 2007: 636).

Ulkeye dis kaynak girislerinin iktisadi biiyiimeyi olumlu ydnde
etkileyebilmesi icin beseri ve fiziki sermaye birikimine katki saglamasi, teknolojinin
yayillmasina yol agmasi, finansal sektoriin gelismesine yardimci olmasi ve ticareti
arttirmas1 gerekmektedir (Choong etc., 2010: 108). Dis kaynak girisinin belirtilen bu
etkilere yol agmamasi durumunda, iilke dis kaynaga bagimli hale gelmekte ve
yapilan ampirik c¢alismalarda da sanayilesmemis ve dis kaynaga bagimli olan
iilkelerin uzun donemde hizli biiyiime patikasina giremeyecekleri belirtilmistir
(Prasad etc., 2006: 2). Gelismekte olan fiilkeler agisindan temel problem i¢ ve dis

kaynaklarin birlikte kullanilmasi ve iktisadi biiyiime hedefine yonlendirilmesidir.

Gelismekte olan lilkelerde sermayenin kit bir faktér olmasma yol acan ve
sermaye ihtiyacini ortaya ¢ikaran temel faktorler; sermaye birikiminin yetersiz
olmast ve gelir diizeyinin disiikliigii, diisik kaynak verimliligi ve odemeler

bilangosunun acik vermesidir. Bu faktorlere asagida kisaca deginilmistir.

3.1.1. Sermaye Birikiminin Yetersizligi ve Diisiik Gelir Diizeyi

Toplum tarafindan tretilmis degerlerin tamaminin tiiketilmeyip bir kisminin
sermaye mallarina ayrilmasi ya da iiretim araglarina dogrudan veya dolayl olarak
yapilan her tiirlii katki (Berber, 2011: 302; Han ve Kaya, 2008: 53) olarak tanimlanan
sermaye birikimi kavrami, fiziki sermaye birikimi yaninda beseri sermaye birikimini

de kapsamaktadir.
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Meier (1995: 167)’e gore sermaye birikimi ii¢ agsamada ortaya ¢ikmaktadir.
Bu ii¢ asamadan birincisi, reel tasarruflarda artis, ikincisi, tasarruflarin finans kesimi
araciligiyla yonlendirilmesi, liclinclisii de, kaynaklarin mevcut sermaye stokunda bir

artis meydana getirecek sekilde kullanilmasidir.

A. Lewis (1954)’in “Simirsiz Emek Arzi ile Kalkinma” yaklasiminda, iktisadi
biiylime veya kalkinmanin temelinde tasarruf ve yatirim diizeyinin milli gelirin % 4-
5’1 seviyelerinden % 12-15 seviyelerine cekilebilmesi meselesi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Tasarruf ve yatirimlardaki artis, sermaye birikiminin de hizlanmasina
yol agmaktadir. Buna gore tasarruflar yurti¢i sermaye birikiminin temel kaynagi
olarak kabul edilmektedir (Tirk, 2009: 290). Baharumshah ve Thanoon (2006)’a
gore, Dogu Asya ekonomilerinde iilke i¢i tasarruflarla uzun donemli biiyiime
arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Ancak, gelismekte olan iilkelerde kisi basina
diisen gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruflarin da diisiik olmasina yol agmakta

dolayisiyla sermaye birikimi siireci aksamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf yetersizligini gidermede dis kaynaklar
(dis tasarruflar) giindeme gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler, dis kaynaklar etkin
bir bi¢cimde lilkeye c¢ekme konusunda belirli sorunlar yasamalarina ragmen, bu
tirdeki kaynaklarin iilkeye cekilme becerisi ¢ok biiylik firsatlar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu {ilkelerde net yabanci kaynak girisi 6zel kesim tasarruflarinin
artmasini, sermaye birikiminin ve biiylimenin hizlanmasini saglamaktadir (Bosworth

etc., 1999: 143).

Bununla birlikte, milli gelirin daha biiyiik bir kisminin tasarruflara ayrildigi
bir durumda bile finans kesimindeki aksakliklar ve kurumsal yapidaki gerilik artan
tasarruflarin reel yatirimlara aktarilamamasina yol ag¢maktadir. Bu durumda,
gelismekte olan tlkelerde sermaye birikimi diisiik kalmakta, buna bagh olarak da
milli gelir seviyesi ve tasarruflar artmamaktadir. Burada kamu kesiminin ekonomiye
miidahale ederek, tasarruflar reel yatirimlara yonlendirmesi ve bu sayede sermaye

birikimini gerceklestirmesi de miimkiindir.
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3.1.2. Diisiik Kaynak Verimliligi

Diisiik gelir diizeyi ve sermaye birikiminin yetersizliginin yaninda gelismekte
olan tilkelerde sermaye ihtiyacina yol agan bir diger durum da, bu tilkelerin sahip
oldugu kaynaklarin diisiik verimlilikte olmasidir. Gelismekte olan iilkelerin diisiik
gelir diizeyine sahip olmasi, ayn1 zamanda bu iilkelerde sermaye birikimi diizeyinin
yetersiz olmasina ve bu iilkelerin teknolojik olarak geri kalmasina yol acan dnemli
bir faktordiir. Temel olarak bu iilkelerin diisiik gelir diizeyine sahip olmasiyla, diisiik
teknoloji diizeyi ve diisiikk sermaye birikimine sahip olmalar1 arasinda 6nemli bir

iligki mevcuttur.

Uretim fonksiyonu ¢ergevesinde incelendiginde, bir ekonominin ¢ikt1

diizeyinin artmasi li¢ kosula baghdir (Meier, 1995: 161). Bunlar;

v" Girdi miktarinin artmas,

v" Girdilerin kalitesinin artmasi ve

v Kaynaklarin daha az tiretken olduklari alanlardan daha fazla iiretken

olduklari alanlara kaydirilmasidir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf oraniyla biiyiime arasinda pozitif
yonlii bir iligki olsa da, bu iligski zayiftir. Dolayistyla yatirimlarin hacminde ziyade
verimliligi daha onemli bir kriterdir (Meier, 1995: 161). Dornbush ve Reynoso
(1989: 2)’ya gore; Giiney Kore’nin 1963-1982 yillar1 arasinda gergeklestiridigi yillik
ortalama % 4,8’lik kisi basina diisen milli gelir artisinin sadece % 1,6’s1 sermaye
birikimine bagli olup, geriye kalan % 3,2°lik kisim ise kaynak kullanimindaki

verimlilik artigina dayanmaktadir.
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Diistik gelir diizeyi, diisiik sermaye birikimi ve teknoloji seviyesi kisir
dongiisiiniin kirilmasi, iilkenin yetersiz i¢ kaynaklarinin yaninda dis kaynaklara da
(yabanci sermaye) basvurmasini zorunlu hale getirmektedir. Gelismekte olan
iilkelere giren yabanci sermayenin en Onemli potansiyel yarari, mevcut kaynaklara
ilave olarak daha yiiksek verimlilik ve getiriyi saglayacak sermaye kaynaklarinin
iilkeye girmesine yol agmasidir (Mody and Murshid, 2005: 262). Buna gore, dis
kaynaklar yeni yatirimlar i¢in bir finansman kaynagi iken, ayn1 zamanda dogrudan
yabanci yatirimlar gibi uzun vadeli ve iiretim 6lgegi lizerinde olumlu etkilere yol
acan dis kaynaklar sayesinde iilkenin teknoloji ve yeni {iretim bilgisi gibi verimlilik

diizeyini arttiric1 girdilere de sahip olmasina yol agmaktadir.

Kaynaklarin verimliligi konusunda daha gelismis teknolojinin 6nemli bir yeri
bulunurken, ayni zamanda iilkede uygulanan politikalar ve kurumsal yapinin da
onemli katkilar1 bulunmaktadir (Dornbush and Reynoso, 1989: 1). Yani, kaynak
verimliligi konusunda teknolojik gelismeler gerekli fakat tek basina yeterli olmayan

bir faktordiir.

3.1.3. Odemeler Bilangosu Aciklar

Odemeler bilangosu, bir iilkede yerlesik iktisadi birimlerin diger iilkedeki
yerlesikler ile yapmis olduklari islemler sonucunda ortaya ¢ikan ddviz cinsinden
hareketleri ayrintili bicimde yansitan tablodur. Odemeler bilancosu, cari islemler
hesab1 ve sermaye hesabi ana hesaplarindan olusmakta ve bu hesaplar arasindaki

dengesizlik rezerv hesabi ile net hata ve noksan kalemleriyle giderilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin en 6nemli problemlerinden bir tanesi cari islemler
hesabimnin acik vermesidir. Cari islemler hesabinin acik vermesinin en 6nemli
nedenleri ise, gelismekte olan iilkelerin ihracatlarinda tarimsal mamiil ve hammadde
paylarinin yiiksek olmasi ve ara mali, yatirnm mali ve teknolojik iiriinlerin ithalatina

bagimli hale gelmis olmalardir. Cari islemler hesabindaki aciklar, sermaye
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girisleriyle veya rezerv hareketleriyle kapatilmaktadir. Cari iglemler hesabindaki
stirekli ve kronik agiklar iilkelerin rezervlerinin tilkenmesine ve sermaye girislerine

bagimli hale gelmesine yol agmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin temel problemi tasarruf yatirim dengesizligidir.
Ciinkii, tasarruf yatirnm dengesizligi cari islemler hesabinin da agik vermesine yol
agmaktadir (Baharumshah and Thanoon, 2006: 73). Bu durum yukarida da
belirtildigi gibi, tilkeleri yabanci sermaye kaynaklarina bagvurma zorunlulugunda
birakmaktadir. Bunun yaninda, 6zellikle kalkinma siirecinde yapisal degisikliklerin
gerceklestirilmesinde gerekli olan yatirirm mallart ithali doviz talebini 6nemli dl¢lide
arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ihracattan saglamis olduklari gelirlerin de
diisiik olmasi sebebiyle 6demeler bilangosunun ana hesaplarindan biri olan cari

islemler bilangosu agik vermektedir (Berber, 2011: 335-336).

Cari islemler hesabinin agik olmasi finansman problemini beraberinde
getirmekte ve rezerv diizeyinin de yetersiz olmasi finansmanin dis kaynaklarla
saglanmasma neden olmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 45). Genel olarak
degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf yatirim dengesizligi cari
islemler hesabinin da acik vermesine yol agmakta, cari islemler hesabinin
kapatilmasi i¢in yogun sermaye girisi bu iilkelerde reel doviz kurunu asir1 degerli
hale getirerek ihracatta rekabet avantajini kaybettirmekte ve aciklarin daha da

biiylimesine neden olmaktadir (Kim, 2000: 235-236).

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerin diisiik gelir diizeyi, diisiik kaynak
verimliligi ve yeterli olmayan sermaye birikimi nedeniyle sahip olduklar1 sermaye
kaynaklar1 kisith olmakta ve bunun yaninda siirekli artan dis aciklar1 nedeniyle de
kisith olan kaynaklarin smirli bir boliimii iktisadi biiyiime ve kalkinma hedefleri

cercevesinde kullanilmaktadir.
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3.2. iktisadi Biiyiime i¢in Gerekli Sermaye Kaynaklari

Gelismekte olan tlkelerin temel problemlerinden birisi, iktisadi biiyiime ve
kalkinma i¢in gerekli olan finansman kaynaklarima yeterli oOlg¢lide sahip
olamamalaridir (Han ve Kaya, 2008: 71). Iktisadi biiyiime, hedeflenen biiyiime hizi
ve veri sermaye-hasila katsayisi gercevesinde bir tasarruf meselesi haline
dontismektedir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde sermaye-hasila katsayisinin
gelismis llkelere oranla yiiksek olmasi (bir birim hasila i¢in daha fazla sermayeye
ihtiyag duyulmasi), hedeflenen biiyiime hizina ulagsmada daha yiiksek tasarruf

ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ulkelerin  tasarruf ihtiyaglar1  &ncelikle kendi 6z kaynaklarindan
karsilanmaktadir. Goniilli ve zorunlu tasarruflardan elde edilen kaynaklarin,
hedeflenen biiyiime hizina ulagmay1 saglayacak yatirimlarin finansmani i¢in yetersiz
olmast durumunda devreye yabanci iilke kaynaklari girebilmektedir. Ortodoks
temelli kalkinma teorilerinin de ana ekseninde, yetersiz iilke i¢i kaynaklarin yaninda
yabanci sermaye kaynaklarindan yararlanilmasmin {ilkelerin uzun vadede kendi
kendine siirdiiriilebilir bir biiylime siirecine girmesinde etkin bir rol oynayacagi ifade

edilmektedir.

Yabanci sermaye girislerinin gelismekte olan {iilkelere bazi avantaj ve
dezavantajlar1 s6z konusudur. Yabanci sermaye girisleri yoluyla sermaye birikimi
yetersiz diizeyde olan iilkeler, tiiketim seviyelerini azaltmadan daha fazla yatirim
yaparak biiylime oranlarini yiikseltebilirler (Soto, 2000: 8). Yabanci sermaye
yatirimlariin bu avantajinin yaninda, 6zellikle sicak para olarak da ifade edilen kisa
vadeli sermaye hareketleri bir ekonomideki istikrarsizliklara kars1 yiiksek duyarliliga
sahip olup, dogrudan yabanci yatirinm gibi daha uzun vadeli yatirimlara gére oynak
bir yapiya sahiptir (Kiran, 2007: 270). Bu tiirdeki sermaye iilkelere girdiginde
sagladig1 kisa siireli olumlu etkilere ragmen, yatirim yaptig iilkeleri terkettiginde
olumsuz etkileri daha uzun vadeli olabilmekte ve hatta finansal krizlere dahi yol

acabilmektedir.
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Kisaca, iktisadi biiyiime siirecinde hedeflenen biiyiime hizina ulasabilmek
icin gerekli olan sermaye kaynaklari hem {ilkelerin sahip oldugu potansiyel 6z
kaynaklardan, hem de 06z kaynaklarin yetersiz olmast durumunda yabanci

kaynaklardan olusmaktadir.

3.2.1. Yurtici Sermaye Kaynaklar:

Bir iilkenin hedefledigi biiyiime hizina ulasabilmesinde belirleyici olan temel
faktor, yurti¢i kaynaklarin yeterli diizeyde olup olmamasidir. Yurti¢i kaynaklar,
goniillii ve zorunlu tasarruflardan olusmaktadir. Goniillii tasarruflar, hanehalk: ile
sirket tasarruflarindan olusmakta, zorunlu tasarruflar ise kamu kesiminin vergilemek
suretiyle hanehalki ve sirketlerden elde ettigi kaynaklarin yaninda, enflasyonist
finansmandan olusmaktadir. Ayrica, kamu kesiminin hanehalki ve sirketlerden elde

etmis oldugu i¢ bor¢lanma da 6nemli bir kaynak konumundadir.

Yurti¢i tasarruflar, bir ekonomide yeni sermaye yatirimi yapma ve yasam
standartlarinda siirekli bir ilerleme saglama kapasitesini belirlemektedir (Sancak ve
Demirci, 2012: 164). Hanehalki ve sirketler (6zel kesim) tarafindan yapilan
tasarruflar bir lilke i¢in hedeflenen biiylime diizeyine ulagsmada baglica finansman
kaynagi olmakla birlikte, gelismekte olan {ilkelerde 6zel kesim tasarruflari yeterli
diizeyde degildir. Bu iilkelerde 6zel kesim tasarruflarinin diisiik olmasindaki en
onemli sebep, gelir diizeyinin diisiik olmasidir. Bir diger sebep ise, kurumsal agidan

gelismis bir finansal kesime sahip olmamalaridir (Han ve Kaya, 2008: 74).
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Tablo 1.Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Tasarruf Oranlar1 (% GSYH)

Ulkeler 2000 2005 2010 2014
Arjantin 13,03 21,03 19,09 17,68
Brezilya 12,48 17,27 19,23 15,85
Gin 36,23 46,73 50,60 -
sili 20,52 23,12 23,98 20,20
Misir 18,05 21,84 17,95 12,29
Hindistan 25,00 33,66 34,16 31,26
Endonezya 24,95 26,04 32,65 31,35
Giiney Kore 34,40 33,50 34,80 34,90
Meksika 20,75 21,57 21,77 19,54
Nijerya 29,36 19,62 25,47 -
Rusya 36,15 31,13 27,19 23,44
Giiney Afrika 16,24 15,19 18,02 14,91
Tiirkiye 17,90 15,59 13,21 14,74
Tayland 29,16 27,11 28,27 27,38

Kaynak: World Bank, World Development Indicators, Gross Domestic Savings (% GDP),
Erisim Tarihi 28 Aralik 2015, http://databank.worldbank.org/data.

Yukarida yer alan Tablo 1’de, bazi gelismekte olan iilkelerde 2000-2014
yillart arasindaki belirli yillar i¢in tasarruf oranlarinin GSYH igerisindeki paylar
gosterilmistir. Tablodaki verilere gore, gelismekte olan iilkeler icerisinde son yillarda
yiiksek biiyiime hiz1 sergileyen Hindistan, Cin, Giiney Kore gibi iilkelerde net
tasarruf oranlarn yiiksek iken, diger iilkelerde tasarruflarin oldukca diisiik oldugu
gorilmektedir. Tirkiye’de de benzer sekilde tablodaki veriler incelendiginde, 2000

yilindaki % 17.90°1ik oranin disinda tasarruf oranlar1 diisiik diizeyde kalmustir.

Yurti¢i tasarruflarin 6zellikle de 6zel kesim tasarruflarinin diisiik oldugu
iilkelerde, kamu kesimine ciddi goérevler diismektedir. Kamu kesiminin izleyecegi
politikalarla hanehalki ve sirketlerin tasarruflarinin arttirilmasi ve de kamu kesiminin
aciklarmin azaltilmasi gerekmektedir (Susam, 2004). Bu sekilde goniillii tasarruflarin

arttirtlamamasi neticesinde devreye zorunlu tasarruf tedbirleri girmektedir.
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Zorunlu tasarruf tedbirlerinden en onemlisi vergilerdir. Vergiler, kamusal
nitelikteki hizmetlerin yerine getirilebilmesi i¢in devlet tarafindan, iilkede yerlesik
iktisadi birimlerden zorunlu olarak finanse edilen karsiliksiz 6demelerdir. Iktisadi
bliylimenin finansmani agisindan en uygun vergileme politikasi, 6zel tasarruflari
azaltmadan, bliylk oOl¢iide yiliksek gelir grubunda yer alan bireylerin tiiketim
harcamalarin1 kisacak bir vergi politikasidir (Han ve Kaya, 2008: 76). Dolayli ve
dolaysiz vergi ayrimi g¢ercevesinde irdelendiginde, dolayli vergiler, tiiketimi
azaltarak tasarruflar1 tesvik etmesi sayesinde iktisadi biiyiimenin finansmani

acisindan 6nemli bir rol Gistlenmektedir (Sen ve Keskin, 2004: 214).

Vergiyle finansman konusunda vergilerin “tesvik etme” ve “kaynak saglama”
fonksiyonlar1 gz oniline alinmalidir. Arz yanl iktisatcilara gére, vergilerin yiiksek
olmasi yatirimlar1 ve iktisadi biiylimeyi sinirlandirmaktadir. Burada, vergilemenin
tesvik edici rolii dikkate alinmalidir. Ancak, yatirimlarin ve iktisadi biiylimenin
yetersiz diizeyde olmasi1 kaynak eksikligine bagli bir durum ise, vergi sistemi

yatirimlar i¢in kaynaklari arttirict sekilde diizenlenmelidir (Meier, 1995: 168).

Vergilerin yaninda bir diger finansman kaynagi da vergiler gibi iktisadi
birimlerden elde edilen, ancak zorunluluk ilkesine bagli olmayan ve karsiliksiz
olmayan i¢ borglanmadir. I¢ borglanma da, yurti¢i tasarruf agigini kapatmanin
alternatif bir uygulamasidir. Genellikle kamu kesimi kamusal nitelikteki agiklarin
kapatilmasinda, vergilemenin yetersiz kaldig1 durumlarda i¢ bor¢lanmayla finansman
yolunu tercih etmektedir. I¢ borglanmanm en 6nemli fonksiyonlari, toplam

tasarruflar1 arttirma araci olmasi ve artan tasarruflar yatirimlara aktarmasidir (Tiirk,

2009: 298).

Yurtici tasarruf diizeyinin arttirilmasinda izlenen bir diger yol enflasyonist
finansmandir. Enflasyonist finansman, bir tilkede enflasyon oranimnin arttirilarak, bu
sayede kaynaklarmn diisiik gelir gruplarindan yiiksek gelir gruplarina aktarilmasi
neticesinde tasarruflarin ve iktisadi biliylimenin artacagi fikrine dayanmaktadir
(Meier, 1995: 178). Bu yaklasim, Keynesyen bir yaklasimdir. J. M. Keynes’e gore;

bireylerin harcanabilir geliri arttik¢a tiiketim harcamalar1 da artar, ancak tiiketim
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harcamalarindaki artis harcanabilir gelirdeki artistan daha azdir. Yani, yliksek gelirli
bireylerin marjinal tiketim egilimleri diisiik, buna karsilik marjinal tasarruf
egilimleri yliksektir. Enflasyonist finansman neticesinde de gelir dagilimi, sabit ve
disiik gelirli bireylerin aleyhine degisecektir. Bu sayede ekonominin tiimiinde

tasarruflarin artmasi beklenmektedir.

Fakat, emisyon hacminin genisletilmesi anlaminda enflasyon gelismekte olan
tilkeler ig¢in glivenli bir finansman kaynagi degildir (Tirk, 2009: 258). Ciinkii
bireyler, tasarruf yapmak yerine fiyatlarin daha da yiikselecegi beklentisiyle
gayrimenkul, doviz, altin gibi degerlere yonelebilmektedirler. Bu durumda,

tasarruflar istenilen seviyelere gelmeyecektir.

Yurtici tasarruflar tek bagina yatirim ve iktisadi biiylime seviyesini
belirleyememektedir. Ulke iginde toplanan tasarruflarn  verimli yatirimlara
doniistiiriilmesi i¢in etkin politikalar izlenmesi gerekmektedir. Baz1 gelismekte olan
tilkelerde yiiksek biitge agiklar1 i¢ ve dis bor¢lanmay1 beraberinde getirmekte, bu
durum elde edilen tasarruflarin faiz 6demelerine yonelmesine yol agmaktadir. Burada

tasarruflarin biiyiime degil, gelir dagilimi etkisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Feldstein-Horioka Bulmacasi gergevesinde incelendiginde, disa kapali olan
ekonomilerde yurtigi tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda giiglii bir iliski s6z
konusudur (tasarruflar 1 $ arttifinda yatirimlar 85 cent artmaktadir). Ulke disa
acildiginda ve sermaye hareketleri serbestlestiginde ise, yurtici tasarruflarla yurtici
yatirimlar arasindaki iligski de zayiflamaktadir (Feldstein, 1982). Yani gelismekte
olan iilkeler tasarruf oranlarin1 arttiramasalar dahi, sermaye hareketlerini
serbestlestirdiklerinde ve kiiresel ekonomiye entegre olduklarinda yabanci kaynaklar
sayesinde tasarruf oranlarinin ¢ok iizerinde bir yatirnm gergeklestirme imkanina

kavusacaklardir.
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3.2.2. Yabanci Sermaye Kaynaklar

Yabanci sermaye daha once de bahsedildigi gibi, gelismekte olan iilkelerde
gelir diizeyinin diisiik olmasina bagl olarak yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi
nedeniyle, tiiketim harcamalarinin azaltilmasina gerek duyulmadan toplam
tasarruflara 6nemli katkilar saglamaktadir. Tasarruflara katki saglamanin yaninda,
O0demeler bilancosu agiklar1 ve yurt disindan ara ve yatirrm mallar1 ithalati
gereksinimi nedeniyle yabanci sermaye aracilifiyla doviz agigr da giderilmis
olmaktadir. Bir iilkenin yabanci sermaye veya doviz ihtiyaci asagidaki denklemler

yardimiyla ifade edilebilir.

C+I+G+X-M=C+S+T (90)

(I-S)+(G-T)=(M=X) (91)

Denklem 90’da, tiiketim harcamalar1 (C), yatirim harcamalar1 (I), kamu
harcamalar1 (G) ve dis talep (ihracat (X), ithalat (M)) toplami, yine tiiketim
harcamalar1 (C), tasarruf (S) ve vergilere (T) esittir. Yani ekonomide enjeksiyonlar
ve sizintillar birbirine esitlenmistir. Denklem 91°de ise, Denklem 90’ yeniden
diizenlenmesiyle yatirim-tasarruf a¢ig1 ile kamu aciklarinin toplaminin dis agiga esit
oldugu gosterilmistir. Buna gore, ekonomide yatirimlar ile tasarruflar arasinda
dengesizlik olmasi durumunda, kamu kesimi fazlasi bu dengesizligi giderecek
diizeyde degilse dis agik ortaya ¢ikmakta ve iilke yetersiz olan tasarruflarini yabanci

sermaye girisleriyle tamamlamaktadir.

Tarihsel olarak incelendiginde, gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci
sermaye akimlar igerisinde en yliksek payr 1960’l1 yillarda resmi kaynakli (dis
yardim ve hibeler) sermaye akimlar1 alirken, 1970’lere gelindiginde ticari banka
kredileri, 1980’11 yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve 1990’larda ise
portfdy yatirnmlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlart en yliksek payr almislardir

(Uzunoglu vd., 1995: 52-56; Kar ve Tatlisoz, 2008: 439).
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Yabanci sermaye girisleri tiirlerine gore iki alt baglikta incelenmistir. Bu alt
basliklardan ilkinde, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, dis bor¢lanma, dis yardim
ve hibeler gibi daha ¢ok iiretim, yatirim ve ihracata doniik faaliyetlere agirlik veren
yabanci sermaye tiirleri incelenmistir. Diger alt baslikta ise, portfoy yatirimlari, kisa
vadeli sermaye hareketleri, hedge fonlar ve carry trade gibi daha ¢ok kisa vadeli

getiri lizerine odaklanan spekiilatif sermaye hareketleri incelenmistir.

3.2.2.1. Uretim, Yatirim ve Ihracata Yonelen Yabanci Sermaye Kaynaklari

Uretim, yatirrm ve ihracata déniik yabanci sermaye kaynaklari uzun vadeli
olup, gelismekte olan iilkelerin tasarruf agiklarim1 ve teknolojik yetersizliklerini
giderici ve aynm1 zamanda iktisadi biiylime ve kalkinma siireclerinde iilkelere ilave
kapasiteler saglayan yabanci sermaye kaynaklarini ifade etmektedir. Bu sermaye
kaynaklar1 basta dogrudan yabanci sermaye yatirimi olmak iizere, dis borglar, dis

yardimlar ve hibeler seklinde olabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler her zaman icin iktisadi biiyime ve kalkinma
siireclerinde yabanci sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Ciinkii yurti¢i tasarruflar

bahsedilen hedeflere ulagsmada yetersiz kalmaktadir (Arshad etc., 2012: 9764).

Kisaca, iiretim faaliyetlerini ¢ok sayida iilkede siirdiiren sirketler olarak
tanimlanabilen Cokuluslu Sirketler tarafindan gerceklestirilen Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlar, iilkelere finansal kaynak girisinin yaninda {iretim sisteminin
modernizasyonu ve yeni teknolojilerin, yonetim bilgisinin ve ticari sirlarin transferini
saglayan, aym1 zamanda istihdam alanlar1 agarak {ilkelerin iktisadi biiyiime ve
kalkinmalarina katki yapan yatirimlardir (Yilgor vd., 2011: 120; Jadhav, 2012: 6;
Quazi, 2007: 329; De Castro etc., 2013: 231-232, Asiedu, 2002: 107).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun vadeli olmanin yaninda tanimda
da bahsedildigi gibi yalnizca finansal bir kaynak olmayip, tilkelerin iiretim yapilar
tizerinde Onemli etkiler dogurmaktadir. Bu acgidan, diger yabanci sermaye
kaynaklarma gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan iilkeler
tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir. Ayn1 zamanda, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart yurtici tasarruflar1 diglayici degil, aksine bu tiir tasarruflar1 tamamlayici
niteliktedir. Bunun yaninda, yatirnm yaptig1 iilkelerde yeterli bir beseri sermaye
diizeyi bulunmasi durumunda teknolojik yayilmaya da katki saglamaktadir (Reisen
and Soto, 2001: 4-5).

Solow bilylime modelinde de incelendigi gibi, yurti¢i sermayenin yaninda
yabanci sermaye ve Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 yalnizca diizey
etkisi ortaya g¢ikarirken, ig¢sel biiylime modellerine gore dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ise yalnizca diizey etkisi degil, bliylimeyi siirekli bir bigimde arttiran oran
etkisini de ortaya ¢ikarmaktadir (Bengoa and Sanchez-Robles, 2003: 531). Ciinkii,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi beraberinde sermaye haricinde teknoloji, tiretim
bilgisi ve yoOnetim bilgisi vb. getirmektedir. Fakat dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, kalict teknolojik soklara yol agabiliyorsa Solow modeline gore de uzun
doénemli bliyiimeyi etkileyebilecektir (De Mello, 1997: 8). Bunun nedeni ise, Solow

biiyiime modelinde uzun dénemli biiyiimenin teknolojik gelismeye bagli olmasidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yaninda bir diger yabanci sermaye
tiri ise dis borglardir. Dis borglar, bir iilkede yerlesik olmayanlardan belirli bir
sOzlesmeye bagli olarak saglanan kisa, orta ve uzun vadeli krediler toplamidir.
Amaclarina gore dis borglar, askeri, siyasi, mali ve ekonomik gerekcelerle
alinabilmektedir (Berber, 2011: 336-337). Baska bir tanmimlamaya gore ise dis
borglar, bir devletin diger devletler veya uluslararasi finansal kuruluslardan sagladigi,
dis ekonomik iligkilere yol agcan yabanci para cinsinden sermaye girisleridir (Yasa,
1971: 6; Esener, 2013: 24). Tanimda da goriildiigii gibi, dis bor¢lanma yalnizca
finansal sermaye girisine yol agmakta, ancak dogrudan yabanci yatirimlar gibi yeni

teknolojiler gibi fiziki sermaye ve iiretim bilgisi girislerine yol agmamaktadir.
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Dis bor¢lanmanin, dogrudan yabanci sermayeyle karsilastirildiginda ortaya
cikan bu dezavantajinin yaninda bir diger dezavantaji ise, alinan borcun tasarrufu
arttirmak yerine banka kredisi vb. kanallarla tiiketime yonlendirilmesidir. Tiiketimi

arttiran bir dis bor¢lanma, alinan borgtan istenilen verimin elde edilememesine yol

acmaktadir (Esener, 2013: 29).

Di1s yardim ve hibeler de giiniimiizde diger yabanci sermaye girisleri yaninda
oransal olarak 6nemini kaybetmis olsa da, 6zellikle 1970’1i yillarda gelismekte olan
ilkelere kalkinma siireclerinde onemli katkilar saglamis olan kaynaklardir. Dig
yardimlar, gelismis iilkeler tarafindan gelismekte olan iilkelere ekonomik, sosyal,
siyasal ve askeri nedenlerle saglamis olduklar1 kismen veya tamamen karsiliksiz olan
fonlardir (Sen ve Keskin, 2004: 226). Hibeler ise yine dis yardim kategorisi
icerisinde olup, iktisadi biiyime ve kalkinmanin finansmanin1 saglamak gibi
ekonomik sebeplerden daha ¢ok siyasi sebeplerle saglanan fonlardir (Yapar Sagik,
2012: 662).

Dis yardimlar, belirli bir projenin finansmaninda kullanilmasi ve yardimi
yapan iilkeden yapilacak ithalatin finansmaninda kullanilmas:t gibi belirli 6n
kosullarla da verilebilmektedir (Savas, 1996: 125; Sen ve Keskin, 2004: 229). Ayrica
dis yardimlar, ikili ve ¢ok tarafli dis yardimlar olarak da ayrima tabi
tutulabilmektedir. Ikili dis yardimlar iilkeden iilkeye yardimlari kapsarken, ¢ok tarafli
dis yardimlar ise en az iki veya daha fazla iilke ve uluslararasi finansal kurulusun bir

tilkeye yapmis oldugu yardimlar1 kapsamaktadir.

3.2.2.2. Spekiilatif Nitelikli Yabanci Sermaye Kaynaklar

Yabanci sermaye akimlari igerisinde, Uretim, yatirim ve ihracata yonelen
yabanci sermaye hareketleri haricinde, yatirnm yaptigi iilkelerde spekiilatif kazang

elde etmeyi amaclayan sermaye tiirleri de bulunmaktadir.
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Bu sermaye tiirlerinden bir tanesi olan portfoy yatirimlari, yabanci
yatirimeilarin uzun veya kisa vadede faiz geliri veya kar payr elde etmek igin
uluslararas1 sermaye piyasalarindan degerli kagitlar (hisse senedi veya tahvil) satin
almasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Ayvaz vd., 2006: 177-178). Portfoy
yatirimlariin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan en 6énemli farki, dogrudan
yabanci yatirimlar maddi ve maddi olmayan kaynaklardan olusan bir paket
konumunda olmasi, portfoy yatirimlarinin ise iilkelere yalnizca maddi bir kaynak

saglamasidir.

Portfoy yatirimcilart sadece getiri odakli olmayip, aym1 zamanda risk
faktoriinii de gbéz oniinde bulundurmaktadir. Buradaki risk, iflas riski ve yatirimin
piyasa degerindeki degisim riskinden olugmaktadir ve beklenen getirinin diisiik
gerceklesmesine yol agmaktadir (Salvatore, 2011: 404). Dolayisiyla, bir iilkeye
yonelik veya kiiresel anlamda risk algilamasina iliskin olumsuz beklentiler portfoy
hareketlerinin yavaglamasina (sudden stop) ve hatta tersine donmesine yol
acmaktadir. Bu tiir hareketler iilkelerin, 6zellikle de finansal sistemin olgunlagsmadigi
gelismekte olan tilkelerin kirillganligin1 ve ekonomik istikrarsizligini arttirmaktadir

(Baharumshah ve Thanoon, 2006: 71; Qian and Steiner, 2012: 3).

Claessens, Dooley ve Warner (1995), ¢alismalarinda sicak para (kisa vadeli)
ve soguk para (uzun vadeli) ayrimi yapmaktadir. Portfoy yatirimlarimin da bir
boliimii uzun vadeli iken, diger bir boliimii de kisa vadelidir. Kisa vadeli sermaye,
daha ¢ok dis ticaretin finansmanina yonelik krediler ile iilkeler arasinda faiz farki ve
doviz kurundaki degigsmelerden getiri saglamak amaciyla tilkelere giren ve bir yildan
az siiresi olan fonlardir (Vergil ve Karaca, 2010: 1209). Kisa vadeli sermaye genel
olarak, ticari bonolar, finansman bonosu, hazine bonosu, mevduat sertifikasi, ihracat
kredisi, kisa vadeli hisse senedi alimlari, kisa vadeli bor¢ senetleri, bankalar ve
finansman kurumlar1 araciligiyla elde edilen kisa vadeli yabanci kredilerden

olusmaktadir.

1990’lh yillarla birlikte kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artislarin

gelismekte olan ekonomilerde iktisadi biiylimeyi tesvik eden bir unsur mu, yoksa
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istikrarsizlik meydana getiren faktorlerin basinda mi oldugu sorusu tartisilmistir
(Karaca ve Abasiz, 2007: 2). Bu tiir fonlar, vadesinin kisa olmasi nedeniyle uzun
donem biiylimeye katki saglayamamakta, gecici bir siire i¢in dis agiklarin ve kamu
aciklarinin finansmaninda kullanilmaktadir (Kont, 1998; Vergil ve Karaca, 2010:
1209). Kisa vadeli kaynaklardan tasarruf acigimmi kapatma amaciyla yararlanan

ekonomiler 1990’11 yillarda ciddi finansal krizlerle sarsilmiglardir.

Kisa vadeli fonlar igerisinde ayrica incelenmesi gereken dnemli bir diger fon
kaynag1 ise Hedge Fonlardir. Hedge fonlar, kiiresel ekonomik degisikliklere bagl
olarak hareket eden ve kisa siireli yiiksek getiri saglama arayiginda olan spekiilatif

karakterli fonlardir.

Finansal Korunma Fonlar1 seklinde de ifade edilen Hedge fonlar, kisi veya
kurumlarin finans piyasasindaki islemlerinden kaynaklanan risklerin, bir takim
finansal islemler ve araglar yoluyla azaltilmasi1 veya tamamen ortadan kaldirilmasina
yonelik ihtiyactan dogmustur. Bu fonlar tarafindan elde edilen yiiksek getiriler
zamanla finansal korunma amacmin geri planda kalmasina yol agmistir
(Kiigiikozmen ve Mazibas, 2005: 1). Kiiresel anlamda finansal serbestlesme ve
sermaye kontrollerinin azaltilmasi veya tamamen kaldirilmas: spekiilatif karakterli

diger fonlarla birlikte Hedge fon hareketlerinin de artmasina yol agmugtir.

Son olarak bu kisimda incelenecek olan bir diger yabanci sermaye tiirii de
Carry Trade’dir. Carry Trade genel olarak, iilkeler arasindaki faiz oranlar
farklarindan ve istikrarli doviz kurlarindan getiri elde etmek amaciyla borglanarak
kur pozisyonu elde etme islemi olarak tanimlanmaktadir. 2000°li yillarin ilk
yarisinda Japonya ve Isvigre’de faizler diisiik oldugu icin Yen ve Frank olarak
borg¢lanan kisiler, Avustralya Dolari, Yeni Zelanda Dolar1 ve Sterlin iizerine yatirim

yapmislardir (Galati etc., 2007: 28).

Carry Trade isleminin yapilabilmesi i¢in bor¢ alinan para biriminin diisiik

faizli ve volatilitesi diisiik olan bir para birimi olmasi ve yatirnm yapilan piyasanin
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istikrarli olmasi gerekmektedir (Celik, 2008: 46). Ozellikle, 2000’li yillarin
ortalarinda Tiirkiye’de Japonya’dan Yen seklinde borg¢lanilan fonlarin Tiirk Lirasinda

yatirilmasi ile Carry Trade fonlar1 taninmastir.

Genel hatlariyla bahsedildigi gibi, iilkeler tasarruf agiklarini kapatmak igin
yogun bir bigimde dis kaynaklara basvurmaktadirlar. Fakat, ilkeler o6zellikle
dogrudan yabanci yatirim gibi finansal bir kaynak saglamanin disinda da iilkelere
cesitli kaynaklar saglayan fonlar1 kendilerine ¢ekmek igin biiyliik bir yaris

halindedirler.

Yabanci sermaye hareketlerini etkileyen bazi unsurlar s6z konusudur. Bu
konudaki ampirik literatiir de, sermaye girislerinin farkli nedenlere bagl oldugunu
ifade etmektedir (Ahmed and Zlate: 2013). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
genel olarak yatirim yapilan iilkedeki iktisadi biiylime, beseri sermaye diizeyi, piyasa
biiyiikliigii, toplam maliyet avantaj1 gibi yatirim yapilan lilkeye 6zgii kriterlere bagh
iken, portfdy yatirimlar1 veya diger spekiilatif yatirimlar ise kiiresel faiz oranlari, risk

oranlar1 ve getiri lizerine yogunlagmaktadir.

Kiiresel faktorler, ozellikle kiiresel risk diizeyinin degismesi, sermaye
hareketlerini etkileyen temel bir faktordiir. Kiiresel risk diizeyinin ylikselmesi
yabanci yatirimcilarin  bir {ilkeye yonelik sermaye yatirnmlarmin aniden
yavaglamasina yol agarken, ayni zamanda iilkedeki yatirimcilarin da iilke disinda
yatirim yapmalarini engellemektedir. Kiiresel risk diizeyinin azalmasi da tersi etkiler
meydana getirmektedir (Forbes and Warnock, 2012: 249). Fernandes-Arias (1996:
413)’a gore, lilkenin kredibilitesinin artmasi da yatirimci davraniglar: {izerinde etkili

olarak gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerine yol acabilmektedir.

