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OZET

Bu calismanin amaci, dis kredi, dogrudan yabanci yatirim ve portfdy
yatirnmlarinin ekonomik bulylme Uzerindeki etkilerinin degerlendiriimesidir.
Bu amacla, 1980’lerden gunimize dis kredi ve sermaye hareketleri
incelenmis ve ekonomik blyime ile sermaye hareketleri arasindaki
etkilesimin derecesi, cesitli cografyalardan ¢cok sayida gelismekte olan Ulke
verisi kullanilarak ortaya konmaya ¢ahlsiimigtir. Kurulan ekonometrik modelde
ekonomik blylime, temel olarak sermaye hareketlerini ifade eden toplam bes
degisken ile aciklanmaya calisiimistir. Bu degiskenler, yatirrm ve bor¢
degiskenleri ile blylme degiskenleri olarak ayristiriimistir.

Sdzkonusu iliskiyi agiklamakta kullanilan tahmin yéntemi panel veri
analizidir. Ulke ve dénem spesifik faktdrler, 31 gelismekte olan dlkeyi iceren
model ¢ercevesinde degerlendiriimistir. Calismadan ortaya ¢ikan en dnemli
bulgu, ddstnllenin aksine sermaye hareketleri ile ekonomik buylime
arasindaki iliskinin yiksek olmadigidir. Galismada éne ¢ikan diger bir bulgu
ise Ulke ve donem spesifik etkilerin analizin agiklama gtcind ciddi bir
bicimde artirmamasidir. Yani tlkeler arasi farkhliklar ve dénemler, ekonomik
blyime ile sermaye hareketleri iligkisinde &énemli aciklayici  faktorler

olmaktan uzaktir.

Anahtar Kelimeler: Uluslar Arasi Sermaye Hareketleri, Ekonomik Bliyime,
Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

The purpose of this study is to evaluate the varying effects of the
foreign loans, credits, foreign direct investment and portfolio investments on
economic growth. For such purpose, from the 1980’s to the present, foreign
loans and capital flows have been studied, and the degree and the
magnitude of the relationship between capital flows and economic growth
have been put forward by considering the data from a number of developing
countries with different regions of the world. In the econometric model built in
this study, economic growth is tried to be explained with the help of five
explanatory variables which mainly express capital flows. These variables
are then distunguished as; investment, debt and growth variables.

Panel data analysis is the suitable estimation method in order to
explain the relationship between economic growth and capital flows. Country
and time specific factors, evaluated in a model consisting of 31 countries.
The most striking finding of this analysis is that the relationship between
capital flows and economic growth is not that significantly high on the
contrary to the general opinion. The other main finding of this study is that
country and time specific factors have not made significant contribution to the
explanatory power of analysis. It means that the differences among countries
and time specific factors are far away from being important explanatory
variables in the relation between economic growth and capital flow
movements.

Key Words: International Capital Flows, Economic Growth, Panel Data
Analysis.
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GiRIS

Bu calismanin amaci, disg kredi, yabanci dogrudan ya da portfdy
yatirnmlarinin ekonomik blylmeye etkisi konusunda alternatif bir cerceve
gelistirmektir. Yabanci sermayenin ekonomik blylmeye etkisini inceleyen
calismalar 1950’lerden bu yana yapilagelmektedir. Arastirmacilar bu konuda
cesitli ekonometrik teknikler uygulamislardir. Teorik ve ampirik acilardan,
6zellikle modele alinacak degiskenler konusunda tartigsmalar olsa da yapilan
ampirik ¢calismalar, kiresel ekonomik ve mali sistemdeki birimler agisindan

oldukga faydali olmustur.

Ekonomik blyldme dretim kapasitesindeki artis olarak tanimlanabilir.
Yaygin kullanilan Gretim fonksiyonlarinda sermaye ve isglcli temel
degiskenlerdir. Uretim kapasitesindeki artis, sermaye ve isglici ile
gerceklestirilebilir. Bu fonksiyonunun birinci dereceden tlrevi alinirsa, bu
6zdeslik bir blyime denklemine dénlsmektedir. Yani acgiklanan degisken
nominal GSMH’deki ylizde degisimdir.

Bu calisma, dig kredi, dogrudan yabanci ve portféy yatirimlarinin
ekonomik blylme Uzerindeki etkisini panel veri analizi ile tahmin etmeye
calismaktadir. Veri seti toplam 31 tane orta ve dusuk gelirli gelismekte olan
Ulkenin 1982 ile 2003 yillari arasindaki 22 yillik dénem icersindeki verilerini
icermektedir. Orneklemdeki Ulkelerin esas alinmasindaki kriterler, dncelikle
Tarkiye gibi, gelismekte olan Ulke olmalar ve uluslar arasi mali arenada, dis
bor¢ ve sermaye hareketleri kapsaminda aktif rol oynamalaridir. Veriler,
Dinya Bankasi veri setinden alinmistir.

Panel veri analizinin yatay kesit ve zaman serisi verileri Gzerinde bazi
dnemli avantajlari bulunmaktadir. Oncelikle, arastirmaciya sadece yatay kesit

veya zaman serisi verilerinin kullanilmasindan daha fazla veri kullanma



olanagl saglar. Bu da tahminlerdeki serbestlik derecesini artirarak,

tahminlerin daha etkin olmasini saglar.

ikinci olarak, panel veri analizi agiklayici degiskenler arasindaki
baglantlyr dislirmeye yarar. Son olarak da panel veri analizi dénemler
itibariyle gruplarin veri bir 6rnegini baz alsa da, gruplara ve déneme 6zgu
spesifik etkileri ve konjonktlrel degisimleri hesaba katar. Yabanci sermaye ile
ekonomik baytme iligkisinin incelenmesinde Ulkenin kendine has kosullarinin
ve icinde bulunulan uluslar arasi ekonomik ve mali gelismelerin hesaba
katiimasi gerekmektedir. Dolayisi ile dis kredi ve yatirimlar ile ekonomik
biyime iligkisi Ulke ve dbénem spesifik etkilerin de incelenmesini
gerektirmektedir. Bu etkiler her Ulke ve dénem icgin sabit olabilecegi gibi
tesadifi de olabilir. Bu nedenle panel veri analizi en uygun teknik olarak

karsimiza ¢gikmaktadir.

Panel veri analizinde iki 6nemli nokta bulunmaktadir. Bunlar;
heterojenlik ve seckinlik egilimidir. Eger bir modelin parametre degerleri yatay
kesit birimler icin dénemler boyunca sabit kalsa da, sonuglar yanlis olabilir.
Kesisim katsayilar arasinda heterojenlik ortaya ¢ikar ya da bu durum egim
ve kesisim katsayilari arasinda meydana gelebilir. Ayni sekilde, modelin
kesisim katsayilari ve egdimi gruplar arasinda ayni olsa da, dénem iginde
degisebilir. ikinci egilim, drneklem bir kitleden tesadiifi olarak cekiimemisse

ortaya c¢ikacaktir.

