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OZET

Nispeten disik gelir diizeyine sahip az gelismis ve gelismekte olan (lkeler, kalkinmanin finansmani igin
yuksek miktarda fona ihtiyag duymaktadir. Ancak bu finansmanin yurt ici tasarruflarla karsilanmasi, bu
Ulkelerdeki dustik gelir diizeyi ve duslik tasarruf oranlari nedeniyle neredeyse imkansizdir. Bu yiizden bu
Ulkelerin oOzellikle 1980 sonrasinda finansal serbestlesme ¢abalari, bir yandan dlkelerin blyumesi ve
kalkinmasi igin gerekli olan finansman ihtiyacini karsilarken diger yandan ilkelerde 6nemli ekonomik
sorunlara yol agmistir. Yapilan ampirik ¢alismalarda sermaye hareketlerinin ekonomik biyime Uzerindeki
etkisinin Ulkeden ulkeye farkh olabilecegi gorilmektedir. Bu calismada, disiik gelirli tlkelere giren
uluslararasi sermaye hareketlerinin bu dlkelerin ekonomik blylimesi Uzerindeki etkileri, yirmi bes
gelismekte olan tlke, gelir gruplarina ve cografi bélgelere gore siniflandirilarak 1980-2005 dénemi igin analiz
edilmistir. Buna gore portfoy yatirimlarinin ekonomik blylme U(zerindeki pozitif etkisi, dusik gelirli
gelismekte olan (Ulkelerde, nispeten vyiiksek gelire sahip gelismekte olan (lkelere goére daha fazla
bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye olan katkisinin ise ev sahibi llkelerdeki
gelismis insan sermayesi ve bunu destekleyecek alt yapiya bagh olarak degistigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Ekonomik Biyiime

ABSTRACT

Less-developed or developing countries, which have relatively low income level, need high amount of
funding for the financing of the development. However, it is almost impossible to meet this financing with
domestic savings due to the low income level and low saving rates in these countries. Therefore, while the
financial liberalization efforts of these countries especially after 1980 fulfilled the funding need which was
necessary for the growth and development of the countries, they caused significant economic problems in
the countries. The empirical studies suggest that capital inflows might have different effects on countries’
economic growth. In this study, the effects of international capital movements on economic growth of
developing countries are investigated by classifying 25 developing countries according to their income level
and geographical regions for the years 1980-2005. The effects of portfolio investments on economic growth
in low income countries are higher compared to high income countries and the level of human capital and
infrastructure in home countries affects the volume of foreign direct investment.
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1. Giris

Nispeten diisiik gelir diizeyine sahip az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerin
gerceklestirdigi biiyiime ve kalkinma diizeyini yakalayabilmek i¢in yiliksek miktarda kaynaga
ihtiya¢ duymaktadir. Biiylimenin ve kalkinmanin finansmaninda gerekli olan tasarruflar ise bu
iilkelerin sahip oldugu diigiikk gelir diizeyi nedeniyle saglanamamaktadir. Biiylime ve
kalkimmalarini finanse etme zorluklartyla karsi karsiya olan hiikiimetlerin boyle bir ortamda
atacaklar1 rasyonel adim, iilkeye girecek ve iilkeden ¢ikacak olan sermaye hareketlerini
serbestlestirmek olacaktir. Ozellikle 1980 sonrasinda sermayenin serbestlestirilmesi yoniinde
atilan bu adimlar iilkelerde belli bashi sonuglar dogurmustur. Oyle ki sermayeyi kendisine ¢ekmek
isteyen tiilkeler diisiik maliyetle fon ihtiyacim karsilamak; yabanci yatirimer ise gelecekte gelir elde
etmek, birikimlerin degerini korumak veya artirmak beklentisi igindedir. Bu iki farkli beklenti
uluslararasi yatirimlarin, bazi iilkelerin (Cin, Giiney Kore, irlanda gibi) ekonomileri iizerinde
olumlu etki gostermesini saglarken diger bazilarinda (Meksika, Brezilya, Tirkiye ve Rusya gibi)
sermaye girislerinden istenilen sonucun alinmasini engellemis ve iilkelerde bazi olumsuz sonuglar
dogurmustur. Bunlar; iilkelerin finansal kirilganliklara agilmasi, sermayenin yatirimlarin istifade
edemeyecegi bigimde kisa vadeli olmasi ve iilkelerin yiiksek faiz-diisiik kur sarmalina girerek dis
ticaret aciklar1 vermesi olmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin iilkelerin tasarruf ve yatirimlari yoluyla ekonomik biiyiime
iizerinde gosterdigi etkiler, pek cok calismanin da konusunu olusturmustur. Ozellikle uluslararasi
sermaye hareketlerinin {ilkelerin biiylime ve tasarruflari tizerindeki etkisini inceleyen ampirik
calisma sonuglar1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkelerde meydana getirdigi bu etkinin
olumsuz, uzun vadeli portfoy yatirimlari ve uluslararasi dogrudan yatirimlarin ise bilyiime ve
tasarruf oranlari iizerindeki etkisinin olumlu oldugunu gostermektedir’. Asagida sz konusu
etkinin ne yonde olduguna iligkin olarak 6ncelikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin; sonrasinda
ise portfoy yatirimlar1 ve uluslararasi dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri
analiz edilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomik biiylime siirecinin inceleme alani, ekonomideki iiretim miktart ve bu miktarin degisimi
oldugundan iilkelerdeki biiylimenin dl¢iilmesi igin, iiretim miktar: ile dogrudan iligkili olan reel
GSYIH degiskenine ve bu degisken ile iliskili diger degiskenlere basvurulmasi gerekmektedir.
Reel GSYIH’min artmasina neden olan ilk neden ekonomideki kaynak miktarinin artmasidir.
Kaynaklar ise temelde emek ve sermaye olarak ikiye ayrilabilir. Reel GSYIH daki degisimin
ikinci nedeni ise tiretim faktorlerinin etkinliginin artirilmasidir. Verimlilik artig1 olarak da ifade
edilen bu kavram aym iiretim faktoriiyle zaman i¢inde daha fazla ¢ikti iiretilebilmesi anlamina
gelmektedir (Berber, 2006: 13-14). Bu baglamda literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogu ekonomik
biiyiimeyi 6lgebilmek adina reel GSYIH’nin bilesenleri olan (i) topraga, fiziksel donamima ve
insan kaynaklarina yapilan tiim yatirimlari igeren sermaye birikimindeki degisime, (ii) niifus artist
ve buna bagl olarak degisen isgiliclindeki artisa ve (iii) teknolojik gelismeye bakmaktadir (Todaro,
1989).