Yabanci sermayeyle ilgili beklentiler, yeni teknolojilerin gelmesi, verimin ve
iktisadi biiylimenin yiikselmesi, yeni yonetim bilgilerinin iilkede faaliyet gdsteren
firmalara aktarilmasi iken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlik kazandigi

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon, milli paranin
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asir1 degerlenmesi ve sonu¢ olarak cari agiklarin ortaya ciktigi goriilmektedir
(Bedestenci ve Kara, 2004: 258). Bu etkilerin paralelinde, tasarruflar ve yatirimlar da
olumsuz bi¢imde etkilenmektedir. Ayrica, yabanci sermaye girislerinin tasarrufu
arttirma amacindan yararlanilmak isteniyorsa, lilkeye gelen yabanci sermayenin

tiiketime yonelmesini engelleyici mekanizmalar gelistirilmesi gerekmektedir.

3.3. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi ve Kisa Vadeli

Sermaye Hareketleri

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Keynesyen teori onciiliigiinde uygulanan
kalkinma eksenli politikalar, 1970’li yillarin ortalarindan itibaren kesintiye ugramis
ve bu siirecle birlikte diinya kiiresellesme olarak ifade edilen doneme hizli bir giris
yapmuistir. Petrol krizleri, stagflasyon olgusu ve borg eksenli sermaye arz1 fazlaligina
bagli gelismekte olan iilkelerde goriilen kriz kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikisinda
belirleyici faktorler olmuslardir. Kiiresellesme diinyayr pek cok acidan etkilerken,
ozellikle ekonomik anlamda ciddi etkileri olmustur. Bu etkilerin en 6nemlileri ise,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi veya daha genis Olcekte finansal

liberalizasyon yoniinde uygulanan politika degisimidir.

Diinya, ikinci Diinya Savasi sonrasinda uygulamaya konan ve 1971 yilinda
sona eren Bretton-Woods sistemi ¢ergevesinde mal hareketlerinde goreceli olarak
serbest, ancak sermaye hareketleri ve finansal kesim iizerinde kisitlanmalarin
bulundugu bir déonem yasamistir. Kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketleri de
mal hareketlerindeki serbestlesmeye eslik etmis ve sonraki siirecte gelismekte olan

cok sayida iilke de bu politikay1 uygulamaya baglamislardir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, her tiirli fon akimmin iilke
ekonomisine serbestge giris ve ¢ikisina izin verilmesi anlamima gelmektedir (Prasad
and Rajan, 2008: 2). Finansal liberalizasyon ise, bankacilik ve diger finansal kesim

tizerindeki kisitlama ve kontrollerin kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir (Bas Dinar,
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2009: 110). Ayn1 zamanda finansal kiiresellesme olarak da ifade edilen serbestlesme
politikalarindan beklentiler {i¢ baslikta toplanabilmektedir. Bunlar (Yeldan, 2004:
14);

» Yurtici ve yurtdisindan elde edilen tasarruflar finans kesimine
aktarilacak ve bu sayede kredi hacmi genisleyecektir.

» Ulusal finans piyasalarinda belirlenen faiz oranlari, yani sermayenin
maliyeti azalacaktir.

» Sermaye maliyetinin azalmasi ve genisleyen kredi hacmi sayesinde
sabit sermaye hareketleri artacak ve biiylime hizlanacaktir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kiiresel tasarruflarin daha etkin
tahsisine yol acarken, ayn1 zamanda kaynaklarin daha fazla iiretken oldugu alanlara
yonelmesine yol agacaktir. Bu sayede iktisadi biiylime ve refah diizeyi yiikselecektir
(Obstfeld, 1985: 1; Fischer, 1997: 3; Edwards, 2001: 9). Sermaye hareketlerindeki
serbestlesmenin bir diger faydasi da, diisiik gelirli ve buna bagli olarak diisiik tasarruf
diizeyine sahip iilkelerin fon girisi sayesinde daha yiiksek bir yatirnm ve iktisadi
biiyiime potansiyeline erisebilmesidir (Prasad and Rajan, 2008: 2). Sedik ve Sun
(2012: 15’ yapmis olduklar1 g¢aligmalarinda, sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu ile yiiksek GSYH diizeyi ve diisiik enflason diizeyi arasinda baglanti

bulunmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) da finansal liberalizasyonun iktisadi
biliylime {izerinde olumlu etkisinin bulundugunu belirtmislerdir. McKinnon 1973
yilinda yaymlanan “Money and Capital in Economic Development” ve Shaw da yine
ayni yil yaymlanan “Financial Deeping in Economic Development” isimli
caligmalarinda; gelismekte olan iilkelerdeki finansal baski neticesinde tasarruf
oranlarinin diisiik oldugunu ve bunun sonucunda da yatirimlarin yetersiz diizeyde
kaldigin1 ifade etmislerdir. Bu iilkelerdeki finansal baski, sermaye hareketleri

tizerindeki kontrolleri icerdigi gibi, ayn1 zamanda reel faiz oranlarmin suni bigimde
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diisiik tutulmasini da igermektedir (Bas Dinar, 2009: 111). McKinnon ve Shaw
Hipotezi olarak ifade edilen goriise gore; klasik iktisat ekoliinlin goriislerine paralel
olarak, finansal liberallesmeyle birlikte gelismekte olan iilkelerdeki reel faiz oranlar
yiikselecek ve bunun neticesinde de tasarruf ve yatirimlar artacaktir. Finansal
liberalizasyon, iilke i¢i tasarruflarin cogalmasi, finans sektoriiniin gelismesi, sermaye
maliyetinin azalmasi ve teknoloji transferi gibi kanallar sayesinde iktisadi biiyiimeyi

pozitif olarak etkileyecektir (Bas Dinar, 2009: 111).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi silirecinin neticede iktisadi biiylime
tizerinde olumlu etki yapacagi yoniinde sonuglar ortaya koyan ¢alismalar literatiirde
genis bir yer tutarken, sermaye hareketlerinin 1990’1 yillarda ilerideki kisimlarda
detaylandirilacak olan finansal krizlere yol agmasiyla birlikte sermaye hareketleri ve
iktisadi biiyiime arasindaki iliskiye daha temkinli bigimde yaklasilmaya baslanmistir.
Krizlerin ardindan yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalarda, biiyiikk dl¢lide sermaye
hareketlerinin neticesinde ortaya cikan risk faktorii dikkate alinmaya baslanmistir

(Choong etc, 2010: 107).

Olumlu beklentilere ragmen finansal liberalizasyon ve kiiresellesme, tilkeleri
spekiilatif nitelikli sermaye akimlarina ve bu akimlardan fayda saglamak isteyen kisa
vadeli sermaye hareketlerine (sicak para) acik hale getirmektedir (Celik, 2008: 37).
Claessens, Dooley ve Warner (1995) tarafindan yapilan galismaya gore; kisa vadeli
sermaye hareketlerinin 1970’11 yillarin sonundan 1990’l1 yillarin basina kadar olan
dénemde analize dahil edilen iilkelerde’ volatilitesinin diisiik olduguna dair kanitlar
sunulmustur. Bu ve benzeri tiirdeki sicak para hareketlerinin istiinliiklerini savunan
pek cok calismanin neticesinde, gelismekte olan {ilkelerin heniiz finansal derinlige
ulasmadan IMF, Diinya Bankasi nezdinde veya kendi kararlar1 ¢ergevesinde
uluslararas1 sermayenin Oniindeki engelleri kaldirmalari, ¢ok sayida iilkenin 1994

yiliyla birlikte sermaye kagisina bagli krizleri yasadiklarina tanik olunmustur.

! Bu iilkeler, Arjantin, Brezilya, Fransa, Almanya, Endonezya, Japonya, Giiney Kore,
Meksika, Birlesik Krallik ve ABD’dir (Claessens etc., 1995, 160-161).
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Kisaca, gelismekte olan ekonomilerin yapisal dengesizliklerine bagli olarak
ortaya c¢ikan finansman ihtiyacin1 karsilama islevi istlenmis olan sermaye
hareketleri, kiiresellesme silirecinde bu islevinden uzaklagarak arbitraj getirisi elde
etmeye yonelmis ve bu lilkelerin iktisat politikalar1 6zellikle 1990’11 yillarin bagindan
itibaren kisa vadeli sermaye girisine bagimhi kilimmistir (S6nmez, 2010: 138;
Berksoy ve Saltoglu, 1998, 10). Bu sebeple, sermaye hareketlerinin daha Once
bahsedilen olumlu etkilerinin yaninda, asir1 kur degerlenmesine yol agarak rekabet
kaybina neden olmasi, varlik fiyat1 balonu ve bankacilik sektoriinde risk artisina yol
acmasi, hizli parasal genisleme ve enflasyona yol agmasi, cari agigin biiyiimesine
neden olmasi ve sermaye girisinin aniden kesintiye ugramasi gibi gelismekte olan
tilkelerin maruz kaldig1 ¢ok sayida olumsuz etki de bulunmaktadir (Calvo etc., 1996:

124; Sedik and Sun, 2012: 16; Gavin etc., 1995: 4).

Edwards (2001: 15), sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin iktisadi
biliylime iizerinde negatif bir etki dogurmayacagini belirtmekle birlikte bu konuyu
analiz eden ampirik calismalarin temel probleminin, yiikselen piyasa ekonomilerinin
yogun sermaye akimlari karsisinda hazirlikli olmadiklarini ve kurumsal yapilarinin
gelismemis oldugunu dikkate almamalaridir. Edwards (2001), sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve ekonomik performans arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda,
iki degisken arasindaki pozitif iliskinin ancak belirli gelismislik diizeyine ulagmis

ilkeler i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagmastir.

3.3.1. Kiiresellesme

Kiiresellesme, kapsaminin oldukca genis olmas1 nedeniyle tanimlamanin zor
oldugu, tizerine ¢ok sayida tartismanin yapildigi, diinya ekonomileri igin olumlu ve
olumsuz pek ¢ok etkisinin bulundugu siirectir. Bu siirecte diinyada ekonomik, sosyal,
siyasal ve Kkiiltlirel alanlarda onemli degisimler yasanmis ve yasanmaya devam

etmektedir.
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3.3.1.1. Tanim ve Ortaya Cikaran Temel Kosullar

Diinya ekonomisinin son iki yiizyillik tarihi, iki kiiresellesme evresinin
bulundugunu gostermektedir (Yeldan, 2009: 14). Birinci evre, sanayi devrimini
takiben ortaya ¢ikan teknolojik gelismelerin mal ve sermaye piyasalarinda etkisini
gosterdigi 1870 yiliyla baslayan ve Birinci Diinya Savasinin basladigr yil olan
1914°te sona eren siirectir. Ikinci ve son evre ise, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
ilerlemeler neticesinde 1970’1i yillarin ortalarinda baslayan ve giiniimiizde de devam
eden siiregtir. Ancak kiiresellesme denildiginde genel olarak 1970’li yillarda

baslayan siireg, yani ikinci kiiresellesme evresi anlagilmaktadir.

Ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel alanlardaki degisimlerden etkilenen ve
bu alanlardaki degisimleri etkileyen kiiresellesmenin ¢esitli tanimlar1 bulunmaktadir.
Biiyiik 6l¢tide ekonomik temelli olarak tanimlanan kiiresellesme; iilke ekonomilerini
birbirinden ayiran glimriik duvarlari, kotalar ve sermaye denetimleri gibi engellerin
azaltilmast ile mal, hizmet, emek ve sermayenin iilkeler arasinda serbestce
dolasabilir hale gelerek diinya ekonomisinin entegrasyonunu ifade etmektedir
(Adigiizel, 2013: 3). Veltmeyer (2006)’¢ gore kiiresellesme ise; “yeni diinya
diizeninin kurumsal g¢ercevesi ve politika igerisinde ekonomik 6zgiirliige dayanan

yeni bir diinya ekonomisinin meydana getirilmesidir”.

Kiiresellesme siirecinin ortaya c¢ikisinda, ikinci diinya savasi sonrasinda
donemin temel iktisat politikas1 uygulamalarini olusturan Keynes¢i politikalarin
1970’1i yillarda stagflasyon krizindeki basarisizligi énemli bir rol oynamistir. Yine
bu siirecle birlikte ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki yenilikler, finansal
serbestlesme, deregililasyon ve enformasyon devrimi ile hiikiimet politikalari,
cokuluslu sirketler ve kurumsallagmanin da etkileri biiyiiktiir (Yumusak vd., 2010:
69-74).
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Kiiresellesme, diinya ekonomilerinin Onceki siirecten farklt olarak
birbirleriyle daha fazla entegre oldugu bir siiregtir (Todaro and Smith, 2012: 564).
Kiiresellesme oncesi donemde de iilkeler arasinda belirli dlgililerde entegrasyon olsa
bile, kiiresellesme daha fazla alanda ve daha yakin bir entegrasyonu beraberinde
getirmistir. Ornegin, ekonomik alanda uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinda
serbestlik, siyasal anlamda liberal demokrasinin yiikselisi, sosyal anlamda evrensel
dil olarak Ingilizcenin yaygmlasmasi ve kiiltiirel anlamda ise bireylerin benzer mal
ve hizmet tiiketim kaliplarina sahip olmalar iilkeler arasindaki entegrasyonun onceki

donemlere gore farkli yapida olduguna yonelik kanitlardan bazilaridir.

3.3.1.2. Kiiresellesmenin Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomiler Uzerindeki

Etkisi

Kiiresellesme, iilkeden iilkeye degisen belirli avantaj ve dezavantajlara
sahiptir (Todaro and Smith, 2012: 565). Ornegin, az gelismis iilkelerin kiiresellesme
stirecine katilmasi neticesinde Kkiiltiirel, sosyal, bilimsel ve teknolojik degisime
ugramasi, Uretken fikirlerin yayilmasi, isgiicli verimliliginin artmasi gibi unsurlar
kiiresellesmenin avantajli yoniinii sergilemektedir. Ancak, kiiltiirel, sosyal, bilimsel
ve teknolojik gelismelerin tilkelerde ikili (dual) bir yapiya yol agmasi, dual yapinin
modern ve geleneksel kesimler arasindaki ekonomik, sosyal ve kiiltlirel dengeyi
bozmasi, evrensel tliketim kaliplarina sahip olma neticesinde disa bagimliligin

artmasi gibi unsurlar da kiiresellesmenin dezavantajli yonlerinden bazilaridir.

Kiiresellesme, 1970’li yillarda petrol krizleri ve stagflasyon olgusuna bagh
olarak geligsmis tilkelerde yasanan durgunlugu asma yoniinde bazi uygulamalari
beraberinde getirmistir. Kiiresellesmenin gelismis iilkeler acisindan bakildiginda en
onemli rolii, bu tlkelerin sermayelerini yonlendirebilecekleri ve daha ytiksek getiri
saglayabilecekleri yeni piyasalarin sisteme entegre edilmesi hedefidir. Fakat bu
durum, belirli agilardan gelismis iilkelerin hedefledigi sekilde gerceklesse de,
diinyanin giiniimiizde en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin basta olmak {izere bazi

Dogu Asya iilkelerinin para birimlerinin degersiz olmasi ve yiiksek rekabet gii¢leri
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sayesinde, ihracat mallarinin gelismis lilke pazarlarini isgal etmesi kiiresellesmenin
gelismis tlilkelere yonelik olumsuz etkilerinden birisidir. Diger olumsuz etki ise,
gelismis tilkelerdeki ¢okuluslu sirketlerin yatirrmlarini ve AR-GE merkezlerini Cin
basta olmak tizere Dogu Asya iilkelerine kaydirmalaridir (Kazgan, 2009: 333-334).

Gelismekte olan iilkeler ise kiiresellesme siirecinden genel olarak olumsuz
etkilenen iilke grubunu olusturmaktadir. Bu grupta, 1960-1980 yillar1 arasinda
ortalama yillik kisi basina diisen gelir artis1 % 3 iken, 1980-2000 déneminde bu oran
% 1,5 olarak ger¢eklesmistir (Chang ve Grabel, 2005: 33).

Kiiresellesme stirecinin etkileri bakimindan gelismekte olan {ilkeleri iki gruba
ayirmak, sonuglarin daha net goriinmesini saglamaktadir. Kazgan (2009: 337-338)’a
gore; tasarruf oranlari yiiksek, yeni teknolojilerle iiretimi besleyebilen, gelismis
ilkeler ile IMF ve Diinya Bankasi gibi kurumlar tarafindan dayatilan ekonomi
politikas1 kisitlarin1 asabilen, biiyiik dis acgiklar vermeyen, niifus artisini denetim
altina alabilen tilkeler kiiresellesme siirecinden olumlu bicimde etkilenmektedirler.
Bu iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugu Dogu Asya iilkeleridir. Fakat bunun yaninda,
tasarruf oranlan diistik, dis aciklar1 yiiksek, yeni teknolojilere uyum saglayamayan,
stk sik krizler yasayan ve IMF denetiminde kalan iilkeler ise kiiresellesmenin
olumsuz etkilerine yogun sekilde maruz kalmislardir. Bu tiir iilkeler ise, Latin

Amerika tilkeleriyle birlikte Tiirkiye’dir.

Kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sayesinde,
daha fazla sermayeyle birlikte yeni bilgi ve teknolojilerin gelismekte olan iilkelere
gelmesi iktisadi biiyiime ve refah agisindan olumlu etkilere yol agmakla birlikte,
artan sermaye hareketleri iilkeleri daha kirilgan hale getirerek, gelismekte olan
ilkelerde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu durum, gelir dagilimi

adaletsizligi, igsizlik ve yoksullugun artigini1 da beraberinde getirmistir.
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3.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Krizi ve Sermaye Hareketleri
Uzerindeki Etkileri

1973 Petrol Krizi sonrast gelismis iilkelerdeki durgunluk, Arap iilkelerinde
biriken dolarlarin geligsmis iilkelerin finans kesimi aracilifiyla gelismekte olan
tilkelere yonlendirilmesiyle atlatilmaya calisilmistir. 1970°li yillarda durgunluga
kars1 bliylimeci tepki gosteren gelismekte olan iilkeler, yogun bigimde dis borglanma
yoluna gitmis ve 1980°1i yillara gelindiginde bu iilkelerin 6nemli bir bolimi dis

borglarin1 6deyememe sorunuyla kargilagsmaistir.

Tiirkiye dis finansman yollarinda tikanmaya dayali olan krizi 1978 yilinin
sonlarindan itibaren yasamaya baslamistir. Tiirkiye bu kriz neticesinde 24 Ocak 1980
liberallegsme kararlarini kabul etmek durumunda kalmistir. Gelismekte olan iilkelerin
genelini kapsayan dis bor¢ krizi dalgasi ilk kez 1982’de ortaya ¢ikmistir. 1982
yilinda Meksika’da ortaya cikan bor¢ krizi ¢ok sayida gelismekte olan iilkede de
goriilmeye baslanmis ve bu durumun likidite probleminden ziyade yapisal bir
problem oldugu diislincesi yayginlik kazanmaya baglamistir (Sen, 2005: 184). Dis
bor¢lanmanin ortaya ¢ikma nedenleri; petrol krizi sonrasi gelismekte olan iilkelerin
krize kars1 biiylimeci tepkileri basta olmak {izere, Uluslararasi Keynesgilikz, asir1

yiikselen petrol fiyatlari, reel faizlerin diisiikliigii ve bollasan petro-dolarlardir.

D1s borgclanma siirecinin krize yoneldigi gelisme ise, enflasyonla miicadele
cercevesinde 1979 yilindan itibaren ABD’nin uygulamaya basladigi siki para
politikas1 olmustur. Siki para politikas1 uygulamasi nedeniyle faiz oranlarindaki hizl
arti, krizi tetikleyen ana faktordiir. Krizi tetikleyen diger faktor ise, gelismis
iilkelerdeki deflasyonist politikalarin gelismekte olan iilkelerin ihrag mallarina olan

talebi azaltmasidir (Gibson ve Tsakalatos, 2010: 183).

Kriz sonrasinda borglu kayit sistemi kapsamindaki 109 iilkenin toplam dig

borg¢ tutar1 1973 petrol krizi doneminde yaklasik olarak 130 milyar dolar iken, 1983

? Uluslararasi Keynesgilik, gelismis iilkelere yonelik dis talebin beslenmesi yoniinde
uygulanan stratejilerdir (Sonmez, 2005, 265).
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yilina gelindiginde bu tutar 819 milyar dolara yiikselmistir (Sonmez, 2005: 245).
Gelismekte olan iilkelerin toplam borcunun % 51,3’ Latin Amerika ve Karayip
iilkelerine, % 26,8’i Giiney ve Dogu Asya Ulkelerine, % 11,1’i Kuzey Afrika ve
Ortadogu iilkelerine ve % 10,81 ise Sahra Alt1 Afrika iilkelerine aittir (Gibson ve
Tsakalatos, 2010: 177). Dis borg krizi biiyiime {izerinde de etkisini gostermis ve IMF
tahminlerine gore gelismekte olan iilkelerin reel GSYH biiylime hiz1 1971-1980
yillar1 arasinda ortalama yillik % 5,5 seviyelerinde iken, bu oran 1981-1989 yillar
arasinda yillik ortalama % 3,3 olarak gergeklesmistir (Greene and Villanueva, 1991:
33).

1980’11 yillarla birlikte ekonomik krizler de boyut degistirmistir. 1970’li
yillarda gelismekte olan iilkelerde goriilen ekonomik krizler biiyiik 6l¢iide doviz
darbogazi ve ithalat yapamamaktan kaynaklanan &demeler bilangosu krizleri iken,
1980’11 yillarin basinda ortaya ¢ikan kriz ise, gelismekte olan iilkelerin biiylimeye
yonelik hedefleri ¢ercevesinde artan dis kaynak ihtiyaciyla birlikte ortaya ¢ikan borg
krizidir (Bedestenci ve Kara, 2004: 267). Kriz sonrasi siire¢le birlikte kiiresel
sermaye akimlarinin yapisinda da degisimler olmus ve Ozel sermaye akimlari
gelismekte olan llkelerdeki cari agiklarin ve iktisadi biiylimenin finansmaninda
temel kaynak haline gelmistir. Bu siiregte, 1970’11 yillarin 6nemli bir finansman tiirii
olan uzun vadeli banka kredileri azalmis ve bu finansman tiirlinlin yerine dogrudan
yabanci yatirim ve portféy yatirimlar: 6n plana ¢ikmistir (Baharumshah ve Thanoon,
2006: 71; Oktayer ve Susam, 2007: 23).

Kiiresel sermaye akimlarinin yapisinda degisime yol acan bir diger 6nemli
gelisme ise, 1985 ve 1987 yillarinda sirasiyla New York ve Tokyo borsalarinda
yasanan ¢Okiistlir. 1980’li yillarda ABD ve Japonya’daki spekiilatif hareketler borsa
¢Okiislerini beraberinde getirmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 34-35). New York ve
Tokyo borsalarindaki ¢okiis gelismekte olan iilkelere yansimamistir. Bu durum,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarinin birbiriyle baglantili
olmadig1 gercegini ortaya ¢ikarmis ve gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere

dogru yogun bir sermaye akimini tetiklemistir (Kazgan, 2009: 206).
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1990’11 yillarda 6zel sermaye akimlarinin hizli artigina tanik olunmustur. Bu
duruma yol agan en Onemli etkenler, finansal piyasalarin serbestlesmesi, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler ile liberalizasyonun gelismekte olan tilkelerde
yayginlagsmasidir (Bailliu, 2000: 1). Son yirmi bes yillik siire¢ dikkate alindiginda
gelismekte olan iilkelere, 6zellikle de yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik iki
onemli ve genis capli sermaye akimi gdzlenmistir. ilk dalga, 1990’larin basindan
1997 Dogu Asya krizine kadar olan donemi kapsarken, ikinci dalga ise, 2003
yilindan baslayarak 2008 Kiiresel Finans Krizine kadar siirmiistir (Cardarelli,
Elekdag and Kose, 2010: 333).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde politika yapicilar ciddi bir ikilemle karsi
karsiyadirlar. Bu iilkelere yonelik sermaye girisleri beklentisi her zaman olmakla
birlikte, 1990’lar ve 2000’lerin basindaki sermaye hareketlerinin yavaglamasi ve
kacist korkusu devam etmektedir. Ayni zamanda yogun sermaye girisleri bu
ilkelerde 6zellikle konut sektorii gibi bazi varlik fiyatlarinda suni ve gecici artislara,
yani balonlara yol agmaktadir (Calvo, 2012: 1). Arias vd. (2013: 2)’ye gore, 2000’1li
yillarla birlikte 6zellikle yilikselen piyasalara yonelen sermaye hareketlerinin belirli
ozellikleri ve etkileri s6z konusudur. 2000 yilindan 2008 yilinin Eyliil aymdaki
Lehman Brothers’in iflasina kadar gecen siirede ylikselen piyasalara yogun bir
yabanci sermaye girisi yasanmistir. Sermaye girisleri nedeniyle bu iilkelerin ulusal
paralar1 deger kazanirken kredi balonlar1 ortaya ¢ikmis, degerli kur ve artan ithalat
nedeniyle 6demeler bilangolar1 acik vermistir. Kriz sonrasinda ise bu iilkelerden
sermaye kacis1 hizlanmis ve ilk donemde yasananlarin tersi etkiler ortaya ¢ikmistir.
Kriz stireci gorece atlatildiktan sonra 2011 yilina kadar yine sermaye girisleri
hizlanmistir. 2008 Krizi sonrasinda Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya ¢ikan kamu
kesimi borg krizi, ylikselen piyasalara sirayet etmemis olsa da bu iilkelere yonelik

risk algilamasini degistirmistir (Batista, 2012: 95).

2008 Krizinin ardindan yiikselen piyasalara yonelen ciddi boyuttaki sermaye,
2013 yilindan itibaren FED’in faiz artirnmi sinyali ve 2015 yilinin Aralik ayinda %
25-50 baz puan araliginda faiz artirmina gitmesi ve gelecek donemlere iligkin olarak

da faiz artirimi sinyali vermesi, Avrupa Birligi tilkelerindeki durgunluk, Ortadogu’yu
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kapsayan savas, Cin ekonomisinin biiyiime hizinda yasanan diisme vb. durumlar
neticesinde yiikselen piyasalardan sermaye kacislarini tetiklemistir. Sermaye
kagislar1 bu iilkelerde durgunluk basta olmak iizere ciddi ekonomik sorunlara yol

a¢cma potansiyelini her zaman tagimaktadir.

3.3.3. Yeni Kiiresel Ekonomik Kosullar ve Artan Kisa Vadeli Sermaye

Hareketleri

Ikinci diinya savasi sonrasinda uygulanan ekonomi politikalarinm, 1970’li
yillarda Bretton-Woods sisteminin sona ermesi, Petrol Krizleri ve Gelismekte olan
iilkelerin dis bor¢ krizine dayali olarak yasadiklar1 kriz neticesinde kesintiye
ugramasi sebebiyle 1980°li yillar, ekonomik perspektifte yeni bir donemin
baslangicini ilan etmistir. Bu donem Kazgan (2009: 98)’a gore; “evrensel diizeyde
serbest piyasa ekonomisine gecen biitiin iilkelerin tek pazar olusturmak {izere diinya
pazariyla  biitiinlesmesi ve  mal-hizmet-sermaye hareketlerinin tam

serbestlestirilmesiyle kiiresellesmenin gergeklestirilmesi” olarak ifade edilmektedir.

Yeni kiiresel ekonomik kosullarin ortaya c¢ikisinda 1950-1970 doneminde
gelismekte olan iilkelerde uygulanan ithal ikameci politikalarin basarisizligi da etkili
olmustur. IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 finansal kurumlar, 1980’lerin
basinda yapisal uyum ve istikrar programlar1 araciligt ile dig ticaretin
serbestlestirilmesi dogrultusunda politikalar savunmaya baslamislardir (Shafaeddin,
2009: 431). Bu donemde ayni1 zamanda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi de
giindemdedir. Ozellikle ~Stanley Fischer’e goére; sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi neticesinde kiiresel ekonominin etkinlik diizeyi artacak, diinyadaki
tasarruflar daha verimli kullanilabilecekleri alanlara tahsis edilecek ve bunun

sonucunda da sosyal refah seviyesi artacaktir (Singh, 2003: 195).

1980’11 yillarla birlikte ortaya ¢ikan yeni kiiresel ekonomik diizen sadece dig

ticaret ve sermaye hareketlerini degil, ekonomilerin tiimiine yonelik bir
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liberalizasyon ve deregiilasyon siirecini igermektedir. Bu liberalizasyon ve
deregiilasyon siireci John Williamson tarafindan “Washington Mutabakat1” olarak

tanimlanmustir.

John Williamson’un 1990 yilinda “Washington Mutabakati” olarak
tanimladig1 anlasmanin temelinde; ABD Hiikiimeti, IMF, Diinya Bankasi, Cokuluslu
Sirketler ve gelismis iilkelerin ekonomi bakanlariyla gergeklestirilen miizakereler
sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik politika ilkeleri bulunmaktadir (Rivero, 2003: 49).
Bu ilkeler asagidaki gibi siralanabilir (Rodrik, 2009: 191);

eMali Disiplin,

eKamu harcamalarinin dncelikle saglik, egitim ve altyapiya kaydirilmast,

eMarjinal vergi oranlarinin azaltilmasi ve vergi tabaninin genisletilmesini

iceren vergi reformu,

eBirlesik ve rekabetci doviz kurlari,

eMiilkiyet haklarinin giivenceye alinmast,

eMiidahaleciligin terk edilmesi ve piyasa denetimlerinin azaltilmasi,

eDis ticaretin serbestlestirilmesi,

eOzellestirme,

eDogrudan yabanci yatirimlara yonelik engellerin kaldirilmasi ve

eFinansal serbestlesme.
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Washington Mutabakati olarak tanimlanan ve 10 maddeden olusan ekonomi
politikalarimi igeren ekonomik onlemler paketi, 6zellikle gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye girislerinde de onemli degisimleri ortaya cikarmistir. Sermaye
hareketlerinin gelismekte olan {ilkelere yonelmesinde Washington Mutabakati
cercevesinde ele alinan politika tavsiyeleri dnemli olmakla birlikte, ayn1 zamanda

gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan gelismelerin de etkisi géz ardi1 edilememektedir.

Claessens, Dooley ve Warner (1995: 156)’a gore; 1980’lerin sonlarinda
ABD’deki gorece diisiik faiz oranlari, sermaye hareketlerinin gelismekte olan
ilkelere yonelmesinde Onemli bir etkendir. Bir diger onemli etken ise, yine
1980’lerin sonlarinda gelismekte olan iilkelerdeki sermayenin getiri oraninin (faiz
oranlarinin) gelismis iilkelere kiyasla anlamli bigimde yiikselmis olmasidir (Calvo,
Leiderman and Reinhart, 1993; Chuhan, Cleassens and Mamingi, 1993; Taylor and
Sarno, 1997: 454). Yine bu donemde varlik fiyatlarindaki ¢okiise bagli Japonya’daki
resesyon, 1990-1991 yillar1 arasinda ABD’deki resesyon ve Eyliil 1992°de Sterlin
lizerine yapilan spekiilasyon neticesinde Sterlin’in Avrupa Kur Mekanizmasindan
(ECM) ¢ikisi, yasanan deger kaybi ve sonrasinda Ingiltere’deki durgunluk siireci
fonlarin gelismekte olan {ilkeleri terk etmelerindeki diger bir nedeni olusturmaktadir

(Reinhart and Montiel, 2001: 5).

Gelismis tilkelerdeki durgunluga bagli olarak uygulanan diisiik faiz oranlar
ve doviz kurundaki dalgalanmalar sermayenin, istikrarli politikalara, gelismis bir
kredibiliteye ve artan Ol¢ilide liberallesmis finansal piyasalara sahip gelismekte olan
ilkelere girmesine yol agmistir (Arshad etc., 2012: 9765). Sermaye hareketleri biiyiik
Olclide gelismekte olan iilkeler arasinda diger iilkelere kiyasla sermayenin getiri
oraninin daha yiiksek oldugu Latin Amerika ve Dogu Asya ekonomilerine
yonelmistir. 1994 yilina gelindiginde, ABD’de uygulanan siki para politikasi
neticesinde faiz oranlarinda yiikselme goriilse de Latin Amerika ve Dogu Asya

tilkelerinde faiz oranlarinin cazip diizeyi devam etmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:
27).
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Bacchetta ve Wincorp (2000)’a gore; gelismekte olan iilkelere yonelik 1970’11
ve 1990’11 yillardaki sermaye akimlarmin karakteristik farkliliklar1 bulunmaktadir.
1970’1i yillarda daha ¢ok borglanma araci devredeyken (gelismekte olan iilke
hiikiimetlerinin, firmalarinin ve bankalarinin yabanci ticari borglar1 bulunmaktadir),
1990’11 yillarda ise ticari borglar yerini dogrudan yabanci yatirim ve portfoy (uzun ve
kisa vadeli) akimlarina birakmigtir. Ayn1 hususa Bekaert ve Harvey (2003) de
deginmistir. 1980’11 yillarda dis borg krizi nedeniyle gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye hareketlerinde kesinti olsa da, 1990’11 yillarla birlikte hem gelismekte olan
tilkelere (ylikselen piyasalara) sermaye akimlar1 artmis hem de sermaye akimlarinin
kompozisyonu degiserek ticari banka borglarinin yerini dogrudan yabanci yatirim ve
portfoy akimlar1 almistir. Yani resmi nitelikteki yardimlar ve bor¢lanmalar yerini,

0zel kesim eksenli sermaye akimlarina birakmistir.

Bu donemde gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye akimlarinin bir
boliimii kisa vadeli portfoy akimlari niteliginde iken, bir boliimii de spekiilatif
karakterli kisa vadeli sermaye akimi (sicak para) niteligindedir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hacminde 1990’11 yillarla birlikte ortaya ¢ikan genislemede,
gelismekte olan iilkelerin iktisadi biiyiime ve kalkinma i¢in ihtiya¢ duydugu fonlari
gelismis tlilkelerden saglama amaciyla sermaye akimlar tlizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmas: etkili olmustur (Aksarayli ve Tuncay, 2009: 106). Ulkeler kisa vadeli
sermaye akimlarmi amaci disinda kullansa da, kisa vadede iktisadi biiyiimeye
yonelik  hedeflerini  gergeklestirebilmislerdir.  Ancak  1990’larin  ortalarina
gelindiginde gelismekte olan iilkelerde goriilen finansal krizler, elde edilen

kazanglarin fazlasiyla kaybedilmesine yol agmustir.

Sermaye hareketlerinin liberallestigi 1980 sonrast1 donemde, Kapitalizmin
Altin Cag1 olarak ifade edilen 1950 ve 1960’11 yillara gore verimlilik artist yari
yartya azalmig, OECD iilkelerinde 1970 yilinda igsiz sayist 8 milyon iken, 1990°da
35 milyona yiikselmistir (Singh, 2003: 204). 1971 yilina gelindiginde siirdiiriilemez
hale gelen ve ortadan kalkan Bretton-Woods sistemi uygulandigi donem igerisinde
sabit kurlar, altin standardi1 ve spekiilatif sermaye hareketlerine kars1 ulusal kontrol

mekanizmalar lireterek bir anlamda spekiilatif hareketlerin 6niine gegmistir (Yeldan,
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2009: 201). Sistemin sona ermesi ABD dolarini karsilig1 olmayan bir para durumuna
getirmis ve reel ve finansal akimlar arasindaki bag1 kopararak spekiilatif faaliyetleri
beslemistir. Spekiilatif faaliyetlerin sonucu kendisini ekonomik kriz, daralma,

verimlilik azalis1 ve igsizlik artis1 seklinde gostermistir.

Gelismekte olan ekonomilerin yasadiklari tecriibeler ¢ergevesinde, gelismis
iilke faiz oranlarindaki azalmaya bagli olarak gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye akimlar1 gecici bir niteliktedir. Cilinkii gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin
yeniden eski diizeyine donmesi, sermaye hareketlerinin de tersine dénmesine yol
acacaktir (Bacchetta and Wincorp, 2000: 66). 1990’11 yillar igin tespit edilen bu

durum giiniimiiziin gelismekte olan {ilkeleri agisindan da gecerliligini korumaktadir.

Daha once de aciklandigi gibi, 1980 sonrasinda gelismekte olan iilkelerde
yasanan sermaye hareketlerinin liberalizasyon siireci farkli agilardan incelenmesi
gereken onemli bir olgudur. Siirecin karsilikli iki tarafi bulunmaktadir. Taraflardan
birisi olan ve fon yetersizligi bulunan gelismekte olan iilkelerin amaci, iktisadi
biiyiime hizlarini arttiracak olan gerekli yatirimlarin yapilmasi i¢in gerekli yabanci
sermayenin ilkeye ¢ekilmesini saglamaktir. Asil 6nemli ve iizerinde durulmasi
gereken nokta ise; fon fazlasi olan gelismis iilkelerin bu siirecteki konumu ve
amaglaridir. Elinde fon fazlasi olan gelismekte olan iilkeler, “yiikselen piyasalar”
olarak adlandirilan {ilke grubuna bu fonlar1 yonlendirerek ¢ok yiiksek getiriler elde
etmek istemektedirler. Istikrarli doviz kurlari ve yiiksek faiz oranlar1 6zellikle kisa
vadeli spekiilatif getiri olanaklar1 a¢isindan gelismis tilkelere gerekli kar imkanlarini

saglamustir.

3.3.3.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri: Tanim ve Ozellikleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 1990’larla birlikte glindeme gelmis ve
sermaye kisit1 yasayan iilkelere kisa vadeli ¢oziimler tiretme konusunda belirli 6l¢iide

yardime1 olmustur. Daha dncede bahsedildigi gibi, bu fonlar iilkelere giris yaptiginda
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kisa vadede ekonomik canlilik meydana getirse de, iilkeleri terk ettiginde krizlere

dahi yol acabilecek potansiyele sahiptir.

Yeldan (2002: 8)’a gore, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iktisat
literatiiriinde genel kabul gérmiis bir tanimi bulunmamakla birlikte “spekiilatif”,
“kisa donemci” ve “asir1 dalgalanma ve akiskanlik™ gibi unsurlari igerdigi ve ortaya
cikardigr istikrarsizliklarin da temelde bu 06gelerden kaynaklandigi kabul

edilmektedir. Yapilan tanimlamalarda ise ana unsuru yine bu 6geler olusturmaktadir.

“Sicak Para” olarak da ifade edilen kisa vadeli sermaye hareketleri tilkeler
arasindaki faiz farklarindan veya beklenen kur degisimlerinden kisa donemli
kazanclar elde etmek i¢in bir iilkeden digerine spekiilatif fon ve sermaye akimlarin
ifade etmektedir (Chari and Kehoe, 2003; Guo and Huang, 2010: 452). Kisa vadeli
sermaye akimlarina yonelik bir diger tanimlama ise, “vadesi bir yila kadar olan ve
iilke smirlarinin disina ¢ikan veya dis alemden bir iilkeye gelen fonlar kisa vadeli

sermaye hareketi olarak ifade edilmektedir” (Aslan vd, 2014: 16) seklindedir.

Onceki kisimlarda da deginildigi gibi bu fonlar; ticari bonolar, finansman
bonosu, hazine bonosu, mevduat sertifikasi, ihracat kredisi, kisa vadeli hisse senedi
alimlari, kisa vadeli borg senetleri, bankalar ve finansman kurumlari araciligiyla elde
edilen kisa vadeli yabanci kredileri kapsamaktadir. Ayrica, kayitdisi sermaye giris ve
cikislarin1 gostermesi bakimindan 6demeler bilangosundaki net hata ve noksan
kalemi de kisa vadeli sermaye hareketleri icerisine dahil edilebilmektedir (Altun ve
Mutan, 2007: 41).

Kisa vadeli sermaye hareketlerini diger sermaye hareketlerinden ayiran en

onemli ozellikler asagidaki gibi siralanabilir (Tanoren, 2009: 7-8);

eFaiz farkina duyarhlik,

¢ Cari iglemler bilangosu agiklarina duyarlilik,
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eKur hareketlerine duyarlilik,

eOdemeler bilangosunu denklestirme,

eKamu ve 6zel kesim finansman ihtiyacini karsilama,

eUlusal ekonomi politikalarindan bagimsizlik,

eKonjonktiire bagllik,

eRiske duyarli olma,

eHareket hizinin yiiksek ve hareket alaninin genis olmasi,

eKisa vadeli ve spekiilatif nitelikli olma.