Panel veri analizi tek ve ¢ift faktorli modellerin kullaniimasiyla
yapiimistir. Analizin amaci, dis kredi, dogrudan yabanci yatirnm ve portféy
yatirimlarinin ekonomik bilyime Uzerindeki rolinin belirlenmesinde (lke-

spesifik ve donem-spesifik faktdrlerin énemini test etmektir.

Bu calismanin diger calismalardan ayrilan UstinlUkleri, sermaye
hareketlerinin sanildiginin aksine ekonomik blytime artiginda fazla dnemli bir
roll olmadigi ve Ulke ve ddénem spesifik etkilerinin ampirik ¢alismalardaki
énemini ortaya koymasidir. Ote yandan calisma siiresince gerceklestirilen
regresyon analizlerinde, bagiml degiskenin bir dénem gecikmeli degeri
disik ve orta gelirli gelismekte olan Ulkeler acgisindan farkh sonuglar



vermigtir. Buna gbre, sermaye hareketlerinin daha cok orta gelirli gelismekte
olan Ulkelere ydneldigi séylenebilir.

Modellerde toplam bes adet aciklayici degisken kullaniimistir. Bu
degiskenler, yatinm degiskenleri, bor¢c degiskeni ve blyime degdiskenleri
olarak gruplandiriimigtir.

Bu calismada, bes bdélim bulunmaktadir. Birinci bélimde ekonomik
blyime ve kalkinma kavramlari ile temel ekonomik bilyime modelleri
tanitilmistir. Birinci bélimin sonunda da yabanci sermaye ve ekonomik

blylme konusunda yapilan ampirik ¢calismalar incelenmistir.

ikinci bolimde dis krediler ve gelismekte olan Ulkelerde dis
bor¢lanma irdelenmistir. Dis krediler kaynaklari, amaglari ve sireleri itibariyle
ayristirlmig, uluslar arasi kurumlar tanitilmigtir. Uluslar arasi mali sistemin

gelisimi ve sermaye hareketleri incelenmisgtir.

Uciincti bdlimde panel veri analizinin teorik cercevesi tanitiimistir.
Model ve tahmin yéntemleri acgiklanmigtir. Bélimin baslangicinda OLS
modeli ve temel varsayimlari aciklanmigtir. Gruplararasi heterojenlik ve buna
dayali olan diger modeller daha sonraki modellerde ortaya konmustur.
Oncelikle gruplara 6zgii spesifik kosullar, daha sonra grup ve zamana 6zgi
spesifik kosullar bu heterojen modeller gercevesinde incelenmistir. Her iki
modelde de sabit ve tesadufi etkiler tahminleri yer almaktadir.

Doérdincd bdlim ise uygulama bdlimddur. Panel veri analizi ile elde
edilen sabit ve tesadlfi etkilerin model tahmin sonuclar arastiriimigtir.
Alternatif tahmin yéntemleri ve ortaya ¢ikan sonugclar tartisiimigtir.

Besinci bdélimde ise, sonu¢c ve degerlendirme ile O&neriler yer

almaktadir.



BiRINCi BOLUM
iKTiSADi BUYUME ve KALKINMA

Oncelikle iktisadi bliyiime ve kalkinma kavramlarinin anlatilacagi bu
bélimde, daha sonra sermaye hareketleri, sermaye hareketlerinin gelisimi
anlatilacak ve bdlim sonunda da dig kredilerin ekonomik blylime Gzerindeki
etkilerini iceren ampirik calismalar literatlrt yer alacaktir.

iktisadi  biyime, genel anlamda bir ekonominin  (retim
kapasitesindeki artistir. Uretim kapasitesindeki artis Gayrisafi milli hasila
(GSMH), GSYiH (Gayrisafi yurtici hasila) ya da kisi basi GSMH veya
GSYiH’daki artis ile 6lgiltir. GSMH, bir ekonomide bir yil iginde Uretilen nihai
mal ve hizmetlerin toplam degeridir. GSYIH ise sadece (ilke sinirlari icinde
dretilen mal ve hizmet toplamini kapsamaktadir. Yerlesiklerin yurtdisinda
gerceklestirdikleri mal ve hizmet (retimi GSYiH'nin disindadir. Dolayisiyla,
GSMH, GSYiH'ya gdre daha genis kapsamlidir.

GSMH, harcamalar, katma degder ya da dretici fiyatlar yéntemiyle
hesaplanir. Harcama ydntemiyle hesaplanan GSMHde kamu ve &zel
sektdrin bir yil icinde gerceklestirdikleri nihai tiketim, yatirrm ve dis ticaret
(ihracat—ithalat) harcamalari, s6z konusu harcamalara konu olan mal ve
hizmetlerin birim fiyatlaniyla ¢arpilirken, Uretici fiyatlar yonteminde; tarim,
sanayi ve hizmetler sektdrlerinde Uretilen mal ve hizmetlerin birim fiyatlari,
Uretilen miktar ile carpilir. Uretilen mal ve hizmetlerin birim fiyatlari ile Gretilen
miktarin ¢arpilmasi ayni zamanda sektdrin yarattigi katma degeri  gdsterir
Dolayisiyla, Uretici fiyatlan ile hesaplanan GSMH'da, Uretime konu olan
sektérlerin yarattigi katma deger 6nemlidir. Ekonominin Gretim kapasitesi bu
katma degerlerin toplamindan olusur. S6z konusu kapasitenin artmasi,
Uretim ve dolayisiyla iktisadi buyime artigi anlamindadir (Gillis ve digerleri,
1996, s. 36-37).



GSMH ve GSYIiH hesaplamasinda, kamu ve 6zel sektériin fiziki
yatirim harcamalarini (altyapi, makine, techizat vs.) yansitan gayrisafi sabit
sermaye olusumu, iktisadi buyime bakimindan oldukc¢a énemlidir. Gayrisafi
sabit sermaye olusumunun toplam harcamalar igindeki payr ve gelisme
hizinin diger harcamalara gére daha ylksek olmasi gerekir. Ancak, Tarkiye
gibi gelismekte olan Ulkelerde tersi bir durum s6z konusudur. Diger
harcamalarin ve 0&zellikle tlketim harcamalarinin payr ve gelisme hizi

oldukca yUksektir.

GSMH ve GSYiH reel ve nominal bazda gdsterilir. Nominal GSMH ve
GSYiH hesaplamasinda (retilen mal ve hizmetlerin nihai miktarlari cari yilin
fiyatlariyla carpilirken, reel GSMH ve GSYiHda baz yil fiyatlaryla
carpiimaktadir.

