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OZET
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Danisman: Dog. Dr. Hasan ISLATINCE

Yapilan bu tezde uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisi G-7 iilke grubu icin (Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, italya, Japonya ve
Kanada) 1971-2019 donemi ele alinarak incelenmistir. Calismada ekonomik biiyiimeyi
temsilen kisi bas1 gayri safi yurtici hasila degiskeni, uluslararasi sermaye hareketlerini
temsilen ise dogrudan yabanci yatirim, kamu harcamalari, ticari agiklik orani ve briit sabit
sermaye hareketleri kullanilmistir. S6z konusu degiskenler kullanilarak klasik model,
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli tahminlenmis ve model se¢im test sonuglarina gore
tesadiifi etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar verecegi tespit edilmistir. Tesadiifi
etkiler tahmincisinde temel varsayim testleri yapildiktan sonra nihai model olan Driscoll-
Kraay direngli tahmincisi incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére G-7 iilke grubunda
1971-2019 doéneminde uluslararas: sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasinda

pozitif ve anlamli bir iligki saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Ekonomik Biiyiime,

Dogrudan Yabanci Yatirim, Tesadiifi Etkiler Tahmincisi, Driscoll-Kraay.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL CAPITAL
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In this thesis, the effect of international capital movements on economic growth has
been examined for the G-7 country group (Germany, USA, United Kingdom, France,
Italy, Japan, and Canada) for the period 1971-2019. In the study, per capita gross domestic
product variable is used to represent economic growth, and foreign direct investment,
public expenditures, trade openness rate and gross fixed capital movements are used to
represent international capital movements. Using these variables, classical model, fixed
effects, and random effects model were estimated and it was determined that random
effects estimator would give more consistent results according to model selection test
results. After testing the basic assumptions in the random effect’s estimator, the final
model, the Driscoll-Kraay resistive estimator, was examined. According to the results
obtained, a positive and significant relationship was found between international capital

movements and economic growth in the G-7 country group in the 1971-2019 period.
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GIRIS

Uluslararas1 sermaye hareketleri, az gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin gelismis ekonomileri yakalamasinda énemli bir faktordiir. Gliniimiizde
tilkeler kendi i¢ pazarlarinin diinya pazarinin bir pargast oldugunun bilinciyle hareket
etmektedirler. Bu durum ayni zamanda son yillarda 6nemi artan kiiresellesmenin bir
sonucudur. Kiiresellesme ile uluslararasi serbest ticaret hacmi biiylik dlgiide artmis ve
uluslararasi sermaye hareketleri bu artisa 6nemli katki saglamistir.

Glinimiizde gelismekte olan {ilkeler arasinda uluslararast sermayeyi kendi
iilkelerine ¢ekmek icin yogun bir rekabet yasanmaktadir. Ozellikle 1980 sonras1 diinyada
yasanan ekonomik liberallesme hareketleri sonucunda bu rekabet daha da artmistir. Bu
nedenle uluslararast sermayenin Oniindeki engeller hiikiimetler tarafindan biiytik dl¢iide
kaldirilmaya ¢aligilmaktadir. 1980 Oncesi donemde uluslararasi sermaye hareketleri
genellikle banka kredileri, hiikiimetler aras1 krediler ve 6zellikle dogrudan yatirimlar
seklinde olmustur. 1980'li yillarda uluslararasi sermayenin serbest dolagimini saglayan
yeni kosullarla birlikte dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari agirlik kazanmaya
baslamistir.

1990'lara dogru gelismekte olan iilkelerde yeni kazang firsatlar1 goren uluslararasi
yatirimcilar sermaye hareketlerini yilikselen piyasalara yonelttiler. Boylelikle gelismekte
olan iilkelere giris ve ¢ikislart hizlanan uluslararasi sermaye, tasarruf ve yatirim eksikligi
olan iilkelerde uzun siireli kalma durumunda pozitif digsalliklar saglamistir. Gelismekte
olan birgok iilke piyasasinin risk tasimasimna ragmen yabanci yatirim tercihleri,
uluslararast yatirnmlardan beklenen getiri-risk  yaklasimimin  degerlendirildigini
gostermektedir.  Gilinlimiizde birgok gelismis piyasanin uzman yatirimcilari,
portfoylerinde 6zel paylari gelismekte olan iilkelere tahsis etmekte ve fon yaratmaktadir.

20. vyiizyllda her alanda biiylik degisimler yasanmistir. Diinya genelinde
kaynaklarin kitlig1, 6zel sektoriin her zaman temel amac¢ olan kar etme arzusu ve
teknolojik alandaki inanilmaz hizli gelismeler kiiresellesmeyi dogurmus ve bunun
sonucunda kapali ekonomiler ortadan kalkmis ve uluslararas1 sermayenin bir tlilkeden
cikip digerine ulagmasi daha kolay hale geldi.

Ekonomik biiyiimeyi saglamak ve bazen hizlandirmak i¢in tasarruflar yeterli
goriilmedi ve bor¢lar alindi. Ancak ekonomik kalkinmayi saglamak i¢in alinan bu borglar
iyi yonetilmediginde biiylik krizlere yol agmistir. Bu noktada kiiresel ekonomide yasanan
krizler kolaylikla diger iilkelere de sigramis ve boylece krizler kiiresellesmistir. Her

1



tilkenin temel amaci istikrarli biiyliimeyi saglamaktir. Ancak gelismis ilkeler ile
gelismekte olan iilkelerin ayni noktada oldugunu sdylemek miimkiin degildir ve
gelismekte olan iilkelerin mevcut siliregleri yasamalar1 ve gelismis iilkelerin Oniine
gecmeleri oldukca zordur. Daha fazla bor¢lanmak zorunda kalan gelismekte olan tilkeler,
cogu zaman borglarinin faizini bile ddeyemiyor. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi, bor¢glanmalarindan elde edilen karlarin da krizlerde
etkili oldugu ve birbiriyle baglantili oldugu yeni diinya diizeninde her zaman ilgi konusu
olmustur.

Yapilan bu agiklamalar dogrultusunda temel amaci Uluslararast Sermaye
Hareketlerinin ekonomik biliylime {iizerindeki etkisini incelemek olan bu tezin ilk
boliimiinde ekonomik biiylime kavrami ele alinmistir. Bu bdliimde ekonomik biiylimenin
tanimi, ekonomik biiylime modelleri detayli bir sekilde anlatilmis ve son olarak ekonomik
biiylimeyi etkileyen unsurlar agiklanmistir.

Tezin ikinci boliimiinde uluslararasi sermaye hareketleri ayrintili sekilde
incelenmistir. Ilk 6nce uluslararasi sermaye hareketlerinin tanimi ve tarihsel gelisimi
aciklanmistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin belirleyicileri olan itici, ¢ekici ve
finansal serbestlesme faktorleri ele alinmis ve bu faktorlerin uluslararasi sermaye
hareketlerini nasil etkiledigi tizerine agiklamalar yapilmistir. Bu boliimiin son asamasinda
ise 0zel, resmi ve diger sermaye hareketleri anlatilmis ve her bir sermaye hareketi tiiriiniin
alt kategorilerine deginilmistir.

Yapilan caligmanin ii¢lincii ve son boliimiinde ise ilk once konu dogrultusunda
yapilmis eski literatiire yer verilmistir. Literatlirde yer alan ¢alismalar agiklanmis ve bu
caligmalarin yontem ve sonuglarina dikkat edilmistir. Daha sonra tezin amaci
dogrultusunda olusturulan ekonometrik model kurularak panel veri analizi yapilmistir.
Yapilan panel veri analiz sonuglart raporlanmis ve son asamada elde edilen sonuglar

tizerinden genel bir degerlendirme yapilmustir.



BIRINCi BOLUM

1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Modern ekonomide hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde iizerinde
durulan en 6nemli konulardan biri ekonomik biiyiime kavramidir. Aynm1 zamanda
ekonomik biiyiime gegmisten gilinlimiize iktisatgilar tarafindan en ¢ok tartisilan
konulardan biri olmaktadir. Ekonomik biiyiime; bir iilkede ekonomik hayatin temel
verileri olan isgiicii, dogal kaynaklar ve techizatin her yil kisi bagina daha yiiksek reel

gelir saglayacak sekilde artmasidir.

1.1. EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiyiime, tiim iilkelerin ekonomi politikasinda ¢ok 6nemli bir yere
sahiptir. Basarili bir ekonomik biiyiime, iilke ekonominin en 6énemli unsurlarindan
olmaktadir. Bu sebeple, lilke sorumlulart ekonomik biiylimeye énem vermekte ve

bununigin gerekli politikalar uygulamaktadir.

Ekonomik biiytime, 1960'larda iktisat literatiiriinde ¢ok 6nemli bir arastirma
konusu haline gelmistir. Fakat ileri siiriilen teorilerin diinya ekonomisindeki
gelismeleri yeterli seviyede agiklamamalar1 sonraki yillarda ekonomik biiyiimeye olan
ilginin azalmasma sebep olmustur. Ekonomik biiyiime, son otuz yilda iktisatgilar

arasinda &nemli bir arastirma alani olarak 6n plana ¢ikmistir (Unsal, 2007, 5.46).

Arastirmanin bu kisminda ekonomik biiyiime kavrami, ekonomik biiyiime

modelleri agiklanmakta ve ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorler anlatilmaktadir.

1.1.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanim ve Ol¢iimii

Ekonomik biiylime, tiretim kapasitesindeki artis1 ifade etmektedir. Milli gelir
kavrami, bir iilkedeki ekonomik biiyiimenin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Kisi basina diisen milli gelirde bir artis olarak ekonomik biiylime, lilkenin uzun vadede
tiretim Olgeginin veya potansiyelinin genislemesi veya daha verimli kullanilmasi
nedeniyle olusmaktadir. Uzun vadede ekonomik biiylime daha c¢ok arz tarafinda
belirlenmektedir. Milli gelirin dretim, toplam harcamalar ve kazang yoluyla
hesaplandig1 sdylenilebilmektedir. Kisi basima milli gelirin reel olarak hesaplanmasi
yoluyla da biiylime orani bulunabilmektedir. Artan niifusun etkisi de bulunan biiylime
oranindan ¢ikarilmalidir. Bir iilkedeki ekonomik biiyiime oranini bulmak i¢in ortalama

bliylime orani ve yillik biiyiime orani1 hesaplanmaktadir. Ortalama biiyiime hizi, belirli



bir dénemdeki biiyiime oranini, yillik bitylime orani ise belirli bir yildaki biiyiime
oranini ifade etmektedir. Ekonomik biiylime orani, belirli bir donemde Reel
GSMH’deki (Gayri Safi Milli Hasila) artiglar1 gdstermektedir. Diger bir deyisle
tiretimdeki bir 6nceki doneme gore ylizde artis1 yansitmaktadir. Ek olarak, ekonomik

biiyiimeyi anlamak igin tiretim olanaklar1 egrisi de kullanilabilmektedir.

t donemindeki biiyiime hiz::

0t = [(Reel GSMH:; - ReelGSMHt.1) / ReelGSMH¢ ] x100
Ortalama Biiyiime Hiz

gt = [ Dénem Sonu Reel GSMH / Dénem Bas1 Reel GSMH]1/n -1

Uretim olanaklar1 egrisi, iilkenin teknoloji seviyesinde ve iiretim faktorii
miktarinda ulasilabilen en yiiksek {iretim seviyesini géstermektedir (Tiirker, 2010, s.8).
Uretim olanaklar1 egrisinde disa dogru bir kayma, ekonomik biiyiimenin bir
gostergesidir. Uretim olanaklar1 egrisinin disa kaymasinin nedenleri; Mal iiretiminde
kullanilan teknolojik gelismeler, bu mallarin liretiminde ¢alisan is¢ilerin verimliliginin
artmasi ve Uretimin gergeklestigi sanayi kollarinda kapasite kullaniminin artmas ile
aciklanabilir. Biiyiimenin kalic1 olabilmesi i¢in bu mallara yonelik dis talebin veya i¢
talebin artmasi gerekir. Ek olarak, {iretim olanaklar1 egrisinin disa dogru kaymasinda,
hiikiimetler iiretkenligi artiracak bir kaliteye sahiptir; Egitim, teknoloji, Ar-Ge ve
fiziksel sermaye birikimine yonelik altyap: yatirimlar1 da biyiik etkiye sahiptir
(Kibritgioglu, 1998, s.207-230).

Gelir artis1 tek basina ekonomik biiytimenin tam olarak ger¢eklesmesi igin
yeterli bir neden degildir. Gelir artisi ile sosyolojik, teknolojik ve politik faktorler de
dikkate alinmalidir (Tiyliioglu, 1995, s.6).

Ekonomik biiytime ile ilgili bir diger 6nemli nokta ise kalkinma kavramidir.
Literatiirde biiyiime ve gelisme kavrami siklikla karigtirilmaktadir. Aslinda bu iki
kavram birbirinden farklidir. Milli gelirdeki artisin yani sira gelisme, iretim
faktorlerinin etkinliginin degismesi ve ihracatta sanayi sektoriiniin payinin artmasi gibi
yapisal degisiklikleri ifade etmektedir. Biiylime, yalnizca liretimdeki ve milli gelirdeki
artislar1 yansitmaktadir (Han ve Kaya, 2006, s.2). Biiyiime gerceklestiginde, isgiicii
artar ve sermaye birikimi artar (Tlyliioglu, 1995, s.4). Ekonomik kalkinmada, {iretim
ve gelirdeki artigin yani sira, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel yapida da degisiklikler vardir

ve bu nedenle kalkinma kavrami daha az gelismis tilkeleri ilgilendirir. Yani bliyiime



nicelikseldir ve kalkinmanin niteliksel 6zellikleri vardir. Az gelismis ekonomilerin
gelismis ekonomi olabilmeleri i¢in temel verilerin yildan yila saglayacagi reel artisa
ekonomik kalkinma denir. Gelismis ekonomilerde bu gercgek artisa ekonomik biiylime

denilmektedir.

Ekonomik gelisme teorileri ayn1 zamanda sosyolojik, kiiltiirel, teknik, politik ve
psikolojik faktorlerle de yakindan ilgilidir. Ekonomik kalkinma genellikle ekonomik
faktorlerin ikame edilmesini gerektirir. Diger sosyal, politik ve geleneksel etkiler
ortadan kaldirilir ve ekonomik refah igin gerekli kararlar ve eylemler 6ne ¢ikar. Ilkel
aile ve takas ekonomisinin yerini, biiylik 6l¢iide para ve kredi politikas1 kullanan
modern ekonomiler almistir. Modern ekonomiler, ilgili para-kredi ve benzeri
politikalardan 6nemli ol¢iide yararlanabilmek i¢in tekniklerini modern makine ve
techizatla donatmak zorundadir. Bu degisiklikler hem ekonomik hem de sosyal ve
politik kararlar oldugundan, ekonomik gelisme ¢ok boyutlu sorunlarin bir bilegimi

olarak ortaya cikar.
1.1.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri

Diinyadaki tilkelerin digerlerinden dstiin olmalariin sebeplerini anlamak,
ekonomilerin biiyiime asamasinda kullandiklar1 kaynaklar ve séz konusu siirecin
icerigini incelemek gerekmektedir. 200 yi1l once, Adam Smith'e dayanan ekonomik
biiylime siirecinin ¢alismasi ve Robert Solow'un ¢alismasiyla Keynes'in gelistirdigi
biiylimeye olan ilgi artmig ve bunun sonucunda altin g¢agmni yasamistir. Bu
calismalardan gelistirilen igsel biiyiime teorilerinin her bir biiyiime modeli, onceki

modellerin eksik kisimlar1 igin ayarlamalar yapmis ve tamamlamistir.

Biiylime modelleri, gelecekte toplam iiretimin veya potansiyel ¢iktinin artmasina
neden olan faktorleri, faktorlerin ekonomik biiyiimeyi nasil yonlendirdigini ve bu
faktorlerden hangisinin biiyiime i¢in daha 6nemli oldugunu ele almaktadir. Bu
kapsamda modeller iizerinden iiretilen teoriler detayli bir sekilde analiz edilmektedir.
Bu dogrultuda modeller, ger¢ek yasam olaylari ve teoriler arasinda bir iligki kurmakta

ve teorilerin arastirilmasina katkida bulunmaktadir (Yildirim, 2010, s.46-53).

Ekonomik biiyiime modellerinin gelismesi iktisat okullarinin yaranmasi ile
baslamistir. Bunun en baslica nedeni, biiylime modellerinin ekonomik kosullara gore
biiylime kavramina sahip olmasidir. Bu nedenle, ekonomik biiyiimeyi analiz eden

modeller, klasik ekonominin kurucular1 olarak bilinen ve klasik okullar olarak
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adlandirilan biiylime kavramimi aydmlatan ekonomik modellere dayanmaktadir.
Ekonomik biiyiimeyi agiklayan ilk modeller 1800 doneminin ilk yillarina dogru
ThomasMalthus (1766), David Ricardo (1772) ve Adam Smith (1723) tarafindan
gelistirilmeye baslanmistir (Taban, 2010, s.7-8). Ancak ekonomideki gelismelerle
birlikte literatiirde ekonomik biiylimeyi inceleyen c¢alismalar yapilmistir. Modern
ekonomi tarafindan incelenen iiretim fonksiyonunun geleneksel islevinin iki unsurunu
olusturan emek ve sermaye temelli yaklagimlar zaman ilerledik¢e ortadan kalktigindan,
bu faktorlere teknolojik faktor eklenerek modern biiyiime teorileri olusturulmustur
(Geng, 2010, s.29).

Modern ekonomik biiyiime modelleri, Frank Ramsey tarafindan 1928'de yapilan
"Matematiksel Tasarruf Teorisi" adl1 arastirmaya kadar kronolojik sekilde gelismistir.
1929'da gergeklesen ekonomik krizin ardindan, Keynesyen biiyiime modellerinin
klasik modellere gore daha fazla gelismesiyle birlikte Evsey tarafindan sunulan Harrod
Domarmodeli ve bu modelin temsilcileri olan Domar ve Roy F. Harrod o donemin
liderligini iistlenmistir. 1950'ye kadar her iki ekonomist, Keynesyen analiz ile
ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi belirlemeye caligmistir. Bu goriis, birgok
aragtirmay1 belirli bir zamana kadar siirdiirmeye tesvik ederken, bugiin var olan
ekonomik biiyiimeye dayali goriisler iizerinde ¢ok az etkisi olmustur (Berber, 2011,
5.59).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ekonomik biiyiimenin optimal seviyeye
getirilmesinde ortaya ¢ikan sorunlara dayali ¢alismalar bir 6nceki doneme gore hiz
kazanmistir. Yirminci yiizyila kadar, ekonomik biiylime ile ilgili goriiglerin temelinde
sermaye birikimi vardi. Bununla birlikte, yirminci yiizyilin sonlarina dogru, bu fikirler,
gelecekteki ekonomik biiylimeyi ve iilkeler arasindaki gelir esitsizligini agiklamada
yetersiz kalmistir. Bu nedenle bilgi, emek, teknoloji ve beseri sermaye ile ilgili cesitli
bliylime kavramlari arastirilmistir. 1950'lerde Robert Solow'un 6nerdigi ve ekonomi
tarihine giren Solow biiyiime modeli gibi ekonomik biiyiime modeli gelismistir.
Gelecekte neoklasik biiyiime teorisi olarak adlandirilan model iizerinde ¢alisilmig ve
biiyiime modelleri hakkinda fikir verilmis ve Solow modeline gore biiylime modelleri
gelistirilmistir. Ekonomik biiyiime modellerindeki bir diger onemli gelisme ise Swan
tarafindan 1956 yilinda gelistirilen biiyiime modeli olarak bilinmektedir. Biiyiime

modelinin temelini neoklasik itiretim fonksiyonu olusturmaktadir. Giiniimiizde bu



modelin devam, igsel faktor olarak teknolojik faktore dayali ekonomik biiyliime

stirecini inceleyen igsel bir biiyiime modeli olarak alinmistir (Parasiz, 2008, s.1).

1960'lardan sonra gelistirilen ve teknolojiyi igsel faktor olarak goéren Arrow
(1962) tarafindan gelistirilen model son derecede 6nem arzetmektedir. Ancak, 1965
yilinda T. Koompans ve D. Cass tarafindan yapilan ¢aligmada, Ramsey'in onerdigi
yiikksek hane kararlarimi saglama fikri, neoklasik modelde yeniden ele alinmis ve

ardindan bir tasarruf orani izlenmistir.

1970'lerde ekonomik biiyiime teorileri tartismaya konu degildi. Kisa vadeli
dalgalanmalar ve mikroekonomik iktisat bu donemde ¢ok c¢alisilmis ve Yeni
Keynesci hareketlerin temel parasal, rasyonel beklentileri ve makro teorileri ana
tartisma konular1 olmustur (Acar, 2002, s.85).

1980'lerin ortalarindan sonra yeni ekonomik model gelistirildigi zaman,
ekonomik biiyiime modelleri literatiirde yeniden 6nem kazanmistir. Bu arastirmalar
genellikle lider P.M. Romer (1986) ve R.E. Lucas'a (1988) aittir. Ozellikle M. Romer,
Lucas, P. Agion, E. Helpman, S. Rebelo, M. Grossman ve P.Agion, iktisat alaninda
beseri, fiziksel ve sosyal sermaye, digsalliklar, aragtirma ve gelisme ve kusurlu rekabet
gibi konularda 6nemli ¢alismalar yapmislardir. Modern igsel biiylime olarak da
belirtilen ekonomik model, bilgiyi Ar-Ge ve beseri sermaye ile birlestiriyor (Taban,
2010, s.8-13).

Yukarida belirtilen ve siirekli gelisen ekonomik biiyiime modelleri, 6nemli
katkilar1 ve biiyime 6zellikleri dikkate alinarak degerlendirilmektedir. Bu biiyiime
modellerinin temel amaci, tiretim siirecinde tercih edilen faktorlerin iiriin tizerindeki
etkisini belirlemektir. Bu faktorlere dayali biiyiime modelleri, iretim hacimleri
degistikge gelisecektir (Taban, 2010, s.15).

1.1.2.1. Klasik Biiyiime Teorisi

Klasik ekonomi, 18. yiizyilin sonlarinda dogmus, devlet miidahalesine karsi
¢ikan ve sonug¢ olarak ekonominin devlet miidahalesi olmadan daimi tam istihdam
durumunda dengede olacaginmi kabul eden bir ekonomi okuludur. Ayrica Say Yasasi
olarak bilinen Klasik Ekonomi Okulu, "Her eksik kendi talebini yaratir." sloganini
savunur. Kabul ettikleri bir diger 6nemli varsayim ise homo-ekonomik varsayimdir.

Homo-ekonomikus, ekonomik ajanlarin rasyonel davrandiklarini belirtir; Kendi



cikarlar1 dogrultusunda kararlar aldiklarini belirtir. (Patinkin, 1949, s.1-2). Klasik
iktisat okulunu destekleyen iktisat¢ilarin analizleri statik bir 6zellik gostermektedir.
Yani, klasik iktisat¢ilarin analizleri, belirli bir andaki denge durumunu arastiran
analizlerdir (Francis, 1998, s.4). Klasik ekonomi okulunda ekonomik biiyiime tizerine

gelistirilen ilk teoriler Smith, Malthus ve Ricardo teorileridir.
1.1.2.1.1. Smith Biiyiime Teorisi

Adam Smith, Fizyokrasi olarak bilinen diisiince sisteminin benimsendigi bir
donemde ekonomi teorileri gelistirdi ve bu teorileri ilk olarak 1776'da "Uluslarin
Zenginligi" adli eseriyle yayinladi. Ekonomik biiyiime konusundaki teorisi de bu

calisma ile agiklanmaktadir.

Smith teorisinin ii¢ faktdre dayandigi sOylenebilir; ozgiirliik, kisisel ¢ikar ve
rekabet. Smith'e gore, ekonomi alaninda devlet miidahalesi gereksizdir. Toplumda var
olabilmek i¢in her insanin ahlaki davranislar sergileyecegini ve kendi cikarlar
dogrultusunda hareket etmenin iilkenin menfaatine olacagini ileri siirdii. Bu baglamda

ozgiirliik ve kisisel ¢ikar teorinin unsurlari arasindadir (Smith, 1790, s.21-313).

Smith modeline gore, igbolgiisii isgiicii verimliligini artirmaktadir. Bu artimin

sebepleri su sekilde siralanabilmektedir:

1. Isbolgiisii, isgiicli yetenegini optimal diizeye getirerek isgiicii

verimliligine katkidabulunur.

2. Kazanilan beceriler yardimiyla teknolojik ilerleme imkani artmakta ve

soz konusugelisme beraberinde isgiicti verimliligini de getirmektedir.

3. Iki is arasindaki kaybedilen zaman tasarruf edilmekle isgiicii
verimliligi deartirilabilmektedir (Smith, 1776, s.8-11).

Smith'in ekonomik biiyiimede oOnemle vurguladigi ikinci nokta sermaye
birikimidir. Smith'e gore sermaye birikimi, is boliimiiniin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Is boliimii Kabiliyetinin artirilmas1 ve boylece teknolojik ilerleme
saglanmasi, sermayede de artisa neden olacaktir.. Ancak Smith'in teorisindeki bu
ekonomik biiyiime sonsuz degil. Her iilkenin belirli bir biiylime potansiyeli vardir ve
bu tam bir refah asamasi olarak kabul edilir. Belirli bir ekonomik biiyiime meydana

gelirse ve tam servete ulasilirsa biiyiime dayanmaktadir (Smith, 1776, s.11-15).



1.1.2.1.2. Ricardo Biiyiime Teorisi

David Ricardo, endiistrinin 6n planda oldugu bir donemde, Smith'in "Uluslarin
Zenginligi" kitabiyla tamistigit zaman ekonomi alaninda arastirmalar yapmaya
baglamistir. Kendisini biiyiikk bir Smith hayrani olarak nitelendirmesine ragmen,
Smith'in biiylime ve dagitim arasindaki iliskiyi agiklamada yetersiz oldugunu
savunmustur (Thornton, 2018, s.35; Atilgan ve Koksal, 2010, s.368). Bu baglamda

Ricardo’nun biiylime teorisinin temelinin dagilim sorunu oldugu sdylenebilir.