Ulkelerin 6zellikle kisa vadeli 6demeler bilangosunun denklestirilmesi, kisa
vadeli kamu ve 0Ozel kesim finansman ihtiyacim1 karsilama vb. nitelikteki
ihtiyaclarina hizmet veren kisa vadeli sermaye hareketlerinin amaci disina ¢ikarak
iktisat politikasinin, 6zellikle de iktisadi bliylimenin temel finansman kaynagi olarak
algilanmasi, konjonktiir tersine dondiigiinde sermaye ¢ikisina bagl olarak ¢ok sayida
gelismekte olan iilkenin 1990 sonrasinda sermaye kagisina bagl kriz deneyimlerini

yasamalarina yol agmistir.

3.3.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorler

Sermaye hareketlerinin belirleyicileri temel olarak iilke i¢i faktorler (pull
factors) ve uluslararas1 faktorler (push factors) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Uluslararas1 faktdrlerin en onemlisi faiz oranlanidir. Ulke igi faktorler ise, disa
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aciklik, 6zel sektoriin ekonomi igerisindeki agirligi, finansal sektoriin derinligi ve
bankacilik sektoriiniin istikrarli yapisi, lilkenin kredi notu, biitge agiklari, kamu
borglarinin GSYH igerisindeki payi, kisa vadeli borglarin rezervlere oranmi gibi
makroekonomik degiskenler, 6zel kesim tasarruf egilimi, ekonominin performans
gostergesi olarak GSYH biiylime oran1 ve son olarak iilkedeki arbitraj firsatlaridir

(Claessens etc, 2000: 309).

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1996: 126-127)’a gore 1990’11 yillarda
gelismekte olan tilkelere yonelen yogun miktardaki sermaye akimlarini etkileyen bes

faktor bulunmaktadir. Bunlar;

» Diinya faiz oranlariin diismesi,

» ABD ve Japonya’nin yaninda c¢ok sayida Avrupa iilkesinin de

resesyonda olmasi,

» Kiiresel sermaye piyasalarinin genisleyen entegrasyonu cergevesinde
sermayenin ana finansal merkezlerden gelismekte olan iilkelere

kaymast,

» Agir borglu iilkelerin yabanci kreditorlerle gelisen iligkileri ve

» Cok sayida gelismekte olan ilkenin piyasa odakli reformlar

cergevesinde mal ve sermaye piyasalarini liberallestirmesidir.

Yine literatiirde yer alan bazi ¢caligmalar, iilkelere yonelen kisa vadeli sermaye
hareketlerini etkileyen faktorleri ampirik olarak analiz etmislerdir. Stein (1965)
tarafindan kisa vadeli sermaye hareketleri ve iilkeler arasinda olusan faiz farkliliklar
arasindaki iligkinin irdelendigi ve bu alanda ilk sayilabilecek calismanin ampirik
bulgulari, faiz orani farkliliklarinin iilkeler arasindaki spekiilatif sermaye akimlarinin

belirleyicisi oldugunu gdstermistir.
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Reinhart ve Montiel (2001), 1990-1996 doénemini analiz eden ¢alismalarinda
mevcut 6rneklem tlkeleri iki gruba ayirarak uygulanan sterilizasyon politikasinin,
sermaye kontrollerinin, ABD ve Japonya faiz oranlarinin ve 1994 Meksika Krizi
kukla degiskeninin, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli
sermaye hareketleri ilizerindeki etkisini incelemislerdir. Birinci grupta yer alan
iilkeler, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika ve Meksika’dir. Panel sabit
etkiler tahmin sonuglarina gore, uygulanan sterilizasyon politikasi kisa vadeli
sermaye hareketlerini pozitif yonde etkilerken, diger bagimsiz degiskenlerin
Katsayilarina ait isaretler negatiftir. Ikinci grupta yer alan iilkeler ise, Cek
Cumbhuriyeti, Misir, Endonezya, Kenya, Malezya, Filipinler, Sri Lanka, Tayland ve
Uganda’dir. Panel sabit etkiler modeline gore analizin gergeklestirildigi ikinci
modelin sonuglarinin birinci modelin sonuglarindan tek farki, 1994 Meksika Krizi
kukla degiskenine ait katsaymin pozitif isaretli olmasidir. Yani Meksika Krizi

sonrasinda kisa vadeli sermayenin ikinci grup iilkelere yoneldigi belirlenmistir.

Aksaraylt ve Tuncay (2009) calismalarinda, 2005 yili verilerinden hareketle
Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli portfoy girislerine iliskin bir model olusturmuslardir.
Ele aliman modelde, 16 Yiikselen Piyasa Ekonomisi ile Tiirkiye arasinda faiz orani,
enflasyon orani ve kur degisimlerinin farki modelin bagimsiz degiskenlerini
olusturmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, kisa vadeli sermaye girisinde
Tiirkiye’nin enflasyon orani agisindan olduk¢a dezavantajli, fakat faiz oran1 ve kur

degisimi agisindan ise avantajli bir konuma sahip oldugu gériilmiistiir.

Eratas ve Oztekin (2010), Tiirkiye ekonomisinde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirleyicilerini inceledikleri caligmalarinda, reel faiz ve kisa vadeli
sermaye hareketleri arasinda pozitif, nominal doviz kuru ile kisa vadeli sermaye

hareketleri arasinda ise negatif bir iliski bulundugunu saptamigladir.

Son olarak, Turgut (2010) c¢alismasinda, kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerini belirleyen yedi faktor iizerinde durmustur. Bu degiskenlerden doviz

kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 kisa vadeli sermaye hareketlerini etkilerken, diger
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degiskenler olan GSMH, cari yatirimlar, dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy

yatirimlariin etkileri ise ihmal edilebilir diizeydedir.

3.3.3.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Boyutu

Kisa vadeli sermaye hareketleri daha once de ifade edildigi gibi, 1990
sonrasinda 6nem kazanmis ve spekiilatif kazang potansiyeli ¢er¢evesinde gelismekte
olan {ilkelere yoOnelmistir. Bu kisimda gelismekte olan {ilkeler Diinya Bankasi
siiflamasi esas alinarak Tablo 2 ve Sekil 14-17°de de belirtildigi gibi, diistik gelirli
tilkeler, digsiik orta gelirli tilkeler, yliksek orta gelirli iilkeler ve orta gelirli iilkeler
olmak tizere dort gruba ayrilmiglardir. Diislik gelir kategorisine dahil olan {ilkeler,
kisi basina diisen GSYH biiyiikliigii 1045 $ ve altinda olan iilkelerdir. Diigiik orta
gelirli tilkelerde kisi basina diisen GSYH biiytkligii 1046 § ile 4125 §, yiiksek orta
gelirli tilkelerde ise kisi basina diisen GSYH biiyiikligi 4126 §$ ile 12735 $’dir. Kisi
basina diisen GSYH biiylikligii 12736 $ ve iizerinde olan ilkeler ise yiksek gelirli

tilkeler sinifinda yer almaktadir.

Tablo 2’de 1990-2014 yillar1 arasinda, Diinya Bankasi siniflamasinin esas
alindig1 tilke gruplarina yonelik kisa vadeli sermaye akimlari gosterilmektedir.
Diisiik gelirli tilkeler biiyiik olgiide Afrika ve Gliney Asya llkeleridir. Bu iilkelere
orta gelirli lilkelere kiyasla, kisa vadeli sermaye akimlarinin daha az yoneldigi goze
carpmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif dogas1 ve kar arayan
yonii dikkate alindiginda, bu grupta yer alan iilkelerin gelismis {ilke eksenli kisa
vadeli sermaye hareketlerine gereken kazanci saglamayacagi sdylenebilir. Ayni
zamanda, diger iilke gruplarina kiyasla diigiik gelirli iilkelerden daha yogun bicimde
net kisa vadeli sermaye ¢ikisi yasanmistir. Tablo 2’deki negatif rakamlar ilgili tilke
gruplarindan net kisa vadeli sermaye c¢ikigini ifade etmektedir. Veri setine iligkin son
gozlem yili olan 2014 yilinda da, diisiik gelirli iilkeler sinifindan 272 milyon $ net

kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasandig1 goze carpmaktadir.
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Tablo 2. Ulke Gruplarina Yénelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 (1990-2014,

ABD Dolari Cinsinden)
villar Diiiiik Gelirli Dﬁ§ﬁl§.0rta Yﬁkse!f Orta Orfa Gelirli
Ulkeler Gelirli Ulkeler Gelirli Ulkeler Ulkeler

1990 703.203.000 5.393.012.000 | 18.030.195.000 | 23.423.207.000
1991 -516.801.000 2.966.000.000 | 15.852.330.000 | 18.818.330.000
1992 -74.915.000 5.247.778.000 | 22.518.195.000 | 27.765.973.000
1993 -465.040.000 -5.460.026.000 | 41.366.045.000 | 35.906.019.000
1994 -353.710.000 1.863.834.000 | 20.662.921.000 | 22.526.755.000
1995 328.560.000 10.399.737.000 | 30.492.911.000 | 40.892.648.000
1996 26.710.000 13.057.713.000 | 13.639.350.000 | 26.697.063.000
1997 1.400.830.000 6.281.429.000 1.188.752.000 | 7.470.181.000
1998 -467.010.000 | -16.553.915.000 | -31.591.989.000 | -48.145.904.000
1999 598.990.000 -1.916.822.000 | -16.475.339.000 | -18.392.161.000
2000 -461.838.000 -786.741.000 -9.003.496.000 | -9.790.237.000
2001 -199.381.000 479.117.000 25.003.354.000 | 25.482.471.000
2002 116.784.000 -3.268.875.000 | 18.287.206.000 | 15.018.331.000
2003 -498.033.000 2.402.385.000 | 33.496.184.000 | 35.898.569.000
2004 494.538.000 3.773.696.000 | 54.571.794.000 | 58.345.490.000
2005 -552.850.000 840.061.000 62.812.627.000 | 63.652.688.000
2006 1.094.800.000 | 22.425.234.000 | 56.036.407.000 | 78.461.641.000
2007 1.558.079.000 | 33.944.510.000 | 96.709.165.000 | 130.653.675.000
2008 878.919.000 9.339.289.000 | 4.851.943.000 | 14.191.232.000
2009 -652.501.000 2.041.285.000 | 56.370.000.000 | 58.411.285.000
2010 1.445.555.000 | 39.965.930.000 |212.635.736.000|252.601.666.000
2011 280.955.000 43.345.931.000 |131.490.759.000 | 174.836.690.000
2012 638.430.000 31.919.520.000 |103.845.888.000 | 135.765.408.000
2013 4.004.206.000 9.057.732.000 |174.743.223.000 | 183.800.955.000
2014 -272.011.000 | -16.583.761.000 | 88.502.445.000 | 71.918.684.000

Kaynak: World Bank, World Development Indicators, Net Flows on External Debt, Short-
term (NFL, Current US$), Erisim Tarihi 11 Nisan 2016, http://databank.worldbank.org/data.

Diistik orta gelirli {ilkeler, kisa vadeli sermaye yatirimi yoniinden diisiik
gelirli iilkelere kiyasla daha fazla tercih edilmektedir. Ancak, 1990’11 yillarda
yasanan finansal krizler neticesinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu iilkeleri
yogun bicimde terk ettigi goriilmektedir. Ozellikle 1993 ve 1998 yillarinda kisa
vadeli sermaye ¢ikist sirasiyla yaklagik 5 milyar $ ve 16 milyar $’dir. 1993 yili
Meksika Krizinin hemen 6ncesindeki yil olmasi ve 1998 yili da Dogu Asya Krizi
sonrasindaki yil olmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir. 1999 ve 2000 yillarinda da
sermaye kagisi devam etmistir. Diisiik orta gelirli tilkeler 2006, 2007 ve 2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasinda 2010, 2011 ve 2012 yillarinda 6énemli dlgiide kisa
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vadeli fon ¢ekmislerdir. 2014 yilinda ise FED tarafindan faiz artinm sinyali ve
gelismekte olan iilkelerdeki diger ekonomik sorunlara bagli olarak yaklasik 16,5

milyar $ sermaye ¢ikisi yasanmuistir.

Yiiksek orta gelirli iilkeler ise, kisa vadeli sermayenin yogun olarak yoneldigi
tilkeler grubudur. Bu lilke grubu yiiksek gelir grubuna dahil olmayan, ancak biiyiime
hiz1 agisindan gelismis {ilkelerin {izerinde biiyiime kaydeden, beseri sermaye diizeyi
acisindan 1yi konumda bulunan ve uyguladiklari neoliberal politikalara paralel olarak
gelismis iilke fonlarmma ciddi getiriler vadeden ylikselen piyasalarin igerisinde
bulundugu gelir kategorisini ifade etmektedir. Yiiksek orta gelirli iilkelere yonelik
kisa vadeli sermaye hareketleri incelendiginde yalmizca 1998, 1999 ve 2000
yillarinda bu tilkelerden kisa vadeli sermaye ¢ikisi yasandig1 goze carpmaktadir. Bu
donem, 1997 Dogu Asya krizine paralel olarak, Rusya, Brezilya, Arjantin ve
Tiirkiye’nin de finansal krize siiriklendigi donemdir. 2008 Kiiresel Finans Krizinin
ardindan yiiksek orta gelirli iilkeler sinifinda yer alan ekonomilere yogun kisa vadeli
sermaye girisi yasanmistir. Bu durumun en 6nemli sebebi ise, ABD ve Avrupa
Birligi gibi gelismis ekonomilerin krizde olmasi ve kisa vadeli sermayenin faiz
oranlarinin gorece yiiksek oldugu yiikselen piyasalar tercih etmesidir. Bu tercih
neticesinde yiliksek orta gelirli iilkelere 2010 yilinda yaklasik 212 milyar § kisa
vadeli sermaye girisi yasanmistir. Daha sonraki yillarda kisa vadeli sermaye girisleri

azalarak, 2014 yilinda 88,5 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Asagida yer alan Sekil 10, Sekil 11, Sekil 12 ve Sekil 13, Tablo 2’deki

verilere dayali olarak hazirlanmistir.
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Sekil 10. Diisiik Gelirli Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlar: (1970-
2014)

Sekil 10°da 1970 yilindan 2014 yilina kadar gegen siirede, diisiik gelirli
ilkelere yonelik kisa vadeli sermaye akimlar1 gosterilmektedir. Diger tilke gruplarina
kiyasla kisa vadeli sermayenin diisiik gelirli {ilkeleri tercih etmedigi sdylenebilir.
Sekil 10°da da gorildiigi gibi, bu iilke grubuna yonelik kisa vadeli sermaye akimlari
oldukca dalgali bir seyir izlemekte ve c¢ok kisa araliklarla iilkelere giris ¢ikis
yapmaktadir. Bu durum, halihazirda istikrarsiz bir ekonomiye sahip olan bu gruptaki
tilkelerin istikrarsizligini daha da arttirmaktadir. Diigiik gelirli tilkeler grubuna 1997
Dogu Asya Krizi 6ncesinde, 2006-2008 yillar1 arasinda ve 2012 yiliyla birlikte ciddi

miktarda kisa vadeli sermaye girisinin de yasandig1 goriilmektedir.
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Sekil 11. Diisiik Orta Gelirli Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlari
(1970-2014)

Sekil 11, ayn1 zaman dilimi igerisinde diisiik orta gelirli iilkelere yonelik kisa
vadeli sermaye akimlarini gostermektedir. 1990 yillara kadar kisa vadeli sermaye
akimlari istikrarl bir seyir izlemistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin seyri agisindan
1994 Meksika Krizi ve 1997 Dogu Asya Krizinin etkileri net olarak
izlenebilmektedir. Bu iilke grubuna yonelik en ciddi kisa vadeli sermaye girisleri
1994-1997, 2006-2008 ve 2010-2012 dénemlerinde yasanmustir. ik alt ddnem 1997
Dogu Asya Krizinin, ikinci alt donem ise 2008 Kiiresel Finans Krizinin dncesindeki
donemler olmasi itibariyle 6nemlidir. 2013 yilindan itibaren de bu iilke grubundan
onemli miktarda kisa vadeli sermaye kagis1 baslamistir. Onceki donemdeki krizlerle
karsilastirildiginda diisiik orta gelirli iilkeler agisindan 2013 yilindan itibaren ortaya

cikan sermaye kagisinin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.
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Sekil 12. Yiiksek Orta Gelirli Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlari
(1970-2014)

Yiiksek orta gelirli iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin
gosterildigi Sekil 12 incelendiginde, yliksek orta gelirli iilkelerde diisiik gelirli ve
diisiik orta gelirli iilkelerden farkli bir egilimin yasandig1 gozlenmektedir. 1982
yilinda Meksika’da ortaya c¢ikan ve gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir bolimiinii
icine alan dis bor¢ krizi, yliksek orta gelirli iilkelerden biiyiik miktarda olmasa da
belirli bir kisa vadeli sermaye kagisini tetiklemistir. 1990’11 yillar incelendiginde,
1994 yilinda Meksika’da ortaya ¢ikan finansal kriz neticesinde yliksek orta gelirli
ilkelerden fon kagisinin tersine dnemli bir fon girisi yaganmistir. Bunun en 6nemli
nedeni, kisa vadeli sermayenin krizin etkisine bagli olarak diisiik gelirli ve diisiik orta
gelirli tilkeler grubunu terk etmesi, bu duruma paralel olarak sermayenin getirisinin
yiksek oldugu ve daha istikrarli bir ekonomik yapiya sahip Dogu Asya
ekonomilerini tercih etmesidir. Ancak bu iilke grubu iizerinde de 1997 Dogu Asya
Krizi ve 1998 yilinda baslayan Rusya Krizinin 6nemli etkileri olmus ve kisa vadeli
sermaye ¢ikis1t yasanmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizine kadar kisa vadeli sermaye
girisleri artmis, krizle birlikte sermaye girisleri miktar olarak azalmis ve krizi takip
eden yil olan 2009°da tekrar artmistir. Son yillarda ise kisa vadeli sermaye akimlari

pozitif yonlii olsa da, dalgal1 bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Sekil 13. Orta Gelirli Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 (1970-
2014)

Son olarak Sekil 13 ise, diisiikk orta gelirli ve yliksek orta gelirli tlkelere
yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin toplam sonuglarini yansitmaktadir. Burada
da yiiksek orta gelirli tlkelerin yasadiklar1 tecriibbeye paralel olarak, kisa vadeli
sermaye akimlarinin 1982 Dis Borg Krizi, 1997 Dogu Asya Krizi ve 1998 Rusya
Krizi donemlerinde negatif degerleri aldiklar1 gozlenmektedir. Orta gelirli iilkelerde
2010 yilinda en yiiksek diizeylere ¢ikan bu akimlar, diinya ekonomisindeki son

donemde yasanan gelismeler ¢ergevesinde dalgali bir seyir izlemektedir.

Genel olarak kisa vadeli sermaye akimlar1 daha 6nce de bahsedildigi gibi, faiz
orani1 ve risk agisindan goreceli avantajli ekonomileri tercih etmektedir. Sekiller
incelendiginde 1990’l1 yillardan itibaren go6zlemlenen finansal krizlerin hemen
oncesinde gelismekte olan lilke gruplarina yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinda
ciddi bir artis oldugu, kriz dénemi ve sonrasinda ise kisa vadeli sermaye girislerinin
azaldig1 hatta negatif deger aldig1 gdzlemlenmistir. I¢inde bulundugumuz dénemin

oncesinde de, ozellikle 2010 yilin1 takip eden donemde, gelismekte olan iilkelere
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yonelik Oonemli miktarda kisa vadeli sermaye girisi yasanmistir. FED’in faiz
politikasinin gelecegi, Ortadogu’daki savas ortami, Cin ekonomisindeki yavaslama
gibi kiiresel ekonomik olgular kisa vadeli sermaye akimlarinin yoniinii ve miktarini
etkileyerek, gelismekte olan iilkeler agisindan kriz potansiyelini her zaman

tasimaktadir.

3.3.3.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi:

1990 Sonrasi Finansal Krizler

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif, kisa donemli olma ve
akiskanlik ozellikleri geregi her zaman kriz potansiyelini icerisinde barindirdigi
onceki boliimlerde genel hatlariyla degerlendirilmistir. Kisa vadeli spekiilatif
karakterli fon akimlari 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde ciddi krizlere yol

acmuistir.

Makroekonomik, yasal ve kurumsal yapisi gelismis iilkeler seviyesinde
olmayan gelismekte olan iilkelerde neoliberal politikalarin uygulanmasi, bu iilkelerin
krizlere acik ve kirilgan bir yapiya sahip olmalarina neden olmustur (Kar ve Tatlis6z,
2008: 438). Bunun yaninda neoliberal politikalara paralel olarak sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi, 0zellikle de kisa vadeli sermaye akimlarinin 6n plana ¢gikmasi
1990’1 yillarda baz1 Asya ve Latin Amerika lilkelerinde yasanan ekonomik ve

finansal krizlerle iliskilendirilmistir (Singh, 2003: 191).

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren yaganan ve gelismekte olan iilkeleri daha
genel bir ifadeyle yiikselen piyasalar etkisi altina alan krizler, 6nceki doneme gore
daha kiiresel ve potansiyel olarak ekonomik ve politik istikrar1 daha olumsuz
etkileyen bir yapidadir (Feldstein, 2002: 2). Bu donemde finansal krizlere maruz
kalan tilkelerde kisa vadeli yilikiimliiliikler ¢cok yiiksek diizeylere ulasmistir. Meksika,
Rusya ve Brezilya’da bor¢lu kesim kamu kesimi iken, Endonezya, Tayland ve Giiney

Kore’de ise borglu kesim 6zel kesimdir (Rodrik and Velasco, 1999: 1).
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Kisa vadeli sermaye hareketleri ve finansal krizler arasindaki baglanti,
1990’11 yillarin sonundan itibaren iki degisken arasindaki iligkiyi inceleyen teorik ve
ampirik calismalarin artmasina da yol agmustir. Bu iki degisken arasindaki iliskiyi
inceleyen literatiiriin goreceli olarak yakin bir zamanda giindeme gelmis olmas1 Soto
(2000: 8)’ya gore, gelismekte olan iilkelere yonelik yogun sermaye girislerinin
1980’11 yillarin sonundan itibaren baslayan goreceli olarak yeni bir olgu olmasina

baglanmistir.

Rodrik ve Velasco (1999)’ya gore gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarda
goriilen finansal krizlerin temelinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin bulunduguna
iliskin artan bir fikir birligi olusmustur. Yine Cardarelli vd. (2010), 1987-2007 yillar
arasinda 52 {ilkeye yonelik 109 sermaye hareketini inceledikleri ¢aligmalarinda,
tilkelere yonelik genis capli sermaye girislerinin oldugu dénemde GSYH biiyiime
hizinin arttigini, ancak sermaye akimlarinin durmasiyla birlikte biiyliime hizinin
anlamli bigimde distiigiini gézlemlemislerdir. Guo ve Huang (2010: 454) ise, kisa
vadeli sermaye hareketlerini Cin 6zelinde incelemis ve Cin’e yonelik yogun bigcimde
kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sermaye girislerinin potansiyel tehlikeleri de
beraberinde getirdigini ifade etmistir. Bu tiir sermaye girisleri Cin’deki emlak
piyasast ve hisse senedi piyasasinda spekiilatif balonlar olusturmakta ve bu
sermayenin tersine donmesi durumunda da 1997 yilinda Asya krizine benzer bir

duruma yol acabilmektedir.

1990’1 yillarda yogunluk kazanan ve yiikselen piyasa ekonomilerini biiyiik
oOl¢iide etkisi altina alan finansal krizlere yol acan sermaye akimlarindan alinabilecek
en Onemli ders, {ilkelere giren sermaye akimlarinin 6nemli makroekonomik
neticelere yol agmasinin anlasilmasi olmustur (Montiel, 1999; Cardarelli etc., 2010:
334).

Spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermayeye biiyiime hedefiyle sinirsiz bigimde
acilan ekonomiler, sermayenin iilke disina ¢ikmasiyla birlikte 6nceki durumlarindan

daha kotii bir hale gelebilmektedirler (Celik, 2008: 38). Asagida ele alinan bazi
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onemli finansal krizler, bu duruma yonelik en iyi aciklamay1 sunmaktadir. 1990’1
yillardan itibaren neoliberal politikalara uygun olarak ciddi deregiilasyon ve mal,
hizmet ve sermaye akimlarinda serbestlesmeye giden gelismekte olan tlkeler, igsel
ve digsal dinamiklere bagl olarak énemli krizler yasamislardir. Bu krizler, Meksika,
Tiirkiye, Dogu Asya iilkeleri, Rusya, Brezilya, Arjantin ve yeniden Tiirkiye 6zelinde

kisaca incelenmistir.

3.3.3.4.1. 1994 Meksika Krizi

Meksika, 1980°li yillarin sonuna dogru liberallesme hedefleri dogrultusunda
disa acilma, sermaye hareketlerinde serbestlesme, devletin ekonomideki agirliginin
azaltilmast gibi pek cok ekonomik reformu gerceklestirmis 6nemli bir yiikselen
piyasa ekonomisidir. Reform uygulamalarinin neticesinde daha istikrarli bir
ekonomik yapi, ihracatin arttirilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve

ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi hedeflenmistir.

1990’11 yillarin baglarinda Latin Amerika iilkelerine, 6zellikle de Meksika’ya
ciddi sermaye girisi yasanmistir. 1990-1994 donemi itibariyle incelendiginde,
Meksika’ya ve diger Latin Amerika ilkelerine yonelen sermaye daha cok dis
dinamiklere baglidir. Latin Amerika iilkelerinde bu dénemde goriilen liberallesme,
diisiik enflasyon ile birlikte ticari ve finansal sistemin disa agilmasi da sermaye
hareketlerinin Latin Amerika ve Meksika’ya yonelmesindeki i¢ dinamikleri
olusturmaktadir (Gavin etc, 1995: 3). Uygulanan ekonomik reformlar sayesinde
Latin Amerika tilkeleri ve Meksika, bu donemde istikrarli bir ekonomik yapiya sahip
olmanin yaninda, yabanci sermaye yatirimcilart tarafindan da yogun olarak tercih

edilmistir.

NEFTA fyeligi cergevesinde yasanan finansal serbestlesme ve reel
ekonomiye doniik reformlarla Meksika’ya 1980’li yillarin sonundan itibaren 6nemli

Olgiide kisa vadeli sermaye girisi de yasanmistir (McKinnon and Pill, 1996: 7).
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Sermaye giriglerinin yogun oldugu donemde Meksika ekonomisi istikrarlt yapisini
siirdiirmekteyken, 1994 yilinda para birimi “pezo”daki ¢okiis Meksika’daki krizi
tetiklemistir. 1990’larin  basinda bankacilik sektoriinde yasanan blyiik caplh
Ozellestirmeler sayesinde Ozellestirilen bankalarin asir1  borglanmalar1  kredi
miktarinin yiikselmesine yol agmistir. Bu durumla baglantili olarak onemli ticari
bankalarin portfoylerinde bulunan batik kredi orani da yiikselmistir (Benderli ve
Gorenel, 2006: 197). Ayrica finansal kesim, kriz dncesi donemde diisiik faizli ABD
dolar1 cinsinden yogun bir bor¢lanmaya girerek bu borglar yiliksek faizli Meksika
Pezosu bigiminde degerlendirmislerdir (Obsfeld, 1998: 23). ABD’deki faiz

oranlarinin ylikselmesi mevcut bor¢larin geri 6denmesini zorlastirmistir.

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin/yiikselen piyasa ekonomilerinin pek
cogunda oldugu gibi, Meksika’ya da yonelen finansal sermaye akimlarinin en 6nemli
nedeni gelismis llkelerde yasanan durgunluk ve faiz oranlarmin gorece diisiik
olmasidir. Ayrica daha once de bahsedildigi gibi, Meksika ekonomisinin kriz siireci
oncesinde pek ¢ok sektoriin deregiilasyonu, ticaretin serbestlestirilmesi ve genis capl
Ozellestirmeler yoluyla kamu kesiminin ekonomideki agirliginin azaltilmasi da,
sermaye akimlarinin Meksika’ya yonelmesinde onemli etkileri olmustur (Carstens
and Schwartz, 1998: 209). Krizin baslamasinda ise sanayilesmis {ilkelerin
ekonomilerindeki durgunluk sonrasi yeniden yapilanma ve faiz oranlarindaki
yiikselme neticesinde Meksika’ya yonelik sermaye akimlarindaki ciddi daralma etkili

olmustur (Carstens and Schwartz, 1998: 217).

1994 yilinda “Tekila Etkisi” olarak adlandirilan kriz sirasinda Meksika’ya
yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlart % 36,5 oraninda azalmis ve bunu
resmi nitelikli sermaye akimlarindaki daralma izlemistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:
17; De Castro etc., 2013: 233). Meksika krizi giiglii bir makroekonomik yapinin
gerekliligi ve sabit doviz kuru sisteminin bir neticesi olarak doviz kurundaki asiri
degerlenmeye bagl cari aciklardan ka¢inmanin 6neminin anlagilmasinda ciddi bir rol
oynamistir (Corbo and Hernandez, 1996: 63). Kriz oncesi donemde ve kriz
doneminde Meksika’da cari agiklarin milli gelire oram1 ortalama % 6,5 — 7

seviyelerindedir.
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Calvo ve Mendoza (1996: 235)’ya gore, Meksika krizinin kdkeninde
onlenemeyen yliksek derecede sermaye girisleri ve finansal kiiresellesme bulunmakta
ve bu kriz, yeni kiiresel finansal piyasa entegrasyonu uygulamalar1 siirecinde yagsanan
ilk ekonomik ve finansal krizlerden biri olmasi agisindan onemlidir (Carstens and
Schwartz, 1998: 207). Meksika krizi; yeni kiiresel ekonomik ve finansal
uygulamalarin ekonomik, finansal ve kurumsal gelisimini tam olarak saglayamamis
ekonomilerde ekonomik gelismenin kaynagini sermaye hareketlerine bagli hale
getirmekte oldugunu ve bunun yaninda sabit doviz kuru sisteminin yerel para
birimini agir1 degerli hale getirmesi neticesinde ise ortaya ¢ikan cari agiklarin,
spekiilatif kazan¢ pesinde kosan kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeleri terk
etmesi neticesini ortaya ¢ikardigini gostermistir. Meksika krizi 6rnek olmakla birlikte
1990’11 y1llarda Meksika’nin izledigi yolu takip eden ¢ok sayida gelismekte olan iilke

benzer krizleri yasamak zorunda kalmaistir.

3.3.3.4.2. 1994 Tiirkiye Krizi

24 Ocak 1980 Kararlariyla liberal ekonominin temel kurumlarini tesis etme
yolunda 6nemli bir adim atan Tiirkiye, 1989 yilinin Agustos ayinda “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile birlikte kiiresel ekonomiye
entegrasyon slireci ¢ercevesinde ikinci 6nemli adimi atmis oldu. 24 Ocak Kararlar
dis ticarette liberallesmeyi esas alirken, 32 Sayili1 Karar ise sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini ve Tiirk Lirasinin konvertibilitesini esas almaktadir. Bu kararlar
neticesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in diisiik olan tasarruf oranlarinin yiikseltilmesi ve
ozellikle yabanci sermaye girisleri yoluyla yatirimlarin ve biiylimenin arttirilmasi

planlanmugtir.

1993 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisi asirt bor¢lanma ve parasal
sigskinlik temelinde tiretim ve tiiketimin artan bir hizla siirdiiriildigii “asir1 1sinma”

slirecine girmistir (Savran, 2013: 256). Bunun yaninda, 1993 yilinin sonuna dogru
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ortaya ¢ikan dolar spekiilasyonu neticesinde Tiirk Lirasinin degerini korumak igin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), piyasaya Kasim ve Aralik aylarinda
toplamda 2,2 milyar dolar siirmiistiir. Buna ragmen dolara yonelik talepte bir azalma
meydana gelmemistir (Kaykusuz, 2014: 271). Bu asir1 doviz talebinin 1994 yilinin
baslarinda da devam etmesi, hatta devaliiasyon beklentisinin yerlegsmesi, TCMB’nin
rezervlerindeki azalma ve donemin hiikiimetinin i¢ bor¢ maliyetlerini azaltma hedefi
cercevesinde i¢ bor¢ faiz oranlarimi diisiirme girisimi, hiikiimete ve piyasalara karsi

giivensizligi tetikleyerek 1994 yilindaki krizin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

Krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in 5 Nisan Kararlar1” olarak tanimlanan
ekonomik tedbirler paketi uygulamasina baglanmistir. 5 Nisan Kararlarinin temel
amaglart; kisa, orta ve uzun vadede yiiksek enflasyon oranlarini dizginlemek, dis
ticaret agigin1 azaltmak, dis bor¢ miktarin1 sinirlamak ve biitge agiklarini azaltmaktir.
5 Nisan Kararlarmin kisa vadeli hedefleri gerceklestirilse de, orta ve uzun vadede
reel ticretlerdeki azalma nedeniyle sosyal hareketlilik artmis ve devaminda yasanan
siyasi calkantilar (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 124) Tirkiye’nin 2000°1i yillara
kadar koalisyon hiikiimetleri ve tekrarlanan se¢im siireclerini yasamasina yol
acmistir. 5 Nisan Kararlarinin orta ve uzun vadede basarisiz olmasinda, siyasi
istikrarsizliklar, para ve maliye politikast uygulamalarinin  kararlilikla
stirdiiriilememesi, kamu kesiminde gerekli yapisal reformlarin gerceklestirilememesi,
programin uygulanmasinda yeterli kaynak bulunamamasi, krize ge¢ miidahale

edilmesi ve erken se¢imlerdir (Kaykusuz, 2014: 275).

Krizin agiklanmasma yonelik ¢ok sayida calisma yapilmistir. Krizin en

onemli iki sebebi olarak;

v' Maliye politikasi uygulamalarindaki aksakliklar neticesinde

meydana gelen likidite bollugunun doviz talebini arttirmasi ile

v' Cari agiklarin ve biitge agiklarimin siirdiiriilemez boyutlara ulagmasi

tizerinde durulmustur.
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Krizin nedeni olarak yukaridaki gibi i¢sel dinamikler tizerinde durulsa da,
temelde yiiksek enflasyona bagli olarak ortaya c¢ikan yiiksek faizlerin iilkeye ¢ektigi
sicak para krizin esas nedenini olusturmaktadir (Kepenek, 2012: 533). Yentiirk
(1999: 100-101)’e gore; 1994 Krizinin ortaya cikisinda iki onemli etken soz
konusudur. Yukarida ikinci maddede bahsedilen duruma paralel olarak ilk etken,
yogun sermaye girisinin cari islemler bilangosu ve biitge acig1 basta olmak iizere
makroekonomik dengeleri bozmasidir. ikinci etken ise hem sermaye girisi hem de
kriz siirecinde hiikiimetin basarisiz uygulamalaridir. Ciinkii Tiirkiye 1990-1994
doneminde ister spekiilatif balonlarin 6nlenmesi, isterse de fon giris siireclerinin
uzatilmast anlaminda kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde hicbir tedbir

almamaistir.

Tiirkiye’de yasanan 1994 Kriziyle ayn1 donemde Meksika’da yasanan krizin
en 6nemli ortak 6zelligi, sermaye kagisiyla es zamanl olarak ortaya ¢ikan 6demeler
bilangosu krizi (sudden stop) olmasidir (Hutchison and Noy, 2004: 24). Tiirkiye de
yogun sermaye girisi karsisinda Meksika’da oldugu gibi 6nlem almayarak, sabit kur
sisteminin slirdiiriilmesi anlaminda cari agiklara maruz kalmis ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan devaliiasyon beklentisi ile birlikte yanlis hiikiimet uygulamalar

neticesinde sermaye kagisina bagl ilk kriz tecriibesini yagamustir.

3.3.3.4.3. 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri

Ihracata dayali biiyiime modeliyle birlikte 1980°li yillardan itibaren hizl1 bir
bliylime siirecine giren Dogu Asya iilkeleri, 1990’11 yillara gelindiginde diisiik orta
gelir smifindan iist orta gelir sinifina ve st gelir sinifina terfi etmislerdir. Bu
tilkelerin ekonomik ve sosyal yapisi geregi tasarruf oranlarinin yiiksek olmasi

yatirimlarin artmasina ve biiylimenin de hizlanmasina yol agmaistir.

133



1997 yilindaki krizden once Asya iilkeleri; hizli biiylime, diisiik enflasyon,
giiclii mali konum, yliksek tasarruf oranlari, agik ve giiglii ihracat sektdrleri sayesinde
basarili ve Ornek iilkeler olarak kabul edilmislerdir (Baharumshah and Thanoon,
2006: 72). Ancak, Paul Krugman’in 1994 yilinda yaymladigi “The Myth of Asia’s
Miracle” isimli ¢alismada, Dogu Asya lilkelerinin Sovyetler Birligi’ne benzer sekilde
girdi miktarindaki artisa bagli bir ekonomik yapiya sahip olduklarini belirtmistir.
Buna gore, Dogu Asya lilkelerinin hizli biiyiime siireci siirdiiriilebilir degildir.
Stirdiiriilebilir bliylimenin temelinde girdi basina diisen ¢ikti miktarinin arttirilmasi,
yani verimlilik artis1 yer almaktadir. Bu sebeple Asya iilkelerin biiyiimesinin bir

sinir1 bulunmaktadir (Krugman, 1994).

Uygulanan ekonomik sistemin verimliligi temel almamasinin yaninda Asya
tilkelerini krize siiriikkleyen ikinci unsur, Meksika ve Tiirkiye krizlerinin de ana
nedenini olusturan sermaye akimlarinin yogunlugu, 6zellikle de kisa vadeli sermaye
akimlarinin ve borglarin toplam sermaye akimlar1 ve borglar igerisinde biiyiik bir yer

tutmasidir.

Asya ekonomilerinin diinya ekonomisine entegre olmasiyla birlikte, bu
tilkelere yonelik ciddi miktarda net 6zel sermaye girisi olmustur (Vo, 2010: 3139;
Radelet and Sachs, 1998: 2). 1997 yilina gelindiginde Dogu Asya iilkelerindeki
bankalarin kisa vadeli borglar1 Latin Amerika iilkelerine kiyasla yiiksek diizeydedir.
Kisa vadeli borg¢larin toplam borglar icerisindeki payr Dogu Asya tilkelerindeki
bankalarda % 29 diizeyinde iken, Latin Amerika bankalarimin kisa vadeli bor¢ orani
ise % 15’tir (Rodrik and Velasco, 1999: 3). Yine, Asya Krizinden etkilenen
Endonezya, Tayland ve Giliney Kore’nin kisa vadeli ylikiimliiliikkleri ¢ok fazladir.
Giliney Kore yiiksek tasarruf oranlarma sahip olmasina ragmen yiiksek oranli kisa
vadeli fon akimina ugramistir. Bu kisa vadeli fonlar iilke igerisinde uzun vadeli
kredileri fonlamada kullanilmis ve krizin baglamasiyla birlikte uzun vadeli kredilerin
geriye doniisiinde aksamalar yasanmustir (Rodrik, 1998: 3; Dogan ve Ozekicioglu,
2005: 151).
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Tablo 3. 1997 Dogu Asya Krizi Oncesinde Ekonomik Durum (1996 Yih Verileri)

. Cari Islemler Acigy/ Kisa Vadeli D1s Borglar/
Ulke
GSYH (%) Rezervler (%)
Endonezya -3,4 226,2
Giiney Kore -4.8 300,2
Malezya -4.6 41,6
Filipinler -4.8 125,7
Tayland -8,0 102,5
Ortalama -5,1 159,2

Kaynak: Kamin, S. B. (1999). The Current International Financial Crisis: How
Much Is New? Journal of International Money and Finance, p. 508.