Reel GSMH ve GSYiHnin fiyatlar genel seviyesindeki degisimi
yansitmasindan dolayi, ulkeler arasindaki iktisadi blayUkIik
karsilastirmasinda, nominal degerlere gbére daha gercekci sonuclar ortaya
koydugu sdylenebilir.  Dolayisiyla iktisadi blylme, sbéz konusu

degiskenlerdeki reel artis seklinde de yorumlanabilir.
Ekonomik kalkinmada ise, ekonomik blylimenin yaninda

Sanayi sektérl UOretiminin tarim sekt6ériine oranla daha yiUksek

olmasi,
NUfusun kirsal kesimden ziyade kentlerde yogunlasmasi,

NUfus artisinin baslangicta nisbeten hizli iken, ilerleyen dénemlerde

yavaslayarak dismesi,

Tiketim egiliminin zorunlu tiketim mallarindan daha az zorunlu veya
lUks tOketim mallarina dogru ybénelmesi gerekmektedir (Gillis ve digerleri,
1996).

Dolayisiyla, biyume, kalkinma icin gerekli bir kosul olup, yeterli
degildir.



1.1. Sermaye Hareketlerinin Geligimi

Sermaye Hareketleri, dis kredi, dogrudan yabanci yatirim, portféy
yatinmlari, dis yardim ve hibelerden olusmaktadir. Bu calismada, dis
kredilerin ekonomik blylme Uzerindeki olumsuz etkileri, buna karsilik portféy
yatinmi ve dogrudan yabanci yatirrm seklinde gelen yatirimlarin olumlu

yonleri vurgulanacaktir.

Sermaye hareketlerinin  yénli gUnimizde daha cok gelismis
Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogrudur. Bu durum literatlirde itici ve
cekici faktorler ile kiiresellesmeye baglanmaktadir. itici faktorler, reel faiz
oranlari, bélgesel ticaret anlagmalari, teknolojik gelismeler ve maliyet azalisi,
tirev araclardir. Cekici faktorler ise, makroekonomik istikrar, ekonominin
blydkligu, disa acikhk derecesi, finansal gelismislik, siyasi risk, cografi
bdlge, dogal kaynaklar, vergi tesvikleri, isci Ucretlerinin goéreli olarak

disukIugu sayilabilir.

Bir diger kavram olan kiresellesme de sermaye hareketlerindeki artis
ve trendindeki deg@isimi aciklamaktadir. Kiresellesme, uluslar arasi ekonomi
ve finans kapsaminda degerlendiridiginde, mal, para ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi dinya ekonomilerinin tek bir ekonomi haline
gelmesi anlaminda bir olgudur. Teknolojik gelismeler ve bilgi birikimi artisi,
giderek artan para, mal ve sermaye hareketlerinin bu gidisatina olumilu
katkida bulunmaktadir.

1970’lerden bu yana gelismekte olan llkelerde toplam net sermaye
giriglerine bakildiginda, Sekil 1. 1.’de toplam net sermaye girislerinin surekli
bir artis trendinde oldugu, ancak 1982'deki Bor¢ Krizi ve 1997 Asya Krizi
sonrasindaki klresel ekonomik ve mali gelismelere bagh olarak, bu
dénemlerde azaldigi g6zlemlenmektedir. Yine ayni kapsamda, 1990’lardan
sonra dinyadaki genel ekonomik ve mali entegrasyon hareketlerine bagh

olarak sermaye hareketlerinin hizla yikseldigi gérilmektedir.

Bir diger gbéze carpan unsur, baslangicta dis krediler, toplam net
sermaye girigleri icinde oldukca yiksek bir paya sahipken, daha sonra
dogrudan yabanci yatirimlarve portfdy yatinmlar seklinde gelen 6zel
sermaye yatirimlarinin artis kaydettigi gérilmektedir.
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Sekil 1. 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Net Sermaye Girigleri(Milyar
ABD Dolari)

Kaynak: Diinya Bankasi, GDF, 2005

Ayni durum Sekil 1. 2’den de gortlmektedir.
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Sekil 1. 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Net Sermaye Girigleri (Milyar
ABD Dolari)

Kaynak: Diinya Bankasi, GDF, 2005

Uzun vadeli dis kredilerin igcinde bulundugu resmi sermaye girisleri,
portfdy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirim giriglerinin icinde bulundugu



6zel sermaye girislerinin oldukca altinda kalmaktadir. Ozel sermaye girisleri
6zellikle 1990’lardan sonra oldukga ylksek boyutlara ulagsmistir.

1.2. Ekonomik Buylime ve Dis Krediler: Literatir Caligmasi

1.2.1. Kiiresellesme ve Sermaye Hareketlerinin ivmesi

1980’lerden sonra kiresellesmenin hizlanmasi ile Ulkeler arasindaki
ekonomik, siyasi ve sosyal entegrasyonun artmasi, sermaye hareketleri
Uzerindeki dogrudan ve dolayli kontrollerin azaltimasi ve sermaye
hareketlerinin  blylk 6lclide serbestlesmesiyle sbéz konusu sermaye
hareketlerinin, dinya ekonomisinin blyime ve kalkinmasindaki énemi de
artmistir. 1970'lerden sonra gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda
baslayan bu sermaye aligverisi baslangicta éncelikle Ulkeden Ulkeye resmi,
sonrasinda ise daha cok ticari krediler seklindeydi. Ancak daha sonra
1980'ler ve 6zellikle de 1990'lardan sonra gelismis Ulkelerden gelismekte
olan Ulkelere gelen sermaye girisi DYY yaninda, portféy yatirimlarina
dénismustir (Bosworth ve Collins, 1999).

Yabanci sermayenin gerek bir bltin olarak ve gerekse ayri ayri
ekonomik blylme Uzerindeki etkilerinin incelendigi ampirik calismalara
bakildiginda, elde edilen sonuglar yabanci sermayenin ekonomik blyimeyi
daha cok pozitif ydnde etkiledigi seklinde oldugudur (Waheed, 2004).

Ote yandan World Bank (2001)de de, sermaye hareketlerinin
Ulkedeki toplam faktér verimliligi ve sermaye birikimini artirdigi sdrece
ekonomik bdylmeyi olumlu ydnde etkiledigi ileri strGlmustir. Yine ayni
calismada, sermaye hareketlerinin volatilitesinin ylksek olmasi ve sermaye
giriglerinin yoneldigi Glkelerdeki altyapi yetersizligi, burokratik engeller vs gibi
sorunlara bagh olarak s6z konusu akimlarin ekonomik blylime Uzerindeki
etkilerinin negatif olabilecedi de eklenmistir.

Hansen ve Tarp(2001)’'in ¢calismasinda sermaye girigleri ile ekonomik
blylime arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik c¢alismalar literatiri Uge
ayriimistir. Buna gdre birinci nesil calismalarin Harrod-Domar, ikinci nesil
calismalarin Harrod-Domar ve Solow, t¢lncl nesil calismalarin ise, endojen

blylime modellerini temel aldigi tesbit edilmistir. Endojen biyime modelinin



temel alindigi ampirik c¢alismalarda aciklayici degiskenlerin, sermaye
akimlarinin cesitleri yaninda ekonomik, siyasi ve sosyal goéstergeleri de
icerdigi tesbit edilmistir. Ote yandan Uciinci nesil calismalarda bilyiik 6lciide
dinyadaki genel is cevrimleri ve Ulkelere 6zgu spesifik etkilerin de hesaba
katilmasina imkan veren panel veri analizinin  kullaniimaya baslandig

belirtilmigtir.