Bu agiklamalardan da anlasilacag: iizere iilkelere giren uluslararasi sermayenin iilkelerin ekonomik
biliyiimesi lizerinde gosterecegi etki sermayenin tiiriine bagli olarak birka¢ kanaldan ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlari iilkelerdeki tasarruf
artisgina hizmet ederken iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar ise yatiim ve iretim
kapasitesinde, teknolojik gelismede ve beseri sermaye birikiminde artis seklinde kendisini
gostermektedir. Caligmalar; s6z konusu sermaye hareketlerinin {ilkenin biiylimesi tizerindeki

% Kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerine iliskin sonuglar i¢in bkz. (Baharumshah ve Thanoon,
2006; insel ve Sungur, 2003, Goksu, 2005 ve Simsek, 2007), uzun vadeli sermaye hareketlerinin biiyiime
iizerindeki rolii i¢in bkz. (Reisen ve Soto, 2001; McLean ve Shrestha, 2002; Ledyaeva ve Linden, 2006).
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etkisinin sermayenin parasal veya dogrudan yatinm olup olmadigina, vadesine, iilkeye ileri
teknoloji mali veya yetenekli beseri sermaye ithal edip etmedigine ve {ilkenin teknolojiyi ve beseri
sermayeyi massetme kapasitesinin olup olmadigina gore degistigini gostermektedir.

2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Biiyiime

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan fonlar
ifade etmektedir. Hisse senedi, banka kredisi ve hazine bonosuna yatirim seklinde iilkeye giren ve
iilkeden ¢ikan bu sermayenin bir yildan kisa vadeli olmasi durumunda kisa vadeli sermaye
hareketleri terimi kullanilmaktadir. Kisa vadeli sermaye daha ¢ok iilkelerde faiz farkinin
olusturdugu arbitraj imkanin1 degerlendirme ilkesi ile hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti
yiiksek olan sermaye akimlaridir. Uluslararast kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artiglarin
gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiimeyi tesvik eden bir firsat m1 yoksa istikrarsizliklara yol agan bir
tehlike mi oldugu, 6zellikle Giineydogu Asya krizi sonrasi literatiirde siklikla tartisilan bir konu
halini almigtir. 1990’larin basindaki iyimser beklentilerin aksine, bugiin gelinen noktada genel
egilim, sermaye hesabindaki doniistiiriilebilirligin ancak kisitli sartlar altinda gelismekte olan
tilkelerdeki biiytimeyi tesvik edebilecegi yoniindedir (Rodrik, 2000; Prasad vd., 2003). Sicak para
ozelligi tagtyan bu tiir sermaye, vadelerin kisalig1 nedeniyle uzun dénemli ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmamakta, gecici olarak ddemeler dengesi ve kamu aciklarini finanse etmektedir
(Kont, 1998). Ozellikle de makroekonomik gdstergeleri bozuk ve borglanma oranlarinin yiiksek
oldugu tilkelerde spekiilatif nitelikli sermayenin ¢ikisi, iilkelerdeki ekonomik degiskenleri olumsuz
etkilemekte ve ¢ogu durumda krizlere neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz eden pek ¢ok ¢alisma bu akimlarin biiyiime iizerinde
negatif etki gosterdigini ve iilkelerde krizlere varan sonuglar1 oldugunu géstermistir. Bu akimlarin
biiytime tizerindeki etkilerini analiz eden ¢alismalara iliskin 6zet bilgiler Tablo 1°de gésterilmistir.

Tablo 1: KVSH ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi Olcen Literatiir Ozeti

Yazarlar Veri $ekli ;11:::;:: Bulgular
85 az gelismis tilke, 1950~ KVSH’nin tilkesine donmesiyle biiyiime
Papanek (1973)| 1970 donemi yillik EKK negatif olmakta ve kronik biitge acigi
ortalama kesit veri seti sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Dogu Asya iilkelerinin Granger testi ve KVSH’nin, uzun dénemli sermaye
Baharumshah ) . R L
vd. (2006) 198.2—?001 donemi dman.nk }.E.KK . aklmlta\rlmr.l ?k-sme buvyun.l.e uzerl.nd.e
verileri tahmin yontemi negatif etkisinin oldugu gozlenmistir.
insel ve Sungur 1989-99 doneminde EKK ve kosullu KVSH iilkeye girdiginde biiyiime iizerinde
N* (2003) Tiir].dye’ye giren KVSH ve | varyans tahmin pozitif etki gosterirken ¢ikisinda negatif
GSYIH verileri yontemleri etki gostermektedir
Tiirkiye’nin 1991—2094 Granger KVSHev sahibi tilkeye girdiginde biiylime
Goksu (2005) | donemi KVSH ve GSYIH . . saglandigi ¢iktiginda ise daralma
L nedensellik testi b
ceyrek verileri yasandig1 sonucuna ulagimistir.
1992-2005 doneminde VAR, Johansen es- | KVSH’de giris yasanan yillarda Tiirkiye
Simsek (2007) | Tiirkiye’ye giren KVSH’'ne | biitiinlesme ve ekonomisi biiylime kaydetmis; ¢ikisinda
iliskin veriler Granger testi ise biiyiime negatif olmustur.
; Tirkiye'ye ait 1980-2000 R . . | KVSH ile ekonomik biiyiime arasinda
P* | Kula (2003) doénemi USH verileri Koreldsyon analizi pozitif korelasyon bulmustur.

““P” harfi USH ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif;, “N” harfi negatif iliskiyi gostermektedir.