Tiirkiye’den farkli olarak Dogu Asya iilkelerinin neredeyse higbiri biitce acig1
vermemesine ragmen, 6zel kesim tasarruflarini asan yatirnm harcamalar1 sebebiyle
cari agiklarin biiylimesi siirdiiriilemez bir noktaya gelmistir (Roubini ve Mihm, 2012:
257). Tablo 3’te de goriildiigii gibi, Krizin dncesindeki yil olan 1996 yilinda bes
Asya liilkesinde cari agiklar ortalama % 5,1 diizeyindedir. Kisa vadeli borglarin
rezervlere oranmna da bakildiginda, Giiney Kore’nin kisa vadeli borglar1 rezerv
miktarinin Ui¢ kat1 kadardir. Yine bes Asya iilkesinin kisa vadeli borg¢larinin
rezervlerine orani ortalama % 159,2 seviyesindedir. ABD’de 1990’larin basinda
uygulanan siki para politikasin1 takiben 1994 yiliyla birlikte faiz oranlarinin
yiikselmeye baslamasi sermaye akimlari i¢in Asya iilkelerinin goreceli olarak
cazibesini azaltan bir unsur olmustur (Calvo etc, 1996: 126). Bu durum ig
tasarruflarin yaninda dis tasarruflara da bagli olarak yiliksek yatirim oranlari

yakalayan Asya iilkeleri i¢in kriz siirecinin baslangi¢ asamasini olusturmaktadir.
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Tablo 4. 1997 Dogu Asya Krizi Kronolojisi

Ulke Tarih Uvgulama
Tayland 14.05.1997 Bank of Thailand (BOT)'m sermaye hareketlen
iizerne kisitlama getirmesi.

28.05.1997 BOT un dogmdan forward 15lemlerm
simrlandirmas:.

02.06.1997 BOT un sermaye hareketlennu smurlandmmak igin
ilave dnlemler getirmesi.

10.06.1997 Déviz kunmda istikran saglamak igin Baht satip
devam etti. Ek kontroller uygulamaya konuldu.

15.06.1997 Onshore wve Offshore faiz oranlan fark: tavan
yaparak % 639°a ulash.

02.07.1997 BOT iki kademeli déviz kum uygulamasina baglada.
Tayland Bahti devalfie edildi.

23.09.1997 Can islemler ve gorimmeyen 15lemler dizennde ek
kontroller uygulanmaya baslad:.

07.01.1998 Ihracat, gorimmeyen islemler ve cari  hesap
transferlennin  getmlenmn 7 giin sonra teshm
edilmesi karan alnd.

30.01.1998 BOT iki kademeli diviz kum uygulamasim
sonlandird.

03.02.1998 Borsa % 9.5 ile bir gim icensindekn en biiviik
diisiigil kaydett.

Gimey Kore 17.11.1997 Bank of Korea Won'm deferm komumaktan
vazgech.

24.11.1997 Borsa % 11 ile bir giin icenisindeki en bityik diigiisil
kaydett:.

22.12.1998 Won dolar karisinda % 12 deger kaybryla bir gim
igensindek: en biiyiik disiisil yagada.

Filipinler 10.06.1997 Peso dolar karsisinda % 12 deger kayhiyla bir giin
1gensindek: en bityiik dilsiisil yagad.

27.08.1997 Hisse senedi pryasas:i %o 9.3 ile bur giin icensindela
en bilyiik diisiigii kaydetti.

Malezya 14.07.1997 Faiz oranlan zirve yapt.

05.01.1998 Ringmt dolar karsimnda % 7.5 defer kaybiyla bir
giin 1genisindeki en bityilk diisiigii yagadi.

01.09.1998 Diéviz kontrollen baglatildi.

02.09.1998 Diwviz kum sabitlendi.

07.09.1998 Hisse senedi piyasast % 22 ile bir giin igensindeka
en bityik diigiigii kaydetti.

15.02.1999 Diviz kontrolii uygulamas: degistinldi.

Kaynak: Edison, H., and Reinhart, C. M. (2001). Stopping Hot Money. Journal of
Development Economics, p. 540.
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Tablo 4, Dogu Asya kriz siirecinin kronolojisini sunmaktadir. Dogu Asya
krizi 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in para biri Baht’1 devaliie etmesiyle
baslamistir. Kamin (1999), bu silireci “Uluslararas1 Finansal Kriz” olarak
tanimlamistir. Ciinkii Dogu Asya krizi, kapsami ve etkileri agisindan 1980’1
yillardaki gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢ krizinden ve 1994 yilindaki Meksika

krizinden farkli bir konumdadir.

Asya krizini takiben Tayland, Giiney Kore ve Endonezya krizi agsmak i¢in
IMF programlarini uygulamak durumunda kalmislardir. Malezya da diger iilkeler
gibi bagta IMF programina bagli bir politika izlese de, Tablo 4’te de goriildiigii gibi
1998 yilmin Eyliil ayindan itibaren bu politikayr terk ederek sermaye ¢ikislari
izerine bir yilligina da olsa siki kontroller uygulamaya baglamistir (Keskin, 2009:
158). Bu durum doviz kurunu daha istikrarli hale getirmistir. Diinya ekonomisinde de
s0z sahibi olan iki biiyilk Asya ekonomisinden Cin ve Hindistan, sermaye hareketleri
tizerine daha onceki donemde uyguladiklar1 kontroller nedeniyle krizin etkilerinden

korunmuslardir.

Asya krizi sonrasinda sermaye kagisinin Onlenebilmesi icin faiz oranlar
yiikselen piyasalarin birgogunda artmaya baslamistir. Bu durum iilke i¢i ekonomik
aktivite diizeyi lizerinde yavaglama yoniinde etkisini gostermeye baslamistir
(Bosworth, Collins ve Reinhart, 1999: 143). Ayn1 sekilde, Dogu Asya Krizinin hem
bolgede hem de kiiresel ekonomide 1998 yiliyla birlikte yol actigi durgunluk emtia
fiyatlarin1 da asagi yonlii olarak etkilemistir. Petrol fiyatlarindaki azalma Rusya,
Meksika ve Venezuela’y1 etkilerken, bakir fiyatlarindaki diisiis ise Sili ve Peru
ekonomilerine olumsuz yansimistir (Corsetti, Pesenti and Roubini, 1999: 366).
Diinya Bankasi hesaplamalarina gore; 1999 yilinda dahi krizi yasayan bes Asya
tilkesinde ¢ikt1 diizeyi, kriz oncesi 10 yillik trendin % 17 altinda kalmistir (Stiglitz,
2000: 1075).

Dogu Asya iilkeleriyle yakin cografi konum ve ticari iliskiler nedeniyle 1998
yilinin Agustos aymdan itibaren Rusya da kriz siirecini yasamaya baslamistir. Dogu

Asya iilkelerinin 1997 yilinda baslayan kriz siirecinde petrol taleplerinin azalmasi ile
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birlikte ihracatinin yaklasik % 30°u ve biitce gelirlerinin yaklasik % 40’1 petrol
gelirlerine bagl olan Rusya, Dogu Asya krizinden dogrudan etkilenmistir (Ozel,
2005: 93; Engin, 2007: 47).

Ayrica, Ruble degerinde yasanan kayiplar ve kamu i¢ borglarmin yeniden
yapilandirilma ¢abalarinin da Rusya ekonomisi iizerinde olumsuz yansimalari
olmustur. Rusya’daki kriz, Dogu Asya krizinin etkilerini daha da derinlestirerek
Latin Amerika tilkelerinin para birimlerini ve hisse senedi piyasalarini ciddi bigimde
etkilemis, yiikselen piyasa ekonomilerinin yatirim ve biiyiime potansiyelleri lizerinde

de biiyiik ve kalict etkiler birakmigtir (Calvo, 2007: 12, Corsetti etc., 1999: 366).

3.3.3.4.4. Latin Amerika Krizleri: 1999 Brezilya ve 2001 Arjantin Krizi

1997 yilinda baslayan Dogu Asya krizi ve 1998 yilinda Rusya’y1 etkisi altina
alan kriz, 1999 yilindan itibaren Latin Amerika’ya yonelmistir. Latin Amerika’nin
iki bliylik ekonomisi olan Brezilya ve Arjantin sirasiyla 1999 ve 2001 yillarinda

yiikselen piyasalar: etkisi altina alan finansal krize maruz kalmislardir.

Brezilya ekonomisindeki temel problem de daha o©nce Meksika’nin,
Tiirkiye’nin ve Dogu Asya iilkelerinin yasadiklar1 tecriibeden farkli degildir. Kriz
oncesi donemde yabanci sermaye girisine bagli olarak Brezilya para birimi “real”in
asir1 degerli hale gelmesi ve bu durumun ithalati1 arttirmak suretiyle cari agiklarin

bliylimesine yol agmasidir.

Brezilya ekonomisinde 1990’11 yillarin basindaki % 2000’lerin {izerinde
seyreden enflasyon ve bunun yaninda diislik biiyiime hizi gibi olumsuz gelismeler
neticesinde uygulamaya konulan “Real Plan” ekonomik istikrarin tekrar
saglanmasinda etkili olmustur. Enflasyon birkag¢ y1l icinde % 3 seviyelerine gerilemis

ve biiyime hizi % 4’e ylikselmistir (Cihan, 2005: 86). Ekonomide belirli bir
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istikrarin saglanmasi sonucunda yogun yabanci sermaye girisi de bu doneme denk
diismektedir. Kriz siirecinde para birimi “real”’in devaliie edilmesi, diisiik rekabet
giiciine sahip olan komsu iilke Arjantin’in uluslararasi rekabet giiciinii daha da
azaltmistir (Yentiirk, 2005a: 258). Bu durum, 2001 yilinda Arjantin’de ortaya ¢ikan

krizin temel bilesenlerinden birisidir.

Arjantin ekonomisi yasadigr 2001 krizinden 6nce Meksika ve Tirkiye’ye
benzer sekilde 1995 yilinda da ekonomik krizin etkilerine maruz kalmistir. 1995
yilindaki krizin en temel sebebi, sabit doviz kuru sistemi altinda yerli paranin asir1
degerlenmesine bagli olarak ortaya ¢ikan devaliiasyon beklentisi ve bu duruma

paralel olarak yasanan yabanci sermaye kacisidir.

1995 yilindaki kriz sonrasinda sabit kur sistemi devam ettirilmistir.
Arjantin’de biiyiime hizi 1982-1991 doneminde yillik ortalama % 0,4, 1992-2001
doneminde ise yillik ortalama % 3,9 seviyelerindedir. 1997, 1998 ve 1999 yillarinda
biiylime hiz1 sirasiyla % 8, % 3,8 ve - % 3,4 olmustur (Toprak, 2001: 885; Yentiirk,
2005a: 259). Kisa stireli canlanma yerini tekrar krize birakmustir. 1999-2000
doneminde ozellestirmelere de bagli olarak 32 milyar dolar dogrudan yabanci
sermaye girisi saglanmis, fakat ekonomik daralmayi engelleyici bir etkisi olmamigtir
(Yentiirk, 2005a: 260). 1995 yilindaki kriz sonrasina terk edilmeyen sabit doviz kuru

sistemi 2001 yilindaki krizden sonra terk edilmistir.

Daha Onceki donemlerde yiikselen piyasa ekonomilerinin yasadiklar
tecriibelerden farkli olmayan 2001 Arjantin krizinin nedenleri su sekilde 6zetlenebilir

(De la Torre etc, 2002: 1);

» Yerel para biriminin asir1 degerli olmasi nedeniyle cari agiklara bagh

olarak ortaya ¢ikan dis borg artisi.

» Rusya krizini takiben ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinde yavaslama

olgusu ve bu durumun yol agtig1 mali problemler.
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» Yiiksek kamu borg¢lari, finansal kirilganlik ve finansal sektoriin goz

ard1 edilen zayifliklar1.

3.3.3.4.5. 2000 ve 2001 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde goriilen en ciddi kriz olan 2001 krizi, IMF ile
yiirlitiilen program siireci icerisinde yasanmis ve Tiirk ekonomisi lizerinde makro
ekonomik ve mikro ekonomik temelde ciddi olumsuz etkiler birakmustir. Tiirkiye
Ekonomisi 1990’l1 yillarda yiiksek enflasyonun etkilerine maruz kalmistir. 2000
yiliyla birlikte IMF nezdinde uygulanmaya baglanan “Enflasyonu Diigiirme
Programi1” enflasyonun temel nedeninin kamu kesimi agiklar1 oldugu kabuliinden
hareketle faiz dis1 fazla, doviz ve para politikalarinin yeniden yapilandirilmasi ve
sosyal giivenlik vb. konularda reformlarin yapilmasi gibi hedefler cergevesinde

hazirlanmastir.

Bu programin uygulanmasi esnasinda déviz kurunun nominal ¢ipa olarak
kullanilmast ve kurun “beklenen” enflasyon orani kadar arttirilmasi esas alinmustir.
Ancak, enflasyonun tahmin edilenden yiliksek ¢ikmasi TL’yi asir1 degerli hale
getirmis ve bu durum ithalatin gorece ucuzlamasina yol agmistir (Giiloglu ve
Altunoglu, 2002: 127-129). Boyle bir ortamda artan ithalatin ve cari agiklarin

finansman1 yabanci sermaye hareketlerine bagl kilinmigstir.

Tiirkiye’nin Enflasyonu Diisiirme Programi ¢ergevesinde uyguladigi yapisal
reformlardaki gecikme ve ilave mali onlemlerin alinmasindaki isteksizlik, IMF’nin
2000 yilmin Ekim ayinda serbest birakacagi yeni kredi diliminin ertelenmesine yol
acmistir. Bu durum piyasalara olan glivenin azalmasma yol agmistir (Dogan ve
Ozekicioglu, 2005: 154). Bu siirecte kamuoyunda siyasi ortama yonelik giivensizlige

ekonomiye yonelik giivensizlik de eklenmistir.
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Yabanci yatirinmcilarin da benzer konulardaki c¢ekinceleriyle ayni yonlii
olarak, yaklasik 4,8 milyar dolar diizeyindeki portfoy yatiriminin iilkeyi devaliiasyon
beklentisiyle terk etmesi neticesinde yasanan likidite sikisikligina TCMB, IMF
nezdinde uygulanan program nedeniyle miidahale edememis ve Kasim ay1 igerisinde
biinyesinde ¢ok yiiksek miktarda Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) bulunan bir
banka Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilmistir. Diger bankalarin
da TMSF’ye devredilecegi kaygisi krizi tetiklemistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:
130).

Kasim kriziyle birlikte faiz oranlarindaki artisa bagli olarak 6deme giicliigline
giren bankalar, vadesi dolmayan kredilerini geri ¢agirmaya baslamislardir. Ayrica
tiiketici kredilerinin kesilmesiyle i¢ piyasa daha da daralmistir (Kazgan, 2006: 451).
Yaklagik ii¢ aylik kisa bir donemin ardindan kasim ayindaki krizden daha biiyiik bir
kriz yaganmistir. Hazine’nin yiiklii bir bor¢ geri 6demesi arefesinde 19 Subat 2001
tarthinde Milli Giivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda yasanan siyasi gerginligin
topluma yansimasi neticesinde piyasalar hizli bir bicimde tepki gostermis ve TL
dolar karsisinda devaliie edilerek dalgalanmaya birakilmistir. Sonraki siiregte de TL-

Dolar kuru 1 milyon liranin tizerine ¢ikmustir.

2001 Subat krizinden 6nce yaklasik 28 milyar dolar olan TCMB rezervleri,
krizden hemen sonra 22 milyar dolar seviyesine gerilemis ve gecelik faizler ortalama
% 4000 seviyelerinde seyretmistir. 2001 krizi sonrasinda yabancilarin tasfiye ettigi
menkul degerlerden 3,8 milyar dolar, yabanci bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli
kredilerden 1,3 milyar dolar ve kayit dis1 hareketlerden de 1,2 milyar dolar olmak
tizere Tiirkiye’den toplam 6,3 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasanmistir (Dogan ve

Ozekicioglu, 2005: 156-157).

2

Krizden c¢ikis siirecinde “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
uygulamaya konulmustur. Programla beraber dalgali kur sistemine gecilmesi, parasal
sikilagtirma, mali disiplin, ihracat ve turizm gelirlerinin arttirilmasi krizden ¢ikis i¢in

temel ekonomik tedbirleri olusturmaktadir. GEGP ile birlikte biitce aciklar1 ve
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enflasyon kontrol altina alinmis ve biiylimede de belirli bir ivme saglanmistir. Ancak,
cari agiklar, bliylimenin yeni istihdam olusturamamasi, 6zellikle kisa vadeli basta
olmak iizere yiiksek biiylime hizi i¢in yabanci sermayeye bagimlilik gibi ekonomik
sorunlar giinlimiize kadar devam etmistir. Esasinda, 2000 yiliyla birlikte uygulamaya
konular Enflasyonu Diisiirme Programi ve 2001 krizinin ¢ikis recetesi olarak kabul
edilen Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin hedefleri doviz kuru politikasi

uygulamalar1 disinda hemen hemen aynidir.

3.3.4. Yeni Kiiresel Ekonomik Kosullarda Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine

Bagimlilik ve Ekonomik Biiyiimeye Yonelik Sorunlar

Yeni kiiresel ekonomik kosullar, 1970’li yillardan itibaren kapitalist sistemin
tikanmasina paralel olarak Keynesyen politikalarin  siirdiiriillemeyeceginin
anlasilmasi ve neoliberalizm adi altinda kapitalist sistemin Klasik iktisat anlayiginin
temellerine yeniden yakinlagmasi siireci olarak Ozetlenebilmektedir. Bu siirecte
devletin miidahaleci yapisinin azaltilmasi, dig ticaretin ve sermaye hareketlerinin
onlindeki engellerin kaldirilmasi, faiz oram1 ve doviz kuru politikalarinin
serbestlestirilmesi giindeme gelmis ve gelismis iilkelerin yaninda gelismekte olan
iilkelere de bu politikalar standart olarak sunulmustur. Ulkelerin ekonomik, sosyal,
siyasal ve kurumsal farkliliklar1 dikkate alinmadan biiylimenin temelinde izlenecek

neoliberal politikalarin etkili olacagi belirtilmistir.

Yeni kiiresel ekonomik siirecte kalkinmaya yonelik sorunlar bir tarafa
birakilarak fiyat istikrar1 hedeflenmis, enflasyonu diisiirme yoniinde izlenen siki para
ve maliye politikalar1 neticesinde enflasyon pek cok gelismekte olan iilkede kontrol
altina alimmistir. Enflasyon probleminin pek ¢ok iilkede ¢dziimlenmesine ragmen
finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikliginin artist ve etki alanlarinin genisleyerek
kiiresel boyutlara ulagmasi, iktisadi istikrarin yeteri Olciide saglanamadiginin bir

kanitidir.
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1980°’1i yillarin sonlarinda gelismekte olan iilkelere iktisadi biiylimenin
hizlanmas1 noktasinda sermaye akimlari iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmalari
yoniinde tavsiyeler sunulmustur. Daha sonraki siiregte de yapilan ampirik ve teorik
calismalarla da finansal serbestlesme, sermaye akimlar1 tizerindeki engellerin
kaldirilmas1 ve iktisadi bliylime arasindaki pozitif yonlii iliski kanitlanmaya

calisilmigtir.

Raisen ve Soto (2001: 7-8)’ya gore, Gelismekte olan iilkelerin borg krizinin
¢oziimlenmesinin en onemli nedeni, Asya ve Latin Amerika iilkelerinin sermaye
piyasalarinin etkin bigimde disariya agmalaridir. Yine Klein ve Olivei (2008)’e gore;
1980’11 yillarda sermaye piyasalar1 lizerindeki kisitlamalar1 kaldiran iilkeler daha
yiiksek finansal derinlige sahip olarak iktisadi biiylime hizlarim1 da arttirmislardir
(Basg Dinar, 2009: 118). Bu tiir goriislere ragmen, 1990’lh yillarda yiikselen
piyasalarda goriilen finansal krizler finansal serbestlesmenin beklenildigi gibi

olmadigina yonelik sinyaller vermistir.

Gelismekte olan ekonomilerin iktisadi biiylimelerini gergeklestirecek
yatinmlarin finansmaninda tlke i¢i tasarruflar arttirmaya ihtiya¢ duymalaria
ragmen, gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogunda bu durum gerceklesmemektedir.
Yatirimlarin finansmaninda dis kaynaga olan bagimlilik, iilkeleri yeni ve ¢ok farkl
risklerle karsi karsiya birakmaktadir (Carstens and Schwartz, 1998: 223-224).
Sermaye girislerinin  arttirllmas1  hedefiyle sermaye hareketleri {izerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi, vaat edilen hedefin aksine gelismekte olan iilkelerden

sermaye ¢ikislarini arttirmaktadir (Stiglitz, 2000: 1081).

Yine beklentilerin aksine, yabanci sermaye akimlarinin artmasiyla birlikte
gelismekte olan iilkelerin c¢ogunda faiz oranlar1 teorik beklentilerin altina
diismemistir. Bu durumun en 6nemli sebebi, sermaye akimlarinin reel yatirimlar
yerine spekiilatif kazanglari tercih etmesidir (Yentiirk, 2005b: 159). Spekiilatif
kazanclar tercih eden spekiilatif nitelikli ve kisa vadeli sermaye akimlar1 neticesinde
faiz oranlar siirekli yiiksek diizeylerde kalmakta ve yatirimlar ile ekonomik biiytime

bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Ayni sekilde, sicak para hareketlerine
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bagimli iktisadi bliylime siireci, disa bagimli ve yapay bir 6zellik gostermekte ve
bununda birlikte reel faiz-kur arasindaki dengenin bozulmasiyla da {lkeleri
¢okiintiiye siiriiklemektedir (Yeldan, 2009: 23).

Stiglitz (2000: 1075); 1990 sonrasi siirecte ylikselen piyasalarda goriilen ¢ok
sayida krizde, sorunun kriz ¢ikan iilkelerde degil kiiresel ekonomik yapida oldugunu
belirtmistir. Finansal krizler, sermaye girislerine bagh {ilke igerisinde kredi
patlamasiyla ekonomik aktivitedeki hareketliligi takiben ortaya ¢ikan resesyon
neticesinde meydana gelmektedir (Kaminsky and Reinhart, 1998: 444). Onceki
kisimda deginilen finansal krizlerin neredeyse tamami ayni kaynaktan beslenmistir.
Krizin baglamasi1 veya hemen kriz dncesi donemde iilkeyi terk eden sermaye ise bu

krizleri daha da derinlestirmistir.

Finansal derinlige sahip olmayan gelismekte olan iilkeler bir yandan sermaye
hareketlerini serbest birakirken, diger yandan sabit kur uygulamalariyla istikrari
saglamaya calismislardir. Sabit kur sisteminde istikrar1 tesis etmek i¢in parasal
tabandaki artisin yabanci sermaye girigine bagli olmasi uygulamasi, iilkeye sermaye
girisinin gerceklesmedigi veya iilkeden sermaye c¢ikisinin oldugu durumlarda
tilkelerin ciddi krizlerle karsi karsiya kalacagidir. Bu durum {ilkelerin finansal

krizlerden ¢ikarabilecekleri en temel derstir.

Dolayisiyla yeni ekonomik diizende biiylime cergevesinde Ozetlenebilecek

temel sorunlar sunlardir;

v Sermaye akimlarinin finansal olgunluga ulasmadan serbestlestirilmesi,

v Sermaye hareketlerinin daha spekiilatif ve kisa dénemci bir karaktere

biiriinmesi,
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Ulkelerin kisa vadeli sermayeyi c¢ekmek ve kaybetmemek adina

yiiksek faiz oranlarini stirdiirmeleri,

Yiiksek faizlerin daha fazla sermaye iilkeye ¢ekmesi ve degerlenen

milli para,

Yiiksek faiz oran1 neticesinde yavaslayan ekonomik aktivite ve degerli

milli para neticesinde artan cari islemler agigi,

Uygulanan sabit doviz kuru sistemi igerisinde devaliiasyon beklentisi

ve dalgali doviz kuru igerisinde milli paranin deger kaybetme riski,

Risk potansiyelinin artmasi ile birlikte sermayenin {iilkeyi terk etmesi

neticesinde biiylimenin durma noktasina gelmesi veya ekonomik kriz.
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4. KISA VADELi YABANCI SERMAYE HAREKETLERIi VE IKTiSADI
BUYUME UZERINDEKI ETKIiLERI: YUKSELEN PiYASA
EKONOMILERINE YONELIK BiR PANEL VERI ANALIZI

Bu boliimde, daha once teorik olarak ele alinan kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri ve iktisadi biiyime iligskisi ampirik olarak incelenmektedir. Bu sebeple,
ilk olarak ekonometrik analizin teorik boyutlar1 iizerinde durulmus, panel veri analizi
ve otoregresif panel veri yontemi genel hatlariyla tanitilmistir. Ardindan, ¢alismanin
kapsami, 6rneklem ve veri seti hakkinda bilgiler verilmis ve daha once ilgili konuya
yonelik ¢alismalardan elde edilen sonuglara 6zet olarak deginilmistir. Son olarak ise,
ampirik kisimda kullanilacak model ve tahminciler tanitilmis ve elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.

4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri, N tane farkli degiskenin T zaman dilimi igerisinde gézlemlenen

verisi anlamina gelmektedir (Stock ve Watson, 2011: 352).

Yi=a+XiB+ux i=1,...,N t=1..,T (92)

Denklem 92, bir panel veri regresyonunu gostermekte olup, regresyon
denkleminde yer alan Y bagimli degisken X ise bagimsiz degiskendir. o, sabit terimi
gosterirken, [ ise egimi ve bunun yaninda K x 1 boyutlu parametreler vektoriinii
tanimlamaktadir. 1 alt indisi birimleri (hanehalki, lilkeler, firmalar vb.) ve t alt indisi
de zaman dilimini gostermektedir (Baltagi, 2005: 11). Hem zaman boyutunun hem
de birimlerin ¢ok sayida olmasi panel veri analizini zaman serisi ve kesit veri

analizinden farklilastiran en 6nemli husustur.
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Ik 6rnekleri 1950°li yillara kadar dayanan panel veri modellerinin sahip
oldugu avantajlar nedeniyle giiniimiizde ozellikle iktisadi ¢aligmalarda da sikg¢a
kullanildig1 goriilmektedir. Panel veri modellerinin en 6nemli avantajlari; birimler
arasindaki heterojenligin modele dahil edilebilmesi, daha fazla aciklayic1 veri
kullanilabilmesi, degiskenler arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol
acmas1 ve buna bagl olarak daha fazla serbestlik derecesine ve daha fazla etkinlige
sahip olmasi, daha kapsamli modeller kurulabilmesi ve tahmin sapmasinin
azaltilmasidir (Hsiao, 2003: 1-7; Baltagi, 2005: 4-8). Burada, panel veri
modellerinden Klasik panel veri modeli ile sabit etkiler ve rassal etkiler panel veri

modelleri lizerinde durulmustur.

4.1.1. Klasik Panel Veri Modelleri

Panel veri modelleri igerisinde; sabit ve e§im parametrelerinin birimlere ve
zamana gore sabit oldugu modeller, sabit ve egim parametrelerinin birimlere ve
zamana gore degisken oldugu modeller ve sabit veya egim parametrelerinden

yalnizca birinin birim veya zamana gore degisken oldugu modeller bulunmaktadir.

Klasik panel veri modelleri, bu modeller arasinda ilk grubun igerisinde yer
almakta olup, sabit ve egim parametrelerinin hem birimlere hem de zamana gore
sabit oldugu modeller “klasik panel veri modeli” olarak tanimlanmaktadir. Klasik

panel veri modellerinde biitiin gdzlemler homojendir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 40).

4.1.1.1. Havuzlanms En Kiiciik Kareler Yontemi ve Temel Varsayimlari

Hem sabit hem de egim parametrelerinin birim ve zamana gore sabit oldugu

Klasik model denklem 93’te ve denklem 94’te gosterilmektedir.
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K
Yi =B+ Zﬂk Xyt + Uy (93)
=]

veya
Y, =X, [+U, i=1,..,Nvet=1,..,T (94)

Denklem 94°teki B katsayisinin hesaplanmasi ise asagida gosterilmistir.

AN

N T

ﬂ:(iixiltxit)_l(zzxiltxit) (95)

i=1 t=1 i=1 t=1

Esas olarak denklem 95, sabit ve egim parametrelerinin birim ve zamana gore
sabit oldugu varsayimlar1 altinda tahmin yapmakta olan Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemini gostermektedir. Havuzlanmis EKK yontemi, Klasik
modelin hesaplanmasinda yararlanilan bir tahmincidir. Havuzlanmig EKK

tahmincisinin temel varsayimlari ise su sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 40-41);

v' Xit degiskeni uj ile korelasyonsuzdur. Fakat p # t oldugu durumda ujp
ile korelasyonlu olabilmektedir. Yani, ilk durumda X;; degiskeni zayif
digsaldir, ikinci durumda ise kati digsal degildir.

v X degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti yoktur.

v’ Sabit varyans gecerlidir ve kosulsuz varyans tiim donemler igin

aynidir.

v’ Hata teriminin kosullu ve kosulsuz kovaryansi sifir olup, hata terimi

igerisinde birim ve zaman etkilerine izin verilmemektedir.
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v/ Kat1 digsallik varsayimi ¢ignendigi i¢in dogrusal en iyi sapmasiz

tahminci degillerdir.

4.1.1.2. Havuzlanms En Kiiciik Kareler Yonteminin Ozellikleri

Sabit ve egim parametrelerinin hem birimlere hem de zamana gore
degismedigi Klasik modelin tahmininde kullanilan Havuzlanmig EKK yonteminin
belirli 6zellikleri bulunmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 42). ilk olarak,
Havuzlanmis EKK yontemi birim ve zaman etkilerinin olmadigi durumda tutarh

tahminciler Giretmektedir.

Ikinci olarak, birim ve zaman etkilerinin bulundugu durumlarda ise
Havuzlanmig EKK yonteminin tutarli tahminler {iretmesi icin temel sart, birim veya

zaman etkilerinin bagimsiz degiskenler ile korelasyonsuz olmasidir.

Uciincii olarak ise, degisen varyans sorununun bulundugu durumda da etkin
tahminler lretememektedir. Bu gibi durumlarda sabit etkiler veya rassal etkiler

yontemleri kullanilabilmektedir.

4.1.1.3. Klasik Panel Veri Modelinin Tercihinde Kullanilan Testler

Klasik panel veri modeli gercevesinde belirli kosullar dahilinde etkin olan
Havuzlanmig EKK tahmincisinin diger tahminciler karsisinda tercih edilip
edilmeyecegine yonelik olarak literatiirde bazi testler kullanilmaktadir. Ampirik
caligmalarda da en ¢ok kullanilan testler ANOVA F testi, Olabilirlik Oran1 (LR) testi

ve Breusch-Pagan LM testidir.
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ANOVA F testi, Moultan ve Randolph tarafindan 1989 yilinda 6nerilmis ve
Klasik modelin gecerliligini test etmek amaciyla kullanilmaktadir (Baltagi, 2005:
63). F testinde temel olarak kisitlanmis (Klasik model) ve kisitlanmamis (sabit etkiler
modeli) modellerin gegerliligi incelenmektedir. Burada Hp hipotezi “Klasik model
gecerlidir” seklindedir. Hesaplanan F testi sonucuna gore Hp hipotezi reddedilemez
ise, Klasik model yani Havuzlanmig EKK yonteminin etkin olduguna karar

verilmektedir.

Olabilirlik Oran1 (LR) testi de Klasik modeli Rassal etkiler modeline karsi
test etmektedir (Baltagi, 2005: 63).

o A(Kisitli)
A(kisitsiz)

LR =— (96)

Bu testte En Yiiksek Olabilirlik yontemine gore ¢oziim yapilmakta ve elde
edilen LR degeri ile Ho hipotezinin gecerliligi arastirilmaktadir. Ho hipotezinin
reddedilemedigi durumda Rassal etkiler modeline karsi Klasik model tercih

edilmektedir.

Son olarak, Breusch-Pagan LM testi de Klasik model ile Rassal etkiler modeli
arasinda tercih yapmada kullanilan bir testtir. Burada da Ho hipotezinin kabul
edildigi durumda Havuzlanmis EKK tahmincisi gegerli olmaktadir. Breusch-Pagan
LM test istatistigi denklem 97°de gosterilmistir (Andref etc., 2013: 151).

(Zgit)z

X 2 n.T ( i:ln t:Tl _1)? o)

T $3.

i=1 t=1

LM test istatistigi 1 serbestlik dereceli x* dagilimina uymaktadir.
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4.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Klasik modelin aksine sabit etkiler modelinin katsayilar1 birimlere, zamana
veya her ikisine gore degisim gostermektedir (Giiris, 2015: 14). Sabit etkiler
modelinde denklem 93’ten hareketle, egim parametrelerinin tiimii yatay kesit
birimler i¢in birbiriyle aynmi iken, sabit parametre birim etki igermesi sebebiyle
birimden birime degisim gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 79-80). Asagida
sirasiyla sabit etkiler modelinin tahmin yontemleri ve sabit etkiler tahmincilerinin

temel varsayimlari tizerinde durulmaktadir.

4.1.2.1. Sabit Etkiler Modelinin Tahmin Yontemleri

Sabit etkiler modelinin c¢oziimiinde c¢ok sayida tahmin yontemi
kullanilmaktadir. Bu tahmin yontemleri sirastyla, Kukla Degiskenli EKK Yo6ntemi,
Grup I¢i Tahmin Yéntemi, Gruplar Arast Tahmin Yoéntemi, Havuzlanmis EKK
Yontemi, En Yiiksek Olabilirlik Yontemi, Genellestirilmis EKK Yontemi ve Esnek
Genellestirilmis EKK Yontemidir. Bu kisimda bu tahmincilerden yalnizca ilk ikisi

uzerinde durulacaktir.

Kukla Degiskenli EKK yonteminde modeldeki birim etki kukla degisken
olarak kabul edilmektedir. Asagida denklem ve vektér formunda denklemler

gosterilmektedir (Hsiao, 2003: 31).

Yi=eai + Xif + uit i=1,...N t=1,...,T (98)
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Y, | [e] 0] 0] X, ] [y, ]
0 e X, u,

Y= |=| ey t+| e, tent| oy | B+
Yy ] (O] 0] €] Xyl Uy

(99)

Modellerde B parametre vektoriinii, oj’ler ise birim etkiyi gostermektedir.

Hata terimi ortalamasi sifir ve varyansi o° olan normal dagilima sahiptir. Kukla

degisken tuzagindan korunmak i¢in N-1 adet kukla degisken kullanilmalidir veya

sabit terim modele alinmamalidir (Verbeek, 2004: 345).

Burada o; ve f’nin EKK tahmincileri asagidaki fonksiyonlarin minimize

edilmesi yoluyla elde edilmektedir (Hsiao, 2003: 32).
N i N .
S :Zuiui :Z(yi —ea; =X, B) (y; —ea; — X; B)
i=1 i=1
S’nin birim etki a;’ye gore kismi tiirevi alinip sifira esitlendiginde;

a, =y, — B X (i=1,....N)

sonucuna ulasilmaktadir. Buradan hareketle;

Vi=Isy., . x=1ivx
ITt=1 it T it

(100)

(101)

(102)

denklemleri elde edilmekte ve denklem 100’de denklem 101 yerine konulup S’nin

[’ya gore tlirevi alindiginda Kukla Degiskenli EKK tahmincileri elde edilmektedir.
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n

Lo = (ii(xn —Xi)(X, —Qi)')’l(ii(xn Xy, —y,) (103)

i=1 t=1 i=1 t=1

Grup I¢i Tahmincisine goére ise agiklayict degiskenler matrisinde birim
etkileri gostermek icin kukla degisken kullanilmasi gerekmemektedir. Bu yonteme
gore her bir birim i¢in zaman serisi gézlemlerinden bu birimlerin ortalamalari
cikarilarak degiskenler doniistiiriilmekte ve bu doniisiimii yapilmis olan degiskenlerle
olusturulan regresyona Havuzlanmis EKK ydntemi uygulanmaktadir. Daha sonra
birim kukla degisken katsayilari, kalintilarin grup ortalamalar1 kullanilarak tahmin

edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 86).
Grup I¢i Tahmincisi asagidaki gibi olusturulabilmektedir (Baltagi, 2005, 13);
Yie = Bo + PXi + 0 +V (104)
serilerin zaman boyutuna gore birim ortalamalar1 alindiginda;
9i =P +ﬁ1)_(i T +Vi (105)

denklemine ulasiimaktadir. Tki modelin farklar1 alindiginda asagida da goriildiigii

gibi birim etki o; modelden elimine edilmistir.

Yit _gli = B (X, i) + (Vi Vi) (106)

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, son esitlige Havuzlanmis EKK uygulanmasi

ile B tahmincisi elde edilmektedir.
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N

ﬂc—;ii - (iixi‘txit)l(ii Xilt Yii) (107)

i=1 t=1 i=1l t=1

4.1.2.2. Sabit Etkiler Modelinin Temel Varsayimlari

Sabit etkiler modeli ¢ergevesinde ele alinan Kukla Degiskenli EKK ve Grup
Ici Tahmin Yontemlerinin ozellikleri ve temel varsayimlari asagidaki gibidir

(Yerdelen Tatoglu, 2012a: 83-90; Baum, 2006: 221);

e Kukla Degiskenli EKK yontemi parametre sayisi sinirlt ise tutarsizdir.

e Kukla Degiskenli EKK yonteminde birim sayisi biiyiikse f yukar1 dogru

sapmali olabilmektedir.

e Kukla Degiskenli EKK yontemi kullanildiginda yatay kesit degiskenlik
kaybolmaktadir.

e Kukla Degiskenli EKK ydnteminde R? hesaplanabilmekle birlikte ¢ok

fazla bilgi verici degildir.

e Grup I¢i Tahmin Yénteminde bagimsiz degiskenler ve birim etki hata

terimi ile iligkisizdir. Yani, kat1 digsaldir.

e Grup I¢i Tahmin Yonteminde bagimsiz degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglant1 yoktur. Yine aynmi sekilde, sabit varyans ve

otokorelasyon olmamasi varsayimlar1 gegerlidir.

e Son olarak da, Grup I¢i Tahminciler sapmasizdir. Ancak, birim boyutu,

zaman boyutu veya her ikisi de sonsuza gittigi durumda tutarlidir.
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4.1.3. Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde daha 6nce de ifade edildigi gibi birim etkiler,
regresyon denkleminde yer alan sabit parametre i¢erisinde gosterilirken, rassal etkiler

modelinde ise tersine hata teriminin bir bileseni olarak yer almaktadir.

Yine, sabit etkiler modelinin tersine rassal etkiler modeli birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olmadigi ve klasik modelin hata teriminin birim
etkileri icermesi durumunda kullanilmasi uygun olmaktadir (Greene, 2003: 293;
Verbeek, 2004: 347-348). Rassal etkiler modelinin tahmin yontemlerine iliskin

aciklamalar agagida yapilmaktadir.

4.1.3.1. Rassal Etkiler Modelinin Tahmin Yontemleri

Rassal etkiler modelinin tahmininde Havuzlanmis EKK Yéntemi, Grup i¢i
Tahmin Yontemi, En Yiiksek Olabilirlik Yontemi, Genellestirilmis EKK Ydntemi,
Esnek Genellestirilmis EKK Yontemi, Genel Esnek Genellestirilmis EKK Y ontemi,
Iki Asamali Genellestirilmis EKK Y&ntemi ve Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle
Ortalamas1 Modeli Kullanilabilmektedir.

Ancak, literatiirde Rassal etkiler modelinin tahmininde Genellestirilmis EKK
Tahmincisinin kullanimi genel kabul gormektedir. Genellestirilmis EKK Tahmincisi

asagida agiklanmaktadir (Greene, 2003: 295; Hsiao, 2003: 35-37);

[if}v X } Sem =XV 1y, (108)



Denklem 108’de yer alan V, vi’nin varyans kovaryans matrisidir. Maddala
(1971)’den hareketle varyans kovaryans matrisinin tersi alindiginda denklem 105°e

ulasilmaktadir.

_ 1 l ’ 1 ! 1 1 !
Vi :—ZKIT —?eej#{’.?ee}:?{(}ﬂ“{’-?ee} (109)

u

(110)

seklinde gosterilebilmektedir. Bu sayede Denklem 108, asagidaki denkleme

doniismektedir.