Ekonomik blylimede rol oynayabilecek temel faktérlerin etkilerinin
derecesi ve yoninu belirlemek amaciyla yapilan ampirik galismalarin temelini
Cobb-Douglas Uretim fonksiyonu olusturmaktadir. Bilindigi Gzere, sermaye,
isgucl ve teknoloji bu fonksiyondaki temel degdiskenlerdir. Dolayisiyla,
olusturulan regresyon denklemlerinde ele alinan degiskenler de s6z konusu
bu Uretim faktérleri g6z énine alinarak belirlenmistir (Kormendi ve Meguire,
1985; Barro, 1991, 1996; Fischer, 1991, 1993; Levine ve Renelt, 1992).

1.2.2. Siire¢ Iicerisinde Sermaye Hareketlerinin Ekonomik
Biyiime Uzerindeki Etkilerini Degerlendiren Ampirik Calismalar

Papanek (1973)’in calismasinda yurtici tasarruflar, dis yardimlar,
yabanci 6zel yatirimlar, diger yabanci sermaye girislerinin ekonomik blyime
katkisinin pozitif oldugu tesbit edilmistir. Ancak dis yardimlarin ekonomik
blylmeye etkisi, yabanci 6zel yatinmlar ve diger yabanci sermaye girislerine
gdre daha ylksek ve anlamli cikmistir. Ote yandan bu etkinin Asya
Ulkelerinde pozitif ve anlamli oldugu gérilmastir. Analizde aciklayici
degiskenlerin' GSYiH'ya orani veri olarak kullanilmistir. GSYiH'daki yillik
artis bagimli degisken olarak alinmigtir. Papanek’e gére dis yardimlar ve
diger sermaye girisleri ekonomik blylimeyi vyurtici tasarruflara katkida
bulunarak artirmaktadir. OLS'nin kullanildigi ¢alismada, 1950-60 yillar
arasindaki dénem icin 34, 1960-70 arasindaki dénem icgin ise 51 Az Gelismis
Ulkeler (LDC) analize dahil edilmistir. Sonradan analize dahil edilen ihracat
artis orani, egitim seviyesi ve imalat sanayi hacmi gibi diger agiklayici
degiskenlerin ekonomik biylme Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak

anlamli olmadigr gértlmustar. Papanek’in ¢alismasinin en énemli 6zelligi,

! Dis yardimlar; hikumetin sagladigi net transferler ve uzun vadeli kamu borglari, yabanci 6zel yatirnmlar; 6zel
sektdriin uzun vadeli borglanmasi ve net dogrudan yabanci yatirimlardir. Diger yabanci sermaye girisleri, net 6zel
transferler, net kisa vadeli borglanma, diger sermaye girisleri ve 6demeler dengesindeki net hata ve noksan
kalemidir. Tim agiklayici degiskenlerin GSYIH igindeki paylari veri alinmigtir.



farkli sermaye akimlarinin ekonomik buylime Uzerindeki etkilerinin de farkh

olacag! konusunda yapilan ilk calismalardan biri olmasidir.

Stoneman (1975) ’'In calismasinda, tasarruflar, net dogrudan yabanci
yatirmlar (DYY) akimlari, dig yardimlar ve dider uzun vadeli sermaye
giriglerinin ekonomik buyimeye katkisinin pozitif oldugu tesbit edilmigtir.
Ozellikle de DYY'larin akim degerleri ile ekonomik bllylime arasinda pozitif,
ancak anlamsiz bir iliski bulunmustur. Ancak DYY'larin stok degerlerinin
ekonomik blyUmeye etkisinin negatif ve anlaml oldugu bulunmustur.
Aciklayici degiskenlerin GSYiH’ya orani veri alinmistir. Bagimh degisken
GSYiH'daki yillik artistir. Degiskenlere iliskin veri tabanlari Uluslar Arasi
Para Fonu (IMF), Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) ve Dinya Bankasi
yayinlaridir. Ulkeler, basit, genisletiimis ve sinirl seklinde tge ayrilmistir.
Basit tlke ayriminda, 188, genigletiimisde 211, sinirl kategoride ise 138 ulke
bulunmaktadir. Ote yandan 188 Ulkenin bulundugu veri seti Latin Amerika,
Afrika ve Asya boélgesi olarak da Uge ayrilmistir. Calismanin kapsadigi
dénem olan 1950-70 dénemi de 1950'lerin basi ve sonu, 1960'larin basi ve
sonu olarak da doérde ayrilmistir. Yéntem En Kigik Kareler (OLS)'dir.
Stoneman’in calismasinda da sermaye giriglerinin ekonomik buylimeye
katkisinin en ylUksek oldugu Ulke grubunun Asya Ulkeleri oldugu géraimustir.
Calismanin en 6nemli 6zelligi, sermaye girislerinin etkisini 6demeler dengesi
tablosu ve ekonominin yapisi Uzerindeki etkisi olmak Uzere iki yénden
degerlendirmesidir. Buna gbére akim degerlerin yaninda stok degerleri de
analizine dahil eden Stoneman'da, akim degerlerin ddemeler dengesi tablosu
Uzerindeki olumlu etkilerine karsilik stok degerlerin yapisal denge tzerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle ekonomik blylUmeyi negatif yonde etkileyecedi
sonucuna variimigtir. Stoklarin nedeninin yabanci sermaye giriglerinin
istenen  ydénde  degerlendiriiememesine ve  beklenen  sonuglari

yaratamamasina bagh oldugu ileri sGrtimustar.

Balassa (1978) ’'nin calismasinda ihracat artisi (zerinde duran
ekonomi politikalarinin, ithal ikameci blyime politikalarina gére daha etkili
oldugu sonucuna variimigtir. Aciklayici degdiskenlerin, isgicd, i¢ ve disg

sermaye ile ihracat olarak belirlendigi calismada, Uretim artisi bagimli
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degiskendir®. Katsayilari pozitif ve anlamh ¢ikmistir. Toplam 11 Gelismekte
Olan Ulkeler (GOU) ve 1960-1973 ddéneminin incelendigi calismada OLS

kullaniimigtir.

Gulati (1978) ’'de, Galbraith hipotezi® test edilmistir. Buna gore,
Galbraith’in yabanci sermaye girislerinin sermaye birikiminin disik oldugu
LDC’lerde ekonomik biyimeye katkisinin daha ylksek oldugu savi
dogrulanmistir. Asya ve Latin Amerika Ulkeleri olarak ayrilan Ulkeler igin,
sermaye girislerinin Asya Ulkelerinde ekonomik buyimeye katkisinin Latin
Amerika grubuna gobre daha ylksek oldugu ortaya cikmistir. Aciklayici
degiskenlerin yurtici tasarruflar ve yabanci sermaye girigleri olarak
belirlendigi calismada, bagimli degisken GSYiH'daki yillik artistir. Tim
aciklayici degiskenlerin GSYiH’ya orani veri alinmistir. Toplam 38 (lke ve

1960-1970 dénemi incelenmig, OLS kullaniimigtir.