Ricardo'mun gelir dagilimi teorisi olarak da nitelendirilebilecek biiylime teorisi
iki temel ilkeye dayanmaktadir. Birinci ilke kira payi ile ilgili iken, ikinci ilke dagitilan
kira payindan sonra kalan gelirin ticret ve kar olarak nasil paylasilacag ile ilgilidir.
Ricardo'ya gore kira, licret ve kar dagilimi ekonomiyi durgunluga siiriikleyebilecek bir

sorundur (Atilgan ve Koksal, 2010, 5.373-374).

Ricardo biiyiime modelinin 6zellikleri asagidaki sekilde agiklanabilmektedir:
1 Sermaye ve tasarruf birikimi, ilk Once kazancin yiiksek olmasi

sebebiyle hizli olmaktadir.

2 Sanayide teknolojik ilerleme uygulanabildigi i¢in verimi artirma
yasas1 gegerli iken, tarimda sinirh toprak verimliligi nedeniyle verimi azaltma yasasi
gecerlidir. Ancak, sanayinin hammadde ag¢isindan tarima bagli oldugunu diisiinen
Ricardo, genel olarak ekonomide azalan verim yasasimnin gegerli oldugunu kabul
ediyor. Ricardo, Smith’in Mutlak Ustiinliikler teorisini gelistirerek Karsilastirmali
Ustiinliikler teorisini ileri siirmiistiir. Her iilkenin en az maliyet ile en fazla avantaj

sagladigi irlinde iiretim yapmasi gerektigini ifade etmektedir.

3 Smith’in ekonomik modeli gibi Ricardo da biiyiimenin sonlu ve belirli

bir smir1 oldugunu ifade etmektedir (Ozsagir, 2008, 5.335-336).

Ricardo biiyiime modelinde, tarim sektoriinde azalan verimin ana sermaye
birikimi ve biiylime {lizerinde olan olumsuz etkisini azaltmanin en énemli yolu, daha
ucuz olan tarim {iriinlerini ithal etmektir. Ekonomik biiylime modeline gore sermaye
birikim siirecinde ucuz tarim tiriinleri ithal edilir ve bunun yardimiyla daha disiik
verimli topraklarin iiretim siirecine agilmasi engellenebilmektedir. Bu sekilde isgiicii
verimliliginin ve sermaye birikimlerinin diismesi engellenebilmektedir (Akyiiz, 1980,
5.65).



1.1.2.1.3. Malthus Biiyiime Teorisi

Thomas Robert Malthus, Smith ve Ricardo’nun oldugu gibi ekonomik biiyiime
smirmna vurgu yapan iktisatgilar sirasindadir. Malthus modeldeki fikirleri, 1798
senesinde yayimlanan “Mr. Godwin, M.Condorcet ve Baska Yazarlarin Goriislerine
Atifla, Niifus ilkesi ve Onun Gelecekte Toplumun Kalkinmas: Uzerindeki Etkileri
Uzerine Bir Deneme” isimli arastirma ile belirtmistir (Kishtainy, 2018, s.83). Malthus,
tizerinde calistigi Niifus teori modeli ile taninmaktadir ve s6z konusu modelde

ekonomikbiiyliime konusunda olan varsayimlarda bulunmustur.

Malthus biiylime hakkindaki varsayimlar1 asagidaki sekilde ifade etmistir:

+  Ekonomik biiyiime sinirli olmaktadir.

*  Ekonomik biiyiime kavraminda Azalan Verimler Kanunu gegcerli olmaktadir.
»  Ulke niifusu ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyicisidir (Telatar ve

Terzi, 2010, 5.199).

Malthus’un ekonomik biilylime modeline gore niifus ekonomik biiylimeye kiyasla
daha hizli artmakta ve bunun birtakim negatif sonuglari olmaktadir. Bu dogrultuda,
Malthus modeline gore, her bir biiyiime belli bir zaman diliminde durgunluk dénemine

girecektir (Giines, 2007, 5.134-135).

1.1.2.1.4. Klasik Teorinin Elestirileri
Klasik teorinin yaranmasindaki siiregten sonra baslayan ekonomik geligsmeler,

teoriyi elestirmistir.

* Azalan Verimler Kanunu: Teknolojik gelismenin ¢ok hizli artisi, azalan

verimler kanununun verimliliginin kaybolmasina sebep olmustur.

*  Malthus’un Niifus Kanunu: Gelisen teknolojinin olumlu etkilerinin yalniz
sanayi sektoriinde miimkiin olabilecegi tahminlenirken, teknolojik gelismeler toprakta
olan verimliligi artirmis ve Malthus’un biiyime modelinin ileri siirdigii sefalet
gerceklesmemistir. Ekonomilerin uzun vadeli biiyiimesine dair ¢aligsmalar yapan birgok
iktisatc1, fazla niifusun saglikli ve etkin ekonomilere uyumlu oldugunu diistinmektedir

(Kishtainy, 2018, s.89).

1.1.2.2. Joseph Schumpeter Modeli

Joseph Alois Schumpeter'in ekonomik diisiinceye en biiyiik katkilarindan biri
kapitalist sistemin biiylimesinde bilginin, girisimcilerin ve yeniliklerin 6nemi iizerine
yaptig1 vurgudur (Demir, 1995, s.163). Schumpeter'e gore ekonominin gergek aktorleri,
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ekonomiye yenilik getiren girisimcilerdir. Schumpeter, yenilik kavramini “yeni bir liretim
fonksiyonunun kurulmasi” olarak tanimlar (Schumpeter, 1964, s.62). Bu tanimda,

Schumpeter bes tiir yenilikten bahseder:

1. Tiiketicinin eskiden tanimadigi bir malin, yeni bir tipinin veya o malin

daha kalitelisinin piyasaya siiriilmesi,

Uretim sektdriine yeni bir teknigin getirilmesi,
Yeni piyasalarin kesfi ve yaratilmasi,
Yeni hammadde ve yart mamul madde kaynaginin saglanmas,

o M N

Endiistrinin organizasyonu.

Schumpeter modeline gore s6z konusu bu yenilikleri gergeklestiren firma
yoneticileri ekonomik bilyliimenin ve zenginligin onciileridir (Schumpeter, 1964, s.62-
74).

Schumpeter, ekonomik yapinin genel hareketlerini tanimlamis ve dort devreli bir

sema tasarladigi i¢in iktisadi devre teorisyeni gibi kabul edilmektedir. Bu devreler;

. Canlanma (Prosperty)

. Durgunluk (Resession)

. Gerileme (Depression)ve

. Yeniden Canlanma (Revival) safhalar1 olmaktadir (Dolanay, 2009,
5.172).

Schumpeter, arastirmalarinda genellikle kapitalizm {izerine ¢caligsmistir. Marx gibi,
sermaye sisteminin kendini yok edecegini diisiinmektedir. "Kapitalizm hayatta kalabilir
mi?" sorusunun "Hayir, devam edebilecegini sanmiyorum" sekilde yamiti vardir
(Schumpeter, 1950, s.61). Marx'a gore kapitalist sistem aglik ve yoksulluk nedeniyle
¢okerken, Schumpeter bu ¢okiisiin nedenini refah artis1 olarak agikliyor. Schumpeter'e
gore, bir giin insan ihtiyaglar: tam anlamiyla karsilandiginda, kar ve faiz oranlari sifira
yaklagacak ve ekonomi bir durgunluk dénemine girecek. Bu kapitalist toplumun sonunu
getirecektir (Schumpeter, 1950, s.49-58). Schumpeter'e gore bu baglamda ekonomik
biiyiimenin yikict bir etkisi var. Schumpeter durumu "yaratict yikim" olarak adlandirdi
(Cantwell, 2000, s.6). Sosyalizm, sosyalist sistemin sermaye sisteminin ¢okiisiinden
sonra var olacagini, "iiretim araglarinin kontrol edildigi toplumun orgiitlenmesi, neyin
tiretilecegi ve kimin tarafindan verilecegi konusundaki kararlar” diyen Schumpeter

tarafindan tanimlanir (Schumpeter 1950, s.415).
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1.1.2.3. Keynesyen Biiyiime Modeli

Keynesyen perspektifin biiyiime teorisi Harrod-Domar Modeli {izerine insa
edilmistir. Bu model bazinda ekonominin tliretim kapasitesinin artirilmasinin yani sira,
ekonominin tam istihdam diizeyinde iiretim yapabilmesi i¢in gereken tasarruf ve yatirim
dengesi sorgulanmaktadir. Diger bir deyisle modelin temel amaci, tam istthdam
dengesine ulasmak i¢in gerekli dinamik kosullar1 ortaya ¢ikarmaktir (Erdem ve Dumrul,
2014, 5.48- 51).

Keynesyen Modelde tasarruf oranlarindaki kritik dengeyi sarsacak artis, igsizlige
vefazla sermaye birikimine neden olmakta ve ekonominin istthdam altinda islemesine

neden olmaktadir (Williamson 1970, s.168).

Boyle bir bakis agisiyla, finansal sistemin liberallesmesi ya da kiiresellesmesi ve
bunu takiben tasarruflarin artmasi ekonomik bilyiimeyi olumlu etkilemeyecek, tam
tersine bozabilmektedir. Altta yatan ¢ikarimin dogrulugu siiphelidir. Ayni zamanda
Harrod-DomarModeli'nin 6nemli elestirilerinden biri olmaktadir (Snowdon ve Vane,
2005, s.601).

Teoriye gore, ekonomik istikrarsizliktaki temel ekonomik sorun ¢ikt1 igin yeterli
talep yaratilamamasi oldugundan, yatirimlardan ziyade tiiketici talebini artiran kamu
miidahaleleri uygulanmahidir. Cilinkii artan tiiketici talebiyle faiz oranlarim1i kamu
miidahalesi ile diisiik tutmak arasinda bir tutarlilik vardir. Nitekim faiz oranlarmin diisiik
tutulmasi, tiiketici kredilerine uygulanan faiz oranlariin diisiik kalmasina neden olacak;
Nihayetinde tiiketici talebi artacaktir. S6z konusu durum ve yatirim tesvik politikalarinin
ekonomideki istikrar1 bozacagi varsayimindan hareketle, genel olarak finansal
sistemin tesvik edici 6zelligi ekonomide istikrarin bozulmasina neden olabilmektedir
(Erdem veDumrul, 2014, s.48- 51).

1.1.2.4. Marksist Biiyiime Modeli
Bilimsel sosyalizm, 1867'de Karl Marx'in yazdigi "Das Kapital" ¢alismasiyla
ortayagikmistir. Diislincelerini olgunlastirirken sik sik Marx, Adam Smith ve David

Ricardo'nun deger teorisini kullanmistir.

Marx'in biiyiime konusundaki goriislerini ortaya koymadan 6nce, sosyalizm fikrini
olusturan bazi unsurlari incelemek gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikle Marksist tiretim
tarz1 incelenmelidir. Marx, liretim tarzinda altyapi ve iistyap1 kavramlarindan bahseder.

Gelenek gibi faktorlerin etkiledigi hukuk, sanat, din, yonetim, diyalektik materyalizme
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dayal1 alt yap1 iistyapisini olusturur. Altyap: tamamen iiretim tarziyla ilgilidir. Uretici
giicler ve iiretim iliskileri birbiriyle iliskilidir ve bu, {iretim tarzini ortaya ¢ikarir. Uretici
giicler ve tiretim iligkileri altinda miilkiyet, siniflandirma, dagitim ve {liretim araglar1 gibi
dinamikler vardir. Bu iiretim tarzi baglamina dayali olarak, tiretici gii¢ler ile tiretim
iliskileri arasindaki geliskiler siirekli olarak yeni devrimlere yol agarak yeni iiretim
tarzlarinin olusumuna Yol acar. Altyapidaki degisiklikler iist yapiyr degistirir. Uretim
tarzindaki degisime bagli olarak, Marx, toplumlari bes tiirde inceler: ilkel toplum, feodal
toplum, kapitalist toplum, sosyalist toplum ve komiinist toplum (Kiigiikkalay, aktaran
Marx, 2011, s.382-384).

Sosyalist biiylime modelinde, Marx 6zellikle Ricardo'nun emek deger teorisinden
etkilenir. Marx, metalarin degerini tiiretir ve iiretiminde kullanilan emek miktarina
dikkat ¢ceker. Bu noktadan itibaren Marksist deger teorisi, bir metanin degerinin, i¢indeki
emek vesermaye miktarindan olustugunu ortaya koyar. Marksist iktisat tarafindan ileri
stiriilen bir bagka teori, art1 deger teorisidir. Fazlalik teorisi, ¢alisma saatlerinden veya
emegin tretkenliginden agiklanabilir. Marx'in analiz ettigi kapitalist diizende, emegin
tiretime katilimiyla kazanilan ticret, emegin kendisini yeniden tiretecegi kazangtir. Yani
emek, tiretime katki saglayabildigi kadar kazandigi ticretin tizerinde ¢aligtirilir. AKSi
takdirde, Marx'in belirttigi gibi, art1 deger iiretmeyen isgiiciiniin yerine yedek sanayi
ordusu, yani igsiz istindam edilir. Art1 degeri artirmanin iki ydntemi vardir. Ilk caba,
asgari gecim diizeyinde iicretlere ulagsmak i¢in ¢alisma saatlerini artirmaktir. Diger bir
yontem de sermaye yatirimlarini artirarak emegin tiretkenligini artirmaktir (Marx’dan

alint;, Olmezogullar1, 2012, 5.145-146).

1.1.2.5. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Harrod-Domard modeli, Roy F. Harrod (1939) ve Evsi D. Domar'm (1946) ki
farkli ¢alisgmasina dayanmaktadir. Modelin adinin Harrod-Domar olmasinin nedeni, iki
farkli ¢alismanin benzerliklerinin farkliliklardan ¢ok daha fazla olmasidir. Model, tek
Iyi iki faktorlii bir ekonominin pargasi olarak olusturuldu. Ekonomi, yalnizca tiiketim ve
yatirim i¢in kullanilabilecek mallar saglar. Ekonomide para fazla olmadig: i¢in paraya
dayali fiyatlar yoktur ve modelde devlet iktisadi faaliyetlere katilmaz. Tiim ekonomik
kararlar 6zel birimler tarafindan alinir ve Harrod-Domar biiytime modeli kapali bir

ekonomi bigimine sahiptir (Turan, 2008, s.27).
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1.1.2.6. li¢sel Biiyiime Modeli

1980'lerin  ortalarindan  baglayarak, uzun siiredir ekonomik biiyiimeyi
yorumlamada geleneksel modellerin bulunmamasi nedeniyle i¢ biiylime modelleri
ortaya ¢ikmistir. Literatiirde, endojen biiyiime modelinin prensiplerinin R. Lucas ve P.
Romer'in caligmalarina dayandigi konusunda ortak bir fikir birligi vardir. Bu konudaki
caligmalar, biiylimenin ekonomik sistemin dinamikleri i¢indeki bazi unsurlarin
etkilesimi ile icten gerceklestigini One siirdiiglinden, ekonomik biiylimeyi sistem
disindaki faktorlere baglayanneoklasik biiyiime modellerinden 6nemli 6l¢iide farklidir
(Ercan, 2000, s.130).

nn

Ekonomi literatiiriinde "i¢sel biiylime modeli", "yeni biiyiime modeli veya" i¢sel
biiylime modeli "olarak adlandirilan bu model, diinya ekonomisinde devletlerin rekabet
avantajlarin1 tanimlayan ana faktoriin teknolojik ve bilimsel gelismeler olduguna
isaret etmektedir (Unsal, 2007: 616). Model, diger biiyiime modellerinden farkli olarak
iilkelerin bilingli bir sekilde cabalarini harcamalar1 ve kendi dinamikleri icinde

birakmadan politika gelistirmeleri gerektigini ifade etmektedir (Han ve Kaya, s.293).

Ekonomik biiyiime literatiiriindeki i¢sel biiyiime modeli, beseri sermaye olarak
bilinen yeni bir olgunun eklenmesine yol agmistir. Dogal zenginlik ve fiziksel sermaye,
liretim siirecinin pasif faktorleridir. Insan, beseri sermayenin merkezindedir ve aktif
olarak dogal kaynaklar1 yaratan, ekonomik, politik ve sosyal organizasyonlar yaratan,
ulusal kalkinmayi destekleyen ve fiziki sermayeyi yonlendiren bir unsur olarak bilinir

(Afsar, 2004, s.86).

1.1.2.7. Neo-Klasik Biiyiime Modelleri

Neoklasik Teorinin bir bakima Klasik Teorinin 6ne siirdligii temel varsayimlarin
gelistirilmig bir formu oldugunu sdyleyebiliriz. Nitekim Klasik Ekonomistler gibi
Neoklasik iktisatcilar da serbest ticaretin her iilkeye fayda sagladigini, refahi artirdigini,
biiylime sagladigini ve piyasalarin otomatik olarak dengeye geldigini kanitlamaya
¢alismislardir (Tonus, 2012, s.23).

Neoklasik doktrinde, herhangi bir analiz, denge kavramina gére veya dengeye
ulasilincaya kadar degerlendirilmistir. Denge istikrarli bir durumu gosterdiginden, dogal
olarak ancak dengeye ulasilana kadar biiyliyebilen anlayis hakimdir. Biiylime dengeye
ulagtiginda, biiylimeye neden olabilecek tek faktor niifus artigt olarak kalir. Ayrica

teknoloji gibi modele dis veri olarak niifusu da ekledigimizde, yatirimlar dengeye
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ulasana kadar biiyiimenin tek kaynagi olarak kaliyor. Neoklasik doktrinin genel
ozellikleri goz oniine alindiginda biiyiimeden ziyade dogal bir denge demek daha dogru

olacaktir (Giirak, 2006, s.90).

Neoklasikler, homojenlik yaklasimiyla emek veya mal kalitatif farkliliklarr gibi
anahtar kavramlar1 ¢ozdiiklerini diigiiniirken, zihinsel emegin ve teknolojik yeniliklerin
roliinii tamamen ihmal ettiler. Ancak Neoklasik akimin 6nde gelen isimlerinden olan
Slow,teknolojik yenilikleri biiyiimenin ana faktorleri arasina dahil ederek tek {iriin
iretimindeki kisa vadeli biiyimeyi aciklarken iki noktada yetersiz kaldi. Birincisi,
teknolojik yenilikler disaridan ele alindig1 igin kaynaklari tespit edilememistir. ikinci
olarak, kisa vadede tek iirlin iiretimine odakli biiylime ag¢iklandi, ancak birden fazla

tirlinlin tiretilmesi ve uzun vadede biiyiime tam olarak agiklanamadi (Giirak, 2006, s.90-
91).

1.1.3. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorler bircok c¢aligmada incelenmistir. Farkli
yontem ve kavramsal boyutlardan olusan bu calismalar, farkli kriterler kullanilarak
ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorleri aydinlatmaya calisilmis ve ekonomik

biiylimenin nedenleri ile ilgili farkli sonuglar elde edilmistir (Y1ldirim, 2003).

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorler donem itibariyla her iilkede farklilik
gostermektedir. Bunun temel nedeni, ekonomide, sosyokiiltiirel ve politik konularda
tilkeden iilkeye degisimlerin olmasidir. Bu nedenle ekonomik biiyiimeyi tanimlayan
faktorler adina tiim tlkeler i¢in uygun olacak tek bir unsurun varligindan s6z etmek
anlamsiz goériinmektedir. Bu degisikliklerin varligiyla birlikte ekonomide biiyiimeyi
etkileyecek dort temel faktoriin varligi, iktisat¢ilarin ortak fikirleri ile belirlenmistir. Bu
unsurlar emek, sermaye, teknoloji ve dogal zenginlik olarak tanimlanabilir (Tomanbay

ve Glimis, 2004, s.15).

Bir ekonomideki iiretim faktorlerinin tam kapasite kullanilmas1 durumunda elde
edilecek mal ve hizmetlerin toplami, potansiyel gayri safi yurti¢i hasilay1 verir.
Potansiyel gayri safi yurti¢i hasila, iiretim olanaklar1 egrisi ile dogrulanir. Ancak
ekonomide tam istihdamin her zaman karsilandigi diisiiniilemez. Ekonomide eksik
istthdam oldugunda biliylime azalacaktir. Kisacasi, yukarida da vurgulandigi gibi
biiyiime, liretim olanaklar1 egrisinin yukar1 dogru kaymasi sonucunda mal ve hizmetlerin

toplamindaki artis olarak ifade edilebilmektedir (Bocutoglu, 2012, s.127-150).
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1.1.3.1. Ekonomik Performans

Ekonomik biiylime igin son derece 6nemli olan ekonomik gostergelerin temel
belirleyicileri ekonomik politikalar ve makroekonomik kosullar olmaktadir. Ekonomi
politikalari, siyasi ve yasal kurumlarin diizenlenmesi gibi eylemler yoluyla beseri
sermaye ve altyapr yatinmlarini etkilemekte ve dolayisiyla ekonomi iizerinde farkli
etkilere sahiptir.Boylelikle biiylimenin gergeklesmesine yardimei olur. Makroekonomik
kosullar ekonomik biiyiime igin gereklidir, ancak vyeterli degildir. Istikrarli bir
makroekonomik ortamin, o6zellikle belirsizligin azaltilmasi agisindan genel olarak
bliylimeyi destekledigi soylenebilir. Ayn1 zamanda, oynaklik, verimlilik ve yatirim
tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda
bazi makroekonomik faktorler enflasyon, mali kararlar, biitce dengesi ve vergi ytikleri
olarak bilinir (Petrakos, 2007, s.8). Bu makro faktorlerde istikrar ve seffaflik,

belirsizlikleri ortadan kaldiracak ve uygun bir bitylime ortaminin temelini olusturacaktir.

Mevcut istikrar politikas1 yalnizca dongiisel degisiklikleri degil, ayn1 zamanda
gelecekteki biiyiimeyi de etkiliyor. Optimal bir ekonomi i¢in ekonomide izlenen para ve
maliye politikalar1 ¢cok dnemlidir ve mali krizden kaginmak, gelecege yonelik biiyltimeyi
saglamak icin Onemlidir. Belirsizligi azaltarak, sirketler yatirim yapmaya tesvik
edilebilir, donem sonunda aldiklar1 kiralar1 dagitarak sosyal anlagmazliklar azaltabilir
ve nihayet ekonomideki birimlerin tiretim alanlarina tasinmasina izin verilebilir (Loazya
ve Soto, 2002, s.13).

1.1.3.2. Teknoloji

Teknoloji, tiretim islevinin bir baska bagimsiz degiskenidir. Gliniimiizde yatirim,
tasarruf, istihdam, maliyet, tiikketim, finans, emek, zaman ve diger anlayislarin ¢agdas
anlamlarinin anlatildig1 glinlimiizde teknoloji vazgecilmez bir kosuldur. Ayni miktarda
kaynag1 daha fazla iiretim saglamak i¢in kullanmak teknoloji gelistirme olarak
adlandirtlir. Dar anlamda tanimlanan teknolojik gelisme, mevcut iiriinlerin tiretiminde
daha yeni yontemlerin gelistirilmesi, yeni o6zel iglerle mal ve hizmetlerin {retilmesi,
pazarlama, yonetim ve organizasyon sistemlerinin gelistirilmesi, inovasyon seklinde

ortaya ¢ikan bir anlayistir.

Ekonomideki biiylime teknolojik gelismeye dayandiginda verimlilik artigina gore
farkli nitelik ve anlamlar igermektedir. Bu nedenle teknolojik gelismelere ve iiretim

yontemlerine dayali yeni mal ve hizmetlerle ekonominin gelismesi, "teknolojik
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verimlilik artis1" olarak ifade edilmektedir. Yeni firmalari etkileyerek istihdami
artirmay1 hedefleyen, diger yandan farkli sektdrlerde modern tiretim yontemlerine neden

olan bir gergektir (Bal, 2010, s.14).

1.1.3.3. Inovasyon ve AR-GE

Son yillarda bilginin artan 6nemi nedeniyle, bilginin {iriinii olan inovasyon ve Ar-
Ge giin gectikge 6nem kazanmis ve bu iki alana yapilan yatirirmin ekonomik biiylimeye
olumlu etki yapacagi ve verimliligin artmasina katki saglayacagi kabul edilmektedir.
Makroekonomik yenilikler, sermaye, emek ve ¢ok faktorlii verimlilik olarak tiretim
artisinin {i¢ ana faktoriine katkida bulunur. 1990'larda yiiksek biiyiime oranlarina ulagsan
tilkelerin tipik olarak daha fazla insanin ¢alistig1, daha fazla sermayenin toplandigi, daha
fazla becerinin saglandigi ve ¢ok faktorlii tiretkenligin arttigi ilkeler oldugu ileri
siiriilmektedir. Inovasyonun ¢ok faktorli c¢alismaya katkist uzun zamandir
bilinmektedir. Cok faktorlii tiretkenlikteki artis, daha yiiksek emek ve sermaye
tiretkenligini yansitir (OECD, 2000, s.30).

AR-GE maliyetleri, mevcut teknolojilerin ve mevcut kaynaklarin etkin
kullanimini diizenleyen bilgiye yapilan yatirimlar olarak goriilebilir. Bu baglamda Ar-
Ge harcamalarindaki artisin biiyiimeye yol agacagi s6ylenebilir. Ciinkii her yeni tiretim

teknolojisi, tiretkenligin artmasina ve iiretimin artmasina neden olur.
1.1.3.4. Emek

Bir iilkenin niifusunun ve yapisinin artmasi, ekonomik biiylimeyi etkileyen en
temel faktorlerden biridir. Ciinkii ekonomide var olan isgilicii arzi, niifus sayis1 ve
yapisidir. Emek ise iiretim islevinin asli unsuru olarak kabul edilmektedir (Unay, 2001,
5.389). Isgiicii her dénemde iiretim fonksiyonunun ana unsuru olmaya devam etmistir
(Ozsagir, 2008, $.333-347).