2.2. Portfoy Yatirnmlar: ve Ekonomik Biiyiime

Ulkelerde sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alim satimiyla
gerceklesmekte ve bu iglemler portfoy yatirimlar: olarak adlandirilmaktadir (Karluk, 1996: 538).
Portfoy yatirimlarinda (PY) yatirimcilar, sahip olduklari sermaye fonlarini, ¢esitli menkul
kiymetler arasinda belirli risk diizeyinde maksimum gelir elde edecek sekilde dagitmaktadir

(Yildirir, 2003).
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Portfoy yatirimlarinda vade, iilkelere gore farklilik gosterse de ozellikle risk diizeyi diisiik olan
istikrara sahip tilkelerde bu yatirimlar uzun vadeli olmaktadir. Yatirimlarin uzun vadeli olmasi
sermaye yatirimlart i¢in kaynak ihtiyaci olan iilkelerde tasarruflari artirmakta ve sermaye
birikimine katki yaparak ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir. Literatiirde bu konuda yapilan
calisma sonuglari iilkelere gore farklilik gosterse de genel olarak uzun vadeli portfoy yatirimlarinin
ekonomik biiyiime ile pozitif iliski icinde oldugu tespit edilmistir. Ornegin Bekaert ve Harvey
(1998) tarafindan yapilan ¢calismada, ABD’den 17 gelismekte olan iilke ekonomisine giren portfoy
yatirimlari incelenmis ve portfoy yatirimlarindaki artisla {ilkedeki sermayenin maliyetinin diismesi
sonucunda, ev sahibi iilkelerin sermaye basina ekonomik biiyiimelerinde artig saglandigi sonucuna
ulagilmigtir. Mosley v.d. (1987), Durham (2004) ve Reisen ve Soto (2001) gibi yazarlarin yaptigi
diger bazi ¢alismalar da portféy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi pozitif
bulmustur. Portfoy yatirimlart ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalara
iligkin literatiir 6zeti tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Portféy Yatirnmlar1 ve Ekonomik Biiyiimeye iliskin Literatiir Ozeti

arasindaki kesit

) ) Tahmin
Yazarlar Veri Sekli Bulgular
Metodu
83 GOU’niin, 1960 . . Asya'nin gelismis tlkelerinde, portfoy yatirimlarinin
Mosley vd. Iki agsamali EKK R o .
1983 yillari L . | ekonomik buytimeye katkisinin pozitif ve anlamh; fakir
(1987) tahmin y6ntemi

Ulkelerde ise negatif ve anlamsiz oldugu gorilmustir

Reisen ve Soto
P (2001)

44 GOU 1986-1997
dénemi verileri

Genellestirilmis
Momentler
yontemi

Borg akimlari yerine portfoy yatirimlari seklinde gelen
yatirnmlarin ekonomik bilyiime Gzerindeki etkilerinin
daha olumlu oldugu sonucuna variimistir.

Durham (2004)

1979-1998 donemi
80 ulke kesit veri

Ug sinir (extreme
bound) analizi

Calismada portfoy yatirimlarinin dogrudan olmasa da
dolayli olarak buytime tzerinde olumlu etki gosterdigine
iliskin bulgular elde edilmistir.

McLean,
Shrestha (2002)

1976-95 donemi 40|
lilke panel veri seti

iki asamali EKK
tahmin yontemi

Ticari krediler seklindeki sermaye girislerinin ekonomik
buylmeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna variimistir.

Kula (2003)

Turkiye'ye ait
1980-2000 donemi
uluslararasi yatirm

verileri

Korelasyon
analizi

Arastirmaya iliskin bulgular portfoy yatirimlari ile
ekonomik biytime arasindaki iliskinin negatif oldugunu
gostermis ve portfoy yatirimlari ile ilgili korelasyonlar

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

““P” harfi USH ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif; “N” harfi negatif iliskiyi gdstermektedir.

2.3. Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime

Uluslararasi dogrudan yatirimlar (UDY) bir tilkeden diger bir iilkeye uzun siireli, ticari ¢ikar elde
etme amagli, girket yonetimine etki edebilecek diizeyde gerceklesen sermaye yatirimlart olarak
tanimlanir. UDY, yeni sirket kurulusu bi¢iminde olabilecegi gibi; sirket birlesmeleri, sirket alimi
ve Ozellestirme, ortak girisimler seklinde de gergeklesebilir (ITO, 2003: 15). Ulkelerin bu tiir
yatirimlart ¢ekmek i¢in rekabet etmelerindeki temel neden bu yatirimlarin sahip oldugu fiziki ve
beseri kaynaklardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime karsisindaki en énemli
sorun sermaye birikimi yetersizligidir. UDY yatirimcr {ilkelerin ihtiyag duydugu fiziksel
kaynaklar1 tasimanin yani sira iiretim teknolojisi, nitelikli isgiicii, teknik bilgi ve yOnetim
teknikleri gibi yenilikleri beraberinde getirmekte ve {iretim faktorlerinin verimliligini
artirmaktadir.

UDY, ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerinde c¢esitli etkiler gostermektedir. Bu yatirimlardan
genellikle, tasarruf agigini gidermesi, sermaye birikimine katkida bulunmasi, beraberinde teknoloji
ve yoOnetim bilgisi getirmesi, lilke i¢indeki rekabeti arttirmasi, insan kaynaklarini gelistirmesi,
istihdam ortaya ¢ikarmasi, ddemeler dengesini olumlu etkilemesi ve tiim bu etkilerin sonucunda
iilkenin biiyiime hizin1 arttirmast beklenir (IZTO, 2002: 19). Bununla birlikte dogrudan yatirimlar
bu rolii her zaman etkin bir sekilde gerceklestiremeyebilir. Yapilan ampirik ¢aligmalara gore,
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yiiksek massetme kapasitesine (absorptive capacity) sahip iilkeler, yabanci sermaye akimlarindan
daha fazla yararlanmaktadir (Caves, 1999). Dolayisiyla UDY, iilkelerin farkli yapisal 6zelliklerine
gore biiyiime iizerinde negatif veya pozitif etki gosterebilmektedir.