Mosley (1980) ’in calismasinda, dis yardimlar, diger sermaye girisleri
ve tasarruflar ile ekonomik blylime arasindaki iliski negatif ve anlamsiz
cikmigtir. Mosley'in ¢alismasinin diger ¢alismalardan ayrilan 6zelliklerinden
biri, dis yardimlar ile ekonomik buylime arasindaki ampirik iligkinin sadece
tek yonli degil, ayni zamanda c¢ift yonli de oldugudur. Bir digeri, dis
yardimlarin ekonomik blylme Uzerindeki etkilerinin gecikmeli oldugudur. Bu
calismada, OLS ve iki Asamali En Kiigilk Kareler (TSLS) tahmin ydntemleri
kullanilmistir. OLS yapilan analizdeki bagimh degisken dis yardimlardir.
TSLS yapilan analizdeki bagimli degisken reel GSYiH'daki yillik artistir. OLS
yapilan analizdeki aciklayici degiskenler, kisibasi GSMH, tasarruflar ve diger
sermaye girisleridir. Bu degiskenlerin ayri ayri dis yardimlar Gzerindeki
etkileri negatif ve anlamsiz c¢ikmigtir. TSLS yapilan analizdeki agiklayici
degiskenler; dig yardimlar, dis yardimlarin bes yil gecikmeli degerleri, diger
sermaye girisleri, diger sermaye girislerinin bes yil gecikmeli degerleri ve

% Yabanci sermaye incelenen dénemdeki cari islemler dengesi, yurtici sermaye ise sabit sermaye olusumu ile cari
islemler dengesi arasindaki farkin ortalamasidir. Veri seti bagimsiz degisken ve agiklayici degiskenlerin baslangig
ve gbzlem dbénemi sonundaki degeri arasindaki farkin mutlak degerinin baglangic degerine boélinmesi ile
olusturulmustur.

3 Galbraith hipotezi: Bu hipoteze gore tilkeler 1. ve 2. Model Ulkeler olmak tizere ikiye ayriimistir. 1. Model dlkeler,
sermaye birikiminin dligik oldugu, 2. Model lkeler ise sosyo-politik ve kultlirel gdstergelerin zayif oldugu ulkelerdir.
Buna goére her iki model Ulke “Uglincti Dinya Ulkeleri” adi altinda tek bir kategoride toplanmis ve sermaye
akimlarinin sermaye birikiminin disik oldugu Ulkelerde ekonomik bllyime agisindan daha faydali olacag: ileri
sUrilmistir. 1. Model (lkeler; Kosta Rika, Misir, Gana, Hindistan, Endonezya, iran, israil, Malzeya, Meksika,
Nijerya, Pakistan, Filipinler, Giiney Kore, Sri Lanka, Tayvan, Tayland ve Veneziella. 2. Model ilkeler; Arjantin,
Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Dominik Cumh., Ekvador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Irak, Kenya, Fas,
Nikaragua, Paraguay, Peru, Sudan, Suriye, Tunus, Uganda ve Uruguay.
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tasarruflardir. Ampirik analiz i¢in degiskenlere iliskin veriler incelenen dénem
sonundaki GSMH'ye oranlanmis, sonra bu degerlerin gdézlem dénemine bagl
olarak ortalama degeri alinmistir. Diger sermaye girisleri; toplam net sermaye
girisleri eksi dis yardimlardir. Veriler, Dinya Bankasi'ndan alinmigtir. Dis
yardimlar, OECD'deki Kalkinma Yardim Komitesi (DAC)'ndeki Ulkelerin ve
diger uluslar arasi kurumlarin diger Ulkelere sagladiklari fonlarin toplamidir.
OECD'den alinmistir. incelenen iilke sayisi 83'tlir. Dénem 1969-77 araligidir.
TSLS analizinde hem gecikmeli hem de gecikmesiz degerler kullaniimigtir.
OLS'de ise lagsiz degerler ainmistir. Gecikmeli analizde agiklama katsayisi
yikselmistir. incelenen 83 (ilke diigiik ve orta gelirli (ilkeler olarak ikiye
ayrilmigtir. DUsuk gelirli Glkelerin bulundugu kisimda 30 dlke vardir. Orta
gelirli Glke grubunda 53 Ulke bulunmaktadir. DUsUk gelirli Glke grubunda dis
yardimlarin gecikmeli degerlerinin ekonomik blyUmeye katkisi pozitif ve

anlamli ¢ikmigtir.

Dowling and Hiemenz(1983)’in calismasinda, dis yardimlar, yabanci
6zel sermaye girisleri, yurtici tasarruflar ve diger politika degiskenleri ile
ekonomik blylme arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu saptanmistir.
Politika degiskenleri, disa acik ekonomi (ihracat ve ithalat toplami), toplam
vergi gelirlerinin GSYiH'ya orani, toplam kamu harcamalarinin GSYiH'ya
orani ve M2 para tabaninin GSYiH'ya orani (financial repression)dir. 52 Asya
Ulkesi ve 1968-79 dbéneminin incelendigi c¢alismada OLS kullaniimistir.
ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH’ya orani (ilkenin disa aciklik derecesini,
vergi gelirlerinin  GSYiH'ya orani, kamunun ekonomideki kaynaklari
yoénlendirmedeki basarisini, kamu harcamalarinin GSYiH'ya orani, kamunun
ekonomik aktivitedeki rollinii, ve son olarak da M2 para tabaninin GSYiH'ya
orani Ulkedeki mali piyasalarin derinligini yansitmak amaciyla regresyona
dahil edilmigtir. Buna gére uygun para, maliye ve dis ticaret politikalarinin dis
yardimlarin ekonomik blylimedeki roliinU artirdigi ve sermaye akimlarinin da
bu tdr politikalarin uygulandidi bdlgelere yoéneldigi bulunmustur. Dis
yardimlar, yabanci dzel sermaye girisleri ve tasarruflar GSYiH'ya oran olarak
alinmigtir. Kisa dénemli dalgalanmalardan kaginmak amaciyla, veri setine
tim degerlerin Gger yillik aritmetik ortalamalari alinmistir. En énemli veri
kaynagi OECD'dir.
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Mosley et al. (1987)'da yine Mosley (1980)’de oldugu gibi dis
yardimlar ve diger sermaye girislerinin ekonomik bliyimeye katkisinin negatif
ve anlamsiz oldugu saptanmistir. Sadece ihracat degiskeninin ekonomik
blylmeye katkisi pozitif ve anlamlidir. Ancak veri setindeki Glkeler bdlge ve
gelir gruplarina ayrildiginda Asya'da, aciklayici degiskenlerin ekonomik
blylmeye katkisinin pozitif ve anlamli oldugu, fakir Glkelerde ise, negatif ve
anlamsiz oldugu gértlmugstar. Diger sermaye girigleri, ihracat kredileri, DYY
ve portfdy yatirnmlarindan olusmaktadir. Dis yardimlar ve diger sermaye
girislerine iligkin veriler, OECD'den alinmistir. Modele alinan diger
degiskenlerden, kamu ve 06zel sektdrin toplam tasarrufu UNCTAD veri
tabanindan alinmistir. inracat, egitim ve bagimli degisken olan reel GSMH,
Dinya Bankasi veri tabanindan alinmig ve analize bu degiskenlerin blylime
orani katilmigtir. Dig yardimlar ve diger sermaye giriglerine iligkin veriler de
GSMH'ye oranlanmistir. 81 GOU ve 1960-83 ddneminin incelendigi
calismada OLS yéntemi kullanilimistir. 1960-83 dénemi 1960-70, 1970-80,
1980-1983 seklinde Uge ayrilmistir. Bu ayrimda da sermaye hareketlerinin
ekonomik buylime Uzerinde belirgin ve pozitif oldugu bir dénem olmadigi
g6ralmustar.