Emek olarak tanimlanan isgiicii kapasitesi, ¢alisma siiresi boyunca niifusun
blytikligline baghdir. Niifusun biiylikliiglindeki artig, niifusun artmasi veya iiretim
siirecine dahil olmayanlarin katilimi ile artar. Uretilen mal ve hizmetlerin biiyiimesi de
isgiiciiniin {iretkenliginin artirilmasiyla saglamir. Isgiiciinde verimlilik ise yasam
kosullarinin, egitimin, barinmanin, saglik ve beslenme olanaklarinin iyilestirilmesine
yonelik caligmalarla artirilmaktadir. Ancak niifustaki hizli artis, isgilicii arzinda fazlaliga
neden olarak igsizlik sorununu artiracagindan, bu faktoriin etkin bir sekilde kullanilmasi

son derece 6nemlidir (Bocutoglu, 2003, 5.204).
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Ekonomik biiyiime ve 6zellikle niifus yapisi arasindaki iligki son zamanlarda
biiyiik ilgi gordii. Bu anlamda niifus artisi, niifus sikligi, géc ve yas dagiliminin
biiyiimede onemli rol oynadigi vurgulanmistir. Ornegin; niifusun hizla artmast,
bireylerin yatirnm ya da tasarruf yoniinden davranislarimi gelecege yonelik olarak
etkileyecek ve dolayisiyla insan kaynaklarinin Kalitesi etkilenecek ve ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Uzmanlagma ve bilgi dagilimindaki artis nedeniyle

niifusun siklig1 ve biiyiimesi arasinda pozitif katk: yapilmaktadir (Petrakos, 2007, s.7).

1.1.3.5. Beseri Sermaye

Neoklasik biiytime teorisinin 6nemli bir uzantisi olmasinin yani sira, beseri
sermaye, cesitli igsel biiyiime modellerinde ekonomik biiyliimenin ana kaynagi olarak
gosterilmektedir (Petrakos, 2007). Insan sermayesi, yapildig: anda kurulum maliyetleri
acisindan bir yatirim olarak goriiliirken, ileriye doniik getiri saglamasi agisindan bir
avantajolarak goriilmektedir. Bu baglamda, insan sermayesine yatirim gesitli sekillerde
yapilabilir. Insanlar {iniversiteye girerek ve mesleki egitim programlarini
tamamlayarak kendilerine yatirim yapabilirler. Mesleki egitim yoluyla sirketler;
hiikiimetler insan sermayesini egitim,0gretim ve saglik programlarina yatirir. Stiphesiz
saglikli insanlar, sagliksiz bireylerden daha tiretkendir ve belirli becerilere sahip kisiler,

belirli becerilere sahip olmayanlara gore daha tiretkendir (Karl, 2011).

Beseri sermayenin ekonomik biiylimeye katkisi, egitim pahasina isgilerin
iiretkenligini artirarak gerceklesir. Insan sermayesinin, olumlu dissalliklar nedeniyle
marjinal getirileri artirdigi diistiniilmektedir. Genel olarak, egitime harcanan zaman
calisanlar lizerinde olumlu bir etkiye sahip olacak ve calisan verimliliginde bir artisa yol
acacaktir. Diger bir deyisle, egitim bir kisiye dogrudan fayda saglayacak ve ardindan
diger insanlarin daha verimli ¢caligmasini saglayacak ve bu egitimin ekonomik biiyiime

tizerinde sliphesiz olumlu bir etkisi olacaktir (Pistone, 2009, s.1).

1.1.3.6. Demografik Yapi

Biiylime kavrami ile demografik yap1 arasindaki iliski, giinlimiizde
aragtirmacilarin ugrastigi ana konudur. Yiksek niifus artisi; ekonomik biiytimeye
bagimlilik diizeyini, yatirimlarin davranigini, tasarruflar1 ve sermayenin kalitesini
etkiler. Artan uzmanlagma ve bilginin yayginlagsmasi nedeniyle niifus yogunlugu ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski vardir (Ozdemir, Sarioglu ve Ersdz, 2006,

s.73).
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Niifus fazlasinin ekonomik biiylime iizerinde etkisi olmasi, emegin ve bunu
izleyen teknolojik ilerlemenin olumlu bir sonucudur. Niifus yogunlugundaki artis, ek
okullar ve tniversiteler kurma maliyetlerinin diismesine yol agarak insanlar1 yiiksek
O0grenim seviyelerine gotiiriir. Sonug olarak, niifus artisi, iiretkenligi artirabilecek
deneyimli bir is gilicli saglar. Ayrica kilometrekare basina ¢ok sayida insan bolgede

tiretilen mallara olan talebi artirmaktadir (Panahi, 2010, s.702-703).

Ayrica niifus kompozisyonu ekonomik biiylime iizerinde Oonemli bir etkiye
sahiptir. Calisma ¢agindaki niifus artisinin biiylimeye uygun oldugu diisiiniilmekle
birlikte bircok geng ve yasli kisinin bagimli niifus fazlaliginin biiyiime iizerinde olumsuz

etkileri olacag1 vurgulanmaktadir (Petrakos, 2007, s.11).

Demografik yapinin bir diger pargasi olan gb¢, hem yabanci hem de ev sahibi
ilkelerin biiyiime potansiyelini etkilemektedir (Miikerrem, 1988, s.2). Literatiirdeki
genel goriis, gociin ekonomik biiylimeyi biraz da olsa etkileyecegidir. Ancak, gociin
makroekonomik etkileri olduk¢a karmasik oldugundan bu iliski acikga
tanimlanmamaktadir (Moody, 2006, s.8).
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IKiNCi BOLUM
2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Uluslararas1 sermaye hareketleri, 1980'lerden sonra artan liberallesme ve
entegrasyon politikalarinin bir araci olarak ortaya ¢ikt;; 19901 yillardan sonra
gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasi {izerindeki etkisiyle one ¢ikti. Bir
iilkenin temel bilyiime gdstergesi, gercek iiretim hacmi ile baglantilidir. Uretimin, ucuz
ve Kaliteli olabilmesi, yeterli tiretim faktorlerine ve bunlarin etkin kullanimina baglidir.
Bir iilkenin biiylimesi gercek iiretimine bagl oldugu kadar, gercek iiretim de yeterli
sermaye kaynaklarinin mevcudiyeti ile dogru orantilidir. Gelismis iilkeler ile gelismekte
olan iilkeler arasindaki en biiyiik fark sermayeye erisim giicleridir. Kaynaklarin diinya
genelindeki esitsiz dagilimi, dogrudan iilkelerin gelismislik diizeylerine yansiyor. Ote
yandan gelismis iilkeler de daha ucuz isgiicli ile maliyetlerini diisiirmek, ihtiyag
duyduklart hammadde ve ara maddelere kolayca ulagsmak veya sermayelerini dogrudan
yatirimlarla degerlendirmek i¢in uluslararast yatirim araglarini  kullaniyorlar.
Uluslararas1 sermaye hareketleri diinyay: tek bir ekonomik pazar haline getirmis ve
karsilikli fayda i¢in neo-liberal politikalar benimseyerek agilan ekonomileri bir araya
getirmistir. Kapali ekonomiler ise kendi i¢ tasarruflariyla tek basina biliylime ve

gelismelerini siirdiirecek sermaye birikimini saglamaya calisirlar.
2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri Kavram ve Tanimi

Uluslararas1 sermaye hareketlerini pek ¢ok sekilde ifade etmek miimkiindiir.
Yabanci sermaye, yabanci sermaye yatirimlari, yurt dis1 yatirimlar, yabanci yatirimlar
ve uluslararasi sermaye hareketleri; En basit tanimiyla, ulusal sinirlar1 gegen bagka bir
iilkeye giren veya ¢ikan fonlar olarak tanimlanabilir. Uluslararasi sermaye hareketleri,
herhangi bir iilkenin vatandasi bagka bir {ilkenin mukim bir vatandasina para
aktardiginda veya ondan bir varlik satin almak icin para gonderdiginde meydana gelir
(IMF Occasional papers no:77, 1991).

Kenan Bulutoglu (1970, s.5), Sermaye hareketlerini, "bir iilkenin parasini
O6demeden yabanci iilkelerden sagladigi ekonomik kaynaklar" olarak tanimlamaktadir.
Bu tanimda "6demesiz" ifadesi, 6demelerin islem anindan ¢ok daha sonraki bir tarihte
yapildigint veya hi¢ yapilmadigini ifade etmektedir. Karsilik sonradan 6denirse bu

sermaye hareketine borg, karsilik hi¢ 6denmemisse bagis olarak adlandirilir.
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Diger bir tanim ise; Sermaye hareketlerini, bir iilkenin ekonomik giiciine kisa
stirede baska tilkelerden farkl sekillerde 6deyebilecegi finansal ve teknolojik kaynaklar
olarak tanimlar (Uras, 1979: 31). Karluk'un tanimina gore; yabanci sermaye, bir iilkenin
baskentine baska bir iilkenin sahip oldugu anlamina gelir (Karluk, 1997: 519). Bagka bir
tanima gore; uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlart gegerek iilkeye giren veya
¢ikan fonlar ifade eder (Seyidoglu, 1996, s.231).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, iilkelerin 6demeler dengesi istatistiklerinde yer
alan tablolarda 6demeler dengesinin ikinci bdliimiinde dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, krediler ve mevduatlar olarak 6ne ¢ikarken, artik hareketler yerine kendi
dinamikleri ¢ergevesinde hareket etmektedir (Giiven, 2001, s.23).

En genis tanimiyla uluslararasi sermaye hareketleri, bir iilkenin daha sonra
O6demek icin dis kaynaklardan saglayabilecegi ve ekonomik giicii ile milli varliklarina
katabilecegi finansal, teknolojik, bilgi ve hizmet kaynaklaridir. Yabanci sermaye
kaynaklarini kullanan veya isimlendiren iilkenin bagkenti degildir. Bu kaynak, iilke veya
menge yeri disindaki diinyanin herhangi bir {ilkesinden gelmis olabilir. Bagka bir
deyisle, bu sermaye, o iilkenin veya merkezin milli miilkii degildir. Baska bir bolgeden,
baska bir iilkeden bagka sahislar, kurumlar, hiikiimetler veya yatirimcilar tarafindan
oraya getirilen ve o llkenin milli varliklarina gegici veya kalict olarak ddiing olarak
eklenen dis varliktir. Bu dis varlik, geldigi yerde kalici veya gegici olarak kalabilir. S6z
konusu varlik kullanilarak elde edilen kar yurt disina transfer edilebilir veya o tilkedeki
yatirimlar mevcut sermayeye ilave edilerek artirilabilir (Erol, 2000, $.72).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, faiz-doviz kuru arbitraji avantaji saglayarak
yatirimer iilkelere yiiksek reel getiri vadediyor. Ote yandan, dzellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiylime ve gelismelerini gerceklestirmek i¢in doner sermayeyi
cekmek, tretimlerini artirarak bor¢ tuzagindan kurtulmak ve hatta hane halkinin
tilketimini artirmak i¢in uygun kosullar1 saglamalar1 gerekmektedir. Ev sahibi iilkenin
thtiyag duydugu likit fonlarin yani sira, uluslararasi sermaye akimlari istihdam,
teknolojik yenilikler ve hatta orta ve uzun vadeli yatirimlarla iilke ihracatina katki
saglamaktadir. Ote yandan, yabanci sermaye talebinde bulunan iilkenin kurumsal
faktorleri alternatiflere karsi rekabet etmeye hazir olmalidir. Hukukun {istiinligi,
miilkiyet haklarinin garanti altina alinmasi ve yolsuzlukla miicadele, yabanci
yatirimeilar i¢in en 6nemli giiven unsurlaridir. Ev sahibi tilkedeki siyasi durus ve istikrar

da bir tiir karne gorevi gorliyor. Demokratiklesme ve sivil toplum kuruluslarinin

21



gelismesi, ev sahibinin i¢ modernlesme arzusunun samimiyetini de gostermektedir.
Biirokrasi, diizenin isleyisi icin vazgecilmez bir carktir, ancak onu zorlastiran ve
amacinin otesine gecen bir uygulama, sadece yabanci sermayeyi caydiracaktir. Diger bir
konu da sermaye hareketlerini ¢ekmek isteyen iilkenin islem maliyetlerini en aza

indirmesi gerektigidir (Ercan, 2000, s.32).

2.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi'ndan 1970 yillarinin basma kadar gelismis iilkeler, artan
verimlilik, ucuz hammaddeler, yeni teknoloji ile uluslararasi diizenlemeler (Bretton
Woods Para Sistemi, IMF, Diinya Bankas1 vb.) sayesinde ekonomik bir biiyiime siireci
yasadilar. Ancak 1970'li yillarin basindan itibaren teknolojinin isgiicii verimliligini
artirma kapasitesinin diismesi ve hammadde fiyatlarinin artmasi gibi nedenlerle karlilik
oranlar1 diismeye baslamistir. Bunun sonucunda yatirimlar azalmaya ve biiylime
oranlar1 diismeye bagladi. Gelismis iilkelerdeki yatirimeilar ise kriz ortaminda azalan
karlar nedeniyle reel yatirimlardan kaginarak, 6zellikle gelismekte olan ve dis kaynak
ihtiyaci olan iilkelerde finans sektoriine gegmeye basladilar. Geligmis tilkelerde kabul
edilen genigletici ekonomi politikalart dogrultusunda faiz oranlarmin diismesi ve
gelismekte olan tlkelerdeki yiliksek faiz oranlar1 s6z konusu iilkelere olan uluslararasi

sermaye girisini artirmistir.

2.2.1. Feodal Diizen

Uretimin toprakla yapildig1 ve dolayistyla topragin bir zenginlik kaynagi oldugu
feodal diizen, uluslararas1 sermayenin tarihsel gelisimi cergevesinde ilk olarak
incelenmesi gereken siirectir. Halkin toprak sahiplerine kars1 sorumlu oldugu feodal
diizen, kapitalizmin dogmasina yol acan ¢ok onemli bir yapidir. Feodal diizendeki
geligsmeler daha sonra Fransiz Devrimi ve Sanayi Devrimi'nden sonra yerini kapitalizme
birakacaktir.

Oncelikle feodal diizenin ortaya ¢ikis nedenlerini incelemek dogru olacaktir.
Feodalizm, kapitalizmin sermaye birimini miimkiin kilan bir onceki asamasidir.
Oncelikle sosyal bir yap: olarak feodalizm; bir yandan toprak sahibi kral, aristokrasi ve
kilise; Ote yandan, boliinen simif sistemi tarafindan, koylii kitlesi ile giiclii bir sekilde
damgalaniyor. Ekonomik bir rejim olarak; Tiim siniflarin taleplerini karsilamaya, {liriin
iiretmeye ve dagitmaya yonelik bir diizenleme, idari ve dini isler i¢in gerekli masraflari

karsilamanin bir yoludur. Bu diizenlemeler, birkag sehre ve kiigiik bir ticarete dayali bir
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tarim diinyasinda yapilmaktadir. Bu diizenlemelere bir is boliimii de dahildir. Feodal
diizende siyasi, hukuki, ekonomik ve sosyal devlet birligi yoktu. Diger sistemlerden
farki, insanlarin devlete degil toprak sahiplerine karsi sorumlu olmasiydi (Heaton, 1995,
s.70).

Feodalizme geciste en onemli faktorlerden biri istilalardir. Avrupa'da Germen,
Norm, Macar kabileleri ve Miislimanlar tarafindan yaratilan genisleme sosyal, politik
ve ticari hayatin temellerini sarsti. Kuskusuz bu istilalar Avrupa'nin feodallesme
siirecine en biiyiik katkilardan biri olmustur. Isgallerle ticaret yollar: kesildi ve ticaret
hayat1 sondiiriildii. Akdeniz kiyilarinin islam egemenligine girmesi, Avrupa'nin ticari
olarak dislanmasina neden oldu. Bu durum, Avrupa'y1 kendisinden ¢ekmek ve bu yeni
duruma uyum saglamak zorunda kalmistir. Kalic1 ve uzmanlagmis tiiccar sinifi, onlar
sayesinde ortadan kayboldu, devam eden sehir hayati 6ldii ve genel bir yoksullasma
yasandi. Ticaret ve sehir yasaminin yok olmasi, insanlarin kirsal alanlara, koylere
¢ekilmesine ve biiyiik konaklar etrafinda toplanmasina neden oldu.

Islam'da miilk olmadig1 igin bu dinin hakim oldugu topraklar sadece hayatlarmi
devam ettirmek i¢in iiretim yapacaklardir. Ancak Hiristiyanlik miilkiyeti yasaklamaz.
Sonug olarak, baslangicta idari ve dini merkezler veya miistahkem yerler olan sehirler,
piyasaya yonelik mal iliretiminin ve dolayisiyla ticaretin gelismesine paralel olarak yavas
yavas gelismeye baslayacaktir. Ticaret ve zanaatin gelismesi, sonunda sehirlerde yeni
bir sinif, yani burjuvazi olusturacaktir. Kisacasi sermaye birikimi, feodalizmle birlikte

kademeli olarak sekillenmeye baslamistir (Tanilli, 2001, 5.54).

2.2.2. Sanayi Devrimi

Ticaretin gelismesi bu burjuva sinifi gelistirdi, ancak toplumsal diizen yerinde
kaldi. Soylular ve kilise héala ayricalikli sinif olarak goriiliiyordu, ancak artik
tistlinliiklerini hakli gosterecek nedenler bulamiyorlardi. Ticarete sahip olan burjuvalar
ekonomik olarak gelismis olsa da soylular ile kilise arasindaki bu farklilik onlar1 rahatsiz
etti ve burjuvanin s6z sahibi olmasini istediler. Fransiz devriminin en Onemli
nedenlerinden biri bu sosyal sinif farkliliklarindan kaynaklaniyordu. Fransiz Devrimi 27
Agustos 1789'da yayimlanan insan ve Vatandas Haklar1 Bildirgesi, tiim insanlarin 6zgiir
ve esit oldugunu ilan etmistir. Devrim, milliyet¢ilik hareketinin yani sira ulusun
egemenligini de igeriyordu. 1791 Anayasasi'nda yer alan "Egemenlik milletindir" ve

"Yasadan daha yiiksek bir yetki yoktur ve kral yalnizca yasayla hiikiim siirer"
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kararnameleri, iktidarin dayandig ilahi iradeyi, Allah'a ve dine iktidar1 yok etmis ve
onun yerine milletin iradesini almistir. Ulus egemenligi, devrimin ve bunun sonucunda
hazirlanan anayasalarin temel ilkesi olmus ve keyfi yonetime karsi ulusun haklarinin
savunucusu olmayi basarmistir (Democratization in Europe, 2010).

Sanayilesmenin beraberinde getirdigi 6zellikler var. Birincisi, zincir icatlara yol
acmasidir. Ikincisi, kentlesmeyi biiyiik 6lciide artirdi. Ugiinciisii ve en onemlisi,
sermayeyi ve el emegini merkezilestirdi (Uras, 1979, s.27).

Sanayt Devrimi makinelesmeyi beraberinde getirdiginden, artik enerji
kaynaklarma yakin iretim yapiliyordu. Baskentin bol oldugu her yerde fabrikalar
yapildi, yeni sehirler kuruldu ve patronla proletarya arasinda bir miicadele ortaya cikti.

Artik iiretim sistemi oturmustu ve ekonomik Ogretiler yani birikim sisteminin
isleyisine iligkin goriisler tartisiliyordu. Art1 deger yaratan sermaye giigleri, her zaman
konjonktiirii kendi lehlerine tutmay1 basardilar. Sermaye tirettikce daha fazla sermaye
getirdi ve diinyada s6z sahibi olan iki sistemden biri haline geldi. Sovyetler Birligi
coktligiinde yalniz kalacaktir.

Glinlimiizde cesitli iilkeler arasinda gelisen ekonomik iligkilerin temel
ozelliklerinden bazilar1, Ingiltere'de baslayan ve Bat1 Avrupa iilkelerinde gelisen sanayi

devrimi sirasinda ortaya ¢ikmistir (Serin, 1981, s.5).
2.2.3. 20-ci Yiizyi1lda Sermaye Hareketleri

Kokleri Fransiz Devrimine dayanan gelismeler, sanayi devriminin ardindan
Ingiltere'nin sémiirgeciligiyle baslamis ve Amerika'nin bu sisteme dahil olmasimin
ardindan sermaye sahipleri lehine gelistirilen sistem ve sermaye yatirimlari artan bir
egilim izlemistir. Ancak gelismekte olan {ilkelerdeki krizler ve siyasi belirsizlikler,
yabanci sermayenin gelismekte olan tilkelere katkisini tartismali hale getiriyor.

Bat1 Avrupa bagkenti 19. ylizyila kadar yabanci sermaye olarak anilirken, 1914'ten
sonra ABD faaliyete gecti. Birinci Diinya Savasi'ni takip eden yillarda ABD, yabanci
sermaye yatirimlarinda 6n sirayr almistir. Ancak 1929-30 Diinya Ekonomik Krizi,
yabanci sermaye yatirimlari i¢in yeni bir donemin baglangici oldu. Daha dnce yabanci
sermayeye yatirim yapan iilkeler bu yatirimlari tasfiye etme egilimindeydi (Alpar, 1980,
s.3).

Ikinci Diinya Savasi'nin patlak vermesiyle yabanci sermaye yatirimlarinda yeni

bir dénem basladi. Ikinci Diinya Savasi'ndan oOnceki yillarda yabanci sermaye
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yatirimlart daha ¢ok portfdy yatirimi seklindeydi. Savas sonrasi donemde dogrudan
yatirim seklindeki yabanci 6zel sermaye yatirimlari daha fazla 6nem kazanmaya bagsladi.
Kuskusuz 1950'lerden sonra diinya ekonomisinde 6nemli bir gii¢ haline gelen ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimi niteligi tagiyan ¢okuluslu sirketlerin rolii 6nemli bir
rol oynamaktadir (Karluk, 1983, s.13).

Ingiltere'nin sanayi devrimi kolonilerine yaptig1 yatirimlarla baslayan ve Birinci
Diinya Savasi'ndan sonra ABD'nin miidahalesi ile artan yabanci sermaye, yatirimlarini
hicbir iilke ayrimi yapmadan gerceklestirmektedir. Dogal olarak yabanci sermaye
yatinmlarinda her iilke ayni payr alamaz. Yabanci sermayeli yatirimcilarin ve
yatirnmcilarin diger tilkelere yatirim yaparken goz oniinde bulundurdugu birkag faktor
vardir. Bu faktorler, milliyeti olmayan ve artik ulus Otesi olan yabanci sermaye

yatirimlarinin yoniinii belirlemektedir.
2.3. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Genelde yatirimceilar herhangi bir ekonomideki getiri oraninin uluslararast getiri
oranindan gorece yiiksek oldugunu anlayinca bu iilke ekonomisine yonelik yabanci
sermaye hareketleri artmaya baslamaktadir (inandlm, 2005, 5.16).

Sermaye hareketleri, genel olarak politik risk, makroekonomik faktorler, dis
faktorler, diizenleyici kontroller, vergi tesvikleri, yatirnmcilarin is stratejileri vb. Gibi
faktorlerden etkilenir. Bu faktorler literatiirde yogun bir sekilde tartisilirken, gelismekte
olan tlkeler arasindaki sermaye akislarinin kompozisyonu ve hacminin neden farkli
olduguna dair heniiz bir sonuca varilamamistir (Chen ve Khan, 1997, s.4).

Sermaye hareketlerinin yonii ve boyutu, yalnizca getirinin goreli karina degil, ayni
zamanda yatirim islemlerinde izlenen biirokratik siirecin kolayligina da baglidir. Bunun
en biiyiik kaniti, finansal serbestlesme politikalarindan sonra uluslararasi sermaye
hareketlerinde goriilen giiclii ylikselis egilimidir (Montiel ve Reinhart, 2001).

Baz1 gelismekte olan iilkelere sermaye girislerindeki artisin arkasinda, gelismekte
olan tilkelerdeki finansal serbestlesme dalgasi ve sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi son
yillarda gerceklestirilen yapisal reformlar yer almaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki
degisiklikler; ~ Sermaye  kontrollerinin  kaldirilmasini,  finansal  sistemin
serbestlestirilmesini, ticaretin  serbestlestirilmesini, makroekonomik dengenin

saglanmasini ve 6zellestirmeyi igcermektedir (Bacchetta, Wincoop, 1998, s.3)
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Uluslararasi sermaye hareketlerinin 6énemli nedenlerinden biri uluslararasi portfoy
gesitlendirmesidir. Bu, finansal piyasalarin entegrasyonunun devam edeceginin ve yerel
piyasanin yatirim portfoylerinde ¢ok dnemli olmayacaginin bir gostergesidir (Moreno,
2000).

Gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin, finansal
serbestlesme ve teknolojik gelismelerin etkisiyle 6nemli olgiide arttigr genel kabul
gormektedir. Ancak bu hareketlere neden olan faktorler konusunda fikir birligi yoktur.
Sermaye hareketlerini etkileyen faktorler baslica digsal (itici) faktorler ve i¢ (¢ekici)
faktorler olmak tizere iki baslik altinda incelenebilir. Sermaye hareketlerindeki artis,
itme ve ¢ekme faktorlerinde bir iyilesmeden kaynaklanabilecegi gibi gliglii bir finansal

entegrasyonu da yansitabilmektedir (Montiel ve Reinhart, 2001).
2.3.1. Itici Faktorler

Uluslararas1 yatirnmin gergeklestirilmesi i¢in bu tiir faktorlerin varligi sadece
yatirimin yapildig: iilke veya pazarda yeterli olmayabilir. Yatirrmin geldigi tilkedeki
diisiik faiz oranlar1 veya diisiis beklentisi, sermaye piyasalarinda diisiik getiri oranlari,
iyi ¢esitlenememe gibi faktorler yurt dis1 portfoy akimlarina neden olabilmektedir. Bu
tiir faktorlere itici faktorler denmektedir (Cetenak, 2006, S.25).

Itici faktorler, sermayenin geri doniisiiniin diismesine ve iilkeyi terk etmesine
neden olan faktorlerdir. Ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasindaki
olumsuz kosullar, ihra¢ edilen varliklarin risk-getiri oranlarindaki bozulma ve siyasi
gerilimler ana itici faktorlerdir. Bu faktorler iilkedeki sermayenin {ilkeyi terk etmesine
ve gelismekte olan tilkelere yonelmesine neden olmaktadir.