M;; + '»”B;;] /:l =W, +yBy (111)

GEKK

Denklem 111 ¢oziildiiglinde ise Denklem 112 elde edilmektedir.

yNT T X 1 yNTy
i1 N N
NN N e = X Ov. TS Xy (112)
WTZX| ZXIQXI +WTZXXI ﬂ . ; IQy| +l// ;X yl
i-1 i-1 i-1
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Kismi Ters formiilinden hareketle Genellestirilmis EKK tahmincileri

asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

1

ﬂGEKK :{%ZXIQXI +I//Z()_(I _)_()()_(I _)_()r:| X

HZ XiQ 2 (4= (Y, —9)} = Mg +(1-D)fe (113)

Denklem 113’teki A asagida gosterilmistir;

A=yT _ix;Qxi +y/Ti(>_<i —X)(Xi —i)'}_

X > (xR —i)'} a1

Denklem 113’teki Genellestirilmis EKK tahmincisi Gruplar Arast (GAT) ve

Grup I¢i (GIT) tahmincilerin agirlikli ortalamasidir. Eger .. +yB_| tekil

(nonsingular) degilse, 6’nin Genellestirilmis EKK tahmincisinin kovaryans matrisi su

sekilde yazilabilmektedir.

(115)
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Yine Kismi Ters formiiliinden hareketle asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Var (Beexk ) :O'vz in'QXi +T'//Z()_(i _)_()()_(' _)_()'} (116)

Burada Y—1 veya qu—>0 ise, Genellestirilmis EKK tahmincisi Havuzlanmig
EKK tahmincisine yaklagsmaktadir. ¥Y—0 veya c%—»oo ya da T—oo ise, B’nin
Genellestirilmis EKK tahmincisi, Grup I¢i Tahminci haline gelmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2012a: 115; Hsiao, 2003: 37).

4.1.3.2. Rassal Etkiler Modelinin Temel Varsayimlar:

Rassal etkiler modeline iliskin temel varsayimlar su sekildedir (Yerdelen
Tatoglu, 2012a: 104-106);

e Birim etki () Vve hata terimi (uj), her i ve t icin birbirleriyle

korelasyonsuzdur.

e Birim etki ve hata teriminin ortalamalari sifirdir.

e Hata teriminin varyansi i=i’ ve t=t’ icin 6., diger durumlar igin ise
sifirdir. Birim etkinin varyansi da i=i i¢in GHZ, diger durumlar i¢in yine
stfirdir.

e Birim etki ve hata terimi normal dagilima sahiptir.

e Birim etki ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yoktur.
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eBagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.

eHata terimi sabit varyanslidir ve kosulsuz varyans zamana gore sabit ve

otokorelasyonsuzdur.

eBirim etki sabit varyanslhdir.

4.1.3.3. Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modeli Arasindaki Tercihte

Kullanilan Testler

Panel veri ekonometrisinde klasik modelin gecerliligine yonelik testlerde
oldugu gibi, 6zellikle 6nsel bilginin olmadig1 durumlarda, sabit etkiler modeli ile
rassal etkiler modeli arasinda tercihte bulunmak i¢in uygulanan testler de mevcuttur.
Bu testler, Wald testi, t testi, F testi ve Hausman testidir. Bu kisimda, literatiirde

bliytik ol¢iide yararlanilan Hausman testi iizerinde durulmaktadir.

Hausman (1978) testi, panel veri modellerinde birim etki ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyona iliskin varsayimlar tizerine gelistirilmis bir testtir
(Giiris, 2015: 37). Onceki kisimlarda da iizerinde duruldugu gibi, birim etkiler ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon oldugu durumda sabit etkiler tahmincisi
tutarli sonuglar iiretirken, birim etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon

olmadig1 durumda tesadiifi etkiler tahmincisi tutarli sonuglar iiretmektedir.

Hausman (1978) testi, sabit etkiler ve rassal etkiler tanmincilerinin varyans
kovaryans matrislerinin  arasindaki farktan faydalanarak H istatistiginin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Hausman (1978) testinde Hp hipotezi rassal etkiler
(Genellestirilmis EKK) tahmincisinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Hj

hipotezine gore ise sabit etkiler (Grup Igi) tahmincisi gegerli olmaktadir. Hausman
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test istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Greene, 2003: 301-302; Giris,
2015: 37-38);

H = (/855 - BRE),(\/ar (BSE - BRE ))_1 (IESE - IBRE) (117)

Denklem 117°de yer alan ve SE alt indisi bulunan beta degerleri sabit etkiler
modelinin parametrelerini, RE alt indisi bulunan beta degerleri ise rassal etkiler
modelinin parametrelerini gostermektedir. Hausman test istatistigi asimptotik olarak
K serbestlik dereceli y* dagilimi gdstermektedir. Asimptotik varyans matrisi de

asagidaki gibidir.

Var (BSE - ﬁRE ) =Var (:BSE) +Var (,BRE) - COV(BSE J BRE ) - COV(BSE J BRE ) (118)

Yine Hausman testine gore etkin ve etkin olmayan tahminciler arasindaki

farkin kovaryansi sifira esittir (Greene, 2003: 301).
COV[(IESE - BRE ), BRE ]: COV(ﬁSE ’ ﬁRE) _Var(ﬁRE) =0 (119)

COV(IBSE J ﬁRE ) =Var (ﬁRE ) (120)

Buradan da asimptotik varyans matrisi,

Var(,BSE _BRE) :Var(BSE) +Var(BRE) (121)

seklinde olmaktadir. Bu sekilde hesaplanan H istatistigi x* tablosunda K serbestlik
derecesi ile bulunan degerden biiyiikse Hp hipotezi reddedilmekte ve sabit etkiler

tahmincisi gecerli olmaktadir. Tersi durumda ise rassal etkiler tahmincisi gecerlidir.
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4.2. Otoregresif Panel Veri Modeli

Otoregresif panel veri modeli, panel veri analizine yonelik uygulamalarda
kullanilan Dinamik Panel Veri modellerinin bir tiiriidiir. Dinamik panel veri
modellerinde, bagimli veya bagimsiz degiskenin gecikmeli deger(ler)i modelde
bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
bagimli degisken olarak kullanildigi modeller “otoregresif panel veri modeli” olarak
tanimlanirken, bagimsiz degisken(ler)in gecikmeli degerlerinin yine bagimsiz
degisken olarak kullanildigi modeller ise “gecikmesi dagitilmis panel veri modeli”
olarak tanimlanmaktadir. Onceki kisimlarda da {izerinde durulan ve denklem 92°de
gosterilen model statik bir modeldir. Asagida ise dinamik otoregresif bir panel veri

modeli gosterilmektedir (Hsiao, 2003: 69).

yit:7’yi,t—1+ﬂlxit+ai*+ﬂ1+uit i=1,...N =L1..T (122)

Burada yit, bagimli degisken vektorii, xi; bagimsiz degiskenler matrisi, yit.1
gecikmeli bagimli degisken vektori, ;i birim etki, A; zaman etkisi ve uj ise hata
terimidir. Otoregresif panel veri modellerinin tahmini i¢in ¢ok sayida tahminci

gelistirilmistir. Asagida bu tahminciler lizerinde durulmaktadir.

4.2.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Havuzlanmig EKK tahmincisi, otoregresif panel veri modellerinin tahmininde
de kullanilabilmektedir. Dinamik panel veri modellerinde ortaya ¢ikan en Onemli
problem “igsellik” problemidir. Igsellik problemi, denklem 122°deki i1

degiskeninin u;; hata terimiyle korelasyonlu oldugu durumdur. Bu durumda kati
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digsallik varsayimi bozulmakta ve Havuzlanmis EKK yontemiyle elde edilen
sonuclar sapmali ve tutarsiz olmaktadir (Baltagi, 2005: 136; Yerdelen Tatoglu,
2012b: 66). Bunun gibi sapmali ve tutarsiz tahminlerden kaginmak igin panel veri

ekonometrisinde farkli tahminciler gelistirilmistir.

4.2.2. Balestra ve Nerlove (1966) iki Asamal En Kiiciik Kareler Yontemi

Dinamik panel veri modellerinde ortaya ¢ikan igsellik probleminin ¢éziimii
icin Balestra ve Nerlove, ABD’deki 36 eyalet i¢cin 1957-1962 donemindeki dogal gaz
talebini tahmin ettikleri c¢aligmalarinda “ara¢ degisken” kullanimini giindeme

getirmislerdir (Balestra and Nerlove, 1966).

Bu yonteme gore, hata terimi ile korelasyonlu olan bagimli degiskenin
gecikmeli degeri yerine uygun bir ara¢ degisken kullanilmaktadir. Modele dahil
edilecek ara¢ degiskenin hata terimi ile korelasyonlu olmamasi ve yerine kullanildigi
bagiml degiskenin gecikmeli degeri ile yliksek korelasyonlu olmasi modelin tahmini

i¢in temel sarttir.

ZY = 6ZX +Zu (123)

Sey =(XZ(22)2X)*XZ2(22)* 2Y (124)

Denklemlerde Z uygun ara¢ degiskeni gostermektedir. Ik asamada arag
degisken ile doniistiiriilmiis modele ikinci asamada Havuzlanmis EKK yontemi
uygulanarak model tahmini gergeklestirilmektedir (Caglayan Akay, 2015: 83).
Model iki asamada tahmin edildigi i¢in literatiirde modelin ad1 “iki Asamali EKK”
yontemi olarak yer almaktadir. ki asamali EKK yonteminde ara¢ degiskenler

sapmay1 miimkiin oldugu kadar azaltsa da, modelde birim ve/veya zaman etkilerinin
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varligi goz ardi edildigi i¢in bu duruma da dikkat edilmeli ve daha uygun

tahmincilerin se¢ilmesi gerekmektedir.

4.2.3. Sabit Etkiler Modeli

Otoregresif panel veri modellerinde birim etkinin varli§i durumunda daha
once iizerinde durulan Havuzlanmis EKK ile Balestra ve Nerlove (1966)’nin iki
Asamali EKK yontemleri kullanilamamaktadir. Bunun yerine birim etkileri dikkate
alan farkli yontemler gelistirilmistir. Burada bu yontemlerden; Anderson ve Hsiao
(1982) Yontemi, Arellano ve Bond (1991) Genellestirilmis Momentler Yontemi,
Arellano ve Bover (1995) Ortogonal Sapmalar Yontemi, Blundell ve Bond (1998)
Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi ve Kukla Degiskenli EKK Tahmincisi

uzerinde durulmaktadir.

4.2.3.1. Anderson ve Hsiao (1982) Yoéntemi

Anderson ve Hsiao, 1982 yilinda otoregresif panel veri modellerinin ¢éziimii
icin “ara¢ degiskenler” yontemini gelistirmislerdir. Bu yonteme gore oOncelikle
modelin birinci farklar1 alinmakta ve bu sayede birim etkiler modelden elimine
edilmektedir. Sonrasinda ise, hata terimi ile korelasyonlu olan, yani igsellik
problemine yol agan bagimli degiskenlerin gecikmeli degeri yerine yito veya Ayit.2
ara¢c degiskenlerinin kullanilmasi Onerilmektedir (Baltagi, 2003: 136). Arag
degiskenin kullanildigt model yine Havuzlanmis EKK yontemiyle tahmin

edilmektedir.

Buna gore ara¢ degiskenin yi.o veya Ayi+.p olarak kullanilmasina bagl olarak
arac degiskenler vektorii asagidaki gibi gosterilebilmektedir (Caglayan Akay, 2015:
90-91).
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L= [yi o2 % =% ,t—1)] = [yi -2 AXit] (125)

L= [( Yito — Vi ,t—3)l (X =% ,t—l)] = [Ayi 20 AXit] (126)

Denklemlerde yer alan Ax;; = (Xit — Xit1) iken, Ay iS€ (Yit2 — Vit-3) e esittir.
Burada x’ler zaten dissal olduklari icin ara¢ degiskenleri yine kendileri olmaktadir.
Her iki ara¢ degisken i¢in de temel sart; yerine gegecekleri degisken ile yiiksek

korelasyonlu, hata terimi ile korelasyonsuz olmalaridir (Baltagi, 2003: 136).

Son olarak, ara¢ degiskenli model i¢in Havuzlanmig EKK tahmincisi asagida

gosterilmektedir.
Sy =(AXZ(ZZ)Z'AX)AXZ(Z'Z)*ZAY (127)

Anderson ve Hsiao tahmincisi tutarli sonuglar liretmesine karsin, tim moment
sartlarm1  dikkate almamasi ve otokorelasyon problemi nedeniyle etkin

olmayabilmektedirler (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 76).

4.2.3.2. Arellano ve Bond (1991) Genellestirilmis Momentler Yontemi

Otoregresif panel veri modellerinde Anderson ve Hsiao (1982) tarafindan
Oneriler birinci fark doniisiimii ve ara¢ degisken kullanimi neticesinde degisen
varyans ve otokorelasyon problemi ile karsilagildiginda, Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Yonteminin (Generalized Method

of Moments-GMM) kullanilmas1 daha uygun olmaktadir.
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GMM yoénteminde birinci farklart alinmig sabit etkili otoregresif model, arag
degiskenler ile donistlriilerek Genellestirilmis EKK  yontemiyle tahmin
edilmektedir. Asagida oncelikle ara¢ degiskenli birinci farklar modeli ve bu modelin
Genellestirilmis EKK yontemi ile tahmin edildiginde elde edilen GMM tahmincileri
yer almaktadir (Caglayan Akay, 2015: 95).

Z'AY =60Z'AX +Z'Au (128)

Soum = (AXZ(Z'QZ) ' Z'AX)H(AXZ(Z'QZ)*ZAY (129

Burada Q hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisidir. Daha once de
bahsedildigi gibi, degisen varyans ve otokorelasyon durumunda Anderson ve Hsiao
(1982) yonteminin yerine kullanimi uygun olan bu yontem kiiclik ornekler icin

sapmali sonuglar tiretmektedir (Arellano and Bond, 1991: 293).

4.2.3.3. Arellano ve Bover (1995) Ortogonal Sapmalar Yontemi

Arellano ve Bover tarafindan 1995 yilinda yayinlanan “Another Look at The
Instrumental  Variable Estimation of Error-Components Models” isimli
calismalarinda, Arellano ve Bond (1991) tahmincisinde birim etkinin varyansinin
hata teriminin varyansina orani yiiksek olmasi ve modellerdeki déonem sayisinin (T)
kiiciik olmas1 nedeniyle birinci fark doniisiimiiniin zayif kaldigr durumlar igin
alternatif bir yontem gelistirmislerdir. Birinci fark doniisiimiiniin yerine Arellano ve
Bover (1995) tarafindan Onerilen yontem “ortogonal sapmalar” yontemidir. Bu
yontemde cari donemden bir dnceki donemin farkini almak yerine, degiskenin tiim
olas1 gelecek degerlerinin ortalamasindan farki alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2012Db: 85-86).
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Avrellano ve Bover (1995: 31-33) tahmincisi asagida gosterilmektedir;

Vi =B% +75+u, =17 i=1,..N (130)

Ui =77 + Vi

Xit ve T degiskenlerinin birim etki n; ile kat1 digsal olduklari varsayilmaktadir.

Denklem 130°daki esitlik, vektdr formunda da olusturulabilmektedir.
y, =W.0 +u, (131)

Denklemde yer alan 6 ve W; sirasiyla o = B, y7) ve W; :(Xi,llfi’)’dir. 1 birim

vektordiir. Genel olarak, E(uiui’lwi) matrisi w;’ye kisitsiz bagimli olmaktadir.

E(uu; |w)=E(vv |w)+ E(77i2 |wu' =Q(W,) (132)

Arellano ve Bover (1995: 32)’a gore denklem 132°deki esitlik, sistem
dontisiimii kullanilarak denklem 133’teki gibi elde edilmektedir.

T (133)

Denklem 133’te yer alan K, Ki=0 sartin1 saglayan rank (T-1)’in herhangi bir

(T-1)xT matrisidir. Hata teriminin doniistiiriilmiis hali de asagidaki gibidir.
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u"Hu =| - (134)

Tiim bagimsiz degiskenler ilk (T-1). esitlik icin gecerli olan araclardir. m; *nin
ni ile korelasyonsuz olan w; ’nin bir alt kiimesi oldugu ve m; ’nin boyutunun 1’in
buyutuna esit oldugu varsayildiginda tam doniistiiriilmiis sistem ic¢in gecerli arag
degisken matrisi asagida gosterilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 86-87; Arellano
and Bover, 1995: 33).

(135)

Buradan hareketle denklem 136’daki moment kosuluna bagli olarak GMM

tahmincisi denklem 137°de gosterilmektedir.

E(Z/Hu)=0 (136)

S0y =IW'H Z(Z'HQH Z)*Z'HW]*W'H Z(Z'HQH Z)'Z'Hy
(137)

Uygulamada, doniistiiriilmiis sistemin kovaryans matrisi Q" = HQH' yerine

direncli olan asagidaki tahminci kullanilmaktadir.
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Q = _—— (138)

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

4.2.3.4. Blundell ve Bond (1998) Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi

Blundell ve Bond 1998 yilinda yayinlamis olduklar1 “Initial Conditions and
Moment Restrictions in Dynamic Panel Data Models” isimli ¢alismalarinda,
otoregresif panel veri modellerinde zaman boyutunun (N>T) kii¢iik oldugu durumda
etkin tahmincinin elde edilebilmesi i¢in yararlanilan ekstra moment kosulunun
onemini vurgulamiglardir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 87-88; Hsiao, 2003: 147-148).
Digsal degiskeni olmayan ve E(ui)=0, E(ui)=0 ve E(u;,ui)=0 kosullarin1 saglayan

otoregresif model asagidaki gibi olusturulabilmektedir.
Vi =Nia + 446 +Vye =17  i=1,...N (139)

Blundell ve Bond, T=3 iken ve sadece E(yi1Aviz)=0 ortogonallik kosulunun
oldugu duruma odaklanmistir. Bu gibi bir durumda tahminciyi elde etmek igin
oncelikle ara¢ degisken regresyonu elde edilmektedir. Ornek olarak t=2 igin,
denklem 139°da yer alan esitligin her iki tarafindan yj; ¢cikarilmakta ve Ay ’nin yj;
tizerine regresyonu elde edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 87-88; Hsiao, 2003:
147-148).
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AY;, = (6 =1y, + 14 + Vv, (140)

E(yirpi) > 0 beklendigi igin, (6-1) yukariya dogru sapmali olmaktadir.

C
c+(o.+oy)

plim(s —1) = (5 -1) (141)

Denklem 141°de, c=(1-8)/(1+0)’dir Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisinin etkinligi & 1’e dogru yaklasirken ve (O'; + O'f ) nin bilyiimesi sartiyla

Birinci Fark GMM tahmincisine gore oldukca artmaktadir (Hsiao, 2003: 148).

4.2.3.5. Kukla Degiskenli En Kii¢iik Kareler Tahmincisi

Otoregresif panel veri modelleri igerisinde bir diger tahmin yontemi de kukla
degiskenli EKK tahmincisidir. Kukla degiskenli EKK tahmincisine gore, modelin
birinci farki alinip birim etkinin modelden diisiiriilmesi yerine, birim etkileri ifade
etmek icin kukla degisken kullanilmasini onermektedir. Modelin zayif yonii ise,
birim etkileri belirlemek i¢in kukla degisken sayisimin arttirllmasinin modelin
serbestlik derecesini diisiirmesidir. Ozellikle T nin kiiciik oldugu durumlarda (T<N)
tutarsiz tahminler elde edilmektedir ki, bu duruma literatiirde dinamik panel sapmasi

veya Nickell sapmasi ad1 verilmektedir (Caglayan Akay, 2015: 89).

Kukla degiskenli EKK tahmincilerinin tutarli tahminler tiretebilmesi amaciyla
Nickell (1981), Kiviet (1999) ve Bun ve Kiviet (2003) tarafindan diizeltmeler
Onerilmistir. Sonuglar1 iizerinde diizeltme uygulanan kukla degiskenli EKK
tahmincileri “Sapmas1 Diizeltilmis Kukla Degiskenli EKK Tahmincileri” olarak

isimlendirilmektedirler.
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4.2.4. Otoregresif Panel Veri Modellerinde igsellik, Araclarin Gegerliligi ve
Otokorelasyona Yonelik Testler

Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri,
modelde bagimsiz degisken olarak yer aldig1 i¢in karsilagilan en onemli problem
“igsellik” problemi olmaktadir. Igsellik probleminin varlig1 iizerine gelistirilen testler
arasinda y° dagilimina sahip Score Testi ve F dagilimma sahip Wu-Hausman Testi ile
Hausman Testleri bulunmaktadir. Bu testlerin bos hipotezleri “degiskenler digsaldir”
seklindedir (Caglayan Akay, 2015: 101-102). Yani test sonuglarinin hesaplanmasinin
ardindan, belirli bir giiven diizeyine bagli olarak hesaplanan degerlerin tablo
degerleriyle karsilastirilmasi neticesinde hipotezlerin reddedilip reddedilemeyecegine
karar verilmektedir. Modellerde igsellik problemi oldugu durumda ara¢ degiskenlerin

kullanilmasi 6nerilmektedir.

Ara¢ degiskenlerin kullanilmak istendigi durumda da ara¢ degiskenlerin
“dissalligr’” ve “gecerliligi” onem kazanmaktadir. Ozellikle GMM tahmininde
araclarin digsalligt ve gegerli olup olmadigi, Sargan ve Hansen testleriyle
belirlenebilmektedir. Oncelikle Sargan ve Hansen testleri araclarm gecerli olup
olmadiklarmin belirlenmesinde basvurulan bir testtir. Bu testte bos hipotez “asiri
tanimlama kisitlamalar1 gegerlidir” seklindedir. Bos hipotezin reddedilemedigi
durumda, asir1 tanimlama kisitlamalari, yani araclar gegerlidir. Ayrica, Fark-Sargan
ve Fark-Hansen testleri de araglarin digsalliginin belirlenmesinde kullanilan testler
olup, burada da bos hipotez; “ara¢ seti digsaldir” seklindedir. Son olarak,
otokorelasyon sorununa da deginilmesi gerekmektedir. GMM modellerinde en
onemli hususlardan biri, tahmincilerin etkin olabilmesi ig¢in ikinci dereceden
otokorelasyon olmamasi kosulunun bulunmasidir (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 100-
101). Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi modellerde

ikinci dereceden otokorelasyonun varligini incelemektedir.
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4.3. Calismamin Kapsami, Orneklem ve Veri Setinin Tanitilmasi

Calismada, ylikselen piyasa ekonomileri temelinde kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerinin iktisadi biiyiime tizerindeki etkileri ampirik olarak analiz
edilecektir. Bu kapsamda 1992-2014 doénemi analiz igin tercih edilmistir. Bu
donemin baslangici, daha onceki boliimlerde ayrintilariyla deginildigi gibi 1985 ve
1987 willarinda sirasiyla New York ve Tokyo Borsalarinda yasanan sarsintinin
ardindan ve gelismekte olan iilkelerdeki liberallesme kararlarina da bagli olarak kisa
vadeli sermeye akimlarinin yiikselen piyasalar1 yogun olarak tercih ettigi bir
donemdir. Yine 2008 yilinda ABD eksenli Mortgage piyasasi kaynakli kiiresel kriz
neticesinde gelismis {lilkelerin ekonomik durgunluk siirecine girmeleri, kisa vadeli
sermaye akimlarinin yeniden yogun olarak ylikselen piyasa ekonomilerine aktigi bir

slireci ortaya ¢ikarmustir.

Yiikselen piyasa ekonomileri kavrami 1990’lh yillarla birlikte glindeme
gelmeye baslamis ve cok sayida teorik ve ampirik ¢alismanin dogrudan veya dolayli
olarak konusunu olusturmustur. Yiikselen piyasa ekonomilerinin belirli bir taniminin
halen yapilamamis olmasi, hangi tlkelerin yiikselen piyasa ekonomisi kapsaminda
degerlendirilecegi konusunu da karmasik hale getirmektedir. Yiikselen piyasa
ekonomilerine iliskin yapilmis olan tanimlamalardan bir tanesi su sekildedir;
“lilkelerdeki adil olmayan gelir dagilimi, zayif endiistriyel, sosyal altyapi ve niifus
gibi bir ¢ok problemi ortadan kaldirmak icin reformlar yapmaya karar veren, bu
konuda wuzun dénemli planlar olusturan, bu planlari uygulamaya koyan ve bu
faaliyetler sonras: kisi basina GSMH 'de artis kaydeden iilkeler yiikselen ekonomiler
olarak adlandiriimaktadir” (Cavusgil ve Ghauri, 1990: 10-15; Civi ve Cavusgil,
2001: 117).

Yiikselen piyasa ekonomilerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore
farkli 6zellikleri bulunmaktadir. Bu iilkelerde yatirim riski yonetilebilir boyuttadir,
gelir artis1 gelismis tilkelerin oldukga tizerindedir, teknolojik acidan rekabet¢i yonleri

bulunmaktadir, tiiketicilerin satin alma giigleri hizli bir bigimde artmaktadir ve son
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olarak da diigiik maliyet ve yiiksek kaliteli kaynaklara sahip olmalartyla isletmecilere
biiyiik firsatlar sunmaktadirlar (Moskin, 1988: 33-34; Civi ve Cavusgil, 2001: 117).

Yapilan arastirmalar sonucunda, belirli kurumlarin yiikselen piyasa
tanimlamalarina ve bazi ampirik caligmalarin Orneklemlerine bagli kalinarak
toplamda 59 ilkenin yiikselen piyasa ekonomisi olarak degerlendirildigi
anlagilmistir’. Ancak, veri yetersizligi nedeniyle calismanin 6rneklemini 26 yilikselen

piyasa ekonomisi olusturmaktadir. Bu tilkeler Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Calismanin Orneklemini Olusturan Ulkeler

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

Calismaya iliskin model ve degiskenlerin belirlenmesi siirecinde Soto (2000),
Choong vd. (2010), Vo (2010), Karaca ve Abasiz (2007) ve Vergil ve Karaca (2010)
tarafindan yapilan ¢aligmalar ilizerinde durulmustur. Veri seti Diinya Bankasi veri
taban1 araciligiyla olusturulmustur. Calismada kullanilan degiskenler ile bu
degiskenlerin aciklamalar1 ve kaynaklarima yonelik bilgiler Tablo 6’da yer

almaktadir.

® Ulkeler, kurumlara ve ampirik ¢alismalara gore ayrintili olarak Ek Tablo 1¢de yer
almaktadir.
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Tablo 6. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak Seri Numarasi

World Bank, World
oL e Kisi Basina Diisen Development
(E\l;;’nomlk Buylime | peol Milli Gelir Indicators, GDP per | NY.GDP.PCAP.KD
(2005 Fiyatlartyla) Capita (constant 2005

US$)
World Bank, World

Kisa Vadeli Net Kisa Vadeli Development

Sermaye Hareketi
(SRCF)

Sermaye Akimlarinin
GSYH’deki Pay1

Indicators, Net Flows
on External Debt,
Short-Term (US$)

DT.NFL.DSTC.CD

World Bank, World
Development

Yatirimlarin )
Yatirimlar (INV) GSYH’deki Py Indl_cators, Grqss NE.GDIL.TOTL.ZS
Capital Formation (%
of GDP)
World Bank, World
. ... | Development
Devletin ?gg l:i;eS'm' Nihai Indicators, General
Ekonomideki Harcamalarnin Government Final NE.CON.GOVT.ZS
Agirligi (GOV) Consumption

GSYH’deki Pay1

Expenditure (% of
GDP)

Enflasyon (INF)

GSYH Deflatorii
Yillik % Degisimi

World Bank, World
Development
Indicators, Inflation,
GDP Deflator (annual
%)

NY.GDP.DEFL.KD.
ZG

Calismada birim sayisinin 26 olmasi ve 1992-2014 doneminin analiz donemi

olarak secilmesi nedeniyle panel veri analizinin kullanilmasi gerekmektedir. Panel

veri analizi yOntemlerinden dinamik panel veri analizi lizerinde durulmaktadir.

Dinamik panel veri analizi, daha 6nce de bahsedildigi gibi, bagimli degiskenin bir

gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele dahil edildigi “otoregresif

panel veri analizi” ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yine modelde

bagimsiz degisken olarak yer aldig1 “gecikmesi dagitilmig panel veri analizi” olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir. Calismada, ekonomik biiylime degiskeninin ge¢mis

degerinin biiylimeyi ne yonde etkileyecegini de gostermesi bakimindan otoregresif

panel veri analizi tercih edilmistir.
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4.4. Otoregresif Panel Veri Modeli Cercevesinde Yontem Secimi ve Modellerin

Tanitilmasi

Kisa vadeli sermaye akimlar ile iktisadi biliyiime arasindaki iliskinin analiz
edilecegi calismada, model ve tahminci se¢imi etkin sonuglara ulagilabilmesi
acisindan son derece Onem arz etmektedir. Daha once de bahsedildigi gibi,
caligmanin birim ve zaman boyutunun c¢ok sayida olmasi panel veri analizi

yonteminin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

Panel veri tahmin yontemleri icerisinde dinamik panel veri analizi yontemi
tizerinde durulmaktadir. Bunun temel sebebi, ¢alismanin bir biiyiime modeli olmasi
ve iktisadi biiylimenin ge¢mis doneminden ne derece etkilendiginin belirlenmesi
geregidir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak
kullanildigr modeller “otoregresif panel veri modelleri” olarak ifade edilmektedir.

Otoregresif penel veri analizi ¢er¢evesinde tahmin edilecek model asagidaki gibidir.

Yit = alYit—l + (XZSRCFit+ (X3|NVit + Vit (142)

Denklem 142’deki Yj;, i. birimin t donemindeki kisi basina diisen reel
GSYH’sini, Yit1, I. birimin t-1 donemindeki kisi basina diisen reel GSYH’sini,
SRCF;j, 1. birimin t donemindeki kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH igerisindeki
paymni, INVji, 1. birimin t doneminde yatirimlarimin GSYH igerisindeki payini
gostermektedir. Vj; ise, hata terimidir. Bu model bundan sonraki siiregte “Model 17
olarak ifade edilecektir. Soto (2000), Choong vd. (2010), Vo (2010), Karaca ve
Abasiz (2007) ve Vergil ve Karaca (2010)’nin ¢aligmalar1 incelendiginde, ayrica
caligmalarda biiylime modeli degiskenlerinin yaninda kontrol degiskenlerinde
kullanildig1 goriilmiistiir. Ulkelerin disa agiklik diizeyi, kamu kesiminin ekonomideki
agirligl, enflasyon gibi unsurlar da hem ekonomiyi hem de sermaye hareketlerini

etkileyebilmektedir. Buna bagli olarak, Model 1’in yaninda Model 2 ve Model 3
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olusturulmustur. Model 2 ve Model 3 sirasiyla Denklem 143 ve Denklem 144°te

gosterilmektedir.

Yit=P1Yit1+ B2SRCFit+ BsINVii + BaGOVi; + et (143)

Yit=01Yit1+ 0:SRCF;ii + 63INVji + 04INFi: + vit (144)

Model 2’de kamu kesiminin ekonomideki agirliginin Model 1 iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigmin belirlenmesi amaglanmaktadir. Model 2’de
GOV, 1. birimin t donemindeki kamu nihai tiketim harcamalarmin GSYH
icerisindeki paymn1 gostermektedir. Model 3’te ise temel amag, enflasyonun kisa
vadeli sermaye girisleri ve iktisadi biiyiime iizerinde belirgin bir etkisinin olup
olmadigini belirlemektir. Bunun i¢in Model 1’¢ INFj; degiskeninin ilave edilmesiyle
olusturulmustur. Model 3’te yer alan INF;j; degiskeni i. birimin t donemindeki yillik
enflasyondaki yiizde degisimi gostermektedir.

Modellerin tahmininde 1992-2014 doénemi iki alt doneme ayrilmistir. Bu
sayede, her iki alt donemde kisa vadeli sermaye girislerinin iktisadi biiylime
tizerindeki etkileri incelenebilecek ve farkliliklar ortaya konulabilecektir. Bu iki alt
donemden ilki, 1992-2003 yillar1 arasini kapsarken ikinci alt donem ise, 2004-2014
yillarim kapsamaktadir. Ilk alt dénem, yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal
krizlerin yasandig1 donemdir. 1994 yilinda Meksika ve Tirkiye Krizleri, 1997 Asya
Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, 2001 Arjantin ve Tiirkiye Krizleri bu
donem igerisinde gerceklesen Onemli krizlere Ornektirler. 2004-2014 donemi ise
oncesi ve sonrasiyla 2008 Kiiresel finans krizinin igerisinde yer aldigi donemdir.
2008 krizinin ardindan 2009 yiliyla birlikte Avrupa Borg krizi ortaya ¢ikmis ve

gelismekte olan tilkelere yeniden ciddi kisa vadeli sermaye girigleri yaganmistir.

Calismada tilkeler arasinda da ayrim yapilmis ve disa agiklik diizeyinin
yiiksek ve diisiik olmasina gore iilkeler iki gruba ayrilmistir. Tablo 7°de de gorildigii
gibi, 6rneklem tilkeler disa agiklik diizeyi yiiksek olan iilkeler ve disa aciklik diizeyi
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diisiik olan ilkeler olarak iki grupta incelenmektedir. Burada, her iki alt donemde
ayr1 ayr1 olmak tizere drneklem gruplarina ayrilan iilkeler ig¢in otoregresif panel veri
analizi yardimiyla kisa vadeli sermaye akimlar1 ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski

incelenecek ve iilke gruplar arasinda karsilastirma yapilacaktir.

Tablo 7. 1992-2014 Dénemi Ortalama Disa Aciklik Diizeyi*

Disa Aciklik Diizeyi Yiiksek Olan Ulkeler | Disa Aciklik Diizeyi Diisiik Olan Ulkeler
Ulke Disa Acikhik Oram | Ulke Disa Aciklik Oram
Malezya 181,8 Nijerya 57,6
Urdiin 123,3 Endonezya 57,0
Vietnam 119,6 Ekvador 53,1
Tayland 114,6 Meksika 52,1
Bulgaristan 101,0 Misir 49,6
Ukrayna 95,6 Tirkiye 479
Tunus 92,7 Cin 447
Kosta Rika 87,3 Peru 40,9
Kazakistan 86,0 Kolombiya 35,8
Filipinler 84,2 Hindistan 35,1
Dominik Cum. 70,1 Pakistan 33,7
Romanya 69,2 Banglades 33,3
Fas 65,5 Brezilya 23,0

Kaynak: World Bank, World Development Indicators, Erisim Tarihi 11 Nisan 2016,
http://databank.worldbank.org/data.

Otoregresif panel veri analizine iliskin teorik bilgilerin yer aldig1 kisimda da
detayli olarak incelendigi gibi, otoregresif panel veri analizine iliskin ¢ok sayida
tahminci bulunmaktadir. Ancak tahmin i¢in kullanilacak modeller ve veri seti
olusturuldugunda, analiz i¢in birim sayisinin her iki alt donemde de yil sayisindan
biiyiik oldugu gdze carpmaktadir® (N > T). Bu kosula bagh olarak, tahminciler
arasindan kisa vadeli sermaye hareketleri ile iktisadi biliylime arasindaki iliskiye

yonelik en etkin sonuglar1 sunabilecek tahmincinin segilmesi gerekmektedir.

* Ulkelerin disa agiklik diizeylerinin belirlenmesinde 1992-2014 donemindeki ortalama
(ithalat+ihracat)/GSYH verileri dikkate alinmistir.

®1992-2003 alt donemi igin birim sayisi 13 ve yil sayis1 12°dir. 2004-2014 dénemi igin ise
yine birim sayis1 13 iken yil sayist ise 11°dir. Her iki alt donem i¢in N > T seklindedir.
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Tahminciler incelendiginde Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond
(1998) tarafindan gelistirilen tahmincilerin diger tahmincilere gore belirli
ustiinliikleri bulunmaktadir. Arellano ve Bover (1995) tahmincisi, otoregresif
parametrelerin sayica ¢ok oldugunda, birim etkilerin varyansinin hata teriminin
varyansina olan oranmin yiiksek oldugunda zayif olan Arellano ve Bond (1991)
tahmincisine gore daha tstiindiir. Yine, T’nin kii¢iik oldugu modellerde birinci fark
dontistimiint kullanmak yerine ortogonal sapmalar yontemini kullanarak, bu konuda
da diger tahmincilerin zayifliklarin1 gidermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 85-86).
Blundell ve Bond (1998) ise bu ¢alismada da oldugu gibi N > T durumunda,
otoregresif panel veri tahmininde etkin sonuglarin elde edilebilmesi amaciyla ekstra

moment kosulunun 6nemini vurgulamislardir (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 85-86).

Bu cercevede, Model 1, Model 2 ve Model 3’lin tahmininde Arellano ve
Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen “Sistem
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi” yardimiyla kisa vadeli sermaye hareketleri

ve iktisadi biiyiime arasindaki iligki analiz edilmeye ¢alisilacaktir

4.5. Calismamin Kapsamina Yonelik Literatiir Incelemesi

Iktisat literatiirii incelendiginde, sermaye hareketlerinin iktisadi biiyiime basta
olmak iizere cesitli makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida teorik ve ampirik ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Bu tiir ¢alismalarin
icerisinde Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin biiylime iizerindeki etkisini
inceleyen calismalarin az sayida oldugu dikkatlerden kagmamaktadir. Bunun temel
sebepleri arasinda, kisa vadeli sermaye akimlarmin Olgiilmesine iligkin veri
yetersizlikleri, kapsaminin oldukca genis olmasi, kisa vadeli sermaye icin belirli bir
tanim iizerinde uzlas1 saglanamamis olmasi ve genel olarak degerlendirildiginde
1990 sonrasi stireci kapsayan olduk¢a yeni bir olgu olmasi gibi sebepler

sayilabilmektedir.
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1980 sonrasi siirecte Neoliberal politikalarin giic kazanmasiyla birlikte, tiim
ekonomik yapida oldugu gibi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi de glindemin en
ist siralarinda kendine yer bulmustur. Pek ¢ok iktisat¢1 tarafindan da serbest sermaye
hareketlerinin refah diizeyini ciddi 6l¢iide arttiracagi yoniinde ¢alismalar yapilmaistir.
Bu iktisat¢ilardan bir tanesi de Stanley Fischer’dir. Fischer’e gore; sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi neticesinde kiiresel ekonominin etkinlik diizeyi
artacak, diinyadaki tasarruflar daha verimli kullanilabilecekleri alanlara tahsis

edilecek ve bunun sonucunda da sosyal refah seviyesi artacaktir (Singh, 2003: 195).

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinde ard arda
yasanan kriz donemleri serbest sermaye hareketlerinin, 6zellikle de kisa vadeli
sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini gozler Oniline sermistir. Fakat, 1980’li
yillarin sonlarindan itibaren giindemde olan konu, sermaye hareketlerinin gelismekte
olan tiilkeler icin tasarruf eksikligini giderme yoniinde olumlu etkileridir. Hatta,
Claessens, Dooley ve Warner (1995) tarafindan yapilan ¢alismaya gore; kisa vadeli
sermaye hareketlerinin 1970’1li yillarin sonundan 1990’11 yillarin basina kadar olan
dénemde analize dahil edilen iilkelerde® volatilitesinin diisiik olduguna dair kanitlar

sunulmustur.

Bu kisimda, kisa vadeli sermaye hareketleri ile iktisadi biiyiime arasindaki
iliskiyi inceleyen bazi ampirik ¢alismalarin sonuclari, bu ¢alismaya da 151k tutmasi
amaciyla Ozetlenmistir. Yabanci literatiir incelendiginde, bu alana yonelik ilk
caligmalardan biri Gustav F. Papanek tarafindan yapilmistir. Papanek (1973), 85
ilkenin verilerinden hareketle 1950-1970 doneminde dis yardimlar, yabanci 6zel
kesim yatirimlari, tasarruflar ve biiylime arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligsmasinda,
kisa vadeli sermaye akimlariin iilkeleri terk etmesiyle birlikte ekonomik biiylimenin
negatif olacagi ve ayni zamanda biit¢e agig1 sorununun ortaya ¢ikacagini ortaya

koymustur.