De Mello (1997) 16 OECD iilkesi ve 17 OECD iiyesi olmayan iilkenin 1970-1990 donemine ait
verilerini inceledigi ¢aligmasinda UDY ve ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu
tespit etmigtir. Caligmaya goére UDY, OECD iiyesi iilkelerde verimlilik artisi; OECD iiyesi
olmayan iilkelerde ise sermaye birikimi yoluyla ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Ayrica,
UDY’1n ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, ileri teknolojiye sahip iilkelerde daha az, teknolojik
olarak geri kalmis iilkelerde ise daha fazla ¢ikmaktadir. Balasubramanyam vd. (1996) tarafindan
46 iilkenin 1970-85 donemine ait verileriyle yapilan ¢aligma sonuglari da UDY’nin ekonomik
biiytime lizerinde etkili olmasinda disa a¢ikligin 6nemine vurgu yapmistir. Olofsdotter (1998) ise
50 tilkenin 1980-1990 dénemine ait verileriyle yaptigi caligmasinda kurumsal kapasiteye sahip
tilkelerde UDY nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin daha giiclii oldugunu tespit etmistir.
Alfaro vd. (2004) tarafindan 1975-1979 d6énemi i¢in 71 {ilke verisi kullanilarak yapilan ¢alismada
UDY, finansal piyasa ve ekonomik biiyiime iliskisi arastirilmustir. Calisma sonuglart UDY’nin
yayilma etkisinin finansal piyasalar1 gelismemis iilkelerde az oldugunu gostermistir. Buna gore,
iilkenin UDY’den etkin olarak yararlanabilmesi i¢in belirli bir finansal gelismislik diizeyine
erigsmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Bazi galigmalar ise, UDY’nin ekonomik bilyiime {izerindeki etkisinin yalmzca fiziki sermayeye
bagl olmadigimi bunun yaninda beseri sermaye ve teknolojik gelismenin de etkili oldugunu
gostermistir. Ornegin Romer (1993) iilke ekonomilerinin gelismislik seviyelerinin farklilig:
konusunda yaptigi calismasinda gelismekte olan tilkelerin temel eksikliginin fiziki sermayeden ¢ok
know-how diizeyindeki eksiklikten kaynaklandigini belirtmistir. Teknolojinin  ekonomik
biiytimeyle iliskisini inceleyen Romer, UDY’nin ekonomik biiyiimeyi ¢ok uluslu sirketlerin sahip
oldugu ileri teknoloji, know-how gibi yenilikler yoluyla sagladigim 6ne stirmiistiir. Li ve Liu
(2004) tarafindan 84 iilkenin verilerinin incelendigi ¢alisma sonuglar1 ise UDY ve ekonomik
biiytime arasindaki pozitif iliskinin beseri sermaye ile desteklendiginde gii¢lendigini teknolojik
olarak geri kalmus tilkelerde ise zayifladigim gostermistir. Literatiir zeti tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3: UDY ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi Olcen Literatiir Ozeti

Tahmin

Soto (2000)

donemi panel verileri

tahmin yontemi

Yazarlar Veri Sekli Metodu Bulgular

Balasubramanyam 46 ulkenin, 1985-96 EKK .UDY‘nin ekonomik biylimeyi arttirici etkisi

vd. (1996) dénemi verileri Ihracatg Ulkelerde ithalatgilara gore fazladir.
44 (lkenin 1986-97 GMM-DIFF UDY ile buylime arasinda pozitif ve belirgin bir

iliski mevcuttur

McLean ve Shrestha

1976-95 dénemine ait

2AEKK tahmin

Sermaye akimlari ile ekonomik blyime

(2002) 40 ulke panel veri seti yontemi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir.
Carkovic ve Levine 1960-95 dénemi 72 . . UDY’nin teknoloji transferi yoluyla ekonomik
* . i . o EKK yontemi o L. .
P |(2002) Ulkenin kesit verileri blytimeyi sagladig.
Makki ve Somwaru 1971-2000 donemi 66 2AEKK tahmin UDY’nin biylme tzerinde dogrudan ve dolayli
(2004) Ulkeye ait veri yontemi olumlu etkileri oldugu ortaya ¢ikmistir

Durham (2004)

1979-98 dénemi 80
Ulkeye ait kesit veri seti

Ug sinir (extreme
bound) analizi

UDY dogrudan olmasa da blyime tzerinde
pozitif bir etkiye sahip.

Yiiksek gelirli bolgelerde biiyime ve UDY

I(.;t)igz;sva ve Linden zgiiamravzlrtilier)i%_zoos Sgrft';amh?qm arasindaki iliski pozitif ve anlamli; dusiik gelirli
bolgelerdeki ise anlamsiz gtkmistir.
. 1997-2006 dénemi Maden endustrisi disindaki tum sektérlere
P [Khalig ve Noy (2007) |Endonezya’daki 9 sektér |EKK giren UDY’nin ekonomik biytimeye etkisinin
° UDY ve biuyime verileri. pozitif oldugu sonucuna varilmistir.
N* Borensztein vd. 69 GOU icin 1970-1989 |SUR tahmin UDY ile beseri sermaye arasinda giigli ve
(1998) dénemi panel verileri yontemi pozitif bir iligki bulunmustur.

““P” harfi USH ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif; “N” harfi negatif iliskiyi géstermektedir.
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Tablo 3’de c¢alisma sonuglarimin da gosterdigi tizere UDY’nin ekonomik biiylime iizerinde
gosterdigi etkinin ¢ogunlukla pozitif oldugu goriilmektedir. Ancak bu etkinin ortaya ¢ikmasinda,
ev sahibi tilkenin disa agiklik diizeyi, sahip oldugu fiziki ve beseri sermaye diizeyi ve finansal
gelismiglik derecesi gibi faktorler de etkilidir (Balasubramanyam vd., 1999:29-30; Borensztein
vd., 1998:359). Ancak literatiirde UDY’nin iilke ekonomileri {lizerinde bazi olumsuz etkiler
gosterdigi de siklikla tartigilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin monopol giice sahip olup rekabeti
engellemesi, ithal ara mallar1 nedeniyle doviz giderlerinin artmasi ve transfer fiyatlandirmasi
nedeniyle vergi hasilatindaki diisiis bu olumsuzluklardan bazilaridir.

3. Ekonometrik Analiz

Bu bolimde 25 iilke igin 1980-2005 donemine ait 6 farkli degiskenin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi panel veri yontemiyle analiz edilecektir. Bu degiskenlerden {igli ¢aligmanin
konusunu olusturan ve GOU’lere giris yapan KVSH (kisa vadeli sermaye hareketleri), PY (portfdy
yatirimlar1) ve UDY (uluslararast dogrudan yatirimlar) iken geri kalan ii¢ degisken, literatiirde
biiytime tizerinde etkili oldugu genel kabul géren kontrol degiskenleridir. Model tahmininde panel
veri yontemini Se¢memizde, yOntemin yatay kesit ve zaman serisi modellerine goére bazi
iistiinliiklere sahip olmasi etkili olmustur. Oyle ki panel veri yonteminde veriler hem yatay-kesit
hem de zamana gore ayrildigindan iilkeleraras: farkliliklar dikkate alinmakta ayrica tahminlerde
kullanilan gézlem sayisinin artmasi ekonometrik sonuglarin tutarliligini saglamaktadir.