Gruben and McLeod (1998) ’da, cari islemler acigi, DYY'lar, portfdy
yatirimlari, kisa ve uzun vadeli sermaye girislerinin ekonomik blyimeye
katkisinin pozitif oldugu gorilmistir. Ote yandan toplam dis borg servisinin
artmasinin  ekonomik bUyUmeyi negatif yénde etkiledigi saptanmigtir.
Sermaye hareketlerinin GSMH'ye oraninin artisi veri alinmistir. DYY'lar, kisa
vadeli sermaye girigleri ve portfdy girislerinin ekonomik blylimeye katkisi,
uzun vadeli sermaye girislerine gbére daha yiksek ¢ikmistir. Latin Amerika'da
sermaye girislerinin ekonomik blyimeye etkisi Asya Ulkelerine gére daha
yiksek ¢ikmistir. Bunun nedeninin de Asya Ulkelerinde yurt igi tasarruflarin
yluksek olmasina bagli oldugu belirtilmistir. 18 Glke ve 1971-94 déneminin
incelendigi calismada panel veri analizi ile OLS ve TSLS ile tahmin
yapilmistir. Degiskenlere iligskin veriler Dinya Bankasi veri tabanindan

alinmis, yillik verilerdir.

Baillu (2000)nun calismasinda, sermaye girislerinin  ekonomik

blylmeye katkisinin anlamli, etkisinin de negatif oldugu belirtilmistir. Ancak
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bankacilik sektoriinin belli bir gelismislik seviyesinde oldugu hallerde
sermaye giriglerinin ekonomik buydmeye etkisinin pozitif olabilecegi
saptanmigtir. Bankacilik sektériindeki gelismisligi gbsteren degdisken,
mevduat bankalarindaki toplam mali varliklarin merkez bankalari ve ticari
bankalar nezdindeki toplam mali varliklara orani seklinde tanimlanmistir. S6z
konusu oranin artmasinin ticari bankalarin ekonomik aktivitedeki rollntn
arttigini, ekonominin canlandigini ortaya koydugu ileri sirtlmustir. Sermaye
hareketleri ve bankacilik sektérindeki durumu gdsteren aciklayici degisken
digindaki aciklayici  degiskenler; yatirnmlar, egitim seviyesi, kamu
harcamalari, ihracat ve ithalat toplamidir. Aciklayici degiskenlerin GSYiH'ya
orani veri alinmistir. 40 GOU ve 1975-95 déneminin incelendigi calismada
panel veri analizi yapilmigtir. Veriler, bes yillik, birbiriyle cakismayan
ortalama verilerdir. Bagimsiz degisken, kisi basi reel GSYiH'daki yillik artistir.
Dlnya Bankasi ve IMF (IFS) veri tabani kullaniimistir.

Burnside and Dollar (2000)’de dis yardimlarin ekonomik blylimeye
etkisi dolayli olarak pozitif ve anlamhdir. Dogrudan etkisi ise negatif ve
anlamsiz olarak bulunmustur. Dolayli etki, enflasyon, bitgce dengesi ve dis
ticarete acgiklik degdiskenlerinin agirliklandiriimasiyla olusturulan politika
endeksinin de analize eklenmesiyle OlcUimUstir. Bu endeksin analize
eklenmesiyle dis yardimlarin ekonomik blylmeye katkisinin arttig
saptanmigtir. 56 Ullke ve 1970-93 déneminin incelendigi calismada panel veri
analizi ile OLS ve TSLS tahminleri yapilmistir.

Hansen ve Tarp (2000)'in calismasi da buiytk 6élctide kullanilan
aciklayici degiskenler ve politika degiskenleri, yontem, incelenen Ulke ve
dénem araligi acisindan Burnside and Dollar (2000)'in calismasina
benzemektedir. Ancak burada dig yardimlarin ekonomik bUyUmeyi,
ekonomik, siyasi ve sosyal kosullar agisindan en zor durumda bulunan
Ulkelerde bile dogrudan pozitif ve anlamli yénde etkiledigi saptanmigtir. iki
calisma arasindaki fark, blylk o6lcide c¢alismalarda kullanilan istatistiksel
veriler, tahmin ediciler ve yontemden kaynaklandidi ileri suriimustir. Hansen
ve Tarp (2001)'da dis yardimlarin getirisinin azalan verimler kanununa gére
baslangicta olduk¢a ylksek oldugu, ancak ilerleyen dénemlerde azaldigi ileri

sUrilmistir. Bu da veri setindeki dis yardimlarin GSYiH'ya orani olan
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aciklayict degiskenin karesinin alinmasi ve bu degerlerin ekonomik
blylimeye etkisine bakilarak sdylenmistir. Calismada kullanilan diger
aciklayici degiskenler, DYY'lar, yatirnmlar, kamu harcamalar, beseri
sermayedir. OECD ve Dinya Bankasi veri tabani kullaniimigtir.

McLean ve Shrestha (2002) 'da sermaye akimlari ile ekonomik
blylme arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu ve uluslar arasi mali
entegrasyonun ekonomik blyltmeyi artirdidi tesbit edilmigtir. Mali
entegrasyonun 06Icitl agisindan sermaye kontrolleri yerine sermaye akimlari
ile ilgili degiskenlerin kullaniimasi tercih edilmistir. Buna gére DYY ve portfdy
yatirimlarinin  ekonomik blUyUmeyi olumlu ybénde etkiledigi, ancak buna
karsilik ticari krediler seklindeki sermaye girislerinin ekonomik blylimeyi
negatif yonde etkiledigi ve anlamsiz oldugu sonucuna variimigtir. Panel veri
analizinin kullanildigi calismada, TSLS ydntemi kullaniimis, 40 Ulke ve 1976-
1995 doénemi incelenmigtir. Aciklayici degiskenlerin  GSYiH'ya orani
alinmigtir. IFS veri tabani kullaniimigtir.