Bu sekilde, ekonomik kosullardaki donemsel bozulma nedeniyle gelismis
iilkelerden kagan sermaye, genellikle iilke kosullar1 diizeldiginde geri déner. Ulke
kosullarinin iyilesmesi ve yatirimlarin getirisinin artmastyla birlikte, gelismis tilkelerin
gelismekte olan iilkelere gore daha gelismis ve verimli pazarlara sahip olmasi ve yeni
kurulan pazarlarin gelismemis pazarlarin risklerini tasimamasi 6nemli bir faktordiir.
Gelismis iilkelerdeki emeklilik fonlar1 gibi kuruluslarin araci finansal kuruluslar haline
gelerek gelismekte olan lilkelerde yatirim yaptiklari portfoy ¢esitlendirmeye yonelik
sermaye hareketleridir. Bu amagla yapilan sermaye hareketleri, donemsel sermaye
hareketlerine gore daha uzun bir siireye yayilir ve gelismekte olan iilkeler ig¢in

stirdiiriilebilir bir 6zellige sahiptir.
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1990'larin basinda gelismis lilkelerde ekonomik faaliyetlerin donemsel olarak
gerilemesi ve buna bagli olarak faiz oranlariin diismesi, gelismekte olan iilkeleri gegici
de olsa portfoy ve kisa vadeli yatirimlar i¢in cazip hale getirmistir. 1990'larda Latin
Amerika'ya yonelik sermaye harcketlerinde Amerika Birlesik Devletleri'nde diisiik faiz
oranlar1 ve Dogu Asya'ya yonelik sermaye hareketlerinde Japonya'da diisiik faiz oranlari
oldukga etkili olmustur (Hoggarth ve Sterne, 1997, 5.52).

Gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye hareketlerine bakildiginda, bir iilkeye
sermaye girisini artirma arzusu, bu iilkenin sermaye hareketleri i¢in yarattigi elverisli
kosullara baglidir. Sermaye girisi, gelismekte olan iilkeler i¢in digsal bir finansal soktur.
Bu finansal sok, kredi sinirlamasi ve yiiksek miktarda borcu olan iilkeler i¢in olumlu bir
gelisme olsa da dongiisel yapis1 nedeniyle bu gelismenin gegici olma riski tagimaktadir.
Bu nedenle gelismekte olan iilkeler, iilkeye yonlendirilen sermayenin belirli bir siire
sonunda itici faktorlerden dolayr geri donme olasiligini g6z Oniinde bulundurmak
zorundadir. Gelismekte olan {ilkeler, herhangi bir nedenle beklenmeyen sermaye

cikislarindan olumsuz etkileneceklerdir (inandlm, 2005, 5.22).
2.3.2. Cekici Faktorler

Cekici faktorler, sermaye akimlariin yonlendirilecegi lilkenin makroekonomik
performansi ile belirlenen faktorlerdir. Yabanci sermayeyi ¢eken en 6nemli faktorler,
yatirnmin yapilacagi lilke ekonomisinin saglayacagi yiiksek getiri, gerceklestirilen
ekonomik reformlar, biiyime oranlarindaki artis ve diisiik enflasyon gibi
makroekonomik performanstaki iyilesmelerdir. Ancak, bu faktorlerin sermaye
hareketleri {izerindeki etkilerinin gergeklesmesi, finansal serbestlesmeyi saglamak i¢in
bu iilkelerin sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerini kaldirmalarina baglidir. Bir
tilke ekonomisinin yatirim getirisi ne kadar biiyiik olursa olsun veya makroekonomik
kosullar1 ne kadar iyi olursa olsun, bu iilkeye yatirnm yapmak i¢in gerekli kosullar
saglanmadig takdirde sermaye hareketleri gerceklesmeyecektir (Montiel ve Reinhart,
2001).

En ¢ekici faktorlerden biri, kisa vadeli sermaye ve 6zellikle "sicak para" akiglarini
harekete gegiren ve gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglayan yurt i¢i reel faiz orani
ile yillik doviz erozyonu arasindaki arbitrajdir. Yiiksek reel faiz oranlara ve diisiik
doviz kurlarina dayali spekiilatif arbitraj firsatlar1 yaratan iilkeler, uluslararasi sermaye

hareketleri i¢in ¢ekici bir hedeftir. Burada arbitraj orani, gelismekte olan iilkelere giren
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bir birim dovizin cari kur lizerinden ulusal para birimine g¢evrilmesi ve ulusal para
bazinda faiz geliri elde edildikten sonra cari donemde tekrar yabanci para birimine
cevrilmesinden sonra elde edilen net geliri yansitir. Bu islemler sirasinda faiz oranlarinin
artmasi arbitraj gelirini artirirken, doviz kurundaki artis arbitraj gelirini diislirecektir
(Yeldan, 2005: 2). Diger bir deyisle, arbitraj gelirinde bir diisiis oldugunda, yiiksek reel
faiz oranindaki bozulma ve diisiik kur dengesi, mobil spekiilatif sermayenin iilkeyi terk
etmesine neden olacaktir (Inandlm, 2005, 5.18).

Makroekonomik kosullardaki degisikliklere diger piyasalara gore ¢ok daha hizli
tepki veren finansal piyasalarda, portfoylin ve kisa vadeli yatirimlarin seyri yatirimcilar
tarafindan hem ekonomik hem de diger kosullar dikkate alinarak belirlenmektedir.
Yatirimcilar bir yatirim karar1 vermeden 6nce vergi sonrasi kéra, yatirirmdan sonra ulusal
para birimine ¢evirecekleri doviz kuruna ve paray1 iade etmeme riskine odaklanirlar.
Tiim bu gelismeler denge kurunun degerlenmesine yol agabilir, dalgali kur uygulamasi
varsa nominal kurda artis meydana gelecektir. Sabit doviz kuru uygulamasi varsa, ani
bir sermaye girisi rezerv paray1 ylikseltecek ve fiyatlar ve dolayisiyla reel doviz kuru
tizerinde yukar1 yonli bir baski olusturacaktir. Her iki durumda da kiiresel fonlarin
kiiciik bir kismu, bilyiik bir sermaye girisine neden olmak igin yeterlidir. Ornegin, 1995
yilinda Cek Cumbhuriyeti gayri safi milli hasilasinin %18,5'1 oraninda sermaye girisi ile
kars1 karsiya kald1 (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Yiiksek yatirim getirisi, diisiik enflasyon oranlar1 ve doviz kurlarindaki
degisiklikler gibi temel faktorler de cekici faktorler arasinda yer aliyor. Dogrudan
yatirimlar i¢in makroekonomik kosullar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy
yatirnmlar1 i¢in faiz oranlar1 ve borsa endeksi gibi finansal gostergeler onemlidir.
Ornegin, Tayland'daki diisiik vergi oranlari iilkeye sermaye hareketlerinin girisini tesvik
ederken, Sili, Kolombiya ve Tiirkiye gibi iilkelerde yiiksek faiz oranlar1 ayni etkiyi
yarattl. Gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akimlarinin ¢ogunun faiz ve déviz
kurlarindan kaynaklanan arbitraj kar1 elde etmeye yonelik oldugu goriilmektedir. Déviz
kurundaki artigin faiz orani beklentisinin altinda olmasi, kisa vadeli sermaye akimlari
icin 6nemli bir gostergedir. Ancak bu durumun siirdiiriilemez oldugu ve dalgalanmalara
neden oldugu deneyimlerden elde edilen sonuglardan biridir (Giiven, 2001, s.3).

Gelismekte olan {ilkelerdeki yatirimlarda yatirimcilar ve kredi verenler i¢in en
onemli faktorlerden biri risk getiri oranlarindaki olumlu gelismelerdir. Risk getiri

oranlarindaki gelismeler, bu iilkelerdeki borglularin ihrag ettigi varliklarin 6zelliklerine
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de yansimaktadir. Bununla birlikte, makroekonomik kosullardaki iyilesmeler, risk-getiri
oranindaki iyilesmenin tek nedeni degildir. Ornegin; Esnek bir déviz kuru politikasina
ve serbestlestirilmis mevduat garantisi uygulamalarina sahip, ancak saglam bir kontrol
mekanizmasindan yoksun bir finans sektorli, yatirimcilara yiiksek ve giivenilir 6zel
getiri oranlar1 saglama firsatlar1 saglayabilir. Bu Ornekte, sermayeyi iilkeye ceken,
gelisen ekonomik durum degil, diisiik riskli ancak yiiksek getirili yatirim firsatlaridir.
Boyle bir firsattan yararlanarak iilkeye gelen yabanci sermaye iilke ekonomisine
herhangi bir fayda saglamayacak, mevcut imkanlardan yararlanarak diisiik maliyetli
yiiksek getiri elde etmeye calisacaktir. Dolayisiyla, sermaye hareketlerinin refah etkileri,
bu hareketlerin meydana gelen bir bozulmadan m1 yoksa mevcut bir bozulmanin ortadan
kaldirilmasindan m1 kaynaklandigiyla ilgilidir. Yeni bir garpikligin ortaya ¢ikmasiyla
olusan sermaye hareketlerinin iilke ekonomisini iyilestirici bir etkisinin olmasi pek olasi
degildir. Sermaye girislerinin siirdiiriilebilirligi acisindan sermaye hareketlerinin
mevcut carpikliktan m1 yoksa mevcut bir ¢arpikligin giderilmesinden mi kaynaklandig:
onemlidir (Inandim, 2005, s.19).

Sermaye hareketlerini ve yatirimlar etkileyen bir diger dnemli faktdr, tilkelerin
ulusal para birimlerini yeniden degerlemesidir. Ulusal paranin yeniden degerlemesi,
oncelikle dogrudan yabanci yatirimlar1 etkilemektedir. 1980'lerin son yillarinda
Japonya’nin para biriminin (Yen) ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasi Kore, Tayvan
ve Singapur gibi yeni sanayilesmis iilkelerin uluslararasi rekabet giiclinli artirmig ve
Japon yatirimlarinin Gilineydogu Asya'daki diisiik maliyetli iiretim bolgelerine

kaymasina neden olmustur (Glick, 1998, s.22).
2.3.3. Finansal Serbestlesme

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 lizerindeki kontrollerin dar anlamda kaldirilmasi
olarak tanimlanan finansal serbestlesme, genis anlamda, farkli kurumlarin faaliyetlerini
ayiran kisitlamalarin azaltilmasi veya kaldirilmasi, doviz kontrollerinin azaltilmasi: veya
kaldirilmasi, indirim olarak tanimlanmaktadir. Yabanci kurumlarin ulusal sisteme
girislerinin onilindeki engellerin, yerlesiklerin dig pazarlara girmesine izin verilmesi ve
yiiksek oranli vergilerin diisiiriilmesi gibi faktorleri igermektedir (Williamson-Mahar,
1998, s.9).

Finansal serbestlesme, finansal kaynaklar iizerindeki kisitlamalari ekonomik

kaynaklarin verimli dagilimin1 ve potansiyel biiyiime oranlarini etkilediginden, son 20
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yildir bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in temel ekonomik fenomenlerden biri
olmustur. Finansal serbestlesmenin temel amaglarinin tasarruflari artirmak, yabanci
sermayeyi ¢ekmek ve finansal kaynaklarin kullaniminda verimliligi artirmak oldugu
sOylenebilir. Ayrica ekonomik ve siyasi istikrar, kontrollii bankacilik sisteminin
etkinligi ve faiz oranlarmin seviyesi iyi bir serbestlesme politikast i¢cin Onemli
faktorlerdir (Cihan, 2005, $.6-7).

Finansal biitiinlesme olgusu, bu hareketlerin ana nedenlerinden biri oldugu kadar
sermaye hareketlerine neden olan c¢ekici ve itici faktdrlerden biridir. Sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasiyla giiclenen finansal entegrasyon, ¢ekici
ve itici faktorlerle birlikte uluslararasi sermaye akislarinin miktarinda artiga yol agmustir.
Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin uyguladiklar1 finansal serbestlesme
politikalar1 sonucunda 6zellikle déviz hesaplarmi serbestlestiriyorlar. Ulkelerin siyasi
uygulamalarinin yarattig1 koruma engelleri ortadan kalktiginda, sermayenin uluslararasi
piyasalarda serbest dolasimi acilir ve bu da sermayenin iilkeler arasi hareketini
hizlandirir.

Gegen yiizyilda bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan biiyiik gelismeler ve
uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalarinin dogal etkileri neticesinde
sermaye hareketler1 tizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla yasanan finansal
biitiinlesme, bastan sona sermaye hareketlerine neden olmustur.

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki biiylik yeniliklerle uluslararasi finans
piyasalar1 arasindaki etkilesim ve baglarin giiclenmesi ve bu piyasalarin yeni finansal
araclar yoluyla derinlestirilmesi, finansal serbestlesmeyi biiyiik 6lgiide etkilemis ve
boylece gelismis iilkedeki fonlar, diinya capinda 6zgilirce hareket edin. Bunun
sonucunda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye hareketleri yaganmaya
baslandi. 1980'lerde finansal serbestlesmenin yogun sekilde artmasiyla birlikte iilkeler
arasindaki gelir farklarindan yararlanmak i¢in uluslararasi sermaye hareket etmeye
basladi. Bu fon akisindan yararlanabilmek i¢in, finansal serbestlesme siirecine dahil olan
az gelismis llkeler, cesitli beklenmedik ve beklenmedik sorunlarla ugrasmak zorunda

kaldilar (Yeldan, 2002, s.1).

Finansal serbestlesmeyi savunan diislince, sermaye hareketleri iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla tasarruflarin daha etkin kullanilacagini ve daha yiiksek

getirili yatirimlara déniisecegini iddia etmektedir. Istenilen bilyiimeyi gergeklestirmek
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icin yeterli yurt i¢i birikime sahip olmayan az gelismis tlilkelerde, finansal serbestlesme
politikalar1 sonucunda faiz orani yiikselecek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari
bundan kar elde etmek i¢in bu iilkelere yonlendirilecektir. Bu sermaye hareketinin bir
sonucu olarak, iilkeler arasindaki faiz oranlar1 esitlenirken artan rekabet, finansal
piyasalarin daha verimli ¢aligmasina, bdylece tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin
daha iyi kosullara sahip olmasina neden olacak ve hiikiimetler daha disiplinli ve etkili
ekonomi politikalarina yonelecektir (Sungur, 2003, s.4).

Ancak ampirik gozlemler, finansal serbestlesme sonucunda gelismekte olan
tilkelere yoneltilen sermayenin, bu iilkelerdeki yatirimlarin gelismis iilkeler diizeyine
geri donmesini saglamadigin1 ve yatirimlarin getirileri arasinda yakinsama egilimi
olmadigin1 gostermektedir (Akyliz, 1993).

Finansal serbestlesmenin olumsuz goriisiine gore, ulusal finansal piyasalarin
serbestlesmesi, kiiresel piyasalarin biitlinlestigi bir ortamda finansal kuruluslarin reel
sektore fon transferinde temel iglevini yitirmesi, sermaye hareketlerinde oynakliga
neden olmustur. Bu siirecte finansal piyasalar, tasarruf ve yatirrmi uyumlu hale getiren
aracilik islevinden uzaklasarak, asir1 degisken varlik veya beklentilerin neden oldugu
kisa vadeli sermaye hareketlerinin oyun alani haline gelmistir (Cihan, 2005, s.7).

Berksoy ve Saltoglu (1998) tarafindan sermaye hareketleri {lizerine yapilan
calismada; Finansal piyasalarda yasanan kiiresellesmenin, uluslararasi sermaye
hareketlerinin mal akisindan koparak gelir farklarindan yararlanmaya yonelik sermaye
hareketlerine doniismesine neden oldugu, bu sermaye akimlarinin giderek ve 6zellikle
gelismekte olan iilke iilkelerine dogru genisledigi ileri siiriilmektedir. Bu agidan, kisa
vadeli ve spekiilatif bir yapiya sahip gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye akimlar1 hizla artmakla birlikte, kaynak kullanimindaki etkinlik ve verimlilik
artisinin ekonomide istikrarin tesisine katki saglamadig ve yol ac¢tig1 iddia edilmektedir.
Bu durum gelismekte olan iilkelerde istikrarsizliga ve olumsuz etkilere yol agmaktadir
(Selimata, 2003, s.4).

Son yillarda sermaye hareketlerine iligkin iilke deneyimlerine dayanan birgok
calisma sonucunda, gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye hareketlerinin giderek

kisa vadeli ve spekiilatif bir hal aldig1 gercegi ortaya ¢ikmustir.
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2.4. Uluslararasi Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Kit sermayeyi bir¢ok iilkenin paylagma arzusu ve uluslararasi sermayenin iilke
ekonomilerine ve kalkinmasina katkilarini daha iyi anlayarak, tlkeler uluslararasi
sermaye paylarini artirmak i¢in uluslararasi sermayeye uygun kosullar hazirlamaktadir.
Gecmiste sermaye acigini kapatmak, iiretimi artirmak, issizlige ¢oziim getirmek, tiretim
maliyetlerini diisiirmek, ucuz is¢ilik ve nakliye giderlerinden tasarruf etmek, diisiik
vergi avantajlarindan yararlanmak, ucuz hammadde kullanmak ve genislemek gibi
nedenlerle uluslararast sermaye uygun goriiliiyordu. DOviz rezervleri, bugiin
uluslararas1 sermaye yatirimlarindan beklentileri daha da artirmistir. Ulkede saglikli bir
rekabet ortami olusturmak, iilkeye yeni teknolojiler getirmek, “know-how” getirmek,
gelismis ve sermaye ihrag eden iilkelerin siyasi ve ekonomik destegini saglamak, tanitim
yapmak, disa agilmak, c¢evreyi korumak ve insani gelistirmek gibi farkliliklar

uluslararasi sermaye hareketlerini etkilemektedir (Oksay, 1998, s.4).

2.4.1. Mikro-Ekonomik Faktorler

Gelismekte olan ve az gelismis lilke ekonomilerinde serbestlesme hareketleri
sonucunda i¢ ve dis rekabetin artmasi, piyasalara serbest giris ve ¢ikis, siilbvansiyon ve
kotalarin kaldirilmasi, agik sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve anti-trost yasalari
gibi gelismeler bu {ilkelerdeki bircok biiyiik sirketin gelecegini etkiliyor. Biiyiik
firmalara yonelik bu gelismeler sayesinde kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar pazarda daha
etkin hale gelmektedir.

Gelismekte olan tlkelerdeki biiyiik sirketler uluslararasi entegre sirketlerdir.
Sonug olarak, bu firmalarin nakit akislari, faaliyet gosterdikleri diinya piyasalarinda
ticaret yapan firmalara benzer olacaktir. Bu nedenle, bu tiir firmalarin gelismekte olan
tilkelerdeki risk ¢esitlendirme potansiyeli de diisiik olacaktir. Bu nedenle, beklenen gelir
ve risk cesitlendirmesi temelinde daha kiiclik Olgekli gelismekte olan iilkelerden
sirketler tercih edilmektedir.

Ancak yatirim yapilan {ilkede ortakliklarin kisitlanmasi ve belirli sektorlerdeki
sitketlere izin verilmemesi gibi uygulamalar uluslararasi yatirimcilar i¢in sorun
yaratmaktadir. Yiiksek mali maliyetler, idari ve kiiltiirel farkliliklar, teknolojinin
kontroliine iligkin endiseler ve nitelikli isgiicii eksikligi, uluslararasi sermayeyi

engelleyen diger faktorler olarak sayilabilmektedir (Tezcanl vd., 1994, s.26).
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2.4.2. Makro-Ekonomik Faktorler

Ulkelerin cesitli sermaye kontrol politikalar1 uygulamalarinin nedeni, finans ve
para politikalar1 dogrultusunda sermayenin baska iilkelere kaymasinin yarattigi olumsuz
etkilerden kurtulmaktir. Uluslararasi sermaye; genel olarak yiiksek enflasyona sahip
tilkelerden ve yeterince gliglii para birimlerine sahip olmayan iilkelerden, daha giivenli
ve istikrarlt ekonomilere sahip tilkeler lehine kaymaktadir.

Uluslararasi sermayeyi ¢ekmek i¢in makro ekonomik politikalar istikrarli biiylime
hedefini takip etmelidir. Genel makroekonomik belirsizlik, yatirim kararlarin1 olumsuz
etkilemekte, yatirimlar1 geciktiren, fiyatlar, maliyetler ve diger piyasa kosullari
hakkinda yeni bilgiler bekleyen bir yaklagima yol agmaktadir (Demirgelik ve Bahsayis,
1995, s.11).

Doviz, faiz ve enflasyon oranlar1 yatirnm kararlarini etkileyen en Onemli
faktorlerdir. Bu faktorler borglu i¢in esit derecede 6nemlidir. Bu nedenle doviz, faiz ve
enflasyon risklerini en uygun sekilde dagitan, sinirlayan ve aktaran finansal araglar

onem kazanmaktadir (Fettahoglu, 1981, s.8).

2.4.3. Sosyal Faktorler

Ekonomik ve politik faktorler, iilkelerin borg yiikiimliiliiklerini dogrudan etkiler.
Sosyal faktorler, tilkelerin siyasi ve ekonomik yapisin ve tercihlerini etkiler. Sermaye
hareketlerinde sosyal faktorler agirliklarinin dolayli olarak hissedilmesini saglar. Bir
tilkenin sosyal istikrari; niifus yogunlugu, demografik denge, egitim diizeyi, etnik ve
dini yap1, isgilicii ve sendikalar, gelir dagilimi ve aile yapisi gibi faktorlere bagh
olmaktadir. Sermaye yatirimlarinda dikkate alinan iilke riski degerlendirmelerinde
iilke riski diisiik olacagindan sosyal yap1 uyum ve istikrar i¢inde ise; bu istikrarin
yatirrm kararmi olumlu yonde etkileme giicli yiiksektir. Toplumsal yapidaki
uyumsuzluk ve dengesizlikler her an toplumsal patlamalara neden olabilir. Aym
zamanda ekonomik ve siyasi istikrar1 da olumsuz etkiler. Dolayisiyla yabanci sermaye,
ilgili iilke aleyhine yatirim kararlarini olumsuz etkileyecektir.

Ulkenin hukuk ve adalet sisteminin isleyen etkinligi, yabanc1 yatirrmeilar igin de
belirleyici bir rol oynamaktadir. Yapilan yatirimlarin gilivenligi, arayici sistemlerin
sermaye ve kazanglarimi transfer ederken is birligi yapmasi veya bir anlagsmazlik

olmas1 durumunda giiven ortami yaratacaktir.
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Sosyal hayatin gelismesiyle gelisen devlet anlayisi, toplumlarin gelisimi ve
sosyal yasamdaki degisim bireylerin ¢abalar1 ile belli bir yere gelememektedir. Bu
bakimdan devlet onciiliik etmeli, sosyal hayatin rahat, diizenli ve belli bir refah

diizeyinde olmasini saglamalidir (Cetinkaya, 2002, s.28).
2.4.4. Teknolojik Faktorler

Girdigi lilkenin yetersiz sermaye ag1gin1 kapatmanin ve iilkeyi ekonomik risklerden
kurtarmanin yani sira, gelismekte olan ve az gelismis iilkelere giren uluslararasi sermaye,
yeni teknolojiler ve bilgiler getirerek iilkenin ihracat firsatlarini iyilestirmekte, yonetim
ve yonetim anlayisin1 degistirmektedir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte olan ve az
gelismis tiilkelerde bu degisimi mevcut sermayesiyle gergeklestirme gliciine sahip
olmayan sirketler, bu teknolojik degisimi gerceklestirebilecek ve uluslararasi sermaye ile
iilke ekonomisinde daha aktif rol alabileceklerdir. Gelismis tilkeler agisindan patent ve
bilgi transferindeki kisitlamalar ve engeller nedeniyle bu teknolojilere sahip kurumlarin
ileri teknoloji Uriinlerini getirip kurmasi onemlidir. Gerek gelismekte olan gerekse az
gelismis iilkelerde ve gelismis tilkelerde ileri teknoloji transferinde uluslararas: sermayeli

yatirimlara biiyiik ihtiya¢ vardir (Cémert, 2000, S.5).
2.4.5. Bilgi Acigi

Bilgiye dayali sanayilesme ve teknoloji, giinlimiizde gelismekte olan ve az
gelismis llkelerin kalkinmasinda ve gelismesinde kilit bir rol oynamaktadir.
Sanayilesme, teknoloji ve bu teknolojilere iliskin bilgi, gelismis {ilkelerin ve
uluslararas sirketlerin kontrolii altindadir. Bu bilgilere erismek, bu bilgileri kullanmak
ve yeni bilgiler olusturarak ondan katma deg§er yaratmak i¢in sermaye birikimi ve
sermaye aciginin kapatilmasi gerekmektedir. Dogrudan veya dolayli uluslararasi
sermaye yatirimlarmnin bilgiye erigsme ve bilgiyi kullanma, belli bir siire i¢erisinde bilgi

olusturma ve bilgi agigin1 kapatmada katkis1 biiyiiktiir (IMF, 1999, s.3).
2.4.6. Vergi Agig

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde cesitli nedenlerle vergi gelirlerinde
istenen rakamlara ulasilamamaktadir. Biitcenin gelir kalemi en saglikli kaynaklar olan
vergilerle karsilanamadiginda biitce ag1g1 i¢ ve dis borglarla kapatilmaya calisilir. I¢
ve dis bor¢lanma maliyetleri de igerdiginden finansman aciklarinda bor¢lanmaya
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alternatif olarak uluslararas1 sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Ulkeye giren
uluslararasi sermaye, tiirline gore yarattig1 katma deger ile iilkenin vergi gelirlerini
artirabilir. Ancak, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri gibi yogun
sermaye ihtiyaglar1 nedeniyle vergi uygulamalarinin disinda kalan veya daha az vergi
uyguladiklari, iilke ekonomisine énemli katki saglayan dogrudan yabanci yatirimlar
disindaki sermaye hareketleri, {irettikleri deger ve Odedikleri vergiler iilke
ekonomilerinde daha spekiilatiftir. Pek c¢ok iilke, bu tiir sermaye hareketlerinin
ekonomileri tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak icin vergi onlemleri almaktadir.
Bu tiir vergi tedbirlerinin uygulamaya konulmasiyla iilkelerin vergi gelirlerinde artis

saglanabilmektedir (Erol, 2000, s.77-78).
2.5. Uluslararas: Sermaye Hareketleri Tiirleri

Literatiirde  sermaye  hareketleri islevlerine gore farkli  sekillerde
siiflandirilmigtir. Birincisi, resmi sermaye hareketleri ve 6zel sermaye hareketleri
olarak ikiye ayrilir. Ozel sermaye hareketleri bashg altinda portfdy yatirimlari,
dogrudan yabanci sermaye ve diger sermaye hareketlerini (sicak para ve kisa vadeli
sermaye hareketleri) incelemek miimkiindiir. Resmi sermaye hareketleri kapsaminda ele
almacak dis yardim ve kalkinma kredileri, resmi kurumlar tarafindan yonetilen
uluslararast kuruluslar tarafindan saglanan c¢ok yonlii yatirimlardir. Bu basit
siniflandirmanin ardindan daha spesifik siniflandirmalar diistintildiigiinde, aktif ve pasif
siiflandirma 6rnek olarak verilebilir. Olusumdan sonra ekonomiye dogrudan gelir veya
yeni istihdam saglayan sermaye tiirline aktif, kalan yabanci sermaye tiirlerine ise pasif
sermaye denir (Aslan, 1997, s.4).