3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Model Kurulumu

Kullanilan degiskenlere ait veri seti World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde
edilmistir. Modelde, ekonomik biiylime disindaki degiskenlerin degerleri Gayri Safi Yurtigi
Hasilaya (GSYIH) oranlanarak kullanilmistir. Modele bagimli degisken olarak alinan ekonomik
biiyiime degiskeni ise GSYIH’daki yillik biiyiime oranlarindan olusmaktadir. Veriler yillik olup
1980-2005 dénemini kapsamaktadir. Ulke ve degiskenlere ait verilerin bu dénem araliginda tam
olmast donemin seg¢ilmesinde etkili olmustur. Degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 4’de
goriilmektedir.
Tablo 4: Degiskenlerin Tanimlari

Degisken Degisken Tipi | Tanim

GDP Bagimh Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlari

FDI Bagimsiz Ulkeler giris yapan uluslararasi dogrudan yatirimlar
PORT Bagimsiz Ulkelere giris yapan portfdy yatirimlari

SDEBT Bagimsiz Ulkelere giris yapan kisa vadeli sermaye yatirimlari
GOV Bagimsiz Hiikiimetlerin {ilkede yaptiklar1 kamu harcamalari
SAV Bagimsiz Ulkelerdeki net tasarruflar

CAP Bagimsiz Ulkelerdeki sabit sermaye yatirimlart

Uluslararasi sermaye akimlari ve biiylime arasindaki iligkileri 6l¢mek icin Soto (2000), Bengoa ve
Blanca (2003), Waheed (2004), Baharumshah ve Thanoon (2006), Prasad vd. (2006) ve Hansen ve
Rand’in (2006) yaptig1 ¢alismalar gdz oniinde tutularak model asagidaki sekilde kurulabilir. Bu
modele biiylimeyi etkileyen en oOnemli degiskenler ile c¢aligmanin konusunu olusturan
FDI, PORT ve SDEBT degiskenleri eklenmistir:

GDP;; = a; + B1FDI;y + B,PORT; + B3SDEBT; + [,GOVy + BsSAVy + LcCAPy + €5

Modeldeki katsayilara iliskin teorik beklentiler; £, > 0; B, > 0; B3 < O0; 5> 0; e >0
bi¢iminde iken hiikiimet harcamalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif veya
negatif olabilecegi yoniinde literatiirdeki farkli goriiglerden dolayr bu katsayi igin beklenti

B4 >, < O bigimindedir.




Gelir ve Bélge Ayrimina Gore Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Ampirik Bir Analiz

Panel veri tahmini yaparken iilkeler iki farkli gruba ayrilmistir. Ik grupta gelir dilimlerine gore
ayrim yapilirken, ikinci grupta cografi ayirima gidilmistir. Ulkeleri gelir dilimlerine gore ayirarak
tahmin etmemizdeki amag disiik, orta ve yliksek gelirli {ilkelere giris yapan uluslararasi sermaye
hareketlerinin girdigi iilkenin gelirine gére ekonomik biiylime iizerinde etkisi olup olmadigini
aragtirmaktir. Soyle ki GOU’lerin gelir dilimlerine ayrilarak analiz edilmesiyle farkli gelir
gruplarindaki tilkelere giris yapan uluslararasi sermayenin ekonomik biiylime iizerinde farkl
etkiler doguracagi tahmin edilmektedir. Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar bu tahmini
dogrulamaktadir. Ornegin Mosley v.d. (1987), gelismekte olan 83 iilkeyi fakir ve zengin iilkeler
ayrimina tabi tutmus ve bu iilkelere giren uluslararasi sermaye akimlarmin biiylime tizerindeki
etkisinin farkli oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer bir ¢alismada Ledyaeva ve Linden (2006)
gecis ekonomisi iilkelerini yiksek ve diisiik gelirli olarak simiflandirarak iilkelere giren UDY’nin
biiytime {izerinde farkli etkiler gosterdigini tespit etmistir. Cografi bolge ayrimi yapilmasindaki
amag ise ABD, Japonya gibi gelismis iilkelerin bulundugu kitalarda mesafe farkinin ve yayilma
etkisi gibi faktorlerin iilkelere giris yapan uluslararasi sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime
tizerinde etkisinin olup olmadigini aragtirmaktir.

3.2. Duraganhgin Sinanmasi ve Panel Veri Tahmin Sonuclar:

Panel seriler arasinda duraganligi arastirmak amaciyla bir¢ok panel birim kok testi geligtirilmistir.
Bunlardan en ¢ok tercih edilen iki tanesi Levin ve Lin (1992) (LL) ve Im, Pesaran ve Shin (2003)
(IPS) tarafindan gelistirilen testlerdir. Bu ¢alismada Maddala ve Wu (1999) tarafindan LL testine
gore daha giiclii bir test oldugu ileri stiriilen IPS testi, degiskenlerin duraganligimi test etmede
kullanilmugtir. Farkli gelir dilimlerine ve cografi gruplara ayrilan gelismekte olan iilkelere ait birim
kok testleri ve ekonometrik tahminler Tablo 5 ve 6°da gosterilmistir.

3.2.1. Gelir Dilimlerine Ayrilmis Ulkelerin Birim Kok Testi ve Regresyon Tahmin Sonuglar1

Tablo 5, farkli gelir diizeyine sahip iilkelerin IPS panel birim kok testinden elde edilen sonuglar
gdstermektedir. Buna gore diisiik gelirli GOU’lerde sabit terimli ve trendli modelde FDI, SDEBT,
CAP ve GOV; sabitli modelde ise FDI, CAP ve GOV degiskenleri diizey degerleri itibariyle birim
koke sahip, fakat birinci farklari alindiginda duragan serilerdir. Orta ve yiiksek gelirli GOU’lerde
tiim degiskenler diizey degerleri itibariyle %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir.