Reisen ve Soto (2001) ile Soto (2000) 'da, bankacilik sisteminin
guclendiriimesiyle yabanci sermaye girislerinin ekonomik blylmeyi olumlu
yoénde (anlamli ve pozitif) etkileyecegi sonucuna variimigtir. Bankacilik
sektérindeki durumu gdsteren degdisken; bankalarin toplam sermayelerinin
sektérdeki toplam  ydkUimluliklere oranlanmasiyla elde  edilmigtir.
Yukdmlaliklerin - risklerinin de farkh olmasi nedeniyle bu oranin mali
varliklarin risk durumlarina gdére agirliklandiriimig bir degder oldugu ileri
sUrdlmustir. Uzun ve kisa vadeli sermaye girisleri normalde ekonomik
blylmeyi negatif yénde etkilerken, bankacilik sektériindeki kapitalizasyonun
artmasinin bu durumu tersine gevirdigi agiklanmistir. Buna gére borg akimlari
yerine menkul kiymetler piyasasina gelen yatirimlarin ekonomik blyime
Uzerindeki etkilerinin daha olumlu oldugu sonucuna varildigi bildirilmigtir.
Panel veri analizinin kullanildigi calismada GMM(Generalized Method of
Moments) tahmin ydntemi kullaniimigtir. 1986-1997 déneminin incelendigi
calismada 44 (llkenin verileri alinmistir. Bagimsiz degdisken kigi basina reel
GSMH'deki artis olup, bagimsiz degiskenler, net dogrudan yabanci
yatinmlar, portféy yatirimlari (bono ve hisse senedi olarak) kisa ve uzun

vadeli ticari krediler ve banka kredileridir. Bagimsiz degiskenlerin bir dénem
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gecikmeli degerleri analize katilmistir. Kurulan ekonomik blylme modeli
neoklasik blylme modelidir. Bagimsiz degiskenlerin birim degerlerinin
GSMH'ya oraninin logaritmik degisimleri veri alinmistir. Sermaye girigleri ile
ilgili degiskenlerin yanisira tasarruflar, disa agiklk, dis ticaret haddi ve kamu
harcamalari da blyime degiskenleri olarak alinmistir. ihracat fiyat
endeksinin ithalat fiyat endeksine orani olan dig ticaret haddi, ithalat yapmak
icin gerekli ihracat kapasitesinin toplam ihracata orani olarak tanimlanmis bir
endeks degerdir. Baz yili 1995 olarak alinmigtir. Dinya Bankasi, BIS ve IFS
veri tabanlarindan yararlanilmisgtir. Dogrudan yabanci yatirnmlar ve menkul
kiymet piyasasina gelen portfdy yatirimlarinin reel ekonomik blylime
Uzerindeki etkisi pozitif ve belirgin ¢ikarken, bono portféy yatirimlari, uzun ve
kisa vadeli ticari krediler ve banka kredilerinin etkisi negatif ve anlaml
cikmistir. Ote yandan GSMH'nin bir yil gecikmeli degeri, ulusal tasarruflar,
disa aciklik ve dig ticaret haddinin etkileri pozitif iken, kamu harcamalarinin
etkisi negatiftir. Hemen hemen tim degiskenlerin katsayilarinin beklenen
isaret ve belirginlik dizeyinde oldugu belirtilmistir. Ancak ulusal tasarruflarin
belli bir marjdan sonra artmaya devam etmesi halinde ekonomik blylimenin
negatif yénde etkilendigi ortaya cikmistir. Reisen ve Soto (2001)nun
calismasindan cikan en temel iki sonug; gelismekte olan Ulkelerin bor¢
girigleri yerine menkul kiymet piyasalarina gelen yatirimlan tesvik etmesi
gerektigi ve bankacilik sistemindeki gbézetim ve denetimi arttirarak mali

sistemlerini gticlendirmeleri gerektigi seklinde olmustur.
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Calismada, yabanci sermaye cesitlerinin getiri ve riskleri asagidaki

sekilde 6zetlenmistir.

TABLO 1.1. CESITLI SERMAYE AKIMLARININ GETIiRi VE RiSK DURUMLARI

Sermaye akimi | Yurtici Verimlilik | Tiiketimin Deformasyon |Kirilganlik
yatirimlara |artisina |dizenlenmesi
katkisi katkisi
DYY + + + ~
Hisse senedi ~ + ~ +
portfoy
yatirimlari
Bono, tahvil + + ~ +
portfoy
yatirimlari
Uzun vadeli dig + ~ +
krediler
Kisa vadeli dig ~ ~ + +
krediler

Kaynak: Reisen ve Soto, 2001.

+ isareti yabanci sermaye cesidinin sayilan gdstergeler Uzerindeki
etkisinin oldukca gucld, ~ isareti ise daha az oldugunu gdstermektedir. Etki

olmayan durumlar bos birakilmigtir.

Oliva ve Batiz (2002)'in ¢alismasinda, tlkedeki demokrasi ve hukuk
kurallarinin iyi iglemesinin sermaye hareketlerinin ve 06zellikle de DYY'in
etkinligini artirarak gelismekte olan Ulkelerin ekonomik blyUimesini artirdigi
tesbit edilmigtir. 119 dlkenin ele alindidi ¢alismada, panel veri analizi
yapiimistir. Analiz, verilerin elde edilebilme kosullarina gbére, 1970-1994
dénemini kapsamaktadir. Kisa vadeli dalgalanmalardan kaginmak amaciyla
verilerin beser yillik ortalamalari alinmigtir. Bagimli degisken olan ekonomik
blylime icin kisi basina yillik reel ekonomik blylimedeki artis alinmistir.
Sermaye girigleri disinda egitim seviyesi, kamu harcamalari, yurtici yatirimlar,
dig ticaret haddi, demokrasi ve hukuki kurallar endeksi diger bagimsiz
degiskenlerdir. Ote yandan Granger nedensellik analizine gére; yatirimlarin
ekonomik blyUmeyi artirmasindan ¢ok, ekonomik buylmenin yatirimlari
artirdig1 tesbit edilmigtir. Calismanin sonuglarina gére, gelismis bir mali ve
kurumsal sistemin, sermaye girigleri ile birlikte ekonomik buylimeyi artirmakta
ve Ozellikle de DYY'larin gelismekte olan Ulkeler acisindan diger sermaye

giriglerine kiyasla daha énemli oldugu ileri strGlmUstir. Dinya Bankasi ve
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IFS veri tabanlari kullaniimistir. Demokrasi endeksi 0 ile 10 arasinda
degismektedir. 0 demokrasinin zayif oldugu bir seviyeyi gosterirken, 10 en
yuksek seviyedeki bir demokrasiyi isaret etmektedir.