Karluk (2014, s.535), smiflandirmasinda uluslararasi sermaye hareketlerini de
listelemektedir; krediler ve kalkinma odakli hibeler seklinde 6zel, resmi ve yabanci
dogrudan yatirnmlar. Yabanci iilkelerde hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerin
satin alinmasiyla elde edilen finansal nitelikteki yatirimlar portfoy yatirimidir;
Fabrikalar, binalar, tesisler ve arsa gibi fiziki varliklarin edinimi dogrudan yabanci
yatirim olarak siniflandirilir; Uluslararast sermaye yatirimlart kapsaminda dogrudan
tiretim yoluyla teknoloji, is tecriibesi ve bilgi seklinde yatirimlari da yonetir (Seyidoglu,
2007, s.718).
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2.5.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel Sermaye Hareketleri boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

portfoy yatirnmlarive kisa vadeli sermaye hareketleri agiklanarak incelenecektir.
2.5.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci yatirnm, o iilkedeki sirketlerin bagka bir iilkede bulunan
sirketlere, bir sirket satin alarak veya yeni kurulan bir sirketin kurulus sermayesini
saglayarak veya mevcut bir sirketin sermayesini artirarak, teknoloji, is bilgisi ve
beraberinde getirerek yaptiklart yatinmdir (Karluk, 2001, s.15). Buna dayanarak,
dogrudan yabanci yatirimlar, herhangi bir piyasa islemine ihtiya¢ duyulmaksizin,
sermayenin bir iilkeden digerine hareketi seklinde gerceklesmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisi tizerindeki temel etkisi milli gelire
net katkisidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin milli gelir tizerindeki net etkisinin yan1 sira
O0demeler dengesi tizerindeki etkisi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak yeni bir yatirim
yapmak iizere iilkeye gelen yabanci sermaye ddemeler dengesini bir defaya mahsus
olumlu etkiliyor. Yatirim sonucunda iiretime baglanirsa, dogrudan yabanci yatirimlar hem
thracat hem de ithal ikamesi yoluyla 6demeler dengesine katki saglamaya devam
edecektir (Gorgiin, 2004, S.5).

Dogrudan yabanci yatirimlarin tiim bu etkileri dikkate alindi§inda, maksimum
fayda elde etmek igin iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar; Ulkenin iiretimine,
isttihdamina, ihracatina ve refahina katkida bulunmalidir. Bir iilke istedigi gelismeyi
saglayacak kadar birikime sahip degilse, iki ¢6ziim vardir. Bu durumda tilke, eski
birikimlerini yatirimlar finanse etmek i¢in kullanabilecegi gibi, gerekli fonlar1 saglamak
icin iilkeye yabanci sermaye cekmek icin gerekli politikalari da uygulayabilir. Ulke ikinci
yolu tercih ederek yabanci sermayeye basvurursa, lilkeye dis bor¢lanma veya yabanci
sermaye girisi olacaktir. Buradan da anlasilacagi iizere az gelismis {ilkelerin
kalkinmalarmi tamamlayabilmeleri i¢in Oncelikle tasarruf agigini ortadan kaldirmalari
gerekmektedir. Kalkinmanin en 6nemli finansman kaynaginin tasarruf oldugu gercegi,
tasarrufu kalkinmanin Oniindeki en 6nemli sorun haline getirmektedir. Bu nedenle,
dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkelerin bu tasarruf agigini1 kapatmalarinda

biiyiik rol oynamaktadir.
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2.5.1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

Tezin bu boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirim teorileri incelenecektir. Bu
dogrultuda tekelci avantaj teorileri, liriin yasam dongiisli teorisi, finansal teori ve

makroekonomik teoriler agiklanacaktir.
2.5.1.1.1.1. Tekelci Avantaj Teorileri

Hymer (1960) tarafindan gelistirilen bu teori dogrudan yabanci yatirim teorisine ilk
katki olmaktadir. Endiistriyel ve organizasyonel bir yaklasimla, firmalarin ev sahibi
tilkedeki yerli firmalarla rekabet ederken karsilastiklar1 dezavantajin iistesinden gelmek
icin yabanci tesis isletmelerinde finansal, finansal veya pazarlama avantajina sahip
olmalar1 gerektigini onermektedir. Bu avantajlar, iistlin teknoloji, lirlin farklilagtirmast,
dagiim aglart ve Olcek ekonomileri gibi yapisal piyasa kusurlarinin  varligini
gostermektedir. Firmalar faaliyetlerini birka¢ sektdrde yogunlastirmali ve az sayida bagh

kurulus tarafindan yiirtitiilmelidir (Hymer, 1960).
2.5.1.1.1.2. Uriin Yasam Déngiisii Teorisi

Vernon’un (1966) gelistirdigi bu teori, savas sonrasi donemde ABD'de faaliyet
gosteren ¢ok uluslu sirketlerin uluslararas: faaliyetlerini agiklamaktadir. Buna gore, dncii
bir ililkede gorece avantajli endiistrilerde ilk avantaji, teknolojinin ticaret odakli bir
yaklagimla yayginlasmasi sonucunda hizli erozyona neden olan bir siire¢ vardir. Uretim
faktorlerinin uluslararas1 alanda hareketsiz hale geldigi hem maliyet hem de gelir
kosullarinda ticaret ve yatirim kararlarina odaklanan sirketin klasik yaklagimini ortadan
kaldirmigtir. Teoriye gore, ilk iiriin, talebin fiyat esnekligi nispeten diisiik, girdi esnekligi
biiyiik, hizl1 ve verimli ve iletisim ihtiyaci yliksek oldugunda ev sahibi iilke pazari igin
tiretilir. Bu yiiksek teknolojili {irlinler, emek ve sermayeyi ikame etmek isteyen yliksek
gelirli bir toplumu hedefliyor. Bu iiriine olan talep goreceli olarak diger {ilkelere
genisledikge, o iilkelere ihra¢ edilmeye baslanir ve es zamanl olarak esneklik diiser. Uriin
yavas yavas standartlasmaya baslayacagindan, ana iilkedeki sirketlerin rekabet avantajlari
diisiik maliyetli ev sahibi lilkelere kaymaya baglar. Nihayetinde, uluslararasi pazarlar

biiyiidiikge, yerel tireticilerin gelirleri diiser (Vernon, 1966).
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2.5.1.1.1.3. Finansal Teori

Cok uluslu firmalarin ulusal finansal piyasalart bozma kabiliyetinin ve finansal
piyasalardaki aksakliklarin dogrudan yabanci yatirimlarin ana nedeni oldugunu agiklayan
finansal teori Aliber tarafindan gelistirilmistir. Teori temelinde, kaynak {ilke firmasinin,
ev sahibi lilke sirketlerine gore sermayeyi finanse etmede bir avantaji varsa, dogrudan
sermaye yatirimlari ortaya ¢ikar. Aliber'e gore diinya farkli para birimleri igeren birimlere
boliinmiis durumda ve doviz kuru tahmininde ev sahibi iilke olup olmayacagini belirleyen
bir 6nyargi var. Para birimlerinin giiclii oldugu alanlara yatirim yapan g¢ok uluslu
sirketlerin, ev sahibi iilke sirketlerinden ¢ok daha diisiik faiz oranlartyla bor¢lanabilecegi
iddia ediliyor. Bu sayede c¢okuluslu sirketler, istiraklerinin bulundugu uluslararasi
piyasalarda rakiplerine gore cok daha ucuz bir sermaye kaynagi olusturabilirler. Bu teori,
uluslararasi {iretim problemlerinin yalnizca bir yoniinii vurgular ve yatirim karari ile ilgili

diger faktorleri goz ardi eder (Hassan, 2000).

2.5.1.1.1.4. Makroekonomik Teori

Kismi genel denge yaklagimi kullanarak, belirli bir iilkede hangi sirketlerin
faaliyetlerinin en iyi sekilde gergeklestirildigini aciklamaya calistiginizda, Kojima
tarafindan makroekonomik teori ortaya atildi. Ana iiriinlerdeki ticareti agiklamak i¢in
neoklasik faktdr bagislar1 teorisinin bir uyarlamasidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ikame degil tamamlayici oldugunu sdyliiyor. Ciinkii tiretim maliyetlerine neden oldugunu
ve endiistri i¢i ticaret yoluyla daha fazla ihracat1 hizlandirdigini savunuyor. Bu teoride
ticaret odakli (Japon tipi) ve ticaret dist (Amerikan tipi) olmak iizere iki tiir DYY
(Dogrudan Yabanci Yatirim) tanimlanmustir.

Geligmis tilkelerin kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilabildigi ve emilebildigi yeni
biiyiime sektorlerinde basarili olabilmesinin kosulu, yatay ticaret ihtiyacinin gergeklesme
derecesi ve bu lilkeler arasinda karsilikli olarak yeni gelistirilen iirlinlerin
koordinasyonudur. Gelismekte olan {ilkeler ise bunu, gelismis iilkelerin tiim politikalari,
yapisal degisim ve Kuzey-Giiney ticareti dogrultusunda kalkinmay1 saglayan tesvikleri

artirarak basarabilirler (Kojima, 1973, 5.28).
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2.5.1.2. Portfoy Yatirimlari

Fonlarini arz edenler ile sermaye piyasalarinda fon talep edenlerle bir araya gelen
yatirnmlara portfoy yatirimlart denir. Sermayesi karsiliginda temettii ve faiz kazanan
yatirnmeilar, uluslararasi sermaye piyasalarinda kur riski, uluslararasi iligkilerde ve
yatirim iilkesinde politika riski, seffaflik veya i¢ piyasanin taninmamasi nedeniyle ortaya
cikan bilgi riskiyle kars1 karstyadir.

Bir tilkenin resmi veya 6zel kuruluslarinca ihra¢ edilen hisse senedi ve tahvillerin
uluslararas1 yatirimcilarin bahsettigi lilkenin sermaye piyasasinda alinip satilabildigi
uluslararasi portfoy yatirimlari; bu islemin iilke sinirlart diginda bir merkezde yapilmasi
pazarlar arasi portfOy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir (Dogukanli, 2001, 5.219).

Yatirimci, sahip olduklar tasarruflarla en yiiksek getiriyi saglayabilecek devlet
tahvilleri ve 6zel sirketlerin hisse senedi, bono ve tahvillerine yonelirken, getiriyi ve riski
en aza indirmek i¢in yatinm araglarini cesitlendirmeye gidebilir. Ayrica giiglii bilgi
aglarina sahip ve riske karsi tedbirler almis, maksimum getiri elde etmeyi hedefleyen
yatirimel profili, tim sermayesini tek bir sermaye aracina yatirarak sansini deneyebilir.
Riskin beklenen getiriyi saglayabilecegi gergegi bu noktada Onemlidir. Portfoy
yatirimlari, tutarlar hizla yiikselip diisebilen, likidite orani ¢ok yiiksek, giiven ortamina
bagli duyarlilig1 yliksek, yatirrmin beklenen getirisine odaklanan sermaye hareketleri
niteligindedir. Genel makroekonomik istikrar, doviz kurlarinda istikrar, yiiksek biiylime
oranlari, cazip faiz oranlari, hisse senetlerinin ve tahvil piyasasinin likiditesi, Merkez
Bankasi'nin déviz rezerv seviyelerini korumasi ve yabanci bankacilik sisteminin genel
durumu, portfdy yatirimlart ve yabanci sermaye dahil ekonomik yapida Ekonomik

sistemde kalacag siireci belirleyen makro ekonomik faktorlerdir (Cetenak, 2006, S.19).
2.5.1.2.1. Portfoy Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Ulke ekonomisine giren yabanci sermaye genel olarak maksimum kazanci
saglamak icin kullanilmaktadir. Maksimum kazan¢ dogrultusunda ele alinan kriterler
izleyen boliimde yer almaktadir.

Piyasa Kapitalizasyonu

Piyasa kapitalizasyonu firmanin sahip oldugu hisse senetlerinin iilke borsasinda

olan fiyat ile dolasimda olan hisse senedi sayisinin ¢arpimi yoluyla hesaplanmaktadir.
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Islem Hacmi

Bir piyasada belirli bir siire i¢inde el degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin
dolar veya yerel para birimi veya birim cinsinden ifadesidir. Bir menkul kiymetler
piyasasinin yiiksek islem hacmine sahip olmasi ¢ok dnemlidir. islem hacmi, piyasadaki
likiditeyi ve dolayisiyla piyasadaki derinligi 6lgmek icin kullanilan bir veridir. Ancak
piyasanin gelisimini degerlendirmek i¢in uygun bir kriter degildir. Tayvan, 1999 ve 200
yillarinda islem hacmi agisindan birgok gelismis iilkeyi geride birakt. Islem hacmi gegici
olarak bircok faktorden etkileniyor. Bu faktorler; yasal prosediirler, vergi diizenlemeleri,

komisyon oranlart ve yabanci yatirimcilara uygulanan i¢ yasal diizenlemelerdir (IFC,
2000, 5.22).

Kote Sirket Sayisi ve Yeni Ihraclar

Piyasada islem goren sirket sayisi, tasarruflarin 6nemli bir kismmin sermaye
piyasalarindan nasil finanse edildiginin bir gostergesidir. Yeni konularin biiyiikligi,
sermaye piyasalari araciligryla fon talep eden kesimlere tasarruf transferinin genislemesini
ve sirekliligini gostermesi agisindan da 6nemlidir. (Dogu, 1996, s.8) Piyasada sirket
say1s1, piyasanin gelismislik diizeyini gostermek icin tek bagina bir kriter degildir. Cilinkii
bazi iilkelerde devlet, sirketlerin pazarda listelenmesi i¢in tesvikler sunuyor. Sermaye
artisindaki biirokratik engellerin kaldirilmasi ve vergi tesviki saglanmasi gibi tesviklerle

pazarda listelenen firma sayisi artirilabilir.
Ortalama Sirket Biiyiikliigii

Ortalama sirket biiylikliigii, piyasada listelenen sirket sayisi kriterleriyle birlikte
degerlendirilmelidir. Ortalama sirket biylikligli; Toplam piyasa degerinin borsa

sirketlerinin sayisina boliinmesiyle bulunur.
Yogunlasma

Piyasa yogunlugu, piyasa degerinde en biiyiik veya islem hacmi olarak en aktif olan
hisse senetlerinin ve islemdeki paylarinin toplam piyasa degeri. Gelismekte olan
piyasalarda, genellikle biiyiik piyasa kapitalizasyonuna sahip birkag sirket islem hacminin

¢ogunu olusturmaktadir.
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Disa Acikhk

Piyasalarin gelisme diizeyini belirlemede bir diger 6nemli faktor, piyasalarin aciklik
derecesi ve kurumsal diizenlemelerin varligidir. Piyasanin agiklik derecesi, yurt disindan
i¢ piyasalara ve i¢ piyasalardan dis piyasalara sermaye akislarinin diigiik maliyetlerle ve

kolaylikla serbestce gerceklestirilmesidir.
2.5.1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Bir yila kadar vade ile ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren veya ¢ikan sermaye
yatirimlarina kisa vadeli sermaye hareketleri denir. Ulkeden iilkeye veya uluslararasi
kuruluglar tarafindan resmi veya 6zel sermaye akiglari1 s6z konusu oldugunda, bu akiglar
bir yildan az bir vadede gergeklesiyorsa "Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri" tanimi
uygundur (Dogukanli, 2007).

Carl Iversen, kisa vadeli sermaye hareketlerini "gercek" ve "esitleyen" sermaye
hareketleri olarak adlandiriyor. Sermayenin yetersiz oldugu {ilkelerde yiiksek faiz
oranlarindan yararlanabilmek i¢in sermaye bol olan iilkelerin sermaye hareketleri reel
sermaye hareketleri olarak degerlendirilir. Odemeler dengesindeki dengesizlik sonucu
doviz kurlar1 ve kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimler, sermaye hareketlerini
esitledigi diisiiniilen tlkeler arasi gec¢ici sermaye hareketlerine neden olur (Iversen,
1967, s.29).

Bagka bir iktisat¢1 Charles Kindleberger, kisa vadeli sermaye hareketlerini dort
kategoride tanimlar: spekiilatif, istikrar saglayici, gelire endeksli ve 6zerk sermaye
hareketleri. Kisa vadeli sermayenin spekiilatif hareketinin nedeni doviz kurunda
beklenen veya gerceklesen degisimlerdir. Bu tiir sermaye hareketleri kur riskine karsi
korunmasa da tamamen spekiilatorler tarafindan kontrol edilmektedir. Dengeleme
sermaye hareketleri ise dogrudan 6demeler bilangosunu olusturan kalemlerdeki
degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

Gelire dayali sermaye hareketleri ise, doviz piyasalarinda yerel para piyasalarina
gore daha fazla gelir elde etme fikrine dayanmaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri fon,
mevduat, déviz vb. Islemlerde kullanilabilir. Yatinm amagh bir merkezden digerine
kaydirilarak veya spekiilasyonun gegerli olmadigi durumlarda sermaye genellikle diisiik
para piyasalarindan kayma ile gerceklestirilir. Ancak bir iilkenin ulusal para birimi son

derece dnemsiz ve istikrarsizsa, faiz oranlar1 ne kadar yiiksek olursa olsun tilkeye kisa
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vadeli sermaye ¢ekmek zor olacaktir. Bunun da Otesinde, yerli sermaye yurt digina
kagacaktir. Uluslararasi sermaye hareketleri, sermayenin giivenligi korkusuna bir tepki
olarak ortaya cikarsa, 6zerk olarak degerlendirilir. Bu tiir sermaye, vadeli doviz
kurundan islem goriir, ancak fonlardan yiiksek getiri saglasa da doviz kurunun

pozisyonunu dikkate almamaktadir (Kindleberger, 1965, s.7-15).

2.5.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Askeri, siyasi, kiiltiirel vb. nedenlerle bagis veya borg olarak hareket eden ve resmi
kurumlar arasinda olusan bu tiir sermaye, resmi sermaye hareketleri olarak adlandirilir.
Bu tiir sermaye hareketlerinin karsiliginda ticari bir amag¢ yoktur ve genellikle diisiik
faizli ve uzun vadeli krediler seklindedir.

Resmi sermaye hareketlerinde devlet, dogrudan kredi vermek yerine gerek
uluslararas1 kredi kuruluslarina baski yaparak gerekse bankalara kefil olarak gerekli
fonlar1 s6z konusu lilkeye saglamaya caligmaktadir.

Resmi sermaye hareketlerinden yararlanarak fon saglayan iilkeler, normal
uluslararast piyasalardan temin edebilecekleri kredilere gore daha diigiik faizle
bor¢landiklarindan, borg alan iilke ekonomileri i¢in olumlu etkiler yaratmaktadir. Ancak
resmi sermaye hareketleri ile saglanan fonlarin vadesi uzun vadeli oldugu i¢in borg¢ alan
iilke bu krediyi uzun siire kullanabilecek ve iilke ekonomisine olumlu etkiler

yaratacaktir.
2.5.3. Diger Sermaye Hareketleri

Diger sermaye hareketleri Kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Para piyasasi islemleri, 6zel ticari bankalarin uluslararasi bor¢ verme
islemlerine ve kisa veya uzun vadeli bor¢lanma yoluyla yurt disindan 6zel sermaye
fonlarinin getirilmesine kadar c¢esitlendirilir. Uzun vadeli sermaye hareketleri biiyiik
yatirimlar finanse etmek icin kamu kurumlari, ticari bankalar, bliyiik 6zel sirketler
tarafindan kullanilir; Bunlar yabanci bankalardan, ¢cokuluslu finans kuruluslarindan ve

hatta yabanci devletlerden aldiklart krediler olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
3.ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI ve EKONOMIK

BUYUME ARASINDAKI ILiSKi: PANEL ZAMAN SERIiSI ANALIZI G-7
ULKE GRUBU ORNEGI

Calismanin bu boliimiinde konu dogrultusunda yapilmis eski ¢alismalar literatiir
taramasi1 baslig1 altinda incelenecektir. Daha sonra ise G-7 iilke grubunda uluslararasi
sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek igin kullanilan
panel veri analizi yontemleri teorik olarak ele alinacaktir. Son olarak ise yapilan panel

veri analiz sonuglari raporlanarak 6zetlenecektir.
3.1. Literatiir Taramasi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, tilkeler i¢in {ilke i¢i 6zel yatirimi1 tamamlayici,
giincelis imkanlar1 araciligiyla teknolojik transferi saglayan, ev sahibi olan iilkede
ekonomik kalkinmayr saglayan ve devaminda tiim olanaklari harekete geciren esas
sermaye kaynagi olarak bilinmektedir (Romer, 1993). Bu tanima karsilik uluslararasi
sermaye hareketleri her zaman ekonomik biliyiime igin etkin sekilde
saglanmayabilmektedir. Literatiirde yapilan eski ¢aligmalar, yiiksek gelismislik gsteren
tilkelerin uluslararasi sermaye hareketlerinden daha fazla yararlandigin1 gostermektedir
(Caves, 1999). Sonu¢ olarak uluslararast sermaye hareketleri ilkelerin yapisal
ozelliklerine gére ekonomik biiyiimeye negatif veya pozitif sekildeetki etmektedir. Genel
olarak yapilmis ¢aligmalara bakildigi zaman bu iliskinin pozitif oldugu bilinmektedir.
Calismanin bu bélimiinde daha 6nce bu konuda yapilmis g¢alismalar incelenerek

Ozetlenecektir.

De Mello (1997), OECD (Organization for Economic Cooperation and
Development) iiyesi olan iilkeler ve OECD iilkesi olmayan 32 iilke ilizerine yaptigi
arastirmada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz
etmeye calismistir. Uygun model kurulduktan sonra panel veri analizleriyle yapilan
calisma sonunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif

yonle ve anlamli bir iligkinin oldugu saptanmistir (De Mello, 1997, s.1-34).

Zhang (2001), Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki dogrudan yabanci

yatirim ileekonomik biiylime arasindaki iliskiyi esbiitinlesme yontemini kullanarak
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analiz etmistir. S6z konusu 11 iilkeden Hong Kong, Endonezya, Singapur, Tayvan ve
Meksika'daki dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna varilmistir. Arastirmada diger nemli bulgu ise, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimesini artirmada ticaret rejimlerinin serbestlestirilmesi, beseri
sermayenin yiiksek olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik 6l¢iide ihra¢ edilmesi

ve makroekonomik istikrarin etkili olmasidir (Zhang,2001).

Kumar ve Pradhan (2002) 1980-1999 donemini 107 gelismekte olan iilke bazinda
ele almis ve panel veri analizi sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime
tizerindeki olumlu etkisine ulasildigi sonucuna varmistir. Test sonucunda ayni zamanda

nedensellik yoniiniin bityiimeden dogrudan yabanci yatirima dogru oldugu anlagilmistir

(Kumar ve Pradhan,2002).

Assanie ve Singleton (2002), 67 gelismekte olan tilkenin gelir, dogrudan yabanci
yatirim ve ekonomik biiytime verilerini kullanarak panel esbiitiinlesme yontemiyle
tahminleme yapmislardir. Yapilan analiz sonuglarinda iilkenin belli bir gelir diizeyinin
tizerinde olmasi halinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski pozitif, s6z konusudiizeyin altinda ise negatif oldugu hesaplanmistir (Assanie ve
Singleton, 2002).

Insel ve Sung (2003), Tirkiye i¢in 1989II1-19991V donemini analiz etmisler.
Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarinin her iki finansal degisken lizerinde
etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Dogrudan sermaye yatirimlarindan ekonomik
biiyiimeye bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger degiskenler ile ekonomik

biiyiime arasinda nedensellik iliskisi bulunamamustir (Insel ve Sung, 2003).

Ghatak ve Halicioglu (2006), dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiyiimeye olan etkilerini arastirmak amaciyla 1991-2001 dénemi i¢in 140 tlkenin
verileriyle bir arastirmayapmistir. OLS (Ordinary Least Squares) Tek Denklem Tahmin
yontemi ile elde edilen katsayilar iilkeler arasinda farklilik gosterirken, dogrudan
yabanci yatirimlarin tiim tlke gruplarinda ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi

sonucuna vartlmistir (Ghatak ve Halicioglu, 2006).

Sen ve Karag6z (2007), Tiirkiye i¢in 19941-20041V donemini baz alarak DY Y'nin
ihracat ve biiyiime lizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda biiylime ile

ihracat arasinda %86.6'lik giiglii bir iliski bulunurken, biiyiime ile dogrudan yabanci

44



yatinm arasinda %54'liikk orta derecede giiclii bir iliski bulunmustur. Arastirmada
yapilan nedensellik testi sonuclarina gére, ihracat GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)
icin bir neden olurken, diger kombinasyonlarda nedensellik bulunmamistir (Sen ve

Karagoz, 2007).

Ege, Nazlioglu ve Bayraktaroglu'nun (2008) yaptiklar1 arastirmada finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi, 1987-2007 donemini baz alarak
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile arastirmiglar. Esbiitiinlesme analiz
sonuglarina gore degiskenleruzun vadede esbiitiinlesik olmaktadir. Granger nedensellik
analizine gore ise, Tirkiye ekonomisi igin ekonomik biiylimeden finansal kalkinmaya

nedensel bir iliski bulunmustur (Ege, Nazlioglu ve Bayrakdaroglu, 2008).