Tablo 5: Gelir Dilimlerine Ayrilmis Ulkelerin IPS Birim Kok Testi Sonuglar

KBDG<3.595% 3.595$<KBDG<11.115$ 11.1155<KBDG
SO S end | sabiei | SRR | sabimi | SIOUONE

GDP -5.99 -5.60 -10.61 -8.07 -3.91 -5.63
(0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*

DI -11.28" -7.36° -1.21 -4.51 -5.93 -5.30
(0.00)* (0.00)* (0.04)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*

PORT -2.43 -4.04 -4.31 -5.34 -4.26 -4.15
(0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*

-2.05 787" -2.83 -2.66 -1.76 -2.50
SDEBT (0.04)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*

cap -7.20° 9.05° -5.15 -3.69 -1.59 -6.85
(0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*

cov -5.13°% -4.66" -10.16 -2.89 -6.06 -3.18
(0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*

“av -1.64 2.15 -2.65 -1.91 -7.33 -1.61
(0.04)* (0.01)* (0.00)* (0.02)* (0.00)* (0.00)*

Not: Testlerdeki bos hipotez: seriler duragan degildir bicimindedir. Istatistikler standardize edilmis ortalama
t degerleri ve parantez igindeki rakamlar bu degerlerin olasilik degerleridir. *(**) isareti istatistigin %5(%10)
anlamlilik diizeyinde duraganligin saglandigini gostermektedir. A degiskenlerin birinci farklarmin alindigmi

gostermektedir.
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Tablo 6, Diinya Bankasi siniflandirmasma gore gelir dilimlerine ayrilmug ilkeler igin yapilan
tahmin sonuglarim gdstermektedir. Tahmin sonuglarina gére diisiik gelirli GOU’lerde PORT, CAP
ve SAV; orta gelirli GOU’lerde FDI, CAP ve GOV; yiiksek gelirli GOU’lerde ise PORT, GOV ve
CAP degiskenleri ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.

Tablo 6: Panel Veri Tahmin Sonuclar:

KBDG<3.595$% 3.595$<KBDG<11.115$ 11.115$<KBDG

Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Sabit 1,861 1,28(0.19) 4,356 1,67(0.08) 2,843 0,99(0.32)
FDI 0,088 0,34(0.71) 0,291* 2,10(0.03) 0,048 0,33(0.73)
PORT 1,112* 3,44(0.00) 0,193 0,77(0.44) 0,248* 2,27(0.07)
SDEBT -0,016 -0,18(0.85) -0,085 -1,21(0.22) -0,091 -0,95(0.36)
CAP 0,491* 4,14(0.00) 0,169* 2,14(0.04) 0,591* 7,17(0.00)
GOV -0,341 -0,85(0.40) -0,310* -3,17(0.02) -0,218* -1,65(0.08)
SAV 0,121* 1,26(0.04) 0,007 0,09(0.92) 0,152* 2,69(0.01)
R’ 0,52 0,31 0,54
F-istat. 12,44(0.00)" 6,74(0.00)" 19,10(0.00)"
LM testi 1,31 0,15 0,05
os 7,60(0.00)" 3,07(0.00)" 0,73(0.80)
Hausman 4,00(0.00)" 29,88(0.00) 7,89(0.14)

Not: Hausman testi “tesadiifi etkiler modeli dogru modeldir” bi¢gimindeki bos hipotezi test etmektedir. LM
testi otokorelasyon katsayisi p=0 bos hipotezini test etmekte ve y,? dagilimi gdstermektedir. OS testi sabit
etkiler gereksizdir bos hipotezini test eden F degerini gostermektedir. *(** ) isareti testlerin veya katsayilarin
%5(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir. t testleri degisen varyans
diizeltilmis t testleridir.

Tablo 6 incelendiginde her bir gelir grubuna ait tahmin sonuglarindan teoriye uygun bulgular elde
edildigi goriilecektir. FDI degiskeni her ti¢ gelir grubuna dahil iilke grubunda ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif etki gdstermekle birlikte bu degisken yalmizca orta gelirli GOU’lerde %5
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu nedenle farkli gelir diizeylerindeki iilke gruplari
icin katsay1 karsilagtirmalar1 yapilamamustir.

PORT degiskenine ait tahmin sonuclar1 teoriye uygun olarak tiim gelir gruplarinda ekonomik
biiylime iizerinde pozitif etki gostermektedir. Ampirik ¢alismalar portfoy yatirimlarinin bilyiimeye
olan katkisini, bu tiir yatirimlarin {ilkelerin sermaye birikimi ve tasarruf oranina katki yapmasi ve
goreceli olarak uzun vadeye sahip olmasi ile agiklamaktadir (Durham, 2004; Mclean ve Shrestha,
2002). Bu etki diisiik ve yiiksek gelirli GOU igin istatistiki olarak anlamli ¢ikarken orta gelirli
GOU’lerde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Portfoy yatirimlarina iliskin tahmin sonuglari, uzun vadeli tahvil ve hisse senedi seklinde
gerceklesen bu tiir sermaye hareketlerinin, ekonomik biiyiimeyi artirmak isteyen iilkeler icin
onemli bir firsat oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerinde gosterdigi etkinin diisiik gelirli tilkelerde daha yiiksek olmasinin nedeni iilkelerin sahip
oldugu verimlilik diizeyi ile ilgilidir. Oyle ki diisiik gelirli iilkelerde sermayenin marjinal
verimliligi yiiksek buna ragmen yiiksek gelirli iilkelerde diisiiktiir. Bu da yatirimlarin diisiik gelirli
tilkelerde bityiime tizerinde daha fazla etki gostermesinin nedenini agiklamaktadir. (Romer, 1996).
Galbraight (1971) tarafindan ortaya konulan hipotez de bu 6ngoriiylii desteklemekte ve yazar,
sermaye birikiminin digiik oldugu az gelismis iilkelere giren yabanci sermayenin ekonomik
biiyiimeye katkisinin daha biiyiik olacagini savunmaktadir. Nitekim Gulati (1978) ve Mosley v.d.

(1987) tarafindan yapilan ¢aligma sonuglar1 da bu hipotezi desteklemektedir.
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SDEBT degiskeni tiim gelir guruplarinda biiyiimeyi negatif olarak etkilemesine ragmen bu etkinin
varhigi tiim gruplar igin istatistiki olarak anlamsiz oldugundan bu degiskene iligkin iilkeler arasinda
istatistiki bir ¢gikarsama yapilamamaktadir.