® Bu iilkeler, Arjantin, Brezilya, Fransa, Almanya, Endonezya, Japonya, Giiney Kore,
Meksika, Birlesik Krallik ve ABD’dir (Claessens etc., 1995: 160-161).
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Soto (2000), 44 gelismekte olan iilke i¢in 1986-1997 déneminde farkl: tiirdeki
0zel sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi dinamik panel veri
yontemiyle analiz etmistir. Kisa vadeli bor¢ bi¢iminde iilkelere yonelen sermaye
akimlar1 ile ekonomik biliylime arasinda negatif bir iliskinin bulundugu calismada,
bankacilik sektoriiniin kapitalizasyonu da modele dahil edildiginde ayni sermaye

tiiriiyle ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligskiye ulasilmistir.

Raisen ve Soto (2001), 1986-1997 yillar1 arasinda 44 iilke i¢in farkli tiirdeki
sermaye akimlariyla ekonomik biiylime iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda, banka
kredileri seklinde tilkeye giris yapan kisa vadeli sermaye akimlar1 ile ekonomik
bliyiime arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Fakat, Soto
(2000)’nun calismasinda oldugu gibi bankalarin kapitalizasyonu da modele dahil
edildiginde, kisa vadeli sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski

pozitife donmektedir.

Bharumshah ve Thanoon (2006) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1982-2001
doneminde sekiz Dogu Asya lilkesi i¢in uzun ve kisa vadeli sermaye akimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Dinamik EKK yontemine gore
elde edilen kisa ve uzun donem sonuglarina bagl olarak, bor¢ seklinde {ilkeye giren
kisa vadeli sermaye akimlar1 ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki

bulundugunu ortaya koymuslardir.

Choong vd. (2010) 1988-2002 déneminde 32 gelismekte olan tilke ile birlikte
19 gelismis lilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve dis
bor¢larin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda,
ozellikle kisa vadeli dis bor¢ seklindeki sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeyi
negatif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Fakat iilkelerin sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyleri belirli bir esik degeri lizerine ¢iktiginda, kisa vadeli bor¢lanma
bi¢cimindeki sermaye hareketlerinin biiylime iizerinde pozitif bir etki doguracag: da

belirtilmistir.
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Yabanci ¢alismalar icerisinde son olarak ise, Aizenman vd. (2013) yaptiklari
caligmalarinda, yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel finansal sisteme daha da
entegre olduklar1 1990-2010 doneminde 100 iilke i¢in bazi sermaye tiirleriyle
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Diger sermaye tiirlerinin
icerisinde kisa vadeli dis bor¢ bicimindeki sermaye akimlari, 2008 kriz dénemi
oncesinde ekonomik biiyiime iizerinde herhangi anlamli bir etki dogurmazken, 2008
krizinin basladig1 siire¢le birlikte ekonomik biiyiime lizerinde negatif bir etki

dogurdugu sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’deki literatiir incelendiginde ise ilk olarak Kula (2003), 1980-2000
doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in farkli sermaye tiirleriyle ekonomik biiyiime
arasindaki korelasyon iliskilerini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore; kisa vadeli
sermaye akimlariyla ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski

bulunmustur.

Insel ve Sungur (2003), 1989-1999 déneminde Tiirkiye’ye giris yapan kisa
vadeli sermaye akimlarinin GSYH {izerindeki etkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda,
kisa vadeli sermaye girislerinin GSYH diizeyini pozitif yonde etkiledigi, bunun
yaninda kisa vadeli sermaye akimlarinin tersine dondiigiinde ise GSYH diizeyinin bu

durumdan olumsuz etkilendigi sonucuna ulasmislardir.

Goksu (2005), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1991-2004 doneminde ¢eyreklik
verilerden hareketle kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. Elde edilen sonuglar, kisa vadeli yabanci sermaye ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski bulundugunu, kisa vadeli sermaye
giriglerinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bunun
yaninda ekonomiye yonelik spekiilasyonlarin bagladigi ortamda ise kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri tersine donmekte, biliylime azalmakta ve ekonomik

krizler ortaya ¢ikmaktadir.

180



Simsek (2007), kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi 1992-2005 doneminde Tiirkiye ekonomisi igin incelemistir.
Ulasilan sonuglara gore; kisa vadeli sermaye girislerinin oldugu dénemde ekonomik
bliylime saglanmistir. Ancak, sermaye ¢ikisinin yasandigi 1994 ve 2001 krizi

donemlerinde ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmistir.

Karaca ve Abasiz (2007), 1980-2005 donemi igin 25 gelismekte olan iilkeye
yonelik sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini panel veri
yontemiyle analiz ettikleri ¢aligmalarinda, diisiik, orta ve yiiksek gelir grubunda
bulunan iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasinda
istatistik olarak anlamli bir iliskiye ulagilamamistir. Bunun yaninda, iilkeler arasinda
cografi bir ayrim yapildiginda, Afrika ve Amerika kitasinda bulunan iilkelerde yine
anlamli bir iligki bulunamazken, Asya kitasinda yer alan iilkelerde kisa vadeli
sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.

Vergil ve Karaca (2010) Panel veri analizi yardimiyla 25 iilkeye yonelik
1980-2005 doneminde giris yapan uluslararasi sermaye akimlarmin ekonomik
biliylime tiizerindeki etkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, kisa vadeli sermaye
akimlarmin ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Buna
gore gelismekte olan iilkeler istikrarli bir ekonomik biiyiime siirecine girebilmeleri
icin belirli yasal diizenlemeler ile kisa vadeli sermaye akimlarini kontrol altina

almalidirlar.

Yildirim ve Tastan (2012) 1992 yilinin Ocak ay1 ile 2008 yilinin Agustos ay1
arasindaki donemde aylik verilerden hareketle Tiirkiye ekonomisinde farkli tiirdeki
sermaye akimlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz
etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore; kisa vadeli bor¢lanmaya yonelik yabanci
sermaye akimlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.
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Son olarak Aslan vd. (2014), Tirkiye ekonomisi i¢cin 1998-2011 yillari
arasinda ceyreklik verilerden hareketle kisa vadeli sermaye akimlari ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Granger nedensellik testinin
kullanildig1 ¢alismanin sonucunda kisa vadeli sermaye akimlarindan GSYH’ye dogru
tek yonli bir nedensellik bulundugu sonucuna ulasilmistir. Yani, kisa vadeli sermaye
akimlarinin GSYH iizerinde etkisi vardir ve alinacak makro ekonomik kararlarda

mutlaka bu tiir sermaye akimlarinin da dikakte alinmas1 gerekmektedir.

4.6. Modeller Cercevesinde FElde Edilen Bulgular ve Bulgularin

Degerlendirilmesi

Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
Sistem  Genellestirilmis Momentler tahmincisinin =~ “Iki Asamali  Sistem
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi” ve “Diren¢li Standart Hatalar ile Sistem

Genellestirilmis Momentler Tahmincisi” versiyonlar1 da mevcuttur.

Bu kisimda, elde edilen sonuglar bakimindan daha etkin olan “Direngli
Standart Hatalar ile Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisinden (Direngli
Standart Hatalar ile Sistem GMM)” yararlanilmis ve Model 1, Model 2 ve Model 3’e
yonelik tahmin sonuglarinin analizi gergeklestirilmistir. Analizler i¢in Stata 11 Paket

programi kullan11m1§t1r7.

" Modellere iligkin tahmin sonuglarinin Stata 11 program ¢iktilar1 Ek Tablolarda
gosterilmistir.
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4.6.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Iktisadi Biiyiime Iliskisinin Tahmini:
Model 1

Calismanin onceki kisimlarinda iizerinde durulan Model 1 i¢in Direngli
Standart Hatalar ile Sistem GMM tahmincisine yonelik olarak elde edilen sonuglar
Tablo 8 ve Tablo 11 araliginda gosterilmektedir®. Oncelikle elde edilen tahmin
sonuglart 1992-2003 doénemi i¢in disa aciklik seviyesi diisik olan Nijerya,
Endonezya, Ekvador, Meksika, Misir, Tiirkiye, Cin, Peru, Kolombiya, Hindistan,

Pakistan, Banglades ve Brezilya’ya yonelik sonuglardir.

Tablo 8’in sonuglar1 incelendiginde kurulan modelin Wald istatistigine gore
anlamli oldugu goriilmektedir. Yine ayni sekilde, GMM tahmincilerinin etkin
olabilmeleri icin 2. dereceden otokorelasyon AR(2) bulunmamalidir. Tablo 8’de de
goriildiigii gibi, prob. degeri 0,05’ten biiyilk oldugu i¢in AR(2) siirecine yonelik
otokorelasyon bulunmamaktadir seklindeki bos hipotez reddedilememistir. Yani

GMM tahmincileri bu anlamda da etkinliklerini sirdiirmektedirler.

Tablo’da diagnostik testler kisminda yer alan Hansen ve Fark Hansen testleri
sirastyla Asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli olup olmadiklarini ve arag¢ setinin
dissal olup olmadig hakkinda bilgi vermektedir. Hansen ve Fark Hansen testlerinin
sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu yoniindeki bos
hipotez reddedilememistir. Ayn1 sekilde Fark Hansen testi sonuglari incelendiginde
elde edilen sonuglar GMM esitliginde ara¢ degiskenin digsal oldugunu, arag
degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da yine gegerli oldugunu

gostermektedir.

® Bu kisimda modellerin tahmini gergeklestirilitken Stata 11 programinda yer alan
“xtdpdsys” komutu yerine, degisen varyans ve otokorelasyon durumlarinda tutarh
tahmincilerin elde edilmesini kolaylastiran, ¢iktida daha fazla bilgi sunan ve Roodman (2006)
tarafindan gelistirilen “xtabond2” komutu kullanilmistir.
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Tablo 8. 1992-2003 Dénemi Disa Acikhik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 1 Tahmin
Sonuclarn

Bagiml Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.

Y(-1) 1.0046 0.0012 0.000*
SRCF 5.0088 1.3332 0.000*
INV 1.2583 0.3352 0.000*

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 143
Wald Testi 170e+06 (0.000)
Hansen Testi 10.57 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -0.00 (1.000)
- Arag Deg Reg. -1.41 (1.000)
AR(1) -1.53 (0.126)
AR(2) 0.64 (0.521)

* k% *E% girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlihg1 gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

Katsayilar incelendiginde modelde yer alan katsayilarin % 1 diizeyinde
anlamhdir. 1992-2003 yillar1 arasinda disa agiklik diizeyi goreceli olarak diisiik olan
yiikselen piyasa ekonomilerinde, kisi basina diisen reel GSYH degeri bir onceki
yilina iligkin degerden pozitif olarak etkilenmektedir. Yine yatirnmlarin GSYH
icerisindeki payinda gerceklesen bir puanlik artis kisi basina diisen reel GSYH
diizeyini 1.25 dolar seviyesinde etkilemektedir. Bu durum da yine teorik beklentilere
uygundur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki payinda
gerceklesen bir puanlik artis yatirimin payindaki artisa gore kisi basina diisen gelir
diizeyini yaklagik dort kat daha fazla arttirmaktadir (5 dolar). Yine bu donem
icerisinde ilgili ekonomiler i¢in kisa vadeli sermaye akimlarindaki kagis yonli
hareketin, kisi basina reel gelir diizeyi iizerinde yaklasik 5 dolarlik bir azalmaya yol

actig1 goriilmektedir.
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Tablo 9. 1992-2003 Dénemi Disa Aciklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 1 Tahmin
Sonuclan

Bagimli Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0206 121.65 0.000*
SRCF 0.6955 1.00 0.315
INV 0.5301 0.43 0.664

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 143
Wald Testi 453481.01 (0.000)
Hansen Testi 6.78 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -1.84 (1.000)
- Arag Deg Reg. 0.00 (1.000)
AR(1) -1.51 (0.132)
AR(2) -0.76 (0.445)

®, Fk % sirasiyla % 1, % S ve % 10 diizeyindeki anlamhih@: gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

1992-2003 dénemi igin disa agiklik seviyesi yiiksek olan Malezya, Urdiin,
Vietnam, Tayland, Bulgaristan, Ukrayna, Tunus, Kosta Rika, Kazakistan, Filipinler,
Dominik Cumbhuriyeti, Romanya ve Fas’a yonelik sonuglar ise Tablo 9’da
sunulmustur. Kurulan model yine Wald istatistigine gore anlamhidir ve AR(2)
siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore,
asir1  tamimlama  kisitlamalarmin - gecerli oldugu yoniindeki bos hipotez
reddedilememistir. Fark Hansen testi sonuclar1 incelendiginde elde edilen sonuglar
GMM esitliginde arag degiskenin digsal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda

kullanilan araglarin da yine gegerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 9’da da goriildiigii gibi, modelde yer alan katsayilardan sadece kisi
basina diisen gelirin gecikmeli degeri % 1 diizeyinde anlamlidir. Diger degiskenlere
ait katsayilarin anlamli olmadig: tespit edilmistir. Yani, Direncli Standart Hatalar ile
Sistem GMM tahmincisine gore ne kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH’deki pay1
ne de yatirnmlarin GSYH’deki payr ile kisi bagina diisen reel gelir diizeyi arasinda

anlamli bir iliskiye rastlanilmamastir.

1992-2003 donemi i¢in disa agiklik seviyesi diisiik olan yiikselen piyasa
ekonomilerinde elde edilen bulgularda da goriildiigii gibi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin GSYH igerisindeki payinda ortaya g¢ikabilecek bir puanlik artig kisi
basina reel gelir diizeyi iizerinde yaklasik 4,83 ile 5,00 dolar arasinda bir artisa yol
agmaktadir. Ancak ayn1 ddnemde disa agiklik seviyesi yiiksek olan Malezya, Urdiin,
Vietnam, Tayland, Bulgaristan, Ukrayna, Tunus, Kosta Rika, Kazakistan, Filipinler,
Dominik Cumbhuriyeti, Romanya ve Fas’ta farkli bir durum ortaya ¢ikmistir. Bu
ekonomilerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki pay1 ile kisi
basina diisen reel milli gelir seviyesi arasinda anlamli bir iligskiye rastlanilamamastir.
Ulke gruplara gore kisi basina diisen reel milli gelir ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin milli gelirdeki paylarina bakildiginda, kisi basina diisen milli gelir
diizeyleri arasinda ciddi bir farkli olmamakla birlikte®, kisa vadeli yabanci sermaye

hareketlerinin GSYH’deki paylarinda ciddi bir farklilik gbze ¢arpmaktadir.

Bu donem igerisinde disa agiklik diizeyi yiiksek olan iilkelerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin milli gelir igerisindeki pay1 yalnizca % 1,27 iken, disa agiklik
diizeyi diisiik olan ekonomilerde ise bu pay % 7,83’tlir. Hatta iilkeler bazinda
bakildiginda bu oran 1992 yilinda Nijerya’da % 39,8, 1995 yilinda Endonezya’da %
26, 1993 yilinda Cin’de % 44 gibi yiiksek degerlerdedir'®. Disa agiklik diizeyi
yiiksek olan ekonomilerde diger sermaye kaynaklarina bagli hareketlerin de fazla

oldugu diisiiniildiigiinde kisa vadeli sermaye hareketleri ile kisi basina diisen reel

®1992-2003 déneminde disa agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomilerde ortalama kisi basina
diisen reel GSYH diizeyi 2388 dolar iken, disa agiklik diizeyi diisiik olan iilkelerde ise 2334
dolardir. (Bu istatistik; World Bank, (2016). World Development Indicators, GDP per Capita
(Constant 2005 US$), verisinden hareketle tarafimizca olusturulmustur.)

' World Bank, (2016). World Development Indicators, Net Flows on External Debt, Short-
Term (US$) verisinden hareketle tarafimizca hesaplanmustir.
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milli gelir arasinda anlamli bir iliskiye ulasilamamis olmast normal
karsilanabilmektedir. Ciinkii disa daha acik olan iilkeler, ihracata yonelik faaliyet
gostermek isteyen dogrudan yabanci sermaye kaynaklarini da iilkeye c¢ekme
potansiyeli tasimaktadir. Bu sekilde iilkeye giren sermaye kaynaklar1 ¢esitlenmekte
ve tek bir kaynaga olan bagimlilik azalmaktadir. Disa agiklik diizeyi goreceli olarak
daha diisiik olan ekonomilerde ise 1990’11 yillarin basinda yasanan yogun kisa vadeli
sermaye akimlarinin ekonomileri etkilemesi beklentiler dahilindedir. Sermaye
girisinin yogun oldugu donemde yasanan ekonomik canlilik, sermaye akimlarinin
tersine dondigiinde o6zellikle Meksika, Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya gibi

tilkelerde ciddi krizlerin yaganmasina yol agmustir.

1992-2003 déneminin ardindan her iki tilke grubu i¢in 2004-2014 doneminde
kisa vadeli sermaye hareketleriyle iktisadi biiyiime arasindaki iligski de incelenmistir.
Tablo 10°da, 2004-2014 yillar1 arasinda disa agiklik diizeyi goreceli olarak diisiik
olan yiikselen piyasa ekonomilerinde Direngli Hatalar ile Sistem GMM tahmincisine
gore elde edilen sonuglar gosterilmektedir. Kurulan model Wald istatistigine gore
anlamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen
testinin sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu yoniindeki
bos hipotez reddedilememistir. Fark Hansen testi sonuclart da GMM esitliginde arag
degiskenin dissal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da

yine gegerli oldugunu gostermektedir.

Tiim katsayilar Tablo 10°da gortildiigli gibi % 1 diizeyinde anlamhdir. Kisi
basina diisen reel GSYH degeri bir dnceki yilina iligkin degerden pozitif olarak
etkilenmektedir. Yatirimlarin GSYH igerisindeki payinda gergeklesen bir puanlik
artis kisi basina diisen reel GSYH diizeyini yaklasik 2,13 dolar arttirmaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin GSYH icerisindeki payinda gerceklesen bir puanlik

artisin ise kisi basina diisen gelir diizeyini yaklasik 18 dolar arttirdigi goriilmektedir.
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Tablo 10. 2004-2014 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler Icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 1 Tahmin
Sonuclari

Bagimli Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0140 150.52 0.000*
SRCF 17.9666 2.68 0.007*
INV 2.1388 2.84 0.005*

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 45891.15 (0.000)
Hansen Testi 10.87 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 1.21 (0.999)
- Arag Deg Reg. 0.52 (0.772)
AR(1) -1.90 (0.057)
AR(2) -1.08 (0.281)

* k% FE% girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamhihg1 gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

Model 1’e iligkin son olarak 2004-2014 doneminde disa agiklik diizeyi
yiiksek olan ekonomiler i¢in Direngli Standart Hatalar ile Sistem GMM
Tahmincisine yonelik sonuglar Tablo 11°da gosterilmektedir. Burada da kurulan
model Wald istatisti§ine gore anlamlidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin
gecerli oldugu yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Ayni sekilde, Fark Hansen
testi sonuglart incelendiginde ise elde edilen sonuglar GMM esitliginde arag
degiskenin dissal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da

yine gegerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 11 incelendiginde yatirim degiskenine ait katsaymin anlamli olmadigi
goriilmistiir. Kisi basina diisen reel GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin degerden
pozitif olarak etkilenmekte ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki
payinda gerceklesen bir puanlik artis ise kisi basina diisen gelir diizeyini yaklasik 17
dolar arttirmaktadir. Yatirim degiskeninin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi teorik
beklentilerle uyumlu olmamakla birlikte, Model 2 ve Model 3’te yeni degiskenlerin

eklenmesiyle tekrar degerlendirme yapilacaktir.

Tablo 11. 2004-2014 Dénemi Disa Acikhk Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 1 Tahmin
Sonuclan

Bagiml Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0234 221.74 0.000*
SRCF 16.9574 4.27 0.000*
INV 0.4274 0.65 0.514

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 195064.05 (0.000)
Hansen Testi 9.67 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 0.00 (1.000)
- Arag Deg Reg. 0.00 (1.000)
AR(1) -2.08 (0.038)
AR(2) -1.73 (0.084)

®, Fk FE sirasiyla % 1, % S ve % 10 diizeyindeki anlamhih@: gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

Model 1’e iliskin 1992-2003 ve 2004-2014 alt donemlerinde disa agiklik
diizeyi diisiik ve disa agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomiler i¢in tahmin sonuglar

elde edilmistir. Tahmin sonuglarina genel olarak bakildiginda, 1992-2003 donemi
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icin disa aciklik diizeyi yliksek olan ekonomilerde kisa vadeli sermayenin GSYH
icerisindeki payini ifade eden katsaymin ve 2004-2014 doénemi i¢in yine disa agiklik
diizeyi yiiksek olan ekonomilerde yatirim degiskenine ait katsaymnin anlamsiz

cikmast disinda sonuglar teorik beklentilere uygun olarak bulunmustur.

Disa agiklik diizeyi diisiik olan ekonomilerin tahmin sonuglarina bakildiginda,
1992-2003 doneminde kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH’deki payinda
meydana gelebilecek bir puanlik artis kisi basina reel gelir diizeyini yaklasik 5 dolar
arttirmaktadir. Bu iilkelere yonelik 1990’11 yillarin basinda ciddi spekiilatif sermaye
hareketleri yaganmis ve 1994 yilinda Meksika ve Tiirkiye’den baslayarak ¢ok sayida
iilkeyi etkileyen ciddi krizleri beraberinde getirmistir. Bu donemde, Endonezya,
Meksika, Brezilya ve Tiirkiye gibi {ilkelere GSYH igerisinde énemli paylara sahip
kisa vadeli sermaye girisi yasanmis ve kisa vadeli sermaye hareketleri negatife
dondiigiinde bu iilkeler ciddi krizler yasamislardir. Ornegin, 1997 Asya Krizi
stirecinde 1998 yilinda Endonezya’dan GSYH’nin %18’1 diizeyinde kisa vadeli
sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Yine Tirkiye’de, 1993 yilinda kisa vadeli sermayenin
GSYH’deki payr % 55 iken, 1994 Krizi siirecinde GSYH’nin % 34’1 kadar kisa
vadeli sermaye llkeyi terk etmistir™. Bu gibi durumlar iilkeleri ciddi ekonomik

krizlerle bas basa birakmaktadir.

2004-2014 donemine bakildiginda ise, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
GSYH’deki payinda meydana gelebilecek bir puanlik artisin kisi basina reel gelir
diizeyini yaklastk 17 dolar arttirabildigi belirlenmistir. Esasinda 1992-2003
donemine kiyasla disa agiklik diizeyi diisiik olan ekonomiler daha ciddi baski
altindadirlar. Ancak, 2004-2014 doneminde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
GSYH igerisindeki paymin oldukg¢a diisiik seviyelere gelmesi ve dalgalanmalarin
azalmasiyla birlikte bu kategorideki iilkeler 2008 krizi disinda herhangi bir kriz
yagsamamiglardir. Fakat FED’in faiz arttirmaya yonelik politika tercihi,
Ortadogu’daki siyasi gelismeler, Cin basta olmak iizere gelismekte olan

ekonomilerde ortaya cikabilecek uzun donemli durgunluk beklentisi gibi olumsuz

1 World Bank, (2016). World Development Indicators, Net Flows on External Debt, Short-
Term (US$) verisinden hareketle tarafimizca hesaplanmustir.
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geligsmeler bu iilkelerde kisa vadeli sermaye kagisini tetiklediginde, 1990’11 yillardaki
gibi biiylik krizler beklenti dahilindedir.

1992-2003 doneminde disa agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomilerde ise, kisa
vadeli sermaye akimlarinin GSYH’deki paylarinin diisik diizeylerde oldugu
goriilmistiir. Dolayisiyla, bu tiirdeki sermaye hareketlerindeki olumlu veya olumsuz
degisimlerin ekonomiler iizerinde 6nemli bir etki dogurmadig: diisiiniilmektedir.
2004-2014 doneminde ise, kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH’deki payinda
meydana gelebilecek bir puanlik artisin kisi basina reel gelir diizeyini yaklagik 17
dolarla 22 dolar arasinda arttirabildigi belirlenmistir. Bu durum da yine iizerinde
ciddiyetle durulmasi gereken bir konu olup, disa aciklik diizeyi diisiik olan
ekonomiler icin ortaya cikabilecek kriz potansiyelinin disa acgiklik diizeyi yiiksek
olan ekonomileri de kapsayacagi unutulmamalidir. 1992-2014 dénemine genel olarak
bakildiginda, disa aciklik diizeyi yliksek olan ekonomilerde yatirimlarin kisi basina
diisen reel milli gelir {izerinde anlamli bir etki dogurmadigi belirlenmistir. Model 2
ve Model 3 araciligiyla yeni degiskenler eklenerek bu konudaki yorumlamalar ileriki

kisimlarda tekrar yapilacaktir.

4.6.2. Devletin Ekonomi Icerisindeki Agirhgn ve Kisa Vadeli Sermaye

Hareketleri ile Iktisadi Biiyiime Iliskisi Uzerindeki Yansimalari: Model 2

Model 2°de, Model 1°e ilave olarak kamu harcamalarinin GSYH igerisindeki
pay1 ile dlgiilen kamu kesiminin ekonomi igerisindeki agirligini ifade eden degisken
eklenmis ve kamu kesiminin ekonomideki agirliginin Model 1’e yonelik sonuglari

etkileyip etkilemedigi belirlenmeye ¢alisilmistir.

Burada da metodolojik olarak onceki kisimla ayn1 siralama takip edilecek ve
oncelikle 1992-2003 donemine iliskin sonuglar Ozetlendikten sonra, degiskenler
arasinda 2004-2014 donemindeki iliskiler analiz edilecektir. ilk olarak Tablo 12’de
1992-2003 doneminde disa agiklik diizeyi diisiik olan iilkeler ele alinmistir.
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Tablo 12. 1992-2003 Dénemi Disa Acikhk Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 2 Tahmin
Sonuclan

Bagimli Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.

Y(-1) 1.0086 630.71 0.000*
SRCF 4.7590 3.52 0.000*
INV 2.6598 2.74 0.006*
GOV -3.5269 -2.05 0.041**

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 143
Wald Testi 906602.11 (0.000)
Hansen Testi 9.97 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -0.00 (1.000)
- Arag Deg Reg. 0.03 (0.999)
AR(1) -1.53 (0.127)
AR(2) 0.63 (0.529)

®, Fk FE sirasiyla % 1, % S ve % 10 diizeyindeki anlamhih@: gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

Tablo 12°’de de goriildigi gibi, kurulan model Wald istatistigine gore
anlamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen
testinin sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu yoniindeki
bos hipotez reddedilememistir. Aymi sekilde, Fark Hansen testi sonuglar
incelendiginde elde edilen sonugclar GMM esitliginde ara¢ degiskenin dissal
oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da yine gegerli

oldugunu gostermektedir.
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Katsayilarin anlamliligina bakildiginda kamu kesiminin ekonomi igerisindeki
agirligini gosteren degisken % 5 diizeyinde anlamli iken diger degiskenler yine % 1
diizeyinde anlamlidir. Model 1°den farkli olarak kamu kesiminin ekonomi
igerisindeki agirligini gosteren degiskenin de dahil edildigi modelde, kamu kesiminin
agirligindaki bir puanlik artis kisi basina diisen milli gelir diizeyini yaklagik 3,52
dolar azaltmaktadir. Ampirik diizeyde bu konu iizerine Bengoa ve Sanchez-Robles
(2003)’in galismasinda da durulmus ve kamu harcamalarinin dislama etkisine
(crowding-out effect) yol agmasi nedeniyle ekonomi iizerinde daraltici etkisinin

olabilecegini belirtmistir.

Kisi bagina diisen reel GSYH degeri bir dnceki yilina iliskin degerden pozitif
olarak etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki
payimnda gergeklesen bir puanlik artis, kisi bagina diisen gelir diizeyini yaklasik 4,75
dolar arttirmaktadir. Yine yatirim oranindaki bir puanlik artigin kisi basina diisen reel
GSYH iizerindeki etkisi yaklagik 2,65 dolardir. Kamu harcamalarinin GSYH
icerisindeki paymnda meydana gelen bir puanlik artis ise, kisi basina diisen milli gelir
diizeyini daha once de ifade edildigi gibi 3,52 dolar azaltmaktadir. Yani, dislama

etkisinin gegerli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 13’te, 1992-2003 doneminde disa aciklik seviyesi yiiksek olan
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in elde edilen bulgular yer almaktadir. Burada da
Wald istatistigi  anlamlidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore, asir1 tanimlama kisitlamalarinin
gecerli olmadigr yoniindeki bos hipotez reddedilmistir. Ayni sekilde, Fark Hansen
testi sonuglart incelendiginde elde edilen sonuglar GMM esitliginde ara¢ degiskenin
dissal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan aracglarin da yine gecerli

oldugunu géstermektedir.

Sonuglara bakildiginda dislama etkisinin gegerli oldugu goriilmektedir. Kisi
basma diisen reel GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin degerden pozitif olarak

etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki payinda
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gerceklesen bir puanlik artig ile yatinm oranindaki bir puanlik artisin kisi basina

diisen reel GSYH iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 13. 1992-2003 Dénemi Disa Aciklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler I¢in
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 2 Tahmin
Sonuclari

Bagimh Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0256 134.99 0.000*
SRCF 0.8882 1.23 0.220
INV 2.0080 1.48 0.139
GOV -3.5954 -3.78 0.000*

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 143
Wald Testi 567552.59 (0.000)
Hansen Testi 5.20 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -1.81 (1.000)
- Arag Deg Reg. 0.23 (0.972)
AR(1) -1.49 (0.137)
AR(2) -0.77 (0.440)

* k% *E% girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlhihig1 gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

1992-2003 donemi i¢in Model 2’ye yonelik elde edilen sonuglar
incelendiginde, Model 1°de elde edilen bulgulara yakin sonuglara ulasilmistir. Disa
aciklik diizeyi diisilk olan ekonomiler i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerinin
GSYH’deki payinda bir puanlik degisim, ayn1 yonlii olarak kisi basina reel milli gelir
diizeyini de etkilemektedir. Disa aciklik diizeyi yliksek olan ekonomiler i¢in Model
1’de oldugu gibi Model 2°de de anlamli bir iligki bulunamamistir. Ulasilan 6nemli

sonuclardan bir tanesi de, kamu kesiminin ekonomideki agirligindaki artisin dislama
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etkisini de beraberinde getirecegidir. Literatiirde daha dnceki ¢alismalarda da ortaya
konulmus olan bu durum, Arellano ve Bover (1995) / Blundell ve Bond (1998)

tahmincileriyle de bir kez daha dogrulanmustir.

Tablo 14. 2004-2014 Dénemi Disa Acikhk Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 2 Tahmin
Sonuclarn

Bagiml Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0152 93.99 0.000*
SRCF 18.1127 2.38 0.017**
INV 2.5330 1.83 0.067***
GOV -1.2535 -0.31 0.757

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 204378.31 (0.000)
Hansen Testi 9.41 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 0.00 (1.000)
- Arag Deg Reg. -0.90 (1.000)
AR(1) -1.92 (0.055)
AR(2) -1.08 (0.278)

®, Fk % sirasiyla % 1, % S ve % 10 diizeyindeki anlamhih@: gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

2004-2014 doneminde disa agiklik diizeyi diisiik ve yiiksek olan ekonomiler
icin elde edilen sonuglar ise Tablo 14 ve Tablo 15°te yer almaktadir. Burada da,
kurulan model Wald istatistigine gore anlamlidir ve AR(2) siirecine yonelik
otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore, asir1 tanimlama
kisitlamalarinin gecerli oldugu yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Ayni

sekilde, Fark Hansen testi sonuglari incelendiginde elde edilen sonuglar GMM
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esitliginde ara¢ degiskenin digsal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda

kullanilan araclarin da yine gegerli oldugunu gostermektedir.

Modelden elde edilen katsayilardan sadece kamu kesiminin ekonomideki
agirligini ifade eden degiskene ait katsayr anlamsizdir. 2004-2014 yillar1 arasinda
disa aciklik diizeyi goreceli olarak diisiik olan yiikselen piyasa ekonomilerinde, kisi
basina diisen reel GSYH degeri bir onceki yilina iliskin degerden pozitif olarak
etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH igerisindeki payinda
gerceklesen bir puanlik artis ise kisi basina diisen gelir diizeyini yaklasik 18 dolar
arttirmaktadir. Yatirimlarin payimdaki bir puanlik artis da kisi basina diisen reel milli
geliri 2,5 dolar seviyesinde yiikseltmektedir. 2004-2014 doneminde disa agiklik
seviyesi diisik olan ekonomilerde dislama etkisinin gegerli olmadigi

gozlemlenmistir.

Model 2 i¢in son olarak Tablo 15’te, 2004-2014 yillar1 arasinda disa aciklik
diizeyi goreceli olarak yiiksek olan yiikselen piyasa ekonomileri i¢in Direngli
Standart Hatalar ile Sistem GMM sonuglar1 6zetlenmistir. Burada da kurulan model
Wald istatistigine gore anlamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore, asir1 tanimlama kisitlamalarinin
gegerli oldugu yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Ayn1 sekilde, Fark Hansen
testi sonuglart incelendiginde elde edilen sonuglar GMM esitliginde arag degiskenin
dissal oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araglarin da yine gecerli

oldugunu gostermektedir.

Modelden elde edilen tiim katsayilar anlamlidir. 2004-2014 yillar1 arasinda
disa agiklik diizeyi goreceli olarak yiiksek olan ylikselen piyasa ekonomilerinde, kisi
basma diisen reel GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin degerden pozitif olarak
etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH icerisindeki payinda
gerceklesen bir puanlik artis kisi basina diisen gelir diizeyini yaklasik 16 dolar,
yatirimlarin payidaki bir puanlik artis ise kisi basina diisen reel milli geliri yaklasik

3 dolar arttirmaktadir. 2004-2014 doneminde disa aciklik seviyesi diisiik olan
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ekonomilerin aksine disa aciklik seviyesi yiiksek olan ekonomilerde dislama

etkisinin gegerli oldugu da gbzlemlenmistir.

Tablo 15. 2004-2014 Dénemi Disa Aciklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler i¢in
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 2 Tahmin
Sonuclari

Bagimh Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0300 172.42 0.000*
SRCF 16.2744 3.90 0.000*
INV 3.0508 1.73 0.084***
GOV -6.4058 -3.14 0.002*

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 1.36e+06 (0.000)
Hansen Testi 9.68 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 0.07 (1.000)
- Arag Deg Reg. 0.47 (0.925)
AR(1) -2.05 (0.040)
AR(2) -1.69 (0.090)

* k% *E% girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlhihig1 gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

1992-2003 donemi genel olarak degerlendirildiginde, bu donem igerisinde
disa aciklik diizeyi diisiik olan iilkelerde kamu kesiminin ekonomideki agirligim
ifade eden degiskenin modele dahil edilmesi, model {izerinde belirli bir etki
dogurmamistir. Model 1 ve Model 2’nin tahmin sonuglar arasinda ciddi farkliliklar
bulunmamaktadir. Ancak bahsedilen ekonomiler i¢in Direngli Standart Hatalar ile
Sistem GMM tahmincisinin ortaya koymus oldugu en oOnemli husus, dislama

etkisinin gecerli oldugunu gostermesidir. Daha 6nce de lizerinde duruldugu gibi,
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Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) kamu harcamalarinin dislama etkisine (crowding-
out effect) yol agmasi nedeniyle ekonomi {izerinde daraltict etkisinin olabilecegini
belirtmistir. Bu iilkelerde de dislama etkisine bagli olarak, kamu harcamalarinin
GSYH igerisindeki payinda meydana gelebilecek bir artis, kisi basina diisen reel

milli gelir diizeyini negatif olarak etkilemektedir.

Disa aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomilerde de benzer bir durum gecerlidir.
Bu ckonomiler i¢in de dislama etkisi gegerli olmakla birlikte, kamu kesiminin
ekonomideki agirligini ifade eden degiskenin modele dahil edilmesi model {izerinde

aciklayict bir etki dogurmamastir.

2004-2014 donemine bakildiginda ise, disa aciklik diizeyi diisiik olan
ekonomiler i¢in Model 1’e yakin tahminlere ulagilmistir. Bu ekonomiler i¢in ortaya
konulabilecek en 6nemli sonug, dislama etkisinin gegerli olmamasidir. Yani, bu
donem igerisinde ilgili {ilkelerde kamu harcamalarindaki artis 6zel kesim
yatirnmlarindaki azalmaya bagl olarak reel milli gelir iizerinde azalma yoniinde bir
etki dogurmamigstir. Hatta bu iilkelerde 1992-2003 doéneminde ortalama 2334 dolar
olan kisi basina diisen reel milli gelir diizeyi, 2004-2014 doneminde ortalama 3141
dolara yiikselmistir.

Ayni donemde disa aciklik diizeyi yliksek olan ekonomilere iliskin sonuglar
degerlendirildiginde ise, kamu kesiminin ekonomideki agirhigimi ifade eden
degiskenin modele dahil edilmesi modelin agiklama giiciinii arttirmistir. Daha 6nce,
Model 1’e gore yatirimlarin kisi basima diisen reel milli gelir iizerinde bir etkisi
olmadig1 ortaya konulmustur. Model 2’de Direngli Standart Hatalar ile Sistem GMM
tahmincisi aracilifiyla elde edilen sonuglara bakildiginda, tiim degiskenlerin anlaml
oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH’deki pay1 ve
yatirimlarin GSYH’deki paymi ifade eden degiskenlerin katsayilar1 Model 1’de elde
edilen sonuglara yakin ¢ikmistir. Ayni sekilde dislama etkisinin de gecerli oldugu

gorilmiistiir.
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4.6.3. Enflasyon ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Iktisadi Biiyiime iliskisi

Uzerindeki Yansimalari: Model 3

Kamu kesiminin ekonomideki agirliginin model {izerindeki etkisi inceledikten
sonra, bu kisimda da enflasyonun model degiskenleri iizerindeki etkisi belirlenmeye
calisilacaktir. Burada da sirasiyla ilk olarak 1992-2003 doénemi, ardindan 2004-2014
donemi incelenmis ve hem disa agiklik diizeyi diisiik olan hem de disa aciklik diizeyi
yiiksek olan ekonomiler icin enflasyonun model iizerindeki etkisi ortaya

konulmustur.

Burada da, Model 1 ve Model 2°de elde edilenlere yakin sonuglar bulundugu
goriilmektedir. Ancak ortaya konulan sonuglarin ilk iki modelden tek farki, enflasyon
degiskeninin katsayisina iligkin bulgulardir. Enflasyon degiskeni daha once de

bahsedildigi gibi yillik enflasyondaki yiizde degisimdir.

Tablo 16’da, 1992-2003 yillar1 arasinda disa agiklik diizeyi goreceli olarak
diisiik olan yiikselen piyasa ekonomilerinde Direngli Standart Hatalar ile Sistem
GMM tahmincisine gore Model 3’iin ¢oziimii yer almaktadir. Wald istatistigi
anlamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen
testinin sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu yoniindeki
bos hipotez reddedilememistir. Ayni sekilde, Fark Hansen testi sonugclar
incelendiginde elde edilen sonuclar GMM esitliginde ara¢ degiskenin digsal
oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araclarin da yine gegerli

oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda, enflasyon degiskeninin katsayis1 anlaml
bulunmamistir. Kisi basina diisen reel GSYH degeri bir 6nceki yilina iliskin
degerden pozitif olarak etkilenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH
icerisindeki payinda gerceklesen bir puanlik artis, kisi basina diisen gelir diizeyini
yaklasik 5,13 dolar arttirmaktadir. Yine yatirnm oranindaki bir puanlik artisin kisi
basina diisen reel GSYH iizerindeki etkisi yaklasik 1,26 dolardir.
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Tablo 16. 1992-2003 Dénemi Disa Acikhk Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 3 Tahmin
Sonuclan

Bagimli Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0049 760.90 0.000*
SRCF 5.1353 3.62 0.000*
INV 1.2668 3.71 0.000*
INF -0.2169 -0.53 0.595

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 143
Wald Testi 1.73e+06 (0.000)
Hansen Testi 9.90 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi 0.00 (1.000)
- Arac Deg Reg. -1.22 (1.000)
AR(1) -1.52 (0.128)
AR(2) 0.64 (0.525)

®, Fk FE sirasiyla % 1, % S ve % 10 diizeyindeki anlamhih@: gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

1992-2003 donemi i¢in son olarak, disa aciklik diizeyi yiiksek olan iilkeler
icin Model 3’e yonelik Direngli Standart Hatalar ile Sistem GMM tahmin sonuglar
Tablo 17°de Ozetlenmistir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde, Wald istatistigi
anlamlidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen
testinin sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu yoniindeki
bos hipotez reddedilememistir. Ayni sekilde, Fark Hansen testi sonuclar
incelendiginde elde edilen sonuclar GMM esitliginde ara¢ degiskenin digsal
oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araclarin da yine gegerli

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 17. 1992-2003 Dénemi Disa Acikhk Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 3 Tahmin
Sonuclan

Bagimli Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0191 133.41 0.000*
SRCF 1.0523 1.20 0.232
INV 1.1837 1.18 0.238
INF -0.1656 -6.00 0.000*

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 143
Wald Testi 388858.76 (0.000)
Hansen Testi 7.25 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -0.00 (1.000)
- Arag Deg Reg. -0.51 (1.000)
AR(1) -1.69 (0.091)
AR(2) -0.89 (0.373)

®, Fk FE sirasiyla % 1, % S ve % 10 diizeyindeki anlamhih@: gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

Katsayilar incelendiginde sadece, Kisi basina diisen reel GSYH degerinin bir
onceki yilina iligkin deger ile enflasyonu ifade eden degisken yiizde 1 diizeyinde
anlamhdir. Disa agiklik diizeyi diisiik olan {ilkelerden farkli olarak burada, yillik
enflasyondaki ylizde 1 seviyesindeki artisin kisi basia gelir diizeyini yaklasik 0,16

dolar azalttig1 goriilmektedir.