Chakraborty ve Nunnenkamp (2008), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik biliylime arasinda olan nedensellik iliskisinin incelemek icin 1987-2000
donemi i¢inHindistan ekonomisine iligkin verileri kullanmislardir. Panel Esbiitiinlesme
ve Granger Nedensellik testlerinin kullanildigir arasgtirmada sonuglar birimlere gore
farklilik gostermistir. Diger bir deyisle, imalat sektoriinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi s6z konusu iken,
dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet sektoriindeki ekonomik biiyiime {izerindeki

etkileri gecici olmustur (Chakraborty ve Nunnenkamp, 2008).

Alag6z, Erdogan ve Topalli (2008), 1992-2007 donemi igin Tiirkiye verilerini
kullanarak dogrudan yabanc1 yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek
i¢in arastirma yapmilar. Granger Nedensellik testinin kullanildig1 arastirmada, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisinin

olmadigi anlagilmistir(Alagéz, Erdogan ve Topalli, 2008).

Karimi ve Yusop (2009), Malezya icin bir arastirma yapmuslardir. Yapilan
aragtirmadadogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki Toda-
Yamamoto nedensellik ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) simnir testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
bliylimenin uzun donemde iligkili olmadigini, ayn1 zamanda dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiytimeyi dolayli yollardan etkiledigini géstermistir (Karimi ve
Yusop, 2009).
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Sahin (2015), Tiirkiye'nin dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime iligkisi
1980-2013 verileri kullanilarak ARDL sinir testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda,
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye kadar uzun vadeli bir iliski tespit
edilmistir (Sahin,2015).

Acar (2016), Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirnmi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 2001-2015 donemini baz alarak incelemis ve dogrudan yabanci

yatirim ile biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edememistir (Acar,
2016).

Isik (2016), ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
olan nedensellik iliskisini ve iligkinin yoniinii aragtirmistir. Degiskenler arasindaki uzun
vadeli iliski, 1970-2014 donemi bazinda ARDL modeli yardimiyla incelenmistir.
Yapilan testler sonucunda degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmus ve

iligkinin yoniiniin ¢ift yonlii oldugunu saptanmistir (Isik, 2016).

Unsal (2017), dogrudan yabanci yatirrmlar ile ekonomik bilyiime arasinda olan
iligkiyi Tirkiye ve OECD verilerini kullanarak analiz etmistir. Tiirkiye'deki dogrudan
yabanc1 yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda kisa ve uzun vadede bir iliski tespit
edilememistir. Ote yandan, OECD iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin biiyiimeye

olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir (Unsal, 2017).

Kopriicii (2017), 1981-2013 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak
Tiirkiye'nin dogrudan yabanci yatirim ile biiylime arasindaki iliskiyi uzun vadede
Johansen esbiitiinlestirme yontemi ile aragtirmistir. Aragtirma sonucunda degiskenler

arasinda uzun vadedebir iligki bulunmustur (Kopriicii, 2017).

Kahveci ve Terzi (2017), ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirim,
istihdam ve sermaye birikimi arasindaki iliskiyi Tiikiye’nin 1984-2015 donemini baz
alarak Sims ve DL-VAR nedensellik testleriyle incelemislerdir. Analiz sonucunda,
ekonomik biiyiime ve sermayebirikiminden dogrudan yabanci yatirimlara pozitif ve tek
tarafli bir nedensellik iligkisinin oldugu, dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam
arasinda bir nedensellik olmadig: belirtilmistir. Bu sonuglar ayrica etki tepki ve varyans
ayristirma analizleri ve Sims ve DL-VARnNedensellik analizleriyle de desteklenmistir.
Sonug olarak, Tirkiye'de yasanan dogrudan yabanci yatirimin iilkenin ekonomik

biiyiimesine olumlu yonde etki ettigi saptanmistir (Kahveci ve Terzi, 2017).
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Aslan (2020), 1998Q1-2017Q4 donemi Tiirkiye verilerini kullanarak dogrudan
yabancisermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda olan iliskiyi analiz etmistir.
Aragtirmada dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari ve diger yatirimlar ele alinmistir. ARDL yontemi kullanilmis ve arastirmada
uzun vadede kamu bazli dis bor¢lanmalarin, Tiirkiye’de ekonomik biiylime {izerinde
pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir etki yarattigi belirlenmistir (Aslan, 2020,
5.311-326).

Gorgiin, (2020) 1986-2018 doneminin uluslararas: sermaye akimlari, dis borg ve
ekonomik biiyiime arasinda olan iliskiyi Tiirkiye ekonomisini baz alarak incelemistir.
Arastirmada, dogrudan yabanci yatirimlar, dis borglar ve ekonomik biiylime
degiskenleri kullanilmis ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) yontemi ile uzun
vadeli iligki incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Dig borcun
ekonomik biiytimeyi belli bir diizeye kadar olumlu etkiledigi, ancak bellibir sinirdan
sonra ekonomik biiylime ile olumsuz bir iligkisi oldugu anlasilmaktadir (Gorgiin, 2020,

5.531-546).

Topuz ve Sekmen (2020), uluslararas1 sermaye akimlari ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 1974-2016 doneminde ele almislardir. Tiirkiye icin yapilan bu
aragtirmada ekonomik biiylime ve sermaye akisi degiskenleri kullanilmis, Toda ve
Yamamoto nedensellik testi, Granger ve Yoon gizli esbiitiinlesme analizleri yapilmustir.
Calisma sonucunda ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirim giris Ve ¢ikis
degiskenlerine dogru sadece bir nedensellikoldugu tespit edilmistir (Topuz ve Sekmen,
2020, s.155-171).

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismanin bu baghgi altinda degiskenler arasindaki iliskileri incelemek i¢in

kullanilan ekonometrik yontemler aciklanmaktadir.

3.2.1. Panel Veri Analizi

[statistiksel analizlerde veriler, zaman kriteri dikkate alinarak zaman serileri, yatay
kesit verileri ve bu iki veri tliriiniin birlesiminden olusan karma veriler olarak

siiflandirilir. Ayni kesit biriminin zaman iginde izlendigi karma verilere panel veri

47



denir (Gujarati, 1999). Bu nedenle zaman boyutlu yatay kesit serileri kullanarak
ekonomik iligkileri tahmin etme yontemine panel veri analizi denilmektedir.
Panel veri analizinde basit, tek degiskenli bir dogrusal model asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005).
Yit =ai +hXit + &

i: 1,2,...n adet yatay kesit birimi,

t: 1,2,...t zaman donemi,

Yit: t zamaninda bagimli degiskenin i’inci biriminin degerini,

Xit: t zamaninda bagimsiz degiskenin i’inci biriminin degerini

eit: hata terimini,

ai: sabit kesigim katsayisini,

B1: bagimsiz degiskenin katsayisini gdstermektedir.

Panel veri analizleri, degiskenlerin alan ve zaman boyutlar1 dikkate alindiginda
zengin ve gii¢lii bir ¢alisma saglayabilmektedir. Panel veri analizi hem mekansal hem
de zamansal boyutlarda regresyon analizinin kullanilmasina izin verir. Uzamsal boyutu,
gozlemlerin kesit birimleri kiimesine aittir. Bunlar sehirleri, iilkeleri, sirketleri, {iriinleri,
insan gruplarini veya bireyleri igerebilir. Zamansal boyutu, belirli zaman periyotlarinda
bu kesit birimlerini karakterize eden bir dizi degiskenin periyodik gézlemlerine aittir
(YYaffee, 2003).

3.2.1.1. Panel Verinin Avantaj ve Dezavantajlar

Panel verilerini kullanmanin, yalnizca kesit verilerini veya yalnizca zaman
serilerini kullanmaya gore birgok avantaji vardir. Dinamik iligkileri ortaya ¢ikarmak ve
birimler arasindaki heterojenligi modellemek bunlardan ikisidir. Karsilagilabilecek en
bliylik zorluklardan biri "yipranma" olarak adlandirilan sorunu en aza indirmek i¢in
uygun bir 6rnek ¢ergeve olusturmanin zorlugudur, yani birimlerin veri toplama ¢aligmasi
tamamlanmadan 6rneklemden ¢ikmasidir.

Panel verilerle ¢alismanin, ayn1 birimlerin gézlenmedigi tek yatay kesit verisi ile
calismaya gore en biiylik avantaji, yatay kesit serilerle galisirken yapilan varsayimlari
yumusatmasidir (Maddala ve Lahiri, 2009).

Zaman kesitli gbzlemlerin analizde birlikte kullanilmasi, s6z konusu yontemlerin

ayr1 ayr1 kullanildigi duruma gore veri miktarimi ve kalitesini artirmakta ve analist i¢in
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daha fazla esneklik saglamaktadir (Gujarati, 2003, 5.638).

Panel veri analizinde, yatay kesit birimlerinin benzer olmadigi (homojen) ve birim
degiskenliginin (heterojenlik) kontrol edilebilecegi kabul edilmektedir. Sadece zaman
serileri veya kesit verileri ile yapilan analizlerde heterojenlik kontrol edilmediginden
yanli sonuglar elde etme riski vardir. Panel veri analizinde zaman veya kesit boyunca
duragan olan degiskenleri kontrol etmek miimkiindiir (Baltagi, 2010, s.6).

Panel veri, arastirmaciya daha fazla veri noktas1 (gozlem) saglar, serbestlik
derecelerini arttirir ve agiklayict degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini
azaltir. Boylece ekonometrik tahminlerin etkinligi artar.

Kurulan ekonometrik modellerde agiklayict degiskenlerle iliskili ancak modelde
yer almayan degiskenlerin varliginda dogru sonuglar elde edilemeyebilir. Panel veri
analizinde modelde yer almayan degiskenleri kontrol etmek miimkiindiir. Kesit
verilerinin zaman ic¢inde gozlemlenmesiyle zamana 0zgii dinamikler de dahil
edildiginden, Ol¢lilmeyen veya modele dahil edilmeyen degiskenlerin etkisi kontrol
edilebilir (Hsiao, 2003, s.6).

Ekonomik olaylar zamana bagli olarak dinamik 6zellikler gosterir. Ekonometrik
olarak modellenen iliskiler de dinamik bir yapiya sahiptir. Panel veri analizinde,
bagimsiz degiskenler verilerin dogas1 geregi zaman ve kesit gézlemlerine sahiptir. Bu
nedenle, zaman serisi analizinde karsilasilan yiiksek mertebeden iliski ve ¢coklu baglanti
sorunlar1 panel veri analizinde daha az goriiliir ve dinamik iliskiler belirlenebilir.

Zaman i¢inde kesitsel gdzlemlerin kullanilmasiyla, panel veri analizi, sadece kesit
veya zaman serisi analizine gore daha aydinlatic1 bilgi, degiskenler arasinda daha az
dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve verimlilik saglar (Tar1, 2010, s5.476).

Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisirken, en ¢ok benzerlik tahmin
edicilerinin en kiigiik kareleri ve bliylik 6rnek dagilimlart normal dagilmaz. Panel veri
analizinde kesit gézlemleri bagimsiz oldugunda, merkezi limit teoremine gore tahmin
yapanlar asimptotik olarak normal dagilima uygundur. Bu nedenle duragan olmayan
zaman serileri panel veri analizi ile analiz edilebilir.

Panel veri analizi icin gerekli verilerin elde edilmesi, zaman igerisinde ayni
birimleri goézlemlemenin maliyeti ve birimlere ulagsmada yasanabilecek zorluklar
(bulamama, hareket ettirme, kapama gibi) nedeniyle olduk¢a zordur (Wooldridge,

5.459).
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Tiim bunlart 6zetlemek gerekirse panel veri yonteminin avantajlart su sekilde
siralanabilir.

1- Panel veri analizi, model igerisinde bu farkliligin yatay kesit farkliliklar
(bireyler, firmalar ve iilkeler farkli egilim ve davranislara sahip) dikkate alinarak kontrol
edilmesini ve Ol¢iilmesini saglar.

2- Panel veri, yatay kesit gézlemleri ve zaman serilerini birlestirdigi i¢in daha
bilgilendirici bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik
derecesi ve daha fazla verimlilik saglar.

3- Tekrarlanan kesitsel gdzlemleri inceleyerek degisimin dinamiklerini incelemek
icin daha uygundur.

4- Panel verileri, saf zaman serisi verilerinden veya saf kesitsel verilerden kolayca
gbzlemlenemeyen etkileri daha iyi tespit edebilir ve 6lgebilir. Panel veri analizi, zamanla
degismeyen ve yatay kesit boyunca degisen etkilerin bagimli degisken tizerindeki olasi
etkilerini de hesaba katabilir.

5- Panel veri analizi, daha karmasik davranigssal modellerle ¢alisma imkani
saglamasi acisindan zaman serileri ve kesit veri modellerinden iistiindiir (Tar1, 2010,
S.476).

Panel veri modellerinin dezavantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1- Igeren veri toplama ve organizasyon sorunlari: Diger veri yapilarina gore veri
toplamanin ciddi bir maliyeti vardir. Bu maliyet, bir bireyi en az iki zaman noktasinda
Ol¢menin maliyetinden ve ayni bireyi zaman iginde takip etmenin zorlugundan
kaynaklanmaktadir. Bu ikinci nokta, uygulamada ciddi sorunlar yaratmaktadir. Ornegin,
zaman i¢inde takip edilen bir haneyi her 6lgiim yapildiginda ayni adreste bulmak zor
olabilir. Bu nedenle bu tiir veri yapilarinda baz alt stirlimler ortaya ¢ikmis ve yari panel,
panel verilerde eksik degerler vb. gibi bazi alt siirlimler ortaya ¢ikmis bu tiir aragtirma
alanlariin gelismesine yol acmustir. Yar1 panel verilerde bazi birimler tekrar tekrar
Olctiliirken digerleri rastgele secilir.

2- Olgiim hatalarinin olusmasi: Ayni1 degiskenin her birimi tekrar tekrar dl¢iildiigii
icin klasik ol¢limler arasindaki bagimsizlik varsayimi bozulur.

3- Kendini se¢me ve tepki vermeme gibi segicilik sorunlari vardir.

4- Zaman boyutunun kisa ve kesit boyutunun biiyiik oldugu durumlarda, 6zellikle
sabit etkiler modelinde sonuglarin giicli zayiflar. Ayrica kisa zaman serisi boyutunun

varlig1 da birimler aras1 korelasyonun artmasina neden olmaktadir.
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5- Uzun zaman boyutuna sahip iilke veya bolgelerin biiylik panellerinin
hesaplanmasinda yatay kesit bagimlilig1 olabilir. Literatiirdeki bazi panel birim kdk

testleri bu sorunu ortadan kaldirmak igin gelistirilmistir (Baltagi, 2005, s.8).

3.2.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri kullanan regresyon modelleri, panel veri regresyon modelleri olarak
bilinir (Gujarati, 2004). Basit dogrusal panel veri regresyon modellemesi su sekilde ifade
edilir:

Yie =Bo + B1Xae + BoXoe +ovvo + BreXie + €t
i=1,2,.....N

t=1.2,....,T

Yukaridaki modelde Y bagimli degiskendir, X agiklayic1 degiskendir ve ¢ sifir
ortalamaya ve sabit varyansa sahip hata terimidir.

Ifade edilen model, her birimin ve her zaman diliminin kendi katsayisina sahip
oldugunu gostermektedir (Harrison, 1996, $.419-447). Dolayisiyla tahmin edilen
parametre sayisi gozlem sayisindan fazla oldugu i¢in model bu sekilde tahmin edilemez.
Bu nedenle panel veri ile yapilan ¢alismalarda daha fazla hata teriminin farkli 6zellikleri
ve katsayilarin degiskenligi ile ilgili ¢esitli varsayimlar yapilmakta ve ¢esitli modeller
elde edilebilmektedir (Greene, 2003).

Panel veri yaklagiminda,

I. Egim parametreleri ve sabit, kesit birimine ve zamana gore sabit kalir,
degisiklikler hata terimine yansitilir,

il. Egim parametreleri degismezken sabit parametremiz birimlere gore degisir
ancak zamana gore sabit kalir,

iii. Egim parametreleri degismezken, sabit parametre sadece zamanla degisir,

iv. Hem egim parametreleri hem de sabit terim birimlere gore farklilik gosterir,

v. Tim parametrelerin hem kesit birimlerine hem de zamana goére degistigi
modeller yapilabilmektedir. Gujarati (2003) ve Judje’nin (1985) belirttigi gibi, ii ve iv
arasindaki modellerde farkli katsayilar1 rastgele veya sabit olarak siniflandirmak da
miimkiindiir (Ozer ve Bigerli, 2003, 5.71).

Modelin hem kesit verilerini hem de zaman verilerini uyarlayarak tahmin yontemi
olarak havuzlanmis regresyon ile kullanilabilecek ii¢ yontem vardir (Yiicel, 2006, s.88).

Bu yontemler asagidaki sekilde siralanabilmektedir:
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1. Klasik Model
2. Sabit Etkiler Modeli
3. Tesadiifi Etkiler Modeli

3.2.2.1. Klasik Model

Klasik model, sabit ve egim katsayisinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu

modeller olmaktadir. Bu model;

_ k
Yie=Bo+Xk=1Pr Xkitt Uit

seklinde yazilmaktadir. Bu modelde parametreler En Kiigiik Kareler yontemi yardimi
ile tahmin edilebilmektedir. Klasik panel regresyon modeli, birimler arasindaki farklari ve
zamanla birimler arasindaki farkliliklardan kaynaklanan degisiklikleri (dislanan etkiler)
icermediginden, modele dislanan etkileri de dahil etmek igin sabit etkili ve rastgele etkili

modeller gelistirilmistir (Kaya, 2009, s.134).

3.2.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde tanimlanan modelleri incelemek icin Sabit Etki Modeli
(SEM) ve Tesadiifi Etkiler Modeli (TEM) olmak tizere iki ana siniflandirma yapilmistir.
Egim katsayilarinin sabit oldugu kabul edilen sabit etkili bir modelde, birimlerin
davramisindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar olarak tanimlanir. Buradaki sabit
ozelligi, katsayinin birim olarak degisebilecegini ancak zamanla sabit oldugunu gosterir.
Sabit etkilere sahip bir modelde gozlenemeyen bireysel etkilerin, modeldeki agiklayici
degiskenlerle iligkili olduguna inanilmaktadir (Greene, 2003, s.285). En kiigiik kareler
kukla degisken modeli (LSDV) olarak da adlandirilan bu yontem, birimler arasindaki
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklara yansitilabilecegini 6ne siirer. Bunun i¢in panel
veri modeli de bir kukla degisken kullanilarak degerlendirilir (Svaleryd, 2002, s.369-
395).

Gozlenemeyen etkilerin agiklayicit degiskenlerle iligkili oldugu durumlarda,
HEKK (Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler) igsellik problemini ¢6zmek igin etkili bir
yontemdir. Gozlemlenemeyen etkilerin agiklayict degiskenlerle iligkilendirildigi
durumlarda uygulanan diger yontemler sonraki bagliklarda ele alinacaktir.

Sabit etkiler modelinde, yatay kesit birimleri i¢in egim parametreleri aynidir,
ancak sabit parametre birimden birime farklilik gosterir. Bunun nedeni, sabit

parametrenin birim etkisine sahip olmasidir. Bu modellerde, bagimsiz degiskenler ve
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hata terimi korelasyonsuz olmasina ragmen, birim etkisi ve bagimsiz degiskenlerin
korelasyonlu olmasina izin verilir.

Sabit etkiler modelini,

Yit=BoitPrieX1it T P2ieX2it T - FBrie Xieir TUit

seklinde ifade etmek miimkiindiir.

Sabit etkiler modelinde,

Boit = Boi = B + ; olmaktadir. Modelde pB,; sabit terimi, p; hata terimini
gostermektedir. Sabit etkiler modelinde egim parametresinin birim ve zamana gore sabit

kaldig1 varsayilmaktadir.

3.2.2.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, birim etkiler modeldeki agiklayic1 degiskenlerle
iliskili degilse, sabit terimler dlgii birimlerinin karakteristigidir; Olgii birimlerine gore
rastgele dagildigin1 ve buna gore modellenecegini varsaymak daha uygundur (Greene,
2003, s.293). Tesadiifi etkiler modelinde, birim ve zamandaki degisiklikler hata
kosulunun bir bileseni olarak dahil edilir. Bunun nedeni, sabit etkilere sahip modellerde
serbestlik derecesi kaybindan kagmmaktir (Baltagi, 1995, s.13). Tesadiifi etkiler
modelinde, birim ve zamana bagli katsayilarin degil, birim ve zamana bagh hata
bilesenlerinin olmasi 6nemlidir. Ayrica tesadiifi etkiler modeli sadece birim ve zaman
farklarimin etkilerini degil ayn1 zamanda agiklayict etkileri de dikkate almaktadir
(Greene, 2003, 5.293-294).

Sabit etkiler modeli, birimler arasindaki farklar sabit oldugunda gecerlidir. Bazi
orneklerde birimler rastgele secilir. Bu farkliliklara rastgele farklar denir. Dolayisiyla
burada drnekleme siirecinin sonucu olan rastgele etkiler incelenecektir.

Tesadiifi etkiler yonteminin HEKK ve sabit etkiler yontemlerine gore en biiyiik
avantaji, modele zamanla degismeyen degiskenler eklemektir. Bu avantaj ayn1 zamanda
bir maliyeti de beraberinde getirmektedir. Diger bir deyisle, tiim agiklayic1 degiskenlerin
birim etkisiyle iligkisiz oldugu varsayimi da dikkate alinmalidir.

Tesadiifi etkiler modeli i¢erisinde birim etki, sabit parametre iginde degildir, hata
payi icerisinde yer almaktadir. Hata terimi,

Vig=Uie T
seklinde yazilabilmektedir. Yukarida u;; hata artiklarini, p; birim farkliliklar1 ve
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zamana gore degisimi gostermektedir.

Tesadiifi Etkiler Modeli,

Yie = Boi + P1iXvit + P2iXoie + oo BriXpie + Wi + Uyt

seklinde ifade edilebilir.

Hangi modelin secgilecegine Hausman testi karar verir. LM testinin ayrik etkilere
sahip oldugu kabul edilirse ve Hausman testi bu bireysel etkilerin modeldeki diger
degiskenlerle iligkili olmadigin1 gosteriyorsa, rastgele etkiler modeli tutarl ve etkilidir.
Bu durumda, sabit etkiler modeli tutarlidir ancak etkisizdir. Ote yandan, bireysel etkiler
aciklayict degiskenlerle iliskilendirilirse, sabit etkiler modeli tutarli ve etkilidir. Ancak

rastgele etkiler modeli tutarsiz ve tarafli olacaktir (Greene, 2000).

3.2.3. Panel Veri Modellerinde Varsayimdan Sapmalar

Panel veri modelleri ile yapilan ¢alismalarda, hata terimlerinin hem birim i¢inde
hem de birimlere gore esit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Klasik modelde sabit
varyansin varlig1 i¢in Breusch-Pegan/Cook Weiesberg testi kullanilir. Breusch-Pagan
testinde kurulan hipotezlere gore, alternatif hipotez i hata terimi varyansi ile bagimsiz
degiskenlerden biri arasinda dogrusal veya dogrusal olmayan bir iligki vardir. Tersi
durum Ho hipotezini temsil eder. Ho hipotezi yukaridaki durumun tersini dogru kabul
eder. Ho hipotezi reddedildiginde degisen varyans olmadigi, Ho kabul edildiginde sabit
varyans oldugu kabul edilmektedir (Coenders ve Saez, 2000, s.81).

Modelde otokorelasyonun incelenmesi Durbin Watson testi ile yapilmaktadir.
Durbin Watson testinde, e; = pe;-1+v; seklindeki modelde H,: p=0 hipotezi test
edilmektedir. Test sonuglarina gore Durbin-Watson degeri tablodaki degerlerle
karsilastirilir; Alt ve iist simirlardaki degerler arasindaki degerler elde edildiginde
modelde otokorelasyonun olmadigi kabul edilebilir (Hill, Griffiths ve Lim, 2011, s.8).

Modeldeki birimler arasindaki korelasyonu incelemek icin kullanilan test
Breusch-Pegan Lagrange Carpani (LM) testidir. LM testi, kesit verilerinin kalan
korelasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezini test eder. Ho hipotezi
reddedildiginde, birimler arasinda iliskinin varligi kabul edilir, kabul edilmesi ise

birimler arasinda bir iligkinin olmadigini gosterir (Yerdelen Tatoglu, 2016, 5.227).
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3.2.3.1. Degisen Varyans

Panel veri analizi yonteminin bir diger varsayimi da hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olmasidir. Sabit varyans ifadesi ile modellerdeki hata terimlerinin her bir
kesit icin farklilik gosterdigi ve otokovaryanslarinin sifirdan farkli degerler aldigi
anlatilmaktadir (Topaloglu, 2018). Degisken varyans sorunu, ¢cogunlukla yatay Kkesit
verileriyle ¢alisirken ortaya ¢ikan bir sorundur. Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin
birlesiminden olusan panel veri analizinde siklikla karsilasilan bir durumdur. Arastirma
kapsaminda gergeklestirilecek degisen varyans testi i¢in literatlirde siklikla kullanilan
Levene, Brown ve Forsythe testi kullanilmistir. Test i¢in bos hipotez, degisen varyans
olmadigini iddia eder. Test istatistigi sonucunda elde edilen p degeri 0,05'ten kiiciik ise
bos hipotez reddedilecek ve degisen varyansin (homoskedacity) varligi s6z konusu
olacaktir. Degisen varyansin varligini tespit etmede her model i¢in hipotezler agagidaki

gibidir.

Ho: Degisen varyans yoktur. (Hata terimleri sabit varyanslidir) p> 0,05.

Hi: Degisen varyans vardir. (Hata terimleri degisen varyanslidir) p <0,05.

3.2.3.2. Otokorelasyon

Regresyondaki temel varsayimlardan biri, hata terimleri arasinda bir iliskinin
olmamasidir. Hata terimleri arasindaki iligki otokorelasyonun varligin1 ortaya
koymaktadir (Unver ve Gamgam, 1996, s.345).