CAP degiskeninin tiim gelir guruplarinda ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki gdstermesi ve
%S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli c¢ikmasi, sermaye birikiminin (yatirimlarin) ekonomik
biiyiimenin 6énemli bir gostergesi oldugu yoniindeki iktisat teorisi ile tutarlilik géstermektedir. Bu
nedenle sermaye birikimi olusumunda dis kaynak saglayan uluslararasi portfoy yatirimlart ve
dogrudan yatirnmlarin ilkelere girisinin desteklenmesi, {iilkelerin daha yiiksek biiyiime
gerceklestirebilmesi agisindan 6nemli bir arag olarak kabul edilebilir. GOV degiskeni ise, iki grup
icin istatistiki olarak anlamlidir ve tiim gelir gruplarinda ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkiye
sahiptir. Bu nedenle 6zel sektorce kullanilacak fonlarin devlet tarafindan massedilmesi iilkelerin
ekonomik durumu, iktidarin sahip oldugu yonetim bilgisi, yolsuzluk, 6zel sektoriin verimliligi gibi
pek cok nedene bagli olarak bilyiime iizerinde negatif etki gosterebilir. Baumol bu durumu 6zel
sektdr ve kamu sektorii arasindaki verimlilik farks ile agiklarken, Anayasal Tktisat Teorisyenleri ise
siyasilerin ve biirokratlarin sahip oldugu sinirsiz yetki ile agiklamaktadir. Neoklasik Iktisatgilar ise
ekonominin tam istihdama yakin diizeyde oldugu durumda devletin borg verilebilir fonlara talebini
artirarak faiz oranlarini yiikseltmesi ve boylece o6zel sektor yatirimlarinin diglanmast ve
biiyiimenin azalmasiyla agiklamaktadir.

3.3.1. Cografi Bélgeler itibariyle Ulkelerin Birim Kok Testi ve Regresyon Tahmin Sonuglar

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine yonelik bazi ampirik
caligmalar tlkeleri, cografi bolgelere ayirarak, uluslararasi sermaye ve biiylime arasindaki iliskiyi
tahmin etmeye c¢alismistir. Bu c¢aligmalardan biri olan ve uluslararasi sermaye girislerinin
ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini bdlgeler acgisindan analiz eden Gulati’nin (1978)
calismasinda, Amerika ve Asya bdlgesine giren uluslararasi sermaye akimlarinin biiyiime lizerinde
farkli sonuglara sahip oldugu goériilmiistiir. Bu ¢alismada da benzer cografi ayrima (Asya, Afrika,
Amerika) gidilerek, uluslararasi sermaye giriglerinin neden oldugu biiyiimede bolgelerin sahip
oldugu sosyo-kiiltiirel ve cografi farkliliktan kaynaklanan etkenlerin roliiniin olup olmadig:
aragtirtlmistir.

Cografi bolgeler itibariyle uluslararasi sermaye hareketlerinin bilylime tizerindeki etkisini 6l¢mek
amaciyla, analize dahil edilen 25 iilkenin hangi cografi bolgeye ait oldugu belirlenmis ve panel
veri analizi llkelerin ait olduklari cografyaya gore ayri ayri yapilmistir. Buradaki amag; belli
cografi bolgeler icindeki yiiksek tasarruf ve sermaye birikimine sahip gelismis ekonomilerin
yatirim kararlarinda bu bolgelerdeki sosyo-kiiltiirel ve fiziki yakinligin etkisinin olup olmadigini
dlgmektir. Bu ayrim ile hem cografi uzaklhik kriteri yerine getirilmekte hem de GOU arasinda
sosyo-kiiltiirel farkliliklar ortaya konulabilmektedir.

Tablo 7 tilkelerin yer aldiklar1 bolgeler itibariyle IPS panel birim kok testinden elde edilen
sonuglar1 gostermektedir. Buna gore Asya bolgesinde yer alan GOU’lerde sabit terimli ve trendli
modelde FDI ve CAP; sabitli modelde ise FDI, CAP, GOV ve SAV degiskenleri Afrika
bolgesinde yer alan GOU’lerde ise sabit terimli ve trendli modelde SDEBT ve GOV; sabitli
modelde ise SDEBT, GOV ve SAV degiskenleri diizey degerleri itibariyle birim koke sahip, fakat
birinci farklar1 alindiginda duragan serilerdir. Amerika Bolgesindeki GOU’lerde tiim degiskenler
diizey degerleri itibariyle %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistur.
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Tablo 7: Cografi Bolgelere Ayrilmis Ulkelerin IPS Birim Kok Testi Sonuclar

Asya Afrika Amerika
GDP ((-).76?)6)5* -5.61 (0.00)* ( ('f(';é?* -8.26 (0.00)* ( (')%?* -6.35 (0.00)*
FDI ;é%g?: -7.96" (0.00)* ((').2(')%‘;* -3.63 (0.00)* (6?672()5* -5.70 (0.00)*
PORT (;')f)?* -5.47 (0.00)* ( (')‘.1(')%)())* -2.85 (0.00)* (('f(')fj* -4.98 (0.00)*
SDEBT (:ﬁ* (;éiﬁ* 'é%‘é?: -9.83%(0.00)* ([)?62())* -2.78 (0.00)*
CAP ( 5.’55; -9.52"(0.00)* ( (_)?611);* -1.45 (0.00)* ((';.‘(')%?* -3.12 (0.00)*
Gov ( g.'(;‘(‘;’)i -1.54 (0.04)* ('g.'g’g)i -6.65 " (0.00)* (('f(')i?* -3.63 (0.00)*
SAV (230%;:\ -2.77 (0.01)* (6%5%?* -8.62%(0.02)* (;61?* -1.78 (0.00)*

Not: Testlerdeki bos hipotez: seriler duragan degildir bicimindedir. Istatistikler standardize edilmis ortalama
t degerleri ve parantez igindeki rakamlar bu degerlerin olasilik degerleridir. *(**) isareti istatistigin %5(%10)
anlamlilik diizeyinde duraganligin saglandigini géstermektedir. A degiskenlerin birinci farklarinin alindiginm
gostermektedir.

Tablo 8 cografi bdlge ayrimina tabi tutulan GOU’ler igin yapilan panel veri tahmin sonuglarin
gdstermektedir. Tahmin sonuglarina gore Asya Bolgesi’'ndeki GOU’lerde PORT, SDEBT, CAP ve
GOV; Afrika Bolgesi’ndeki GOU’lerde FDI, CAP ve GOV; Amerika Bélgesi’'ndeki GOU’lerde
ise FDI, CAP ve GOV degiskenleri ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmustur.