Yillik enflasyon orani ile milli gelir diizeyi arasindaki iliski iktisat
literatiirtinde pek ¢ok calismanin konusunu olusturmustur ve konu iizerine farklh

yorumlamalar yer almaktadir. Bu konudaki genel kani, enflasyonun iktisadi biiyiime
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tizerinde olumsuz bir etki yapacagi yoniinde iken, M. Bruno (1995), R. Barro (1996)

ve G. Epstein (2001) tarafindan yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglar1 diisiik diizeyli

ve kontrol edilebilir enflasyon oranlari ile iktisadi biiylime arasinda énemli bir iligki

olmadig1 yoniindedir. Burada yillik enflasyon oranindaki yiizde 1 diizeyindeki artisin

kisi basina reel gelir diizeyini ¢ok kiigiik miktarda da olsa azaltmasinin temel sebebi

ilgili ilkelerde ilgili donemde ortalama enflasyon diizeyinin yiiksekligidir'®,

Tablo 18. 2004-2014 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler Icin
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 3 Tahmin

Sonuglar

Bagiml Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.
Y(-1) 1.0140 148.52 0.000*
SRCF 17.8465 2.70 0.007*
INV 2.2770 2.90 0.004*
INF -0.5274 -0.95 0.342
Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 130

Wald Testi

46604.62 (0.000)

Hansen Testi

10.58 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -0.00 (1.000)
- Arag Deg Reg. -0.04 (1.000)
AR(1) -1.92 (0.055)
AR(2) -1.08 (0.281)

* ) k% *E% girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlihig1 gostermektedir. Parantez

icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

121992-2003 déneminde disa agikhik diizeyi diisiik olan iilkelerde ortalama enflasyon diizeyi
yaklasik % 50 iken, disa agiklik diizeyi yiiksek olan iilkelerde ise bu oran % 91 diizeyindedir.
(World Bank, (2016). World Development Indicators, Inflation, GDP Deflator (Annual %)

verisinden hareketle tarafimizca hesaplanmigstir.)
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2004-2014 doneminde disa agiklik diizeyi diisiik olan ekonomilere iligkin
Direngli Standart Hatalar ile Sistem GMM tahmin sonucglar1 Tablo 18’de
Ozetlenmistir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde, Wald istatistigi anlamlidir ve AR(2)
stirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen testinin sonucuna gore,
asirt tanimlama  kisitlamalarinin - gegerli  oldugu yoniindeki bos hipotez
reddedilememistir. Aym sekilde, Fark Hansen testi sonuglar1 incelendiginde elde
edilen sonuglar GMM esitliginde ara¢ degiskenin dissal oldugunu, ara¢ degiskenler

regresyonunda kullanilan araglarin da yine gecerli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore, enflasyonu gosteren degisken disinda tiim
degiskenlerin katsayis1 anlamlhidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin payindaki bir
puanlik artis kisi basina reel gelir diizeyini yaklasik 17,8 dolar arttirirken,
yatirimlarin payindaki bir puanlik artis ise yaklasik 2,27 dolar arttirmaktadir.

Model 3’e yonelik analizlerde son olarak, 2004-2014 déneminde disa aciklik
diizeyi yliksek olan ekonomilere iligkin Direncgli Standart Hatalar ile Sistem GMM
sonuglart yer almaktadir. Tablo 19°daki analizlerde de gorildiigii gibi, Wald
istatistigi anlamhidir ve AR(2) siirecine yonelik otokorelasyon bulunmamaktadir.
Hansen testinin sonucuna gore, asirt tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu
yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Aym sekilde, Fark Hansen testi sonuglari
incelendiginde elde edilen sonuclar GMM esitliginde ara¢ degiskenin digsal
oldugunu, ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan araclarin da yine gegerli

oldugunu gostermektedir.

Sonuglara bakildiginda yine tiim katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir.
Enflasyon degiskeninin modele dahil edilmesi elde edilen bulgularin anlamlilig
tizerinde bozucu bir etki dogurmustur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH
icerisindeki payini gosteren degiskenin degeri, dnceki bulgulara yakin bir diizeyde
c¢ikmis olmasma ragmen yatirmrmin GSYH’daki paymi gosteren degisken teorik

beklentilere aykiri olarak negatif isaretli bulunmustur.
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Tablo 19. 2004-2014 Dénemi Disa Aciklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler i¢in
Direncli Standart Hatalar ile Sistem GMM Tahmincisine Gore Model 3 Tahmin
Sonuclari

Bagimli Degisken: Y

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Z istatistigi Prob.

Y(-1) 1.0248 244.83 0.000*
SRCF 16.4385 4.29 0.000*
INV -1.3971 -1.66 0.097***
INF 6.2763 2.16 0.031**

Diagnostik Testler

Gozlem Sayisi 130
Wald Testi 268072.41 (0.000)
Hansen Testi 6.86 (1.000)

Fark Hansen Testi

- GMM Esitligi -2.78 (1.000)
- Arag Deg Reg. -1.55 (1.000)
AR(1) -2.03 (0.042)
AR(2) -1.43 (0.152)

* k% FE% girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamlihg1 gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Prob. degerlerini gostermektedir.

1992-2003 doneminde disa agiklik diizeyi diisiik olan ekonomilere iliskin
sonuglar degerlendirildiginde, enflasyon degiskeni teorik beklentilerle uyumlu ve
negatif isaretli olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir. Model 3’ten elde
edilen sonuglara gore, kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH’deki payinda ortaya
cikacak bir puanlik artis kisi basina diisen reel gelir diizeyini yaklasik 5,13 dolar
arttirmakta iken, yatirimlarin payindaki bir puanlik artis ise kisi basina diisen reel
gelir diizeyini yaklagik 1,26 dolar seviyesinde arttirmaktadir. Bu sonuglar Model 1 ve

Model 2°den elde edilen sonuglara olduk¢a yakin sonuglardir.
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Ayn1 donemde diga agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomilere iliskin sonuglar
incelendiginde, yine Model 1 ve Model 2’ye yakin sonuglar elde edilmistir. Ilgili
donemde bu iilkeler i¢in kisa vadeli sermaye akimlariin ve yatirnmlarin GSYH’deki
payinda meydana gelen degisimlerin kisi basina diisen reel gelir diizeyi ilizerinde
anlamli bir etkisi olmamaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, bu donem igerisinde
disa aciklik diizeyi yliksek olan iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin milli
gelir igerisindeki payr yalmizca % 1,27 iken, disa agiklik diizeyi diisiik olan
ekonomilerde ise bu pay % 7,83’tiir. Disa aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomilerde
diger sermaye kaynaklaria bagli hareketlerin de fazla oldugu disiiniildiigiinde kisa
vadeli sermaye hareketleri ile kisi basina diisen reel milli gelir arasinda anlamli bir
iliskiye ulasilamamis olmasi Model 3 gercevesinde de normal karsilanabilmektedir.
Ciinkii disa daha acik olan iilkeler, ihracata yonelik faaliyet gostermek isteyen
dogrudan yabanci sermaye kaynaklarini1 da lilkeye ¢ekme potansiyeli tasimaktadir.
Bu sekilde iilkeye giren sermaye kaynaklar1 ¢esitlenmekte ve tek bir kaynaga olan
bagimlilik azalmaktadir. Disa aciklik diizeyi goreceli olarak daha diisiik olan
ekonomilerde ise 1990’l1 yillarin basinda yasanan yogun kisa vadeli sermaye

girigleri, bu ekonomileri pek ¢ok acidan etkilemistir.

2004-2014 donemi igerisinde disa agiklik diizeyi diisiik olan ekonomilere
yonelik sonuglar Model 1 ve Model 2 ile karsilastirildiginda, ulasilan sonuglarin
birbiriyle ortilistiigii goriilmektedir. Enflasyon degiskeninin dahil edildigi Model 3’te,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYH’deki payinda meydana gelen bir puanlhk
artis kisi basma diisen reel gelir diizeyini yaklasik 17 dolar arttirirken, yatirimlarin
payindaki bir puanlik artis ise kisi bagina diisen reel gelir diizeyini yaklagik 2 dolar
arttirmaktadir. Enflasyon degiskeninin katsayisi ise, teorik ve ampirik ¢alismalarin
sonucuna uygun bir sekilde anlamli ¢gikmamistir. Ortalama enflasyon diizeyinin %
7,80 seviyelerine gerilemesi M. Bruno (1995), R. Barro (1996) ve G. Epstein
(2001)’1n ¢alismalarinda da belirttikleri gibi, diisiik diizeyli ve kontrol edilebilir bir
enflasyon diizeyinin milli gelir ilizerinde olumsuz herhangi bir etki dogurmasi

beklenmemektedir.

205



Son olarak ayn1 dénemde disa aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomilere iliskin
sonuclar degerlendirildiginde, disa agiklik diizeyi yiikksek olan ekonomiler igin
enflasyon degiskeninin modele dahil edilmesi modelin anlamlilig1 {izerinde bozucu
bir etki dogurmustur. Dolayisiyla, disa agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomiler i¢in
2004-2014 doneminde Model 3, degiskenler arasindaki iliskileri agiklamada anlamli
bir model degildir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug¢

Iktisadi bilyiime gecmiste oldugu gibi giiniimiizde de, iilkelerin temel
ekonomik hedefleri arasinda en 6n swralarda yer almaktadir. Iktisadi biiyiimeye
yonelik hedefin gergeklestirilmesi teknik bir konu oldugu kadar, bu teknik konu
finansman sorununu da beraberinde getirmektedir. Ozellikle iilke i¢i kaynaklari
yetersiz olan gelismekte olan iilkeler iktisadi biliyiimeye yonelik hedeflerine
ulagsabilmeleri ve bunun yaninda refah diizeylerini arttirabilmeleri i¢in dig kaynaklara
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu kaynaklara 1990’11 yillardan itibaren kisa vadeli yabanci

sermaye fonlar1 da dahil olmustur.

Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artisin gelismekte olan ekonomilerde
iktisadi biiylimeyi tesvik eden bir unsur mu, yoksa istikrarsizlik meydana getiren
faktorlerin basinda m1 yer aldigi sorusu her zaman tartisilmistir. Bu tiir fonlar
spekiilatif ve asir1 hareketli bir karaktere sahip olup, iilkeler arasindaki faiz farkindan
veya beklenen kur degisimlerinden kisa donemli kazanglar elde etmeyi

amaclamaktadir.

Buna karsilik olarak, kisa vadeli sermaye fonlarii talep eden iilke veya
kurumlarin temel amaci ise, bu fonlar sayesinde kisa vadeli bor¢larin ¢evrilmesi veya
O0demeler bilangosundaki kisa donemli dengesizliklere ¢6ziim iiretmektir. Ancak bu
fonlar, ozellikle yiikselen piyasa ekonomileri olarak tanimlanan iilkelerde (uzun
vadeli yatirnmlarin finansman gibi) amaci disinda kullanilmasi nedeniyle ekonomik
olarak ciddi sorunlar1 beraberinde getirmistir. Ciinkii yasanan tecriibeler, kisa vadeli
fonlarin iilkelere girmesiyle birlikte ekonomik aktivite diizeyinin arttigini,
bliylimenin hizlandigin1 gostermektedir. Fakat, yogun bi¢cimde kisa vadeli fon
girigleri milli paray1 degerli hale getirmekte, halihazirda cari agiklar veren gelismekte

olan iilkelerde ithalati goreceli olarak ucuzlatarak cari aciklarin daha da artmasina
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yol agmaktadir. 1990’11 yillarin sabit kur rejimi kosullar1 altinda ortaya cikan
devaliiasyon beklentisi ise, fonlarin zarar etme riskini ortaya c¢ikarmakta ve kisa
vadeli fonlarin {ilkeleri terk etmesiyle birlikte biliylimenin yavaslamasina, finansal
krizlerin ve Odemeler bilangosu krizlerinin ortaya ¢ikmasina yol ag¢maktadir.
Glinitimiizde ¢cogu gelismekte olan iilke sabit doviz kuru sistemini biiyiik 6l¢iide terk
etse bile, yine de biiyilk miktardaki kisa vadeli sermaye akimlar1 karsisinda yeterli
rezerv miktarina sahip degildir. Yani esnek kur sistemi dahi, iktisadi istikrar1 tek

basina saglayamamaktadir.

Literatiirde kisa vadeli sermaye akimlari tiizerine yapilan tartismadan
hareketle, 1992-2014 doneminde 26 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in kisa vadeli
sermaye hareketleri ve iktisadi biiylime arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir.
Iki degisken arasindaki iliski incelenirken, analiz donemi 1992-2003 ve 2004-2014
donemlerini kapsayacak sekilde iki alt doneme ayrilmig ve iilkeler de yine disa
aciklik seviyesi diisiik olan tilkeler ve disa aciklik seviyesi yliksek olan {ilkeler olmak

tizere iki gruba ayrilmistir.

1992-2003 doneminin hemen Oncesinde gelismekte olan iilkelere yonelik
ciddi bir sermaye akimi baslamis ve 1994 yilindan itibaren gelismekte olan bir¢ok
iilkede sermaye kacislarina bagl olarak ciddi finansal krizler yasanmistir. Ozellikle
bu donemde disa agiklik seviyesi diisiik olan; Nijerya, Endonezya, Ekvador,
Meksika, Misir, Tiirkiye, Cin, Peru, Kolombiya, Hindistan, Pakistan, Banglades ve
Brezilya’da kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH’daki payinda meydana gelen bir
puanlhik artis kisi basina diisen reel GSYH’yi pozitif olarak etkilemektedir. Ayni
donemde disa aciklik seviyesi yiiksek olan; Malezya, Urdiin, Vietnam, Tayland,
Bulgaristan, Ukrayna, Tunus, Kosta Rika, Kazakistan, Filipinler, Dominik
Cumhuriyeti, Romanya ve Fas’ta ise iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliskiye rastlanilamamastir.

Bu donem icerisinde disa agiklik diizeyi yiiksek olan {ilkelerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin milli gelir i¢erisindeki pay1 yalnizca % 1,27 iken, disa agiklik

diizeyi diisiik olan ekonomilerde ise bu pay % 7,83’tlir. Hatta iilkeler bazinda
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bakildiginda bu oran 1992 yilinda Nijerya’da % 39,8, 1995 yilinda Endonezya’da %
26, 1993 yilinda Cin’de % 44 gibi yliksek degerlerdedir. Disa agiklik diizeyi yiiksek
olan ekonomilerde diger sermaye kaynaklarina bagli hareketlerin de fazla oldugu
diisiintildiiglinde, kisa vadeli sermaye hareketleri ile kisi basina diisen reel milli gelir
arasinda anlamli bir iligkiye ulagilamamis olmasi teorik agidan beklenen bir sonugtur.
Ciinkii disa daha acik olan iilkeler, ihracata yonelik faaliyet gostermek isteyen
dogrudan yabanci sermaye kaynaklarini da iilkeye ¢ekme potansiyeli tagimaktadir.
Bu sekilde iilkeye giren sermaye kaynaklar1 ¢esitlenmekte ve tek bir kaynaga olan
bagimlilik azalmaktadir. Disa aciklik diizeyi goreceli olarak daha diisiik olan
ekonomilerde ise 1990’l1 yillarin basinda yasanan yogun kisa vadeli sermaye
akimlarinin ekonomileri etkilemis olmas1 ampirik olarak da dogrulanmistir. Sermaye
giriginin yogun oldugu doénemde yasanan ekonomik canlilik, sermaye akimlarinin
tersine dondiigiinde ozellikle Meksika, Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya gibi

tilkelerde ciddi krizlerin yaganmasina yol agmustir.

Ozellikle bu iilkelerde, biiyiik miktarda kisa vadeli fon girisleri milli paranin
degerlenmesine neden olmus ve ithalati goreceli olarak ucuzlatarak zaten yiiksek bir
diizeyde olan cari aciklarin daha da artmasina yol agmistir. Sabit kur sistemi altinda
ekonomilerini yonlendirmekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan devaliiasyon beklentisi ile
birlikte fonlarin zarar riskini en aza indirme cabalarinin birlesmesi, kisa vadeli
fonlarin iilkeleri terk etmesiyle sonuglanmistir. Bu durum, ele alinan iilkelerde
iktisadi biiylimenin yavaslamasina ve bu llkelerin 1990’11 yillarda ciddi finansal

krizler yagsamalarina yol agmistir.

2004-2014 donemi ise, ilk emareleri 2007 yilindan itibaren goriilen ve 2008
yilmin Eyliil ayinda baglayan ABD Mortgage piyasasi kaynakli kiiresel finans krizini
icerisinde barindirdigi donem olmast itibariyle 6nemlidir. 1992-2003 doneminin
hemen Oncesinde gelismekte olan iilkelere yogunlasan kisa vadeli fon akimlarimin,
2009 yilindan itibaren gelismekte olan {lilkelere toplam hacim bakimindan daha

yogun bigimde yoneldigi gézlenmistir.
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2004-2014 doneminde her iki iilke grubunda kisa vadeli sermaye akimlarinin
GSYH’deki paymndaki bir puanlik artisin kisi basia diisen reel GSYH’yi pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye
akimlarinin kisi basma diisen reel GSYH {izerindeki etkisi de bu dénem icerisinde
artmistir. Ornegin 1992-2003 déneminde, kisa vadeli sermaye akimlar1 disa aciklik
seviyesi diisiik olan iilkelerdeki kisi basina diisen reel GSYH’yi yaklasik 5 $
diizeyinde etkilemekteyken, 2004-2014 doneminde bu rakamlar yine disa agiklik
seviyesi diisiik olan ekonomiler i¢in yaklasik 17-18 $ arasinda degismektedir. Disa
aciklik seviyesi yiiksek olan ekonomilerde ise kisa vadeli sermaye akimlart kisi
basina diisen reel GSYH’yi yaklasik 16 $ arttirmaktadir. Elde edilen sonuglar, kisa
vadeli sermaye hareketlerine iliskin argiimana ve literatiirde Papanek (1973), Kula
(2003), Insel ve Sungur (2003), Goksu (2005) ve Simsek (2007) tarafindan yapilan
caligmalarla paralellik gdstermektedir. Buna gore, “kisa vadeli sermaye girislerinin
iktisadi biiyiime iizerinde meydana getirdigi canlilik, bu tiir sermayenin tersine

dénmesiyle birlikte yerini durgunluga ve finansal krizlere birakmaktadir.”

Incelenen rakamlarin ortaya koydugu en dénemli sonug, 1990’11 yillara kiyasla
2000’11 yillarda GSYH igerisinde kisa vadeli sermaye akimlarinin payindaki
artiglarin iktisadi bliylimeye daha fazla katki yapmis olmasidir. Fakat, 1990’11 yillarin
aksine 2000’11 yillarda kisa vadeli sermaye kagislarina bagli olarak gelismekte olan
iilkelerde herhangi bir kriz yasanmamistir. Bu durumun en Onemli sebebi ise,
yiikselen piyasa ekonomilerinde kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH igerisindeki

payimnin 2000’11 yillarda 1990’11 yillara gore oldukga diisiik seviyelerde olmasidir.

Bu durumla ilgili olarak bazi iilkelerin verileri incelendiginde, kisa vadeli
sermaye akimlarimin GSYH igerisindeki payr Nijerya’da 1992 yilinda % 39
seviyesindeyken, 1994 yilinda GSYH’nin % 18’1 kadar kisa vadeli sermaye iilkeyi
terk etmistir. 2000’li yillarda ise Nijerya bu tiir fon akimlari {izerine engeller
koymustur. Endonezya’da da benzer bir durum s6z konusudur. Endonezya’da 1995
yilinda kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH igerisindeki pay1 % 26 iken, 1998
yilinda GSYH’nin % 18’1 dolayinda sermaye kacis1 yasanmistir. 2000’1i yillarda ise
Endonezya’da kisa vadeli fon akimlarinin GSYH’deki payr - %2,38 ile 2,96
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arasindadir. Yine, 1997 Dogu Asya krizi sirasinda Tayland ve Malezya’dan sirasiyla
GSYH’nin % 7,51 ve % 10’u kadar kisa vadeli sermaye kagis1 yagamistir. Bu veriler,
hem Dogu Asya krizinin nedenini hem de kisa vadeli sermaye akimlariin etkilerini

ortaya koymaktadir.

2000’11 yillar incelendiginde ise dnemli bir durumla karsilagilmaktadir. Ciinkii
kisa vadeli sermaye akimlar1 6rneklem {iilkeler arasindan 6zellikle disa agiklik diizeyi
yiikksek olan Malezya, Urdiin, Tayland ve Romanya’ya yonelmistir. Kisa vadeli
sermaye akimlarinin GSYH igerisindeki payr 2002 yilinda Malezya’da % 13
seviyesine ulasirken, Urdiin’de 2006-2008 yillar1 arasinda her yil ortalama % 4
olarak gergeklesmistir. Tayland’a 2010 yilinda GSYH’ nin % 5°1 kadar kisa vadeli
sermaye girigi yasanirken, Romanya’da ise 2007 ve 2008 yillarinda bu oran yaklasik
% 8 olarak gerceklesmistir.

Burada Tiirkiye’ye de ayri bir parantez agmak gerekmektedir. Tiirkiye, 1989
yilinda 32 Sayili Kararnameyle birlikte sermaye hareketlerinde liberalizasyonu
saglamis ve 1990’11 yillarla birlikte yogun sermaye giriglerine maruz kalmigtir.
Tiirkiye’ye yoOnelen sermayenin o©nemli bir bolimi kisa vadeli sermaye
niteligindedir. 1992 ve 1993 yillarina Tirkiye’ye yonelen kisa vadeli sermaye
akimlar1 Tiirkiye’nin GSYH’sinin sirasiyla % 60 ve % 55’ini olusturmaktadir. 1994
yilinda ise kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikist GSYH nin % 34 olarak gerceklesmistir
ki, Tiirkiye’nin yasamis oldugu 1994 yilindaki krizin boyutlarini ortaya koymasi
bakimindan 6nemlidir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye’ye yonelen kisa vadeli sermaye
akimlarinin payt hicbir donemde GSYH’nin % 0,86’sinin iizerine ¢ikmamistir ve
sadece 2001 ve 2009 yillarinda negatif olarak gerceklesmistir. Fakat, 2001 yilinda
GSYH’nin yaklasik % 1’1 kadar kisa vadeli sermaye kagis1 Tiirkiye’yi tarihin en
onemli ekonomik krizlerinden biriyle yliz yiize birakmistir. Dolayisiyla, veriler
incelendiginde karsilagilan bir diger onemli sonug; sermaye kacislarinin milli
gelirdeki payr diisik olsa da, merkez bankasi kaynaklarinin yetersiz olmasi
durumunda tlkelerin kisa vadeli sermaye kagislar1 karsisinda ciddi ekonomik krizler
yasabilecekleridir. Giinlimiizde, gelismekte olan iilkeler kiiresel anlamda yogun kisa

vadeli sermaye akimlarina maruz kalsalar da merkez bankalarmin gii¢lii rezerv
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pozisyonu bu krizleri kisa vadede onlemektedir. Ancak, uzun vadede kisa vadeli

sermaye akimlar1 i¢in daha farkl tedbirlerin alinmasi gerekli gortilmektedir.

Yine, 1990’11 yillara oranla 2000°1i yillarla birlikte {ilkelere giren kisa vadeli
sermaye akimlarinin GSYH icersindeki payinda ciddi bir azalma meydana gelmistir.
Bunun en 6nemli sebepleri ise, 1990’11 yillarda finansal krizler yasayan iilkelerin kisa
vadeli sermaye hareketlerini sinirlamasi, iilkelere giren sermaye akimlarinin
cesitliligindeki artis ve yiikselen piyasalar olarak tanimlanan iilkeler grubunda
goriilen ekonomik geligsmeler gercevesinde dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkeleri
daha ¢ok tercih etmesidir. Bu gibi durumlar, tilkelerin 1990’11 yillarda oldugu gibi
onemli finansal krizler yasamalarin1 engellemistir. Fakat, 2008 krizinden sonra
ozellikle orta gelirli gelismekte olan iilkelere yonelen ve 2009-2014 doneminde
kiimiilatif olarak yaklasik 877 milyar $ olarak gergeklesen kisa vadeli sermaye

akimlariin ciddi bir kriz meydana getirme potansiyeli her zaman bulunmaktadir.

5.2. Oneriler

2013 yilinin sonundan itibaren FED’in faiz arttirma baskisi gelismekte olan
tilkelerin merkez bankalarinin politika hareketliligini sinirlamaktadir. Bunun yaninda
diinyanin en hizli biiyliyen ekonomisi Cin, halen diinyanin en hizli biiyiiyen
ekonomisi olsa da biliyime hizinin % 7 seviyesinin altina diisme riski kiiresel
bliylime potansiyelini de sinirlamaktadir. Yine Ortadogu’da siliren savas ortami,
Avrupa Birligi ilkelerinde goriilen durgunluk, enerji fiyatlarindaki diisiise bagh
olarak Rusya’nin i¢inde bulundugu ekonomik darbogazlar kiiresel ekonominin
gelecegi acisindan cevaplanmasi gereken Dbirgok soruyu da beraberinde

getirmektedir.

Boyle bir durumda gelismekte olan tilkeleri de icerisine alacak bir ekonomik
kriz beklentisi, biiyilkk miktarda kisa vadeli sermaye akiminin gelismekte olan

iilkeleri terk etmesine ve krizin gergeklesmesine yol acabilecektir. Bunun igin
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tilkelerin  izledikleri o6nemli bir yol, kisa vadeli sermaye giriglerinin
siirlandirilmasidir. 1990°1h yillarda krize giren pek ¢ok iilke bu uygulamaya
gitmistir. Fakat, giiniimiiz kosullarinda gelismekte olan {ilkeler sermayeye daha fazla
ihtiya¢c duymakta ve sermaye hareketleri iizerine veya 6zellikle kisa vadeli sermaye

akimlar1 lizerine kisitlamalar konulmasi rasyonel géziikmemektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilabilecek tavsiyelerden bir tanesi, kisa vadeli
sermaye akimlar1 yerine dogrudan yabanci sermaye akimlarin1 yogun bi¢imde iilkeye
¢ekmektir. Bunun i¢in iilkelerin tasarruf oranlarini arttirmalari, iiretimde katma deger
artist saglamalari, teknolojik gelismeyi yakalamalari, beseri sermaye diizeylerini
yiikseltmeleri, finansal ve kurumsal yapidaki gelisimlerini tamamlamalari

gerekmektedir.

Ikinci olarak, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda yasandig1 gibi
gelismekte olan iilkelere yonelen biiyiik miktardaki kisa vadeli sermaye akimlarinin
uzun vadeli konut, alt yap1 vb. yatirimlara yonlendirilmemesi gerekmektedir. Ciinkii
1990’11 yillarda yasanan krizlerin en onemli sebeplerinden birisi de kisa vadeli

kaynaklarla uzun vadeli yatirnmlarin finanse edilmesidir.

Uciincii olarak, gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarmin giiclii bir
rezerv yapisina sahip olmalar1 da 6nemlidir. Giiglii bir rezerv yapisina sahip olan
merkez bankalar1 FED, Avrupa Merkez Bankas1 gibi kuruluslarin faiz artirnmi veya
finansal kuruluslarin iilke notunu diisiirmesi gibi durumlar karsisinda piyasaya doviz
satarak kisa donemde kriz potansiyelini dizginleyebilmektedirler. Fakat, bu
rezervlerin iilkenin yatirnm potansiyelini engelleyici Olclide yliksek miktarda da

tutulmamasi gerekir.

Son olarak da, kisa vadeli sermaye hareketlerini cezbeden yiiksek faiz
uygulamalarindan vazgecilerek, gelismekte olan ekonomilerin uzun vadeli geligme
potansiyellerine uygun ve kiiresel sartlar1 gozeten bir faiz orami uygulanmasi

gerekmektedir. Ciinkii, gelismis iilkelerdeki ekonomik durgunluk ve diisiik faiz
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oranlarindan ekonomik aktivite diizeyi ve faiz oranlarinin daha yiiksek oldugu
yiikselen piyasalara yonelen spekiilatif sermayenin, gelismis iilkelerdeki durgunluk

atlatildiginda bagli bulundugu iilkeye geri donmesi ¢cok defa tecriibe edilmistir.

214



KAYNAKCA

Acar, Y. (2008). iktisadi Biiyiime ve Biiyiime Modelleri. Bursa: Dora Yayncilik.

Acemoglu, D., and Robinson, J. A. (2000, May). Political Losers as A Barrier to
Economic Development. The American Economic Review, 126-130.

Adigiizel, M. (2013). Ekonomik Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri.
Akademik Bakis Dergisi, 1-20.

Aghion, P. (2004). Growth and Development: A Schumpetarian Approach. Annals of
Economics and Finance, 1-25.

Aghion, P., and Howitt, P. (1990). A Model of Growth Through Creative
Destruction. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Aghion, P., and Howitt, P. (2009). The Economics of Growth. Cambridge: The MIT
Press.

Ahmed, S., and Zlate, A. (2013). Capital Flows to Emerging Market Economies: A
Brave New World? Board of Governors of the Federal Reserve System
International Finance Discussion Papers.

Aizenman, J., and Pasricha, G. K. (2013). Why Do Emerging Markets Liberalize
Capital Outflows Controls? Fiscal Versus Net Capital Flows Concerns.
Cambridge: National Bureau of Economic Research .

Aizenman, J., Jinjarak, Y., and Park, D. (2013). Capital Flows and Economic Growth
in The Era of Financial Integration and Crisis, 1990-2010. Open Econ. Rev.,
371-396.

Aksarayli, M., ve Tuncay, O. (2009). Kisa Vadeli Sermaye Girisi Modellemesi:
Tiirkiye Ornegi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 105-122.

Altun, O., ve Mutan, O. C. (2007). Kiiresel Fon Akimlarinin Gelismekte Olan
Ekonomilere ve Tiirkiye Ekonomisine Etkisi. Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu.

AndreB, H. J., Golsch, K., and Schmidt, A. W. (2013). Applied Panel Data Analysis
for Economic and Social Surveys. Springer.

Arellano, M., and Bond, S. (1991). Some Test of Spesification For Panel Data:
Monte Carlo Evidence and An Application to Employment Equations. The
Review of Economic Studies , 277-279.

Arellano, M., and Bover, O. (1995). Another Look at the Instrumental Variable
Estimation of Error-Components Models. Journal of Econometrics, 29-51.

215



Arias, F., Garrido, D., Parra, D., and Rincon, H. (2013). Do The Different Types of
Capital Flows Respond to The Same Fundamentals and in The Same Degree?
Recent Evidence for Emerging Markets. Web:
https://www.bis.org/events/ccaconf2013/ariasetal.pdf adresinden 28 Mart
2016 tarihinde alinmustir.

Arshad, M. U., Majeed, S., and Shah, S. Z. (2012). The Determinants of Capital
Inflow in Developing Economies An Empirical Study of Pull Factors. Journal
of Basic and Applied Scientific Research, 9764-97609.

Asiedu, E. (2002). On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing
Countries: Is Africa Different? World Development, 107-119.

Aslan, N., Terzi, N., ve Siampan, E. (2014). Tirkiye'de Kisa Vadeli Sermaye
Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime ve Reel Déviz Kuru ile Iliskisi. Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 15-32.

Ayvaz, Y. Y., Baldemir, E., ve Uriit, S. (2006). Yabanci .Sermaye Yatirimlarinin
Verimlilik ve Kalkinmaya Etkilerinin Ekonometrik Incelemesi. Yonetim ve
Ekonomi, 177-186.

Bacchetta, P., and Wincoop, E. V. (2000). Capital Flows to Emerging Markets:
Liberalization, Overshooting and Volatility. S. Edwards (Eds.), Capital Flows
and The Emerging Economies: Theory, Evidence and Controversies (p. 61-
103). Chicago: University of Chicago Press.

Baharumshah, A. Z., and Thanoon, M. A.-M. (2006). Foreign Capital Flows and
Economic Growth in East Asian Countries. China Economic Review, 70-83.

Bailliu, J. N. (2000). Private Capital Flows, Financial Development and Economic
Growth in Developing Countries. Ontario: Bank of Canada Working Paper.

Bakirtag, T. (2014). Diinya'da ve Tiirkiye'de Ekonomik Kalkinma. Ankara: Nobel
Yayinevi.

Balestra, P., and Nerlove, M. (1966). Pooling Cross Section and Time Series Data in
tha Estimation of a Dynamic Model: The Demand for Natural Gas.
Econometrica, 585-612.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. West Sussex: John Wiley
and Sons.

Barro, R. J. (1988). Government Spending in A Simple Model of Endogenous
Growth. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Barro, R. (1996). Inflation and Growth. Review of FED of St. Louis, 153-169.

Barro, R. J., and Sala-i Martin, X. (2003). Economic Growth. Massachusetts: The
MIT Press.

Bas-Dinar, G. (2009). Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime: Bir Literatiir
Calismasi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 109-135.

216



Baum, C. F. (2006). An Introduction To Modern Econometrics Using Stata. Texas: A
Stata Press Publication.

Becker, G. S., Glaeser, E. L., and Murphy, K. M. (1999, May). Population and
Economic Growth. American Economic Review, 145-149.

Bedestenci, H. C., ve Kara, M. A. (2004). Sermaye Hareketleri ve Kalkinma. Taban
S. ve M. Kar (Editorler), Kalkinma Ekonomisi: Segme Konular (s. 257-278).
Bursa: Ekin Kitabevi.

Bekaert, G., and Harvey, C. R. (2003). Emerging Markets Finance. Journal of
Empirical Finance, 3-55.

Bekaert, G., Harvey, C. R., and Lundblad, C. (2005). Does Financial Liberalization
Spur Growth? Journal of Financial Economics, s. 3-55.

Bellu, L. G. (2011). Development and Development Paradigms: A (Reasoned)
Review of Prevailing Visions. Rome: EASYPol.

Benderli, Z. Z., ve Gorenel, Z. 1. (2006). Neoliberal Ekonomi Politikalarinin Latin
Amerika Uzerindeki Etkileri. Marmara Universitesi I.1.B.F. Dergisi, 183-201.

Bengoa, M., and Sanchez-Robles, B. (2003). Foreign Direct Investment, Economic
Freedom and Growth: New Evidence From Latin America. European Journal
of Political Ecomomy, 529-545.

Berber, M. (2011). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma. Trabzon: Derya Kitabevi.

Berksoy, T., ve Saltoglu, B. (1998). Turkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri.
Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi.

Bernanke, B. S., and Giirkaynak, R. S. (2001). Is Growth Exogenous? Taking
Mankiw, Romer, and Weil Seriously. NBER Macroeconomic Annual 2001,
11-72.

Bhagwati, J. N., and Krueger, A. O. (1973, May). Exchange Control, Liberalization,
and Economic Development. The American Economic Review, 419-427.

Blundell, R., and Bond, S. (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions in
Dynamic Panel Data Models. Journal of Econometrics, 115-143.

Bonfiglioli, A. (2005). How Does Financial Liberalization Affect Economic Growth?
Stockholm: Stockholm University Institute for International Economic
Studies.

Bosworth, B. P., Collins, S. M., and Reinhart, C. M. (1999). Capital Flows to
Developing Economies: Implication for Saving and Investment. Brookings
Papers on Economic Activity, 143-180.

Brenson, W. H. (1995). Makro Iktisat Teorisi ve Politikasi. (Cev. 1. Kanyilmaz).
Istanbul: Alfa Bastm Yayim Dagitim.

217



Bruno, M. (1995). Does Inflation Really Lower Growth? Finance and Development,
35-38.

Bun, M. J.,, and Kiviet, J. F. (2003). On the Diminishing Returns of Higher-Order
Terms in Asymptotic Expansions of Bias. Economics Letters, 145-152.

Calderon, C., and Liu, L. (2002). The Direction of Causality Between Financial
Development and Economic Growth. Journal of Development Economics,
321-334.

Calvo, G. A. (2007). Crises in Emerging Market Economies: A Global Perspective.
Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Calvo, G. A. (2012). On Capital Inflows, Liquidity and Bubbles. Web:
http://www.columbia.edu/~gc2286/documents/Capital InflowsLiquidityandBu
bblesREVOct152012.pdf adresinden 28 Mart 2016 tarihinde alinmustir.

Calvo, G. A., Leiderman, L., and Reinhart, C. M. (1996). Inflows of Capital to
Developing Countries in the 1990s. The Journal of Economic Perspectives,
123-139.

Calvo, G. A, and Mendoza, E. G. (1996). Maxico's Balance-of-Payments Crisis: A
Chronicle of A Death Foretold. Journal of International Economics, 235-264.

Cardarelli, R., Elekdag, S., and Kose, M. A. (2010). Capital Inflows: Macroeconomic
Implications and Policy Responses. Economic Systems, 333-356.

Carstens, A., and Schwartz, M. J. (1998). Capital Flows and The Financial Crises in
Mexico. Journal of Asian Economics, 207-226.

Chang, H. J. (2010). Institutions and Economic Development: Theory, Policy and
History. Journal of Institutional Economics, 1-26.

Chang, H. J. (2011). Kalkinma Regetelerinin Gergek Yiizii. (Cev. T. Akincilar
Onmus). Istanbul: iletisim Yaynlar1.

Chang, H. J., and Evans, P. (2009). Ekonomik Degisimde Kurumlarin Roli. F.
Senses (Editor), Neoliberal Kiiresellesme ve Kalkinma (s. 617-678). Istanbul:
Iletisim Yaynlari.

Chang, H. J., ve Grabel, 1. (2005). Kalkinma Yeniden. (Cev. E. Ozgelik). Ankara:
Imge Kitabevi.

Choong, C.K., Baharumshah, A. Z., Yusop, Z., and Habibullah, M. S. (2010). Private
Capital Flows, Stock Market and Economic Growth in Developed and
Developing Countries: A Comperative Analysis. Japan and the World
Economy, 107-117.

Cihan, O. (2005). Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri. Ankara: Banka ve Kambiyo Genel Miidiirligii.

218



Claessens, S., Dooley, M. P., and Warner, A. (1995). Portfolio Capital Flows: Hot or
Cold? The World Bank Economic Review, 153-174.

Claessens, S., Oks, D., and Polastri, R. (2000). Capital Flows to Central and Eastern
Europe and The Former Soviet Union. S. Edwards (Eds.), Capital Flows and
The Emerging Economies: Theory, Evidence and Controversies (p. 299-340).
Chicago: University of Chicago Press.

Corbo, V., and Hernandez, L. (1996). Macroeconomic Adjustment to Capital
Inflows: Lessons From Recent Latin American and East Asian Experience.
The World Bank Research Observer, 61-85.

Cornwall, J., and Cornwall, W. (1994). Growth Theory and Economic Structure.
Economics, 237-251.

Corsetti, G., Pesenti, P., and Roubini, N. (1999). What Caused The Asian Currency
and Financial Crisis? Japan and The World Economy, 305-373.