Otokorelasyon olmasi durumunda, parametrelerin en kiigiik kareler tahmin
edicileri yansiz ve tutarlidir ve sonuglar verimsizdir. Hata teriminin varyansinin
tahmincisi yanlidir ve bu nedenle parametrelerin sapmalar1 da kagimilmaz olacaktir.
Pozitif otokorelasyon varsa, sapma negatif olacaktir. Baska bir deyisle, varyanslar
oldugundan daha kii¢giiktiir. Sonug olarak, t testinin istatistiksel degeri biiyiir. Boylece
anlamsiz bir katsaymin olasihi@: artar ve R? degeri artar. Bu nedenle, F degeri fazla
tahmin edilecektir. Sonug olarak t ve F testleri giivenilirligini kaybederek yaniltict
sonugclar verir.

Degiskenler arasindaki iliskinin modeli yanlis belirlenirse, bu hata terimleri
arasinda bir korelasyona neden olabilir. Ornegin, Y ve X degiskenleri arasindaki iliski
ikinci dereceden bir iliskiyse, dogrusal bir iligkinin belirlendigini varsayalim. Gerg¢ek

iligkideki hata terimi igsel olarak iligkili olmasina ragmen, dogrusal iliskiye karsilik
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gelen X bir terim icerecektir. X degerlerinde herhangi bir seri korelasyon varsa, bilesik
hata teriminde seri korelasyon olacaktir (Johnston, 1981, 5.160).

Hata terimleri arasindaki otokorelasyon iligkisi su nedenlere dayanmaktadir
(Huber, 1981, s.225):

* Modelde gerekli agiklayici degigskenlerin yer almamast,

* Modelin matematiksel olarak yanlis secilmesi,

* Bagimli degiskende 6lgme hatasinin varligi,

* Verileri sistematik olarak incelememek,

* u terimi yanlis spesifikasyona sahiptir.

3.2.3.3. Birimler Arasi1 Korelasyon

Panel veri setini olusturan kesitler (6rnegin: iilkeler, sirketler, haneler vb.)
Arasindaki etkilesim olarak tanimlanan birimler arasi korelasyon veya kesit bagimliligi,
zaman serilerinde gozlemlenen seri korelasyon. Ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar,
bireyler arasindaki davranigsal etkilesimler veya bir topluluktaki tiiketiciler muhtemelen
birimler aras1 korelasyon Ornekleridir. Birimler aras1 korelasyon, EKK’da (En Kiiciik
Kareler) verimlilik kaybina neden olur. Bu nedenle panel veri analizinde mutlaka
birimler arasi iliskinin varhigmin test edilmesi gerekmektedir (Baltagi ve Kao, 2012,
5.137).

Panel veri analizi uygulamalarinda, panel veri setinin goreceli durumu (T) ve birim
(N) boyutlarina gore literatiirdeki birgok iiniteler arasi korelasyon testinden hangisinin
secilecegine karar verilir. Pesaran (2004) CD birimler arasi korelasyon testinin, birim
boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilmasi tavsiye edilirken,
Breusch-Pagan (1980) LM birimler arasi korelasyon testinin zaman Olgiisiinde
kullanilmast 6nerilmektedir. Birimler arasi korelasyon sorunu hem degisken bazinda

hem de tahmin edilen regresyon modelinde ortaya ¢ikabilir (Baltagi, 2008, s.284).
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3.2.4. Panel Veri Modellerinde Direncli Tahminciler

Panel veri analizi gergevesinde gerceklestirilen lineer regresyon analizinde,
varyans degisimi, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 gibi sorunlar1 géz ardi ederek
tahminler yapmak, standart hatalarin yanli olmasma neden oldugu icin analizin
etkinligini zayiflatmaktadir. Ayrica elde edilen analiz ¢iktilarindaki t istatistikleri ve
giiven araliklar1 gegerliligini kaybedebilir. Bu nedenle, once bu varsayimlar test
edilmelidir. Bu sorunlar sonradan tespit edilirse uygun (direncli) yontemlerle tahmin
edilmelidir (Tatoglu, 2013, s.199). Bu calismada, en yaygin olarak kullanilan direngli

tahmin yontemlerinden biri olan Driscoll-Kraay tahmincisi ele alinmistir.

3.3. Veri Seti

Bu boliimde problemi arastirmak icin kullanilan yontemler tartisilmaktadir.
Bunlar, digerlerinin yani sira verilerin nasil elde edildigini, incelendigini, tahmin
edildigini ve analiz edildigini icermektedir. Calismada veri seti incelendikten sonra
uygun ekonomik model belirlenecek ve bu model dogrultusunda analizler yapilacaktir.

Bu calismada 1971-2019 dénemi ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirim,
ticaret agiklig1 ve briit sermaye yatirimi durumuna iligkin yillik zaman serisi verileri
kullanilmistir. Veriler farkli veri kaynaklarindan elde edilmistir. Modelde kullanilan
veriler, Diinya Merkez Bankasi'nin yillik bilgilerinden elde edilmektedir.

Ekonomik biiyiime, birbirini takip eden her dénemde kisi basina reel GSYIH
biiyiimesi ile ol¢iilmektedir. Kisi basina reel GSYIH degiskeni KBGSYIH ile
belirtilmekte ve sabit 2010 ABD dolarinin niifusa oraniyla ifade edilmektedir. Dogrudan
Yabanct Yatirnm (DYY), gercek briit dogrudan yabanci yatirimin niifusa oraninin
degeridir. Dogrudan yabanci yatirim, yatirimcinin ekonomisi disindaki bir ekonomide
faaliyet gosteren bir isletmede kalict bir yonetim pay1 elde etmek i¢in elde edilen net
yatirim akisidir. Sermaye ve Devlet Hilkumet Harcamalar1t (KAMU) degiskeni de niifus
oranlamasiyla elde edilmektedir. Calismada kullanilan Ticaret degiskeni ithalat ve ihracat
toplaminin GSYIH’ya béliinmesiyle elde edilmistir. Calismada degiskenlerin niifusa
oranlamasinin ana amaci kurulacak modelde degisen varyans probleminin minimize

edilmesidir. Tiim degiskenlerin aciklamasi Tablo 3.1'de verilmistir.
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Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlanmasi

Analiz Donemi (1971-2019)
Degiskenlerin Tanim Degiskenlerin Degiskenlerin Veri
Kisaltmasi Kaynag

Kisi Basina GSYTH (niifus KBGSYIH World Bank
oranlamast)
Dogrudan yabanci yatirim, net DYY World Bank
girigler (niifus oranlamasi)
Devlet Kamu Harcamalari KAMU World Bank

(niifus oranlamast)
Ticari Agiklik Orani (Ithalat ve TiCARET World Bank
[hracat toplaminin GSYIH

oranlamast)
Briit sabit sermaye olusumu SERMAYE World Bank
(niifus oranlamast)

G-7 grubu iilkelerde uluslararasi sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi incelemek i¢in olusturulan model asagida gosterilmistir:
Model: KBGSYIHi= aic + f1DYYic + B2KAMUic + BsTICARET:: + B4SERMAYEic + wie

Modelde gosterilen o terimi sabit parametreyi, B terimi egim parametresini, u
terimi hatalar1 temsil ederken, 1 ve t terimleri ise panel verideki {ilke ve zamani ifade
etmektedir.

Calismada ele alman G-7 grubundaki tlkelerin verileri panel zaman veri

metodolojisine uygun sekilde uygun testlerle incelenmistir.

3.4. Ekonometrik Bulgular

Uluslararas1 sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemeye baslamadan oOnce, ekonomik modelde kullanilan verilerin tanimlayict
ozelliklerini anlamak ve bunlar1 dogru sekilde yorumlamak énemlidir. Verilerle ilgili
tanimlayict istatistikler Tablo 3.2'de verilmistir ve orijinal degerlerde tanimlayici

istatistiklere gore hesaplanmaktadir.
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Tablo 3.2. Tammlayic Istatistikler

KBGSYIiH DYY KAMU TICARET SERMAYE

Ortalama 35019.515 550.8087 7189.969 38.37029 7434.494

Minimum 17908.89 -279.94 3134.88 9.44 3056.19

Maksimum 55753.14 5123.62 10631.36 96.12 13048.54

Standard 8667.811 741.35 1667.081 18.70644 2308.108
Sapma

Gozlem 343 343 343 343 343

sayisl1

Tablo 3.2 ¢alismada kullanilan verilerin temel istatistiklerini gdostermektedir.
Tanimlayict istatistikler, ortalama, minimum, maksimum ve standart sapma degerleri

olarak dzetlenmistir.

Modelde yer alan degiskenler arasinda korelasyon iliskisini incelemek
gerekmektedir. Korelasyon iliskisi degiskenlerin hem ekonometrik hem de iktisadi

acidan ozelliklerini agiklamak i¢in faydali olacaktir.

Tablo 3.3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler KBGSYIH DYY KAMU  [TICARET [SERMAYE
KBGSYIH 1.0000
DYY 0.4288| 0.0000
[0.000]
KAMU 0.7974| 0.4295 | 1.0000
[0.000]| [0.000]
TICARET 0.4900 | 0.5246 0.6290 1.0000
[0.000]| [0.000] [0.000]
SERMAYE 0.8343| 0.2215 0.5454 0.6070 1.0000
[0.000]| [0.000] [0.000] [0.000]

Yukaridaki tabloda degiskenler arasinda olan iliskinin siddetini ve yoniinii
gosteren korelasyon matrisi verilmistir. Tabloda bagimsiz degiskenler arasinda olan
korelasyon derecelerinin 0.2215 ile 0.6290 arasinda degismektedir. Bagimsiz
degiskenler arasinda olan iliskilerin de fazla siddetli olmadig1 goriilmektedir. Bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda olan korelasyon degerlerinin yeteri kadar

yiiksek ve pozitif oldugu saptanmistir. Ayni zamanda elde edilen korelasyon
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katsayilarinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli olmaktadir.

Caligmada birim ve zaman etkilerinin varligini yani iki yonlii modelin gegerliligini
sinamak i¢in Olabilirlik Orani testi yapilmistir. Yapilan test sonuclari asagida
Ozetlenmistir.

Tablo 3.4. Birim ve Zaman Etkilerinin Varhigini (Iki Yonli Modelin Gegerliliginin) SinamakIcin
Olabilirlik Orani Test

Olabilirlik Oram Testi

chi2(2) 443.33
Prob>chi2 0.0000

Tablo 3.4’de birim ve zaman etkilerinin varligini sinamak i¢in olabilirlik orani test
sonugclar1 verilmistir. Sonucglara gére modelde hem birim etki hem de zaman etkisi s6z
konusu olmaktadir. Yani test sonuglari iki yonlii modelin gegerliligini gdstermektedir.
Fakat iki yonlii modelin gegerliligini sinadiktan sonra birim ve zaman etkinin varligini
ayr1 ayri kontrol etmek gerekmektedir. Asagidaki tabloda birim etki ve zaman etkinin

test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 3.5. Birim Etki ve Zaman Etkisinin Varligini Stnamak Igin Olabilirlik Oran: Test

Olabilirlik Oram Testi
Birim Etki
chibar2(01) 452.16
Prob>chibar2 0.0000
Zaman Etkisi
chibar2(01) 67.61
Prob>chibar2 0.0000

Tablo 3.5°de verilen test sonugclar1 birim etki ve zaman etkisini gostermektedir.
Test sonuglar1 bir dnceki tabloda verilen iki yonlii modelin gecerliligi test sonuglariyla
benzer sonuglar gostermektedir. Yani modelde hem birim hem de zaman etkisi s6z

konusu olmaktadir. Bundan sonraki agsamada iki yonlii model gecerli olacaktir.
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Tablo 3.6. Klasik Model

Bagimh Degisken: KBGSYIH
Degiskenler Klasik Model
DYY 1.193***
KAMU 2.114***
TICARET 21.73*
SERMAYE 2.164***
Sabit 2219.348***
R-kare 0.8751
F[6nem] 0.0000
Gozlem Sayisi 341
Birim Sayisi 7

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %1 6nem diizeyini gdstermektedir.

Tablo 3.6 incelendigi zaman uluslararasi sermaye hareketleriyle ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kurulan klasik model tahmini goriilmektedir.
Modelde yer alan tiim degiskenlerin kisi bas1 gayri safi yurtici hasilay1 pozitif yonde
etkilemektedir. Degiskenlerin anlamlilik diizeylerine bakildigi zaman DYY, KAMU,
SERMAYE degiskenleri ve sabit terimin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
anlamli, TICARET degiskeninin ise sadece %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarda olasi bir dolarlik artis kisi bas1t GSYIH’da 1.193
dolarlik bir artisa neden olacaktir. Kamu harcamalarindaki bir dolarlik artis kisi basi
GSYIH’da 2.114 dolarlik artis yaratacaktir. Ticari aciklik oran1 %1 arttig1 zaman Kisi basi
GSYIH 21.73 dolar artacaktir. Briit sabit sermayedeki bir dolarlik artis sonucu kisi bast
GSYIH 2.164 dolar artacaktir.

Modelin belirlilik katsayis1 olan R? degeri yaklasik %87.5" dir; modeldeki
aciklayic1 degigkenler ekonomik biiylimeyi agiklamakta anlamlidir ve ekonomik
bliylimedeki degisimin yaklasik %85°in1 agiklamaktadir. F test sonucuna bakildigi

zaman, modelin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.7. Coklu Dogrusal Baglant

Degiskenler VIF 1/VIF
KAMU 2.33 0.428
TICARET 1.97 0.507
SERMAYE 1.48 0.677
DYY 141 0.707
Mean VIF 1.80

Tablo 3.7°de klasik modelde yer alan degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti
durumu VIF istatistigi yardimiyla incelenmistir. Tablo sonuglarina bakildigi zaman tiim
bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 5’ten kiigiik oldugu, dolayisiyla degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadig goriilmektedir.

Tablo 3.8. Sabit Etkiler Modeli

Bagimh Degisken: KBGSYIH
Degiskenler Deger
KAMU 2.5%*F*
DYY 0.13
TICARET 47.53***
SERMAYE 2.38***
Sabit -2526.96***
R? 0.96
F[onem] 0.0000
Rho 0.82
Korelasyon (u_i, Xb) -0.32
Gozlem Sayisi 341
Birim Sayisi 7

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %1 énem diizeyini gdstermektedir.

Tablo 3.8’de ele alinan model igin sabit etkiler tahminci sonuglar1 6zetlenmistir. F
testi sonuglart modelin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degimi agiklama giicii
%96 olarak hesaplanmistir. Yani KAMU, DYY, TICARET ve SERMAYE degiskenleri
kisi bast GSYIH daki degisimlerin %96°si1 agiklamaktadirlar. Ele alinan tiim bagimsiz
degiskenler bagiml degisken kisi bast GSYIH iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Kamu
harcamalarindaki bir birimlik artis kisi bas1t GSYIH’y1 2.5 dolar artirmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlardaki bir birimlis artis kisi bast GSYIH’y1 0.13 dolar artirmaktadir.
Fakat DYY degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde anlamli tespit edilmemistir. Ticari
acikliktaki %1°lik artis kisi basit GSYIH’y1 47.53 dolar artirmaktadir. Briit sabit
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sermayedeki bir birimlik artig kisi bast GSYIH’da 2.38 dolarlik bir artis yaratacaktir.
Degiskenlerden DYY anlamsiz olsa da diger tiim degiskenler ve sabit terim anlamh
sekilde tahminlenmistir. Birim etki ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon

katsayis1 0.82 olarak hesaplanmistir.

Tablo 3.9. Tesadiifi Etkiler Modeli

Bagimh Degisken: KBGSYIiH
Degiskenler Deger
KAMU 2.5%**
DYY 0.136
TICARET 47.53***
SERMAYE 2.38***
Sabit -2478.57**
R? 0.96
X?-6nem 0.0000
Korelasyon (u_i, Xb) 0
Gozlem Sayis1 341
Birim Sayisi 7

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %1 6nem diizeyini gdstermektedir.

Calismada ele alinan model dogrultusunda yapilan tesadiifi etkiler tahminci
sonuclar1 yukaridaki tabloda verilmistir. Sonuglar neredeyse sabit etkiler tahmincisiyle
ayni olmaktadir. Bu da ele alinan modelin gecerliligini ve veri setinin diizgilin sekilde
toplandigini gostermektedir. Sonuglar ayni oldugu i¢in ¢ikt1 bir daha agiklanmayacaktir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri yapildiktan sonra uygun modeli
secmek i¢in Hausman testinin yapilmast gerekmektedir. Asagidaki tabloda yapilan

Hausman test sonuglar1 gortilmektedir.

Tablo 3.10. Hausman Testi

Bagimh Degisken: KBGSYIH
Degiskenler Sabit Tesadiifi
Etkiler Etkiler

KAMU 2.5%** 2.5%**
DYY 0.13 0.136
TICARET 47 53%** 47 53***
SERMAYE 2.38*** 2.38***
x> 5.45

Onem>Y2 0.2438

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %] nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.10°da sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi arasinda segim yapmak

icin Huasman test sonuglar1 verilmektedir. Tablo sonuglarina gore hesaplanan ki-kare
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istatistik degerinin olasilig1 0.05’ten biiyiik oldugundan tesadiifi etkiler tahmincisi daha
etkin ve tutarli sonuglar verecektir. Sonraki varsayimsal testler tesadiifi etkiler
tahmincisi lizerinden yapilacaktir. Simdi tesadiifi etkiler tahmincisinde otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyonun olup olmadigini incelemek i¢in uygun

testler yapilacaktir.

Tablo 3.11. Levene, Brown ve Forsythe 'nin Degisen Varyans Testi

Levene, Brown ve Forsythe Testi
Test Istatistik P-degeri
WO 6.14 0.0000
W50 5.69 0.0000
W10 5.96 0.0000

Tablo 3.11°de tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans durumunu test etmek
icin Levene, Brown ve Forsythe nin degisen varyans test sonuclar1 6zetlenmistir. Test
sonuclarina goére “modelde sabit varyans varsayimi gegerlidir” seklinde kurulan Ho
temel hipotezi reddedilmistir. Yani sonug olarak ele alinan modelde degisen varyans
sorunu bulunmaktadir.

Tesafiidi etkiler tahmincisinde otokorelasyonun olup olmadigini incelemek i¢in
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En

Iyi Degismez testleri yapilmistir. Test sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.12. Bharhava, Franzini ve Narendranathan in Durbin-Watson veBaltagi-Wu nun Yerel En
Iyi Degismez Testleri
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Testi
Durbin-Watson 0.138
Baltagi-Wu LBI 0.243

Tablo 3.12’de tesadiifi etkiler modeldeki otokorelasyon durumu hakkinda bilgi
verilmistir. Tabloda Yerel En Iyi Degismezlik testi sonucunda elde edilen iki deger
oldugu goriilmektedir. Birincisi Durbin-Watson degeri ve ikincisi Baltagi-Wu degeridir.
Literatiirde bu sonuglara gore kritik degerler verilmemistir. Ancak genel olarak bu

degerlerin 2'den kiiciik olmasi otokorelasyonun énemli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.13. Lagrange Carpan: ve Diizeltilmis Lagrange Carpani Testi
Lagrange Carpam Testi
x? 3106.16
Onem>y?2 0.0000

Tablo 3.13, otokorelasyonu incelemek i¢in Lagrange Carpani testinden elde edilen
sonuglarmi gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore otokorelasyonun olmadigini
savunan temel hipotez (Ho) reddedilmektedir. Yani modelde otokorelasyon sorunu

bulunmaktadir

Tablo 3.14. Pesaranin Birimler Arasi Korelasyon Testi

Pesaran
x? -2.269
Onem>y2 0.0233

Tablo 3.14’te birimler aras1 korelason igin Pesaran test sonuglar1 goriilmektedir.
Pesaran testide temel hipotez birimler arasi1 korelasyonun olmadigidir. Sonuglara gore
temel hipotez %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedilecektir. Yani modelde birimler

aras1 korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 3.15. Friedman in Birimler Arast Korelasyon Testi

Friedman
x? 33.649
Onem>Y2 0.0000

Yukaridaki tabloda birimler arasi korelasyon i¢in Friedman test sonuglari

goriilmektedir. Test sonuglarina gére modelde birimler arasi korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 3.16. Frees’in Birimler Aras: Korelasyon Testi

Frees
x?2 33.649
Onem>Y2 0.0000

Tablo 3.16’da Frees’in birimler arasi korelasyon test sonuglart goriilmektedir.
Frees’in birimler aras1 korelasyon test sonuclarina gore ele alinan modelde birimler arasi

korelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 3.17. Hata Terimi Normallik Testi

Degiskenler Gozlem Skewness  |Kurtosis prob>chi2
Hata 341 0.73 3.25 0.2209

Yukaridaki tabloda hatalarin normal dagilimi i¢in yapilan D’ Agostino ve Belanger
test sonuglar1 gorilmektedir. S6z konusu test i¢in temel hipotez Ho: S=0, K=3
seklindedir. Test sonuglarma gore temel hipotez reddedilememektedir. Yani sonug
olarak hatalarin normal dagildig: tespit edilmistir.

Tesadiifi etkiler tahmincisinde spesifikasyon hatasinin olup olmadigini tespit
etmek i¢in Ramsey Reset, DeBenedictis, Giles Teset ve White LM testleri

uygulanmistir. Test sonuglar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3.18. Tesadiifi Etkiler Modelinde Spesifikasyon Hatasinin DeBenedicts, Giles Reset Testi

ile Sinanmasi

DeBenedictis-Giles ResetS
Test Istatistik P-degeri
RESETS1 2.122 0.1214
RESETS2 1.429 0.2240
RESETS3 0.969 0.4462

Tablo 3.18’de toplam 4 spesifikasyon test sonuglari verilmektedir. DeBendictis-
Giles ResetS test sonucuna gore ise modelde spesifikasyon hatasinin olmadigi
anlagilmaktadir.

Yapilan varsayimsal testler sonucunda, tahmin edilen tesadiifi etkiler
tahmincisinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyon
bulunmaktadir. Bu durumda tahmin edilecek tesadiifi etkiler tahmincisi tutarli ve etkin
olmayacaktir. S6z konusu durum i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyona izin veren Driscoll-Kraay direngli tahmincisinin tahminlenmesi
gerekmektedir. Izleyen tabloda tesadiifi etkiler modeli i¢in Driscoll-Kraay direncli

tahminci sonuglar1 goriilmektedir.
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Tablo 3.19. Driscoll-Kraay Diregli Tahmincisi

Bagimh Degisken: KBGSYIH
Degiskenler Deger
KAMU 2.49%**
DYY 0.137**
TICARET 47.53%**
SERMAYE 2.38***
Sabit -2478.56**

R? 0.87
X%-6nem 0.0000
Korelasyon (u_i, Xb) 0
Gozlem Sayis1 341

Birim Sayisi 7

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.19°da otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyonun
varligini yapilan Driscoll-Kraay direngli tahminci sonuglart 6zetlenmistir. Yukaridaki
tablo tesadiifi etkiler tahmincisiyle karsilastirildigi zaman sonuglarin ayni oldugu
goriilmektedir. Direncli tahminciler elde edilirken tahmin sonuglarinin standart hatalar
degisilmektedir. Aynm1 zaman tablo sonuglarma gére KAMU, TICARET, SERMAYE
degiskenleri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli olmaktadir. Dogrudan
Yabanct Yatirimlar ve sabit terim ise %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamh
olmaktadir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren R? degeri %87 olarak hesaplanmustir.
Yani Kamu harcamalari, Dogrudan yabanci yatirimlar, Ticari disa agiklik orani ve briit
sabit sermaye Kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasila’daki degisimin en az %87 sini
aciklamaktadir. Modelin anlamliligin1 gosteren Wald testinden elde edilen ki-kare
istatistigi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli tahmin edilmistir. Yani model

bir biitin olarak anlamli olmaktadir.

67



SONUC

En basit tanimiyla uluslararasi sermaye hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi veya
kurumlarin bagka bir iilkeye fon gondermesi, o lilkede sirket kurmasi, kurulu bir sirketi
satin almasi veya ortak olmasi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye hareketleri, yatirim
yapan llke i¢in sermaye ¢ikisi, alici lilke i¢in sermaye girisi olarak kabul edilir. Sermaye
hareketlerinin dogusu ise teknolojik gelismenin uluslararasi arenada yayginlasmasi ve
kiiresellesme egilimi ile gergeklesmistir. Diinya genelinde teknolojinin gelismesi ve
degismesi, kiiresellesme olgusuyla birlikte uluslararasi pazarlarin gelismesine ve
uluslararasi ticaretin serbestlesmesine yol agmistir. Bu noktada tilkeler arasindaki sinirlar
ortadan kalkmus, tilkeler arasinda mal, sermaye ve diger bir¢ok faktoriin serbest dolasimi
hiz kazanmustir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri, digsal ve igsel biiyiime modellerinde ekonomik
bliylimeyi etkileyen 6nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Klasik biiylime
teorisinde uluslararasi sermaye akimlarinin fiziki sermaye birikimini artirarak ekonomik
bliylime sagladigi vurgulanirken, teknik bilgi ile ortaya ¢ikan beseri sermaye birikimi,
teknolojik gelismeyi biiylimenin i¢ine dahil eden neoklasik biiyiime teorisi ile yeni bir
kavram olarak biiyiime analizlerinde yerini almustir. Igsel biiyiime teorilerinde,
gelismekte olan iilke ekonomilerine giren uluslararasi sermaye hareketlerinin, teknolojik
gelisme, emek verimliligi ve Ar-Ge harcamalar1 yoluyla pozitif digsalliklar ve tagmalar
saglayarak ekonomik biiylimeyi artirdigr vurgulanmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda yapilan bu ¢aligmada uluslararas: sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi G-7 tilke grubu i¢in (Almanya, ABD,
Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Japonya ve Kanada) 1971-2019 dénemi ele almarak
incelenmistir. Calismada ekonomik biiyiimeyi temsilen kisi bas1 gayri safi yurti¢i hasila
degiskeni, uluslararas1 sermaye hareketlerini temsilen ise dogrudan yabanci yatirim,
kamu harcamalari, ticari agiklik orani ve briit sabit sermaye hareketleri kullanilmistir.
Calismada ilk once ekonometrik modelde ele alinan degiskenlerin temel istatistikleri
incelenmistir. Temel istatistik degerleri incelendikten sonra degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve siddeti hakkinda bilgi edinmek icin degiskenlerin korelasyon matrisi
cizilmistir. Elde edilen korelasyon matrisine gore elde edilen korelasyon katsayilar1 %1,
%35 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli olmaktadir. Calismada birim ve zaman
etkilerinin varhi@imi yani iki yonlii modelin gegerli olup olmadigini smamak ig¢in

olabilirlik orani testi yapilmistir. Olabilirlik orani test sonuglarina gore iki yonlii model
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calisma icin gegerli olacaktir.