Tablo 8: Panel Veri Tahmin Sonuglari

Asya Afrika Amerika
Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri

Sabit 7,648 3,45(0.00) 0,120 0,13(0.89) 2,014 0,62(0.53)
FDI 0,089 0,38(0.59) 0,299 2,05(0.04) 0,312 2,28(0.02)
PORT 0,431 2,27(0.02) 0,280 0,83(0.40) 0,165 0,97(0.32)
SDEBT -0,162" -3,55(0.00) -0,023 -0,28(0.77) -0,106 -1,29(0.19)
CAP 0,731 8,58(0.00) 0,139 2,97(0.00) 0,216 2,09(0.03)
GOV -0,2417 | -1,91(0.07) | -0,570° -1,92(0.04) 0,338 -3,03(0.00)
SAV 0,066 1,35(0.17) 0,117 1,04(0.29) 0,041 0,44(0.66)
R? 0,66 0,18 0,27

F-istat. 27,26(0.00)" 3,69(0.00)" 5,76(0.00)"

LM testi 2,62 0,57 0,98

os 1,79(0.01)" 1,35(0.15) 3,53(0.00)"
Hausman 18,48(0.00)" 9,59(0.14) 47,62(0.00)"

Not: Hausman testi “tesadiifi etkiler modeli dogru modeldir” bigimindeki bos hipotezi test etmektedir. LM
testi otokorelasyon katsayis1 p=0 bos hipotezini test etmekte ve y,® dagilm gostermektedir. OS testi sabit
etkiler gereksizdir bos hipotezini test eden F degerini gostermektedir. *(** ) isareti testlerin veya katsayilarin
%35(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir. t testleri degisen varyans

diizeltilmis t testleridir.
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Her bir bolgeye ait analiz sonuglarina gore tiim bolgelerdeki agiklayic1 degiskenlerin katsay1
isaretleri teoriyle tutarlilik gdstermistir. Uluslararasi dogrudan yatirimlari temsil eden FDI
degiskeni katsayis1 Afrika ve Amerika Bolgesindeki tilkeler i¢in pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikarken Asya Bolgesi i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Tablo 8’deki analiz sonuglarma gore, Amerika bdlgesine giren UDY’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki pozitif etkisi Afrika bolgesi lilke grubuna goére daha yiiksek ¢ikmistir. Gover (2005)
lilkelere giren yabanci sermayenin biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif ve gii¢lii olmasini, ev
sahibi iilkelerdeki gelismis insan sermayesi ve bunu destekleyecek alt yapi1 varligiyla
aciklamaktadir. Nispeten Afrika ve Asya bolgesine gore daha nitelikli iggiicii sermayesi ve alt
yaptya sahip olan Amerika, sahip oldugu bu iistiinliikleri ekonomik biiyiimenin gerceklesmesinde
daha etkin sekilde kullanabilmektedir. Ciinkii yiiksek egitim diizeyine sahip olan iilkeler yeni
teknolojileri daha cabuk 6ziimsemekte (absorbe etmekte) boylece daha hizli biiyiime egilimi
gostermektedirler.

Tablo 8 incelendiginde, PORT degiskeni katsay: isareti tiim bolgeler igin pozitif bulunurken,
sadece Asya bolgesi icin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir. Yine kisa vadeli sermaye
hareketlerini temsil eden SDEBT degiskeni katsayi isareti tiim bdlgeler i¢in beklenen negatif
isareti almis ve bu katsayr Asya bolgesi tahminlerinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlar sadece Asya bolgesi lilkeleri i¢in ekonomik biiylimeyi
istatistiki olarak anlamli bigimde etkiledigi i¢in diger iilke gruplar1 ile bir karsilastirma
yapilamamaktadir.

4. Sonuclar

Bu ¢alismada 1980-2005 donemi igin 25 gelismekte olan iilkeye yonelik sermaye hareketlerinin
ekonomik bilyiime iizerine etkisinin hem gelir gruplarina ve hem de cografi farkliliklara gore nasil

degistigi panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Kurulan alti farkli modelde yabanci sermaye degiskenlerine iligkin katsayr ve isaretlerinde
literatiirde ileri siiriilen goriislerle benzer sonuglara ulasilmistir: incelenen dénem ve iilke gruplar
icin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar iilkelerin ekonomik biiyiimelerini pozitif
yonde etkilerken, kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik bilyiimeyi negatif yonde etkilemistir.
Bu sonuglar dogrudan yabanci yatirimlar ve uzun vadeli portfoy yatirimlarinin 6zellikle diisiik
gelir grubundaki iilkelerin ekonomik biiytimelerini gerceklestirmede son derece 6nemli oldugunu
gostermektedir. Fakat kisa vadeli sermaye hareketleri igin ayn1 yarg gegerli degildir. Literatiirdeki
benzer ¢aligmalar ve calismada yapilan tahmin sonuglarindan yola ¢ikildiginda, gelismekte olan
tilkelerin istikrarli ve kontrollii biiylime gerceklestirebilmesi i¢in bir takim yasal diizenlemeler ile
kisa vadeli sermaye akimlarimi kontrol altina almalar1 gerektigini sdylemek miimkiindiir.

Amerika bdlgesi tlilke grubu i¢in yapilan tahminde, UDY ’nin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif
etkisinin, Afrika bolgesi iilke grubu igin yapilan tahmindeki pozitif etkiye gore daha yiiksek
cikmasi, Amerika Bolgesi’ndeki iilkelerin, sahip oldugu insan sermayesi ve bunu destekleyecek alt
yaptyt ekonomik biiylimenin  gerceklesmesinde daha etkin sekilde kullanmasiyla
aciklanabilmektedir. Ciinkii yliksek egitim diizeyine sahip olan iilkeler yeni teknolojileri daha
cabuk oziimsemekte bdylece daha hizli bilyiime egilimi gdstermektedirler. Ancak s6z konusu
sermaye hareketlerinin Afrika Bolgesi iilkelerinde ayni pozitif etkiyi gdsterememesinde bu
tilkelerin sahip oldugu diigiik sermaye diizeyi, egitimli olmayan iggiicii gibi degiskenlerin etkisinin
oldugu diistiniilmektedir.

Sonug olarak, iilkelerin gelir gruplarina ve ait olduklar1 cografyaya ayrilmasi ile yapilan
tahminlerden iki genel sonuca ulasilabilir. Birinci olarak, portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi diigik gelirli tilkelerde yiiksek gelirli iilkelere gore, sermayenin marjinal
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verimliliginin bu {ilkelerde daha yiiksek olmasindan dolayi, daha yiiksektir. ikinci olarak,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi etkileme giicii ev sahibi iilkelerdeki gelismis
insan sermayesi ve bunu destekleyecek alt yaprya baglhdir.
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