Caglayan-Akay, E. (2015). Dinamik Panel Veri Modelleri. S. Giiris (Editor), Stata ile
Panel Veri Modelleri (s. 81-104). Istanbul: Der Yayinlari.

Celik, F. S. (2008). Uluslararast Piyasalarda Spekiilatif Para ve Sermaye
Hareketliligi ve Tobin Vergisi Carry Trade, Hedge Fonlar ve Diger Spekiilatif
Hareketler. Maliye Uzmanlig1 Yeterlilik Tezi. Ankara: T.C. Maliye Bakanlig1
Strateji Gelistirme Bagkanlig.

Civi, E., ve Cavusgil, S. T. (2001). Yeni Diinya Diizeninde Gii¢ Kazanan Ulkeler:
Yikselen Ekonomiler. Yonetim ve Ekonomi, 113-128.

De Castro, P. G., Fernandes, E. A., and Campos, A. C. (2013). The Determinants of
Foreign Direct Investment in Brasil and Mexico: An Empirical Analysis.
Economics and Finance, 231-240.

De Mello Jr., L. R. (1997). Foreign Direct Investment in Developing Countries and
Growth: A Selective Survey. The Journal of Development Studies, 1-34.

De la Torre, A., Yeyati, E. L., and Schmukler, S. L. (2002). Argentina's Financial
Crisis: Floating Money, Sinking Banking. World Bank.

Dogan, C., ve Ozekicioglu, H. (2005). Giiney Kore ve Tiirkiye'de Uygulanan IMF
Politikalari. C.U. Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 147-176.

Doganer Gonel, F. (2013). Kalkinma Ekonomisi. Ankara : Efil Yayinevi.

Domar, E. D. (1946). Capital Expansion, Rate of Growth and Employment.
Econometrica, 137-147.

Dornbush, R., and Reynoso, A. (1989). Financial Factors in Economic Development.
Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research.

219



Easterlin, R. A. (2010). Niye Biitiin Diinya Kalkinmis Degil? F. Senses (Editor),
Kalkinma iktisad1: Yiikselisi ve Gerilemesi (s. 65-91). Istanbul: Iletisim
Yayinlari.

Edison, H., and Reinhart, C. M. (2001). Stopping Hot Money. Journal of
Development Economics, 533-553.

Edwards, S. (2001). Capital Mobility and Economic Performance: Are Emerging
Economies Different? Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Engin, B. (2007). Gelismis ve Yiikselen Piyasalarda 1990 Sonrasi Goriilen Finansal
Krizler ve Diinya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri. Sosyal Bilimler Dergisi, 35-
60.

Epstein, G. (2001). Financialization, Rentier Interests and Central Bank Policy.
Financialization of The World Economy. Amherst, MA: Department of
Economics, University of Massachusetts .

Eratas, F., ve Oztekin, D. (2010). Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri:
Tiirkiye Ornegi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 57-64.

Esener, S. C. (2013). Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye'de Dis Bor¢lanmanin
Belirleyicilerinin Incelenmesi: 1980-2010. Ankara: T.C. Maliye Bakanligi
Strateji Gelistirme Baskanligi.

Feldstein, M. (1982). Domestic Saving and International Capital Movements in the
Long Run and the Short Run. Cambridge, MA: National Bureau of Economic
Research.

Feldstein, M. (2002). Economic and Financial Crises in Emerging Market
Economies: Overview of Prevention and Management. Cambridge: National
Bureau of Economic Research.

Fernandes-Arias, E. (1996). The New Wave of Private Capital Inflows: Push or Pull?
Journal of Development Economics, 389-418.

Fischer, S. (1997). Capital Account Liberalization and the Role of the IMF.
Conference on Development of Securities Markets in Emerging Markets.
Washington D.C.: Inter-American Development Bank.

Forbes, K. J., and Warnock, F. E. (2012). Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight
and Retrenchment. Journal of International Economics, 235-251.

Galati, G., Heath, A., and McGuire, P. (2007). Evidence of Carry Trade Activity.
BIS Quarterly Review, 27-41.

Galor, O., and Weil, D. N. (1999). From Malthusian Stagnation to Modern Growth.
American Economic Review, 150-154.

Gavin, M., Hausmann, R., and Leiderman, L. (1995). The Macroeconomics of
Capital Flows to Latin America: Experience and Policy Issues. Inter-
American Development Bank Working Paper 310, 1-25.

220



Gibson, H. D., and Tsakalatos, E. (2010). Uluslararasi B_orc; Krizi: Nedenler,
Sonuglar ve Coziimler. F. Senses (Editor), Kalkinma lktisadi: Yikselisi ve
Gerilemesi (s. 173-210). Istanbul: Iletisim Yayinlari.

Goksu, E. (2005). Tirkiye'de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Biiylime Uzerine Etkileri. Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Greene, J., and Villanueva, D. (1991). Private Investment in Developing Countries:
An Empirical Analysis. IMF Staff Papers, 33-58.

Greene, W. H. (2003). Econometric Analysis. New Jersey: Prentice Hall.

Grossman, G. M., and Helpman, E. (1989). Comperative Advantage and Long-Run
Growth. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Grossman, G. M., and Helpman, E. (1993). Endogenous Innovation in the Theory of
Growth. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Guo, F., and Huang, Y. S. (2010). Does "Hot Money" Drive China's Real Estate and
Stock Markets? International Reviews of Economics and Finance, 452-466.

Giiloglu, B., ve Altunoglu, E. (2002). Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri. 1.U. Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 107-134.

Giirig, S. (2015). Panel Veri ve Panel Veri Modelleri. S. Giiris (Editor), Stata ile
Panel Veri Modelleri (s. 1-38). Istanbul: Der Kitabevi.

Han, E., ve Kaya, A. A. (2008). Kalkinma Ekonomisi Teori ve Politika. Ankara:
Nobel Yaymlart.

Harrod, R. F. (1939). An Essay in Dynamic Theory. Economic Journal, 14-33.

Hoff, K., and Stiglitz, J. E. (2000). Modern Economic Theory and Development.
Meier G. M. and J. E. Stiglitz (Eds.), Frontiers of Development Economics
(s. 389-459). New York: Oxford University Press.

Hsiao, C. (2003). Analysis of Panel Data. New York: Cambridge University Press.

Hutchison, M. M., and Noy, I. (2004). Sudden Stops and The Mexican Wave.
University of California, 1-43.

Insel, A., ve Sungur, N. (2003). Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989:111-1999:1V. Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2003/8.

Jadhav, P. (2012). Determinants of Foreign Direct Investment in BRICS Economies:

Analysis of Economic, Institutional and Political Factor. Social and
Behavioral Sciences, 5-14.

221



Jones, C. 1. (1995). R&D-Based Models of Economic Growth. Journal of Political
Economy, 759-784.

Jones, C. I. (2007). Iktisadi Biiyiimeye Giris. (Cev. S. Ates ve I. Tuncer). Istanbul:
Literatiir Yaymcilik.

Kamin, S. B. (1999). The Current International Financial Crisis: How Much Is New?
Journal of International Money and Finance, 501-514.

Kaminsky, G. L., and Reinhart, C. M. (1998). Financial Crisis in Asia and Latin
America: Then and Now. The American Economic Review, 444-448.

Kar, M., ve Tatlisoz, F. (2008). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini
Belirleyen Faktorlerin Ekonometrik Analizi. KMU [IBF Dergisi, 436-458.

Karaca, C., ve Abasiz, T. (2007). Gelir ve Bolge Ayirimina Gore Uluslararasi
Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiylime lizerindeki Etkisi: Ampirik Bir
Analiz. Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, 1-19.

Kaykusuz, M. (2014). Ge¢misten Gliniimiize Finansal Krizler (1619-2014). Bursa:
Ekin Yayinevi.

Kazgan, G. (2006). Tanzimat'tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi. Istanbul : Istanbul
Bilgi Universitesi Yaynlari.

Kazgan, G. (2009). Kiiresellesme ve Ulus Devlet: Yeni Ekonomik Diizen. Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlart.

Kepenek, Y. (2012). Tiirkiye Ekonomisi. istanbul: Remzi Kitabevi.

Keskin, N. (2009). Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri.
Sosyo Ekonomi, 147-166.

Kiran, B. (2007). Tiirkiye'de Reel Doviz Kuru ile Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye
Hareketleri iligkisi. Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 269-283.

Kim, Y. (2000). Causes of Capital Flows in Developing Countries. Journal of
International Money and Finance, 235-253.

Klein, M. W. (2005). Capital Account Liberalization, Institutional Quality and
Economic Growth: Theory and Evidence. Cambridge: National Bureau of
Economic Research.

Klein, M. W., and Oliviei, G. P. (2008). Capital Account Liberalization, Financial
Depth, and Economic Growth. Journal of International Money and Finance,
861-875.

Krugman, P. (1994, November/December). The Myth of Asia's Miracle. Foreign
Affairs, 62-78.

Kula, F. (2003). Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine
Gozlemler. C. U. Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 141-154.

222



Kurz, H. D., and Salvadori, N. (2003). Theories of Economic Growth - Old and New.
N. Salvadori (Eds.), The Theory of Economic Growth: A 'Classical’
Pespective (p. 1-22). Cheltenham: Edward Elgar.

Kiiciikozmen, C. C., ve Mazibas, M. (2005). Finansal Riskten Korunma Fonlari
(Hedge Funds). Web: http://www.coskunkucukozmen.com/wp-
content/uploads/2012/01/finansal_riskten_korunma_fonlar_-

_hedge funds.pdf adresinden 29 Aralik 2015 tarihinde alinmistir.

Levine, R. (2001). International Financial Liberalization and Economic Growth.
Review of International Economics, 688-702.

Lewis, W. A. (1954). Economic Development with Unlimited Supplies of Labour.
The Manchester School, 139-191.

Lucas, R. E. (1988). On The Mechanics of Economic Development. Journal of
Monetary Economics, 3-42.

Mankiw, N. G., Romer, D., and Weil, D. N. (1992). A Contribution to the Empirics
of Economic Growth. The Quarterly Journal of Economic Growth, 407-437.

McKinnon, R. I., and Pill, H. (1996). Credible Liberalizations and International
Capital Flows: The Overborrowing Syndrome. Ito T., and A. O. Krueger
(Eds.), Financial Entegration and Deregulation in East Asia (p. 7-50).
Chicago: University of Chicago Press.

Meier, G. M. (1995). Leading Issues in Economic Development. New York: Oxford
University Press.

Mody, A., and Murshid, A. P. (2005). Growing Up with Capital Flows. Journal Of
Internaional Economics, 249-266.

Neelankavil, J. P., Stevans, L. K., and Roman, F. L. (2012). Correlates of Economic
Growth in Developing Countries: A Panel Cointagration Approach.
International Review of Applied Economies, 83-96.

Nickell, S. (1981). Biases in Dynamic Models with Fixed Effects. Econometrica,
1417-1426.

Obstfeld, M. (1985). Capital Mobility in the World Economy: Theory and
Measurement. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Obsfeld, M. (1998). The Global Capital Market: Benefactor or Menace? Cambridge:
National Bureau of Economic Research.

Oktayer, N., ve Susam, N. (2007). Tasarruf-Yatirrm-Sermaye Hareketleri Niskisinin

Tiirkiye Orneginde Degerlendirilmesi. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 19-54.

Onis, Z., ve Senses, F. (2009). Gelisen "Post-Washington Mutabakati"n1 (PMW)
Yeniden Distinmek. F. Senses (Editor), Neoliberal Kiiresellesme ve
Kalkinma (S. 354-385). Istanbul: Iletisim Yayinlari.

223


http://www.coskunkucukozmen.com/wp-content/uploads/2012/01/
http://www.coskunkucukozmen.com/wp-content/uploads/2012/01/

Oztiirk, N. (2005). Kalkinma Kuramlarina Elestirel Bir Yaklasim. Ankara: Roma
Yaynlari.

Pamuk, S. (2014). Tiirkiyenin 200 Yillik Iktisadi Tarihi. Istanbul: Tiirkiye Is
Bankas: Kiiltiir Yaynlari.

Papanek, G. F. (1973). Aid, Foreign Private Investment, Savings and Growth in Less
Developed Countries. Journal of Political Economy, 120-130.

Paulo Nogueira Batista, J. (2012). The IMF, Capital Account Regulation and
Emerging Market Economies. Gallagher K. P., Griffith-Jones S., and J. A.
Ocampo (Eds.), Regulating Global Capital Flows For Long-Run
Development (s. 93-102). Boston: Boston University Press.

Peet, R., and Hartwick, E. (2009). Theories of Development. New York: The
Guilford Press.

Prasad, E. S., and Rajan, R. (2008). A Pragmatic Approach to Capital Account
Libealization. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Prasad, E., Rajan, R., and Subramanian, A. (2006). Patterns of International Capital
Flows and Their Implications for Economic Development. IMF, Research
Department.

Qian, X., and Steiner, A. (2012). International Reserves and The Composition of
Equity Capital Inflows. Osnabriick: Institute of Empirical Economic Researc.

Quazi, R. (2007). Economic Freedom and Foreign Direct Investment in East Asia.
Journal of the Asia Pasific Economy, 329-344.

Radelet, S., and Sachs, J. (1998). The Onset of The East Asian Financial Crises.
Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Raisen, H., and Soto, M. (2001). Which Types of Capital Inflows Foster Developing-
Country Growth? International Finance, 1-14.

Rebelo, S. (1990). Long Run Policy Analysis and Long Run Growth. Cambridge:
National Bureau of Economic Research.

Reinhart, C., and Montiel, P. (2001). The Dinamics of Capital Movements to
Emerging Economies During 1990's. Munich: MPRA.

Rivero, O. D. (2003). Kalkinma Efsanesi: 21. Yizyilin Bagimsiz Yasayamayan
Ekonomileri. (Cev. O. Karakurt). Istanbul: Citlembik Yayinlar:.

Rodrik, D. (1998). Who Needs Capital-Account Convertibility? Essays in
International Finance, 55-65.

Rodrik, D. (2009). iktisat Politikalar1 Reformlarin1 Anlamak. F. Senses (Editor),
Neoliberal Kiiresellesme ve Kalkinma: Se¢me Yazilar (s. 177-233). Istanbul:
[letisim Yayinlar:.

224



Rodrik, D., and Velasco, A. (1999). Short-Term Capital Flows. Cambridge: National
Bureau of Economic Research.

Romer, D. (2012). Advanced Macroeconomics. New York: McGraw-Hill.

Romer, P. M. (1986). Increasing Returns and Long-Run Growth. Journal of Political
Economy, 1002-1037.

Romer, P. M. (1990). Endogenous Technological Change. Journal of Political
Economy, 71-102.

Romer, P. M. (1994). The Origins of Endogenous Growth. The Journal of Economic
Perspectives, 3-22.

Roodman, D. (2006). How To Do xtabond2: An Introduction to "Difference™ and
"System"™ GMM in Stata. Center for Global Development Working Paper
No.103.

Roubini, N., and Mihm, S. (2012). .Kriz Ekonomisi: Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve
Gelecegi. (Cev. 1. Tezcan). Istanbul : Pegasus Yayinlari.

Sachs, J. D., and Larrain, F. B. (1993). Macroeconomics in The Global Economy.
New Jersey: Prentice Hall.

Salvatore, D. (2011). International Economics: Trade and Finance. Singapore: John
Wiley and Sons .

Sancak, E., ve Demirci, N. (2012). Ulusal Tasarruflar ve Tiirkiye'de Stirdiiriilebilir
Biiyiime I¢in Tasarruflarin Onemi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,
159-198.

Sato, R. (1964). The Harrod-Domar Model vs The Neoclassical Growth Model. The
Economic Journal, 380-387.

Savran, S. (2013). Ugiincii Biiyiik Depresyon. Istanbul: Yordam Kitap.

Schumpeter, J. E. (2007). Kapitalizm Sosyalizm ve Demokrasi. (Cev. H. ilhan).
Ankara: Alter Yayincilik.

Sedik, T. S., and Sun, T. (2012). Effects of Capital Flow Liberalization-What is the
Evidence From Recent Experiences of Emerging Market Economies?. IMF
Working Paper.

Seyidoglu, H. (2007). Uluslararas: Iktisat. Istanbul: Giizem Can Yaynlar1.

Shafaeddin, S. M. (2009). Dis Ticaret ve Sanayi Politikalarinda Alternatif Bir
Yaklasima Dogru. F. Senses (Editor), Neoliberal Kiiresellesme ve Kalkinma:
Se¢me Yazilar (S. 431-458). Istanbul: Iletisim Yayinlari.

Shaw, G. K. (2003). Policy Implications of Endogenous Growth Theory. Snowdon
B, and H. R. Vane (Eds.), A Macroeconomics Reader (s. 616-627). London:
Routledge.

225



Singh, A. (2003). Capital Acoount Liberalization, Free Long-Term Capital Flows,
Financial Crises nad Economic Development. Eastern Economic Journal,
191-216.

Smith, A. (2006). Milletlerin Zenginligi. (Cev. H. Derin). Istanbul: Tiirkiye Is
Bankas1 Kiiltiir Yayinlari.

Snowdon, B., and Vane, H. R. (2012). Modern Makroekonomi: Temelleri Gelisimi
ve Bugiinii. Ankara: Efil Yaymevi.

Solow, R. M. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. The
Quarterly Journal of Economics, 65-94.

Solow, R. M. (1988). Growth Theory and After. The American Economic Review,
307-317.

Solow, R. M. (1994). Perspectives on Growth Theory. Journal of Economic
Perspectives, 45-54.

Soto, M. (2000). Capital Flows and Growth in Developing Countries: Recent
Empirical Evidence. OECD Development Centre Working Paper No. 160.

Sénmez, S. (2005). Diinya Ekonomisinde Déoniisiim. Ankara: Imge Kitabevi.

Sénmez, S. (2010). Kalkinmanin Finansmani, Emperyalizm ve Finansal Serbestlik
Uggeninde D1s Bor¢lanma. Ekonomik Yaklasim, 123-140.

Stein, J. L. (1965). International Short-Term Capital Movements. The American
Economic Review, 40-66.

Stiglitz, J. E. (2000). Capital Market Liberalization, Economic Growth and
Instability. World Development, 1075-1086.

Stock, J. H., and Watson, M. W. (2011). Ekonometriye Giris. (Cev. B. Saracoglu).
Ankara: Efil Yaymevi.

Susam, N. (2004). Feldstein-Horioka Paradoksu: Yatirim, Tasarruf ve Sermaye
Hareketleri Iliskisinin Aciklanmasi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 183-195.

Sen, A. (2005). Washington Konsensiis ve Gelismekte Olan Ulkeler Sorunlart:
Elestirel Bir Degerlendirme. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 181-200.

Sen, H., ve Keskin, N. T. (2004). Iktisadi Kalkinmanin Finansmani. Taban S., ve M.
Kar (Editorler), Kalkinma Ekonomisi: Segme Konular (s. 197-234). Bursa:
Ekin Kitabevi.

Simsek, A. R. (2007). Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisine

Etkileri. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

226



Taban, S. (2011). iktisadi Biiyiime: Kavram ve Modeller. Ankara: Nobel Yayincilik.

Tanéren, D. (2009). Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri: Turkiye Ornegi.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Adana.

Taylor, M. P., and Sarno, L. (1997). Capital Flows to Developing Countries: Long-
and Short-Term Determinants. The World Bank Economic Review, 451-470.

Thorbecke, E. (2009). Kalkinma Doktrininin Evrimi, 1950-2005. F. Senses (Editor),
Neoliberal Kiiresellesme ve Kalkinma Se¢me Yazilar (s. 123-175). Istanbul:
Iletisim Yaynlari.

Todaro, M. P., and Smith, S. C. (2012). Economic Development. Boston: Addison-
Wesley.

Turgut, M. (2010). Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ulusal Ekonomiye Etkileri.
Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Tiirk, I. (2009). Maliye Politikas1. Ankara: Turhan Kitabevi.

Ulgener, S. F. (1970). Milli Gelir Istihdam ve iktisadi Biiyiime. Istanbul: Ofset
Matbaacilik.

Unsal, E. (2007). Iktisadi Biiyiime. Ankara: imaj Yaymevi.

Veltmeyer, H. (2006). Latin Amerika ve Baska Bir Kalkinma. (Cev. O. Akpinar).
Istanbul: Kalkedon Yayinlari.

Verbeek, M. (2004). A Guide To Modern Econometrics. West Sussex: John Wiley
and Sons.

Vergil, H., ve Karaca, C. (2010). Gelismekte Olan Ulkelere Yé&nelik Uluslararasi
Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Panel Veri
Analizi. Ege Akademik Bakis, 1207-1216.

Vo, X.-W. (2010). Net Private Capital Flows and Economic Growth-The Case of
Emerging Asian Economies. Applied Economies, 3135-3146.

World Bank. (2015). World Development Indicators, Gross Domestic Savings (%
GDP), Web: http://databank.worldbank.org/data adresinden 28 Aralik 2015
tarthinde alinmistir.

World Bank. (2016). World Development Indicators. Web:
http://databank.worldbank.org/data adresinden 11 Nisan 2016 tarihinde
alimmustir.

World Bank. (2016). World Development Indicators, GDP per Capita (Constant
2005 US$). Web: http://databank.worldbank.org/data adresinden 11 Nisan
2016 tarihinde alinmustir.

227



World Bank. (2016). World Development Indicators, General Government Final

Consumption Expenditure (% of GDP). Web:
http://databank.worldbank.org/data adresinden 11 Nisan 2016 tarihinde
alimmustir.

World Bank. (2016). World Development Indicators, Gross Capital Formation (% of
GDP). Web: http://databank.worldbank.org/data adresinden 11 Nisan 2016
tarihinde alinmstir.

World Bank. (2016). World Development Indicators, Inflation, GDP Deflator
(Annual %). Web: http://databank.worldbank.org/data adresinden 11 Nisan
2016 tarihinde alinmigtir.

World Bank. (2016). World Development Indicators, Net Flows on External Debt,
Short-Term (NFL, Current US$). Web: http://databank.worldbank.org/data
adresinden 11 Nisan 2016 tarihinde alinmistir.

Yapar-S;lg1k, S. (2012). Uluslararas1 Kalkinma Sorunlar1 ve Gelisme_kte Olan
Ulkeler. Ozdemir K., ve G. Delice (Editorler), Uluslararas1 Iktisadi Iligkiler I-
I (s. 646-674). Istanbul: Lisans Yaymcilik.

Yeldan, E. (2002). Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine
Degerlendirmeler. Praksis, 1-14.

Yeldan, E. (2004). Tiirkiye Ekonomisi'nde Dig Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri
Agisindan Analizi. Web: http://yeldane.bilkent.edu.tr/Seluloz-
Is2004_DisBorc_Yeldan.pdf adresinden 08 Nisan 2016 tarihinde alinmistir.

Yeldan, E. (2009). Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim
ve Biiyiime. Istanbul: Iletisim Yayinlar1.

Yeldan, E. (2011). Iktisadi Biiyiime ve Boliisiim Teorileri. (Cev. M. Yildirrmoglu ve
H. Oztiirkler). Ankara: Efil Yayinevi.

Yentiirk, N. (1999). Short Term Capital Inflows and Their Impact on
Macroeconomic Structure: Turkey in The 1990s. The Developing Economies,
89-113.

Yentiirk, N. (2005a). Arjantin Krizi: Dis Bor¢ ile Tango. N. Yentiirk (Editor),
Korlerin Yiirtytisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler (s. 245-266).
Istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari.

Yentiirk, N. (2005b). Finansal Sermaye Akimlarmim Yatirimlar Uzerindeki Etkileri.
N. Yentiirk (Editor), Korlerin Yiiriiytisti: Tirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi
Krizler (s. 157-172). Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar.

Yerdelen-Tatoglu, F. (2012a). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali. Istanbul :
Beta Yaylari.

Yerdelen-Tatoglu, F. (2012b). Ileri Panel Veri Analizi: Stata Uygulamali. Istanbul:
Beta Yaymcilik.

228



Yildirim, N., and Tastan, H. (2012). Capital Flows and Economic Growth Across
Spectral Frequencies: Evidence From Turkey. Panoeconomicus, 441-462.

Yilgor, M., Serel, A., ve Ercakar, M. E. (2011). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Gelisini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye Uzerine Bir Model. Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 119-131.

Yumusak, I. G., Erarslan, C., ve Bayraktar, Y. (2010). Kiiresellesme Siirecinde Yeni
Ekonomi ve Iktisat Politikalar1. Ankara: Nobel Yayinlari.

229



EKLER

EK 1. Cesitli Kurumlarin Raporlarinda ve Bazi Ampirik Calismalarda “Yiikselen

Piyasa Ekonomisi” Olarak Tanimlanan Ulkeler

IMF World Economic Outlook April 2016

Arjantin Kolombiya Pakistan Giiney Afrika
Banglades Macaristan Peru Tayland
Brezilya Hindistan Filipinler Tirkiye
Bulgaristan Endonezya Polonya Ukrayna

Sili Malezya Romanya Venezuela
Gin Meksika Rusya

FTSE (The Financial Times Stock Exchange) Yillik Ulke Siniflamasi

Brezilya Kolombiya Pakistan Gliney Afrika
Sili Macaristan Peru Tayland

Gin Hindistan Filipinler Tirkiye

Gek Cumbhuriyeti Endonezya Polonya Tayvan
Misir Malezya Rusya Meksika
Birlesik Arap

Emirlikleri

Morgan Stanley Capital Index

Brezilya Kolombiya Giiney Kore Gliney Afrika
Sili Macaristan Peru Tayland

GCin Hindistan Filipinler Tiirkiye

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

Emirlikleri

J.P. Morgan Emerging Market Bond Index

Arjantin Kolombiya Pakistan Gliney Afrika
Banglades Macaristan Peru Tayland
Brezilya Hindistan Filipinler Tirkiye

Sili Endonezya Polonya Ukrayna

Cin Malezya Romanya Venezuela
Cek Cumbhuriyeti Meksika Rusya Misir

Katar Umman Nijerya israil

Birlesik Arap Vietnem Tayvan
Emirlikleri

230




Dow Jones Emerging Markets Total Stock Market Indices

Arjantin Kolombiya Pakistan Gliney Afrika

Bahreyn Macaristan Peru Tayland

Brezilya Hindistan Filipinler Tlrkiye

Bulgaristan Endonezya Polonya Misir

Sili Malezya Romanya Kuveyt

Cin Meksika Rusya Urdiin

Cek Cumbhuriyeti Umman Letonya Sri Lanka

Katar Estonya Mauritius Slovakya

Birlesik Arap Litvanya Fas

Emirlikleri

Columbia University Emerging Market Global Players

Arjantin Macaristan Polonya Tirkiye

Brezilya Hindistan Rusya Tayvan

Cin Israil Slovenya Sili

Birlesik Arap Giiney Kore Meksika

Emirlikleri

Arias vd. (2013)

Arjantin Cin Bulgaristan Azerbaycan

Brezilya Hindistan Hirvatistan Belarus

Sili Endonezya Kibris Misir

Kolombiya Malezya Cek Cumhuriyeti Israil

Kosta Rika Filipinler Macaristan Urdiin

Dominik Cumhuriyeti | Gliney Kore Letonya Kazakistan

Ekvador Singapur Litvanya Kuveyt

Meksika Sri Lanka Malta Libya

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

Tunus

Aizenman ve Pasricha (2013)

Arjantin Misir Meksika Gliney Afrika

Brezilya Hindistan Fas Tayland

Sili Endonezya Peru Tirkiye

Cin Glney Kore Filipinler Rusya

Kolombiya Malezya
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EK 2. 1992-2003 Doénemi Disa Aciklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler i¢in Elde
Edilen Model 1 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be Targe relative to number of observations.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 143
Time variable : t Number of groups = 13
Number of instruments = 67 obs per group: min = 11
wald chi2(3) = 1.70e+06 avg = 11.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 11
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]

y
L1. 1.004609 .0012156 826.43 0.000 1.002227 1.006992

srcf 5.008823  1.333248 3.76  0.000 2.395705 7.621942
inv 1.25835 .3352534 3.75 0.000 .6012649 1.915434

Instruments for first differences equation
standard
D.(srcf inv)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).L.y
Instruments for levels equation
Standard
srcf inv
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.53 Pr >z = 0.126
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.64 Pr >z = 0.521
Sargan test of overid. restrictions: chi2(64) = 96.26 Prob > chi2 = 0.006
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(64) = 10.57 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM 1instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(54) = 10.57 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(10) = -0.00 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv)
Hansen test excluding group: chi2(62) = 11.98 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = -1.41 Prob > chi2 = 1.000
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EK 3. 1992-2003 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler I¢in Elde
Edilen Model 1 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 143
Time variable : t Number of groups = 13
Number of instruments = 67 Obs per group: min = 11
wald chi2(3) = 453481.01 avg = 11.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 11
Robust

y Coef. std. Err. z P>zl [95% conf. Interval]

y
L1. 1.020694 .0083902 121.65 0.000 1.00425 1.037139
srcf .6955932  .6923265 1.00 0.315 -.6613419 2.052528
inv .5301085 1.221342 0.43 0.664 -1.863678 2.923895

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).L.y
Instruments for levels equation
Standard
srcf inv
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.51 Pr >z = 0.132
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.76 Pr > z = 0.445
sargan test of overid. restrictions: chi2(64) = 175.52 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(64) = 6.78 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(54) = 8.62 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(10) = -1.84 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv)
Hansen test excluding group: chi2(62) = 6.78 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 0.00 Prob > chi2 = 1.000
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EK 4. 2004-2014 Doénemi Disa Aciklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler igin Elde
Edilen Model 1 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktist

. xtabond2 y L.y srcf inv, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 130
Time variable : t Number of groups = 13
Number of instruments = 56 Obs per group: min = 10
wald chi2(3) = 45891.15 avg = 10.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 10
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

y
L1. 1.014004 .0067365 150.52 0.000 1.000801 1.027207

srcf 17.96667  6.696485 2.68 0.007 4.841801 31.09154
inv 2.13883  .7531801 2.84 0.005 .6626247 3.615036

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).L.y
Instruments for levels equation

Standard
srcf inv
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.90 Pr > z = 0.057
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.08 Pr >z = 0.281
sargan test of overid. restrictions: chi2(53) = 137.56 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(53) = 10.87 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(44) = 9.66 Prob > chi2 = 1.000
pifference (null H = exogenous): chi2(9) = 1.21 Prob > chi2 = 0.999
iv(srcf inv)
Hansen test excluding group: chi2(51) = 10.35 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 0.52 Prob > chi2 = 0.772
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EK 5. 2004-2014 Dénemi Disa Ag¢iklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler I¢in Elde
Edilen Model 1 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 130

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 56 Obs per group: min = 10

wald chi2(3) = 195064.05 avg = 10.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 10
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

y
L1. 1.023428 .0046155 221.74 0.000 1.014382 1.032474

srcf 16.95748  3.972687 4.27 0.000 9.171156 24.7438
inv .4274346  .6542149 0.65 0.514 -.854803 1.709672

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).L.y
Instruments for levels equation

Standard
srcf inv
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.08 Pr >z = 0.038
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.73 Pr >z = 0.084
sargan test of overid. restrictions: chi2(53) = 117.23 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(53) = 9.67 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(44) = 9.67 pProb > chi2 = 1.000
pDifference (null H = exogenous): chi2(9) = 0.00 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv)
Hansen test excluding group: chi2(51) = 9.67 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 0.00 Prob > chi2 = 1.000
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EK 6. 1992-2003 Doénemi Disa Aciklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler i¢in Elde
Edilen Model 2 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv gov, noconstant gmm(L.y) iv(srcf 1nv gov) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 143

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 68 Obs per group: min = 11

wald chi2(4) = 906602.11 avg = 11.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 11
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

y
L1. 1.008641 .0015992 630.71 0.000 1.005506 1.011775

srcf 4.759086 1.351183 3.52  0.000 2.110816 7.407356
inv 2.659879  .9709383 2.74 0.006 .7568747 4.562883
gov -3.526987 1.722309 -2.05 0.041 -6.90265 -.1513234

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv gov)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).L.y _
Instruments for Tevels equation
Standard

srcf inv gov
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.53 Pr > z = 0.127
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.63 Pr >z = 0.529
Sargan test of overid. restrictions: chi2(64) = 94.98 Prob > chi2 = 0.007
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(64) = 9.97 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tlevels
Hansen test excluding group: chi2(54) = 9.97 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(10) = -0.00 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv gov)
Hansen test excluding group: chi2(61) = 9.94 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 0.03 Prob > chi2 = 0.999
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EK 7. 1992-2003 Dénemi Disa A¢iklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler I¢in Elde
Edilen Model 2 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv gov, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv gov) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 143

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 68 Obs per group: min = 11

wald chi2(4) = 567552.59 avg = 11.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 11
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

y
L1. 1.025656 .007598 134.99 0.000 1.010764 1.040548

srcf .8882628  .7240311 1.23  0.220 -.530812 2.307338
inv 2.008072  1.358448 1.48 0.139 -.6544373 4.670581
gov -3.595466  .9521703 -3.78 0.000 -5.461686 -1.729247

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv gov)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).L.y
Instruments for levels equation
Standard
srcf inv gov
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.49 Pr > z = 0.137
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.77 Pr >z = 0.440
sargan test of overid. restrictions: chi2(64) = 178.82 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(64) = 5.20 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tlevels
Hansen test excluding group: chi2(54) = 7.01 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(10) = -1.81 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv gov)
Hansen test excluding group: chi2(61) = 4.97 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 0.23 Prob > chi2 = 0.972
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EK 8. 2004-2014 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Diisiikk Olan Ekonomiler igin Elde
Edilen Model 2 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv gov, noconstant gmm(L.y) iv(srcf 1nv gov) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: 1id Number of obs = 130
Time variable : t Number of groups = 13
Number of instruments = 57 Obs per group: min = 10
wald chi2(4) = 204378.31 avg = 10.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 10
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

y
L1. 1.015207 .0108012 93.99 0.000 .9940368 1.036377

srcf 18.11271 7.601673 2.38 0.017 3.213705 33.01171
inv 2.53303  1.383317 1.83 0.067 -.1782226 5.244282
gov -1.253577  4.048129 -0.31 0.757 -9.187764 6.68061

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv gov)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/).L.y )
Instruments for Tlevels equation
Standard

srcf inv gov
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.92 Pr > z = 0.055
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.08 Pr >z = 0.278
sargan test of overid. restrictions: chi2(53) = 139.04 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(53) = 9.41 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(44) = 9.41 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 0.00 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv gov)
Hansen test excluding group: chi2(50) = 10.32 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = -0.90 Prob > chi2 = 1.000
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EK 9. 2004-2014 Dénemi Disa Ag¢iklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler i¢in Elde
Edilen Model 2 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv gov, noconstant gmm(L.y) iv(srcf 1nv gov) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 130
Time variable : t Number of groups = 13
Number of instruments = 57 Obs per group: min = 10
wald chi2(4) = 1.36e+06 avg = 10.00
Prob > chi2 = 0.000 max = 10
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall

y
L1. 1.030049 .005974 172.42 0.000 1.01834 1.041758

srcf 16.27444  4.176581 3.90 0.000 8.088492 24.46039
inv 3.050835 1.767333 1.73  0.084 -.4130747 6.514744
gov -6.405829  2.039112 -3.14 0.002 -10.40242  -2.409243

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv gov)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).Ly )
Instruments for levels equation
Standard

srcf inv gov
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.05 Pr >z = 0.040
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.69 Pr >z = 0.090
sargan test of overid. restrictions: chi2(53) = 114.60 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(53) = 9.68 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(44) = 9.61 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 0.07 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv gov)
Hansen test excluding group: chi2(50) = 9.21 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 0.47 Prob > chi2 = 0.925
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EK 10. 1992-2003 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler I¢in Elde
Edilen Model 3 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv inf, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv inf) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 143

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 68 Obs per group: min = 11

wald chi2(4) = 1.73e+06 avg = 11.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 11
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

y
L1. 1.004908 .0013207 760.90 0.000 1.002319 1.007496

srcf 5.135333  1.418602 3.62 0.000 2.354924 7.915742
inv 1.266883  .3416761 3.71  0.000 .5972105 1.936556
inf -.0216931 .0407851 -0.53 0.595 -.1016304 .0582442

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv inf)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).L.y
Instruments for levels equation
Standard
srcf inv inf
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.52 Pr >z = 0.128
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.64 Pr >z = 0.525
sargan test of overid. restrictions: chi2(64) = 96.15 Prob > chi2 = 0.006
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(64) = 9.90 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tlevels
Hansen test excluding group: chi2(54) = 9.90 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(10) = 0.00 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv inf)
Hansen test excluding group: chi2(61) = 11.12 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = -1.22 Prob > chi2 = 1.000
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EK 11. 1992-2003 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Yiiksek Olan Ekonomiler i¢in Elde
Edilen Model 3 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv inf, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv inf) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 143

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 68 Obs per group: min = 11

wald chi2(4) = 388858.76 avg = 11.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 11
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

y
L1. 1.019111 .0076387 133.41 0.000 1.004139 1.034082

srcf 1.052354  .8801009 1.20 0.232 -.6726116 2.777321
inv 1.183794 1.003567 1.18 0.238 -.7831615 3.150749
inf -.1656264 .0276081 -6.00 0.000 -.2197373  -.1115155

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv inf)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).L.y
Instruments for levels equation
Standard
srcf inv inf
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.69 Pr > z = 0.091
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.89 Pr >z = 0.373
sargan test of overid. restrictions: chi2(64) = 133.18 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(64) = 7.25 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tlevels
Hansen test excluding group: chi2(54) = 7.25 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(10) = -0.00 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv inf)
Hansen test excluding group: chi2(61) = 7.76 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = -0.51 Prob > chi2 = 1.000
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EK 12. 2004-2014 Dénemi Disa Agiklik Diizeyi Diisiik Olan Ekonomiler I¢in Elde
Edilen Model 3 Tahmin Sonucunun Stata 11 Program Ciktisi

. xtabond2 y L.y srcf inv inf, noconstant gmm(L.y) iv(srcf 1nv inf) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: 1id Number of obs = 130

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 57 Obs per group: min = 10

wald chi2(4) = 46604.62 avg = 10.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 10
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

y
L1. 1.014007 .0068276 148.52 0.000 1.000625 1.027389

srcf 17.8465 6.602753 2.70 0.007 4.905343 30.78766
inv 2.277039  .7859645 2.90 0.004 .736577 3.817501
inf -.5274067  .5548008 -0.95 0.342 -1.614796 .5599828

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv inf)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).L.y .
Instruments for levels equation
Standard

srcf inv inf
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.92 Pr > z = 0.055
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.08 Pr > z = 0.281
sargan test of overid. restrictions: chi2(53) = 136.59 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(53) = 10.58 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(44) = 10.58 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = -0.00 Prob > chi2 = 1.000
jv(srcf inv inf)
Hansen test excluding group: chi2(50) = 10.62 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = -0.04 Prob > chi2 = 1.000
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. xtabond2 y L.y srcf inv inf, noconstant gmm(L.y) iv(srcf inv inf) robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on :
warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate robust weighting matrix for Hansen test.
Difference-in-sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 130

Time variable : t Number of groups = 13

Number of instruments = 57 Obs per group: min = 10

wald chi2(4) = 268072.41 avg = 10.00

Prob > chi2 = 0.000 max = 10
Robust

y Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall

y
L1. 1.024851 .004186  244.83 0.000 1.016647 1.033056

srcf 16.43853 3.83353 4.29 0.000 8.924948 23.95211
inv -1.39717 .842774 -1.66 0.097 -3.048977 .2546366
inf 6.276382  2.902836 2,16 0.031 .5869293 11.96584

Instruments for first differences equation
Standard
D.(srcf inv inf)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).Ly )
Instruments for levels equation
Standard

srcf inv inf
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

D.L.y
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.03 Pr >z = 0.042
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.43 Pr >z = 0.152
sargan test of overid. restrictions: chi2(53) = 113.45 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(53) = 6.86 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(44) = 9.64 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = -2.78 Prob > chi2 = 1.000
iv(srcf inv inf)
Hansen test excluding group: chi2(50) = 8.41 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = -1.55 Prob > chi2 = 1.000
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