Calismada sonraki asamada ele alinan ekonometrik model klasik model yardimiyla
tahminlenmistir. Modelin genel anlamliligini ifade eden F test sonucuna gore klasik
model bir biitiin olarak anlamli olmaktadir (prob=0.000). Klasik model sonrasinda sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilarak model tahminlenmistir. Sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler tahminci sonuclarina gore Kamu harcamalari, Ticaret ve Sermaye
degiskenleri en az %90 giivenilirlik seviyesinde anlamli olsa da dogrudan yabanci
yatirimlar anlamli olmamaktadir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi arasinda
secim yapmak i¢in Hausman testi kullanilmigtir. Hausman test sonuglarina gore tesadiifi
etkiler tahmincisi etkin ve tutarli sonuglar vermektedir. Dolayisiyla ¢aligmada sonraki
analizler tesadiifi etkiler tahmincisi iizerinden yapilmaktadir.

Tesadiifi etkiler tahmincisinde varsayimdan sapmalar1 test etmek i¢cin degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri kullanilmistir. Degisen
varyansi sinamak i¢in Levene, Brown ve Forsythe nin degisen varyans testi yapilmistir.
Elde edilen sonuglara gore tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu
bulunmaktadir. Bharhava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-
Wu’nun Yerel En lyi Degismez testleri kullanilarak modelde otokorelasyonun olup
olmadig1 sinanmistir. Elde edilen sonuglara gore modelde otokorelasyonun 6nemi biiyiik
olmaktadir. Otokorelasyon durumu Lagrange Carpani testi ile gliclendirilmis ve bu test
sonucunda da modelde otokorelasyonun oldugu saptanmistir. Birimler aras1 korelasyon
incelemesi i¢in Pesaran, Frees ve Friedman’in testleri kullanilmistir. Her ti¢ test sonucuna
gore modelde birimler arasi korelasyon vardir. Modelden elde edilen hata terimlerinin
normal dagilima uyup uymadigi skewness ve kurtosis degerleri kullanilarak
incelenmistir. Her iki istatistik degeri de hata terimlerinin normal dagildigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda iki istatistik degerinin birlikte test sonuglari da hata
terimlerinin normal dagildigini ifade etmektedir. Model i¢in 6nemli testlerden biri olan
model spesifikasyon testi i¢in, DeBenedict, Giles Reset testi kullanilmistir. Elde edilen
DeBenedictis-Giles ResetS test sonuglarima goére modelde spesifikasyon hatasinin
olmadigini tespit edilmistir.

Tesadiifi etkiler tahmincisinin varsayimsan sapmalari i¢in yapilan test sonuglarina
gore modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu
bulunmaktadir. S6z konusu sorunlarin oldugu modeli kullanmak ve yorumlamak yaniltici

olacaktir. Bu sebeple degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona kars1
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direncli standart hatalar iireten Driscoll-Kraay direngli tahmincisinin tahminlenmesi ve
kullanilmasi gerekmektedir. Driscoll-Kraay tahminci sonuglarina gére modelde ele alinan
KAMU, DYY, TICARET ve SERMAYE bagimsiz degiskenleri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlamli olmaktadir. Tiim bu degiskenlerin kisi basina gayri safi
yurti¢i hasilayr pozitif yonde etkiledigi elde edilen sonuglar igerisindedir. Modelin
aciklama giiciinii gosteren R? degeri %87 olarak hesaplanmistir. Yani KAMU, DYY,
TICARET ve SERMAYE degiskenleri KBGSYIH daki toplam degisimin %87’sini
acgiklamaktadir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda s6z konusu iilkelerde uluslararasi sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerinde anlamli ve 6nemli pozitif bir etkisinin oldugu
sOylenilebilmektedir. Uluslaras1 sermaye hareketlerinin en 6nemli unsurlarindan olan
dogrudan yabanci yatirimlarin, ticaretin ve sermayenin ekonomik biiylime tizerindeki bu
kadar biiyiikk bir etkiye sahip oldugu goz Oniine alindiginda iilke ekonomilerinin bu
dogrultuda gelistirilmesi ve yetkili kisilerin politika olustururken bunlari goz Oniinde
bulundurmas: gerekmektedir. Kiiresellesmenin biiylik bir hizla arttifi giiniimiizde

tilkelerin uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6neminin bilincinde olmas1 gerekmektedir.

70



KAYNAKCA

Aartsen, M. G., Ackermann, M., Adams, J., Aguilar, J. A., Ahlers, M., Ahrens, M.,
... & Kittler, T. (2018). Differential limit on the extremely-high-energy
cosmic neutrino flux in the presence of astrophysical background from nine
years of Ice Cube data. Physical Review D, 98(6), 062003.

Acar, Y. (2002). iktisadi Biiyiime ve Biiyiime Modelleri. Bursa: Vipas A.S.
Afsar, Muharrem, (2004) Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Bankacilik Sektorti,

Akyiiz, A. (2002). “Ulkelerin Iflas1 Arjantin ve Tiirkiye” , Iktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Y11 17, 191, Subat, 7-13.

Akyiiz, Y. (1993). Financial Liberalization: The Key Issues. Unctad Discussion
Papers, No: 56.

Alagdz, M., Erdogan, S., ve Topalli, N. (2008). Foreign direct investment and
economic growth: evidence from Turkey 1992-2007. Gaziantep University
Journal of Social Sciences, 7(1), 78-89.

Alpar, C. (1980). Cok uluslu sirketler ve ekonomik kalkinma (Vol. 6). Turhan
Kitabevi.

Arrow, K.J., 1962. Economic welfare and the allocation of resources for invention.

In: Nelson, R. (Ed.), The Rate and Direction of Inventive Activity, Princeton.

Aslan M. B. ve Akbakay, Z. (2020) Kiiresellesme Siirecinde Dis Borglarin Dig
Ticaret Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Bingol Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, (19), 311-326.

Aslan, N. (1997). “Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlar1”, Tiirkmen Kitabevi, istanbul.

Assanie, N., & Singleton, B. (2002). The quality of foreign direct investment: Does
it matter for economic growth. Asia Pacific Research Centre and APRC

Productivity Centre.

Atilgan, E., & Koksal, M. Z. (2010). Adam Smith ve David Ricardo’nun Iktisadi
Biiytime Analizleri. Politik Iktisat ve Adam Smith, (s 369).

71



Bacchetta, P., & Van Wincoop, E. (1998). Does exchange rate stability increase trade
and capital flows? NBER working paper, (w6704).

Bal, D. P., & Rath, B. N. (2014). Public debt and economic growth in India: A

reassessment. Economic Analysis and Policy, 44(3), 292-300.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data, 3rd Edition. New York:
John Wiley & Sons Inc.

Baltagi, B. H. (2008). Econometric Analysis of Panel Data. Chichester: John Wiley
& Sons.

Baltagi, B. H., Feng, Q., & Kao, C. (2012). A Lagrange Multiplier test for cross-
sectional dependence in a fixed effects panel data model. Journal of
Econometrics, 170(1), 164-177.

Benli, M., & Acar, Y. (2021). Foreign Direct Investment and Pollution: Evidence

from Middle Income and Oecd Countries.

Berber, M., (2011). The effect of Helicobacter pylori and economic status on growth
parameters and leptin, ghrelin, and insulin- like growth factor (IGF)- |

concentrations in children. Helicobacter, 16(1), 55-65.

Berksoy, T. ve Saltoglu, B. (1998). Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri,
Istanbul: Istanbul Ticaret Odast Yaymn No: 1998 — 58.

Bocutoglu, E. (2012). Iktisat teorisinde emegin &ykiisii: Degerin kaynag: olan
emekten marjinal faydanin tiirevi olan emege yolculuk. Hak Is Uluslararasi

Emek ve Toplum Dergisi, 1(1), 127-150.

Cantwell, J. (2000). A survey of theories of international production. The nature

of the transnational firm, 2.

Capoccia, G., & Ziblatt, D. (2010). The historical turn in democratization studies: A

new research agenda for Europe and beyond.

Caves, Richard E., 1999. Multinational Enterprise and Economic Analysis, second

ed. Cambridge Univ. Press, Cambridge.

72



Chakraborty, C., & Nunnenkamp, P. (2008). Economic reforms, FDI, and economic
growth in India: a sector level analysis. World development, 36(7), 1192-
1212.

Chen, Q., Yang, J. W., Osinsky, A., Gangopadhyay, S., Lim, B., Anwar, M. Z., ... &
Temkin, H. (1997). Schottky barrier detectors on GaN for visible—blind
ultraviolet detection. Applied Physics Letters, 70(17), 2277-2279.

Cihan, O. (2005). Gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye ydnelik kisa vadeli
sermaye hareketleri. Banka ve Kambiyo Genel Midiirligii, Uzmanlik Tezi,
Ankara, Subat.

Coenders, G. and Saez, M. (2000). Collinearity, Heteroscedasticity and Outlier
Diagnostics in Regression. Do They Always Offer What They Claim?
Journal of Happiness Studies. 5: 6-12.

Colm, G. (1936). IVERSEN, CARL.," Aspects of the Theory of International Capital
Movements"(Book Review). Social Research, 3(1), 507.

Comert, F. (2000). istihdam sorunu ve yabanci sermaye. Hazine Dergisi, 13, 1-27.

Cetenak, E. H. (2006). Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerine Etkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Cukurova

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.

Cetenak, E. H. (2006). Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerine Etkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Cukurova

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.

Cetinkaya, O. (2002). “Tiirkiye'de Devlet Isletmeciligi ve Ozellestirme”, Ekin
Kitabevi, Bursa.

De Mello Jr, L. R. (1996). Foreign direct investment, international knowledge
transfers, and endogenous growth: Time series evidence (No. 9610). School

of Economics, University of Kent.

Demirgelik, A., & Bahsayis, T. (1995). Sirketler Kesiminin Reel Yatirimlar1 ve

Bunlarin Finansmani. Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara.

Dogukanli, H. (2001). “Uluslararasi Finans”, Nobel Kitabevi, Adana.

73



DOLANAY, S. (2009). Schumpeter sisteminde yenilikler, ekonomik gelisme ve
devresel hareketler. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, (2).
Ege Akademik Bakis, Cilt: 4, Say1: 1, Sayfa: 89-107.

Ege, I, NAZLIOGLU, S., & BAYRAKDAROGLU, A. (2008). Financial
development and economic growth: cointegration and causality analysis for
the case of Turkey. Management and Administration Research Center, 4, 1-
5.

Eichengreen, B., Mussa, M., Dell’Ariccia, G., Detragiache, E., Milesi-Ferretti, G.
M., & Tweedie, A. (1999). Some Analytical Issues. IMF Economic Issues,
(17).

Ercan, N. (2000). igsel Biiyiime Teorisi: Genel Bir Bakis. Planlama Dergisi. 24: 129-
138.

Erdem, E., & Dumrul, C. (2014). KEYNESYEN VE NEO-KLASIK
YAKLASIMLARDA  FINANSAL SISTEM VE  IKTIiSADI
BUYUME. Uludag Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 33(2), 45-86.

Erol, Ahmet (2000). ““Yabanci Sermaye”. Miikellefin Dergisi, Say1:93, s.72—83.

Geng, Y. (2010). Sosyal Hizmetlerin Yeniden Yapilandirilmasinda Yerinden
Yonetimin Islevselligi. The Journal of Academic Social Science Studies. 3:

29.

Glick, R. (1998). Capital flows and exchange rates in the Pacific Basin. FRBSF

Economic Letter.

Gorgilin, M. R. (2020). Kalkinmanin Finansmaninda Yabanci Sermaye Hareketleri
ve Dis Bor¢ Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi. Giimiishane Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Elektronik Dergisi, 11(2), 530-546.

Gorgiin, T. (2004). “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi Cergevesinde
Yatirnmlarin Gelistirilmesinin Etkin Kurumsal Yapilanmalar1”, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Bas bakanlik Dig Ticaret Miistesarligi
Thracat1 Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara.

Greene, W. (2000). “Econometric Analysis”, Upper Saddle River, Nj: Prentice- Hall.
74



Greene, WH. (2003). Econometric analysis. India: Pearson Education.
Guijarati, D. N. (2003). Basic Econometrics. New York: McGraw Hill.

Gujarati, D.N., 1999, Temel Ekonometri, (Cev. U. Senesen, G.G.Senesen),
Istanbul, Literatiir, 849s.

Giines, S. (2007). “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye
Ormegi”, Sosyoekonomi Dergisi, 2007-1, 13-32.
Giirak, H. (2006). Once Bilgili Insan Ekonomik Biiyiime ve Refahin Gercek

Kaynaklar1 Olan: Uretim Bilgisi (Teknoloji) ve Nitelikli Emek Uzerine.

Giiven, S. (2001). “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi”,
Iktisat, isletme ve Finans, Y1l:16, Say1: 185, 79 — 98.

Halicioglu, A., & Halicioglu, F. (2006). Foreign Direct Investment and Economic

growth: Some Evidence from across the world.

Han, E., Kaya,E.A. (2006). Iktisadi Kalkinma ve Biiyiime. Anadolu Universitesi
Yayinlari, 1. Baski, N0:1575, s. 121

Harrison, A. (1996). Openness and Growth: A Time-Series Cross- Country Analysis
for Developing Countries. Journal of Development Economics. 48: 419-447.

HASSAN, M. (2000). Trade Balances, Economic Growth and Linkages to
Multinational Foreign Direct Investment. A Dissertation. Nova Southeastern

University.

Heaton, Herbert Avrupa Iktisat Tarihi Ilkgaglardan Sanayi Devrimine, gev. M.
Ali Kiligbay, Ankara: Imge Kitabevi, 1995, s. 70.

Hoggarth, G., & Sterne, G. (1997). Capital Flows: Causes. Consequences and Policy
Responses, Handbooks in Central Banking, CCBS, Bank of England, (14).

Hsiao, C. (2014). Analysis of panel data (No. 54). Cambridge university press.

Huber, P. J. (1967, June). The behavior of maximum likelihood estimates under
nonstandard conditions. In Proceedings of the fifth Berkeley symposium on
mathematical statistics and probability (Vol. 1, No. 1, pp. 221-233).

75


https://scholar.google.com/citations?user=yGK7HigAAAAJ&hl=ru&oi=sra

HYMER, S. H. (1960). The International Operations of National Firms, A Study of
Direct Foreign Investment. Massachussets Institute of Technology. Boston.

IFC. (2001) Emerging Sock Market Factbook 2000, Washington, IFC Publications.

Isik, C., Kasimati, E., & Ongan, S. (2017). Analyzing the causalities between
economic growth, financial development, international trade, tourism
expenditure and/on the CO2 emissions in Greece. Energy Sources, Part B:
Economics, Planning, and Policy, 12(7), 665-673.

INANDIM, S. (2005). Kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru etkilesimi:
Tiirkiye ornegi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi.

Insel A., & Sungur, N. (2003). Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi- 1989: 111-1999: 1V, Tiirkiye

Ekonomi Kurumu Tartisma Metni.

Johnston, J. (1981). Ekonometrik Metodlar. Erzurum: Atatiirk Universitesi

Basimevi.

Kahveci, $. ve Terzi, H. (2017) Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskilerin Nedensellik Analizleri ile Testi.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (49), 135-
154.

Kapur, 1., Schiff, J. A., Hadjimichael, M. T., Szymczak, P., & Hilbers, P. L. C.
(1991). Ghana: adjustment and growth, 1983-91. International Monetary
Fund.

Karagoz, M., Sen, A., & Kocyigit, A. (2007). The impact of external shocks on
tourism sector: The case of Turkey. Acta turistica, 19(1), 30-44.

Karl E., Ray, C. ve Sharon, M. O. (2011) Ekonominin ilkeleri. Ankara: Palme
Yayincilik.

Karluk, R. (2001). “Tiirkiye’de Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik
Biiyiimeye Katkis1” Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, TCMB
Yayilari, Ankara, 2001, s.97-115.

76



KARLUK, R., (1983). Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, ITO Ekonomik
Yayinlar1 Dizisi, No:13, Istanbul

Karluk, S. R. (1979). Gelisen Tiirkiye'de ihracatin yapisal analizi ve ihracata yonelik

dis ticaret politikasi.

KAYA, E., & OZCAN, R. (2009). Yoksullukla Miicadelede Avrupanin ve
Tiirkiye nin Sosyal Yardim Modeli.

Kibritgioglu, A. (1998) “Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime
Modellerinde Beseri Sermayenin Yeri”, Ank. U. SBF Dergisi, 53(1-4), 207-
230.

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be
right. The quarterly journal of economics, 108(3), 717-737.

Kishtainy, N. (2018). Ekonominin Kisa Tarihi. Ceviren: Abdullah Yilmaz).
Istanbul: Alfa.
Kojima, K. (1973). A macroeconomic approach to foreign direct

investment. Hitotsubashi Journal of economics, 14(1), 1-21.

Kopriicii, Y. (2017). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Teknolojik Yayilma ve
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Yonetim Bilimleri
Dergisi, 15(30), 105-122.

Kumar, N., & Pradhan, J. P. (2002). Foreign direct investment, externalities, and
economic growth in developing countries: Some empirical explorations and
implications for WTO negotiations on investment. RIS Discussion Paper 27.
Research and Information System for the Non-Aligned and Other Developing
Countries, New Delhi, India.

Kigiikkalay, C. (2011). Yeni Ekonomik Cografya ve Kalkinma. Ekonomik
Yaklasim. 11:(38) 1-45.

Loayza, N., & Soto, R. (2002). The sources of economic growth: An
overview. Series on Central Banking, Analysis, and Economic Policies, no.
6.

Maddala, G. S., & Lahiri, K. (2009). Introduction to Econometrics, 4th Editon.

77



Malthus, T. R. (1766). 1834. An Essay on the Principle of Population; or, A View of
Its Past and Present Effects on Human Happiness; With an Inquiry into Our
Prospects Respecting the Future Removal or Mitigation of the Evils Which It

Occasions.
Marx, K. (1976). Capital: A Critique of Political Economy. London: Penguin Books.

Montiel, P., & Reinhart, C. (2001). The dynamics of capital movements to emerging
economies during the 1990s. Short-term capital flows and economic crises,
3-28.

Moody, A.H. (2006). Masculinity Beyond the Metropolis. London: Tottenham Court
Road.

Moreno, C. E. (2000). Métodos para medir la biodiversidad. Volumen 1. Manuales
y? tesis SEA.

Miikerrem, H. 1. C., & BIROL, O. H. Post-Keynesian Economics. Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 18(1), 45-68.

Necdet, S. E. R. I. N. (1981). Kalkinma ve D1G Ticaret. Ankara Universitesi SBF

Yayinlari, Ankara.

OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Fourth Edition. (2008).

Oksay, S. (1998). Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde, Yabancit Sermaye

Yatirimlarmim Incelenerek, Degerlendirilmesi. Dig Ticaret Dergisi, 8, 14-27.

Ozdemir, S., Erséz, H., Sarioglu, H. (2006). Kiiciik Girisimciligin Artan Onemi ve
Kobi'lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri. Sosyal Siyaset Konferanslari

Dergisi. 53: 73.

Ozer, M. ve Bigerli, K. (2003). Tiirkiye'de Kadin Isgiiciiniin Panel Veri Analizi.
Sosyal Bilimler Dergisi, 2003-2004. 4: 17.

Ozsagir, A. (2008). Diinden Bugiine Biiyiimenin Dinamigi. KMU IIBF Dergisi. 14:
1-16.

Panahi, H. (2010). Size of A Country, Openness and The Economic Growth. World
Academy of Science, Engineering and Technology. 66: 702-703.

78



Parasiz, 1. (2008). Ekonomik Biiyiime Teorileri. Bursa: Ezgi Kitabevi.

Patinkin, D. (1949). The indeterminacy of absolute prices in classical economic

theory. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1-27.

Petrakos, G., Arvanitidis, P and Pavleas, S. (2007). Determinants of Economic
Growth: The Experts View. DYNREG Working Papers. 20: 7.

Pistone, M. (2009). Economic Growth. University of Wisconsin Madison. 21: 1.

Romer, P. (1993). Idea gaps and object gaps in economic development. Journal of
Monetary Economics, 32(3), 543-573.

Sahin, S., & Ege, I. (2015). Financial development and FDI in Greece and
neighbouring countries: A panel data analysis. Procedia Economics and
Finance, 24, 583-588.

SCHUMPETER, Joseph A., (1939), Business Cycles, McGraw Hill Book

Company Inc., United States of America.

SCHUMPETER, Joseph A., (1961),The Theory of Economic Development,
Harvard University Press, Seventh Printing, Cambridge, Massachusetts.

Sekmen, T., & Topuz, S. G. (2020). Tiirkiye'de Kredi Biiylimesinin Belirleyicilerinin
Zamanla Degisen Nedensellik Testiyle Analizi. Business and Economics
Research Journal, 11(4), 969-988.

Selimata, Selim (2003). ‘Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri’. Active
Dergisi, 32, 1 — 16.

Seyidoglu, Halil (1996), Uluslararas: Iktisat, Gizem Yayinlari, istanbul.

Sharif Karimi, M., Yusop, Z., & Hook, L. S. (2009). Location decision for foreign
direct investment in ASEAN countries (A TOPSIS Approach).

Smith, Adam. (1776). An Inquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of

Nations. Dublin.

Snowdon, B., & Vane, H. R. (2005). Modern macroeconomics: its origins,
development and current state. Edward Elgar Publishing.

79



Svaleryd, H. (2002). Financial Markets, Industrial Specialization And Comparative
Advantage. Evidence From Oecd Countries. 369-395.

Taban, S. (2010). i¢sel Biiyiime Modelleri ve Tiirkiye. Bursa: Ekin Yaymevi.
Tanilli, S. (2001). Uygarlik Tarihi, 11. b. istanbul: Adam Yayinlari, s.54.

Tar1, R., 2010, Ekonometri, Yazin Basin Yayin Matbaacilik Trz. Tic. Ltd. Sti., 518s.

Telatar, O. M., & Terzi, H. (2010). Niifus ve egitimin ekonomik biiylimeye etkisi:
Tiirkiye iizerine bir inceleme. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 24(2), 197-214.

Tezcanli, M. V. (1994). Uluslararast sermaye hareketlerinde portfoy yatirnmlar1 ve

Tiirkiye. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast.

Thornton, P. K. (2018). Is agricultural adaptation to global change in lower-income
countries on track to meet the future food production challenge? Global

Environmental Change, 52, 37-48.

Tomanbay, M., & Glimiis, T. (2004). Genel ekonomi. Gazi Kitabevi.
Topaloglu, E. E. (2018). Bankalarda Finansal Kirilganlig1 Etkileyen Faktorlerin
Panel Veri Analizi Ile Belirlenmesi. Eskisehir Osmangazi Universitesi //BF

Dergisi, 13(1), 15-38.
Turan, T. (2008). Iktisadi Biiyiime Teorisine Giris. Istanbul: Yalin yaymcilik.

Tiirker, 1. D. (2010). Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan
Ulkelere Makro Ekonomik Etkileri. Yiiksek lisans tezi, Mustafa Kemal

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tiiyliioglu, S. (1995). “I¢sel Biiyiime Modelleri”, Dumlupmar Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisti, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.

Uras, G. (1979). “Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1”, iktisadi Yayinlar, 1.
Baski, Istanbul.

Unsal, E. (2007). Iktisadi biiyiime. Ankara: Imaj Yaymevi.

80



Unsal, M. E. (2017). FDI and Economic Growth: Comparative Analyses between
Turkey and the other OECD Countries. Journal of Current Researches on
Business and Economics, 7(2), 207-2016.

Unver, O. ve Gamgam, H. (1996). Uygulamal1 Istatistik Yéntemler. Ankara: Siyasal
Kitabevi.

VERNON, R. (1966). Internatioanl Investment and International Trade in The
Product Cycle. The Quarterly Journal of Economics. Vol.80, No.2.

Williamson, C. (1996). Urban design in Central Milton Keynes: 25 years on from
the Masterplan. Urban Design International, 1(4), 335-356.
Williamson, J. and M. Mabhar. (1998). “A Survey of Financial Liberalization”,

Princeton University, International Finance Section, Princeton, New Jersey.

Woller, G. M., & Phillips, K. (1998). Fiscal decentralisation and IDC economic
growth: An empirical investigation. The journal of development
studies, 34(4), 139-148.

Wooldridge, J. (2002). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data.
Cambridge: The MIT Press.

Yeldan, E. (2001). Tiirkiye Ekonomisinde 2000 — 2001 Krizinin Yapisal Kaynaklari
Uzerine. Dogu - Bati Dergisi, 4, 17, 87 —195.

Yerdelen Tatoglu, F. (2013). Ileri Panel Veri Analizi Stata Uygulamali, 2. Baski,
Istanbul: Beta Yayinlar

Yerdelen Tatoglu, F. (2016). Panel Veri Ekonometrisi Stata Uygulamali,
Genisletilmis 3. Baski, Istanbul: Beta Yaynlari.

Yildirim, O. (2003). Doviz Kurlar1 Cergevesinde Satinalma Giicii Paritesinin Zaman
Serisi Analizi ve Tiirkiye Ekonomisi Uygulamasi. Tiirkiye Bankalar Birligi

Dergisi. 44: 3-14.

Yilmaz, H. (2009). Kamu yonetimi agisindan basel kriterlerinin degerlendirilmesi ve
Tiirk bankacilik sektorli  ilizerine etkileri (Master's thesis, Nigde

Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii).

81



Yildirim, J. (2010). Regional effects of terrorism on economic growth in Turkey: A
geographically  weighted regression  approach. Journal of Peace
Research, 47(4), 477-489.

Yiicel, F. (2006). Temel Bilesenler Yontemiyle Tiirk Sermaye Piyasasi Gelisiminin
Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkilerinin Bir Analizi. Sosyoekonomi Dergisi.

88-90.

Zhang, K. H., & Song, S. (2001). Promoting exports: the role of inward FDI in
China. China economic review, 11(4), 385-396.

82