1.2.3.Sermaye Hareketlerinden DYY'In Ekonomik Bilylime
Uzerindeki Etkisi: Secilmis Ampirik Calismalar

Borenzstein et. al (1998)'de, , DYY'larin ekonomik blylimeyi pozitif
etkiledigi saptanmistir. Ancak bu durumun sermaye giriginin yoneldigi Ulkede,
s6z konusu sermaye girisini absorbe edebilecek bir beseri sermaye olmasi
durumunda istatistiksel agidan daha belirgin olacagi da belirtilmistir. 1970-79
regresyon analizi yapilmis ve 69 gelismekte olan tlke yer almigtir. Endojen
bliyime modelinin kullanildigi ¢alismada teknolojik gelismenin gelismekte
olan Ulkelerin ekonomik blylimesi acisindan son derece énemli oldugu
vurgulanmigtir. Bagimsiz degiskenler, DYY, beseri sermaye, baslangic yili
GSYiH'si ve diger biyiime degiskenleridir. Bu degiskenler, kamu
harcamalari, karaborsa déviz kuru risk primi, politik istikrarsizlik, enflasyon
orani ve ekonomideki kurumlarin kalitesi gibi bazi ekonomik, siyasi ve sosyal
gostergelerdir. DYY'a iliskin veriler, OECD veri tabanindan alinmigstir. Bu veri
tabani CRS'dir. Bagimli degisken, kisi basina ortalama reel GSYiH'daki yillik
artistir. Beseri sermaye, egitim seviyesi ile ifade edilmigstir. Kullanilan tahmin
yéntemi SUR'dur.

Makki ve Somwaru (2004) da DYY'In ekonomik biylime Uzerinde
dogrudan ve dolayh olumlu etkileri bulundugu ortaya konulmustur. Kurulan
blylime modelinin endojen oldugu calismada, 66 Ulkenin verileri alinmig ve
incelenen ddnem araligi onar yillk dénemler halinde G¢ ddénemden
olusmustur. Bu dénemler, 1971-80, 1981-90, 1991-2000'dir. Dolayisiyla
analizdeki veriler, bu yillara ait verilerin ortalamasidir. Dinya Bankasi veri
tabani kullaniimistir. Kullanilan tahmin yéntemi TSLS'dir. Bagimli degiskenin
kisi basina GSYIiH artisi oldugu calismada, bagimsiz degiskenler, DYY, dig
ticaret (mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplami), beseri sermaye stogu,
yurtici sermaye yatirimlari, baslangic GSYiH'si, enflasyon orani ile cari gelirin
orani olarak ifade edilen gelir, kar ve sermaye kazanclarindan alinan vergiler

ve kamu harcamalaridir. DYY, dis ticaret, yurti¢ci sermaye yatirimlari ve kamu
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harcamalarinin  GSYiH'ya orani alinmistir. Makki ve Somwaru'nun
calismasinda, Borenzstein et. al (1998)'in analizi 1990'lar icerecek sekilde
genisletilmistir. Bunun nedeni de bu dénemde gelismekte olan Ulkelerde DYY
ve dis ticaretin hizla artmasidir. Ote yandan burada Borenzstein, Gregorio ve
Lee'den farkli olarak DYY'In, sadece beseri sermaye degil, dis ticaret ve
yurtici sermaye yatirimlari ile olan etkilesimi de incelenmistir. Elde edilen
sonugclara bakildiginda, her iki ampirik ¢alisma arasinda ¢ok da fark olmadigi
gb6ralmastar. DYY'lar dis ticaret, beseri sermaye ve yurtici sabit sermaye
yatirimlari ile birlikte ekonomik blylimeyi daha yiksek oranda etkilemektedir.
Ote yandan enflasyon orani, vergi oranlari ve kamu harcamalari artisinin da

ekonomik blayimeyi negatif ydnde etkiledigi ortaya konulmustur.

Frenkel, Funke ve Stadtmann (2004) ''n ¢alismasinda, DYY cikisi
olan gelismis Ulkeler ve girisi olan gelismekte olan Ulkelerdeki itici ve ¢ekici
faktdrlerin karsilikl etkileri incelenmistir. 22 Glke ve 1990-2002 déneminin ele
alindigi calismadaki acgiklayici degiskenler gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin GSYIH seviyesi ve artis hizi, lilkeler arasindaki uzaklik, gelismekte
olan Ulkelerdeki enflasyon (TUFE'deki artis), disa agiklik(ihracat ve ithalat
toplaminin GSYiH'ya orani), tilke riski degerleri ve kur sistemidir. Buna gore
Ulkelerarasi DYY cikis ve girisinde GSYIiH seviyesi ve artis hizi, pozitif ve
belirgin bir rol oynarken, Ulkeler arasindaki uzaklik ile DYY akimlari arasinda
ters yonlt bir iliski bulundugu belirtiimistir. Dolayisiyla DYY c¢ikisi olan
gelismis Ulke ve DYY girisi olan gelismekte olan (ilkede GSYiH ve/veya
GSYIH artis hizi yilkseldikce DYY hacminin de artacagi ileri striilmistir. Ote
yandan Ulkeler arasindaki uzakhk arttikga, DYY hacminin azaldigi
belirtilmistir. Ornegdin Latin Amerika'ya giden DYY'In daha cok ABD'den,
Asya'ya giden DYY'In Avrupa'dan olmasinin bununla aciklandigi belirtilmigtir.
Diger yandan enflasyon orani, disa aciklik, DYY'In yéneldigi gelismekte olan
Ulkenin kredi risk notu ve s6z konusu Ulkede uygulanan kur sistemi gibi
aciklayici degiskenlerin DYY akimlarinin belirlenmesinde 6nemli bir roll
bulunmadigi da séylenmigtir. Veriler, Dinya Bankasi, Uluslar Arasi Mali
istatistikler (IFS) ve Eurostat'dan alinmis zaman serisi verileridir. Ulke riskine
iliskin degerler, Euromoney'den alinmistir. 1 ile 100 arasinda bir degerdir.

Buna goére Ulkenin kredi risk notu 1 ise, riski yliksek, 100 ise dugukttr. Kur
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sistemi igin ise kukla degisken kullaniimistir. Buna gbére sabit kur uygulanan
Ulkelere 1, dalgalh ya da yari dalgali kur sistemi uygulanan Ulkelere 0

verilmigtir.
1. 3. Genel Degerlendirme

Bu bélimde, iktisadi blyime ve kalkinma kavramlari anlatiimistir.
Daha sonra, blylime teorisi Gzerine yapilan ampirik ¢calismalara temel teskil
eden Harrod-Domar, Solow ve endojen (i¢gsel) blyime modelleri tanitilmistir.
Son olarak da yapilan bu ampirik calismalarda dretim fonksiyonundaki
sermaye, isgucu, teknoloji seviyesi ve bilgi birikiminin nasil ele alindigi
aciklanmis ve disa acik ekonomide uzun dénemde sermaye hareketlerinin

ekonomik bayUimedeki rolini ele alan bazi ampirik ¢caligmalar tanitiimistir.

Tanitilan bu calismalar genellikle sermaye hareketlerinin ekonomik
blylimedeki rolini ekonometrik agidan sorgulayan caligmalardir. Kullanilan
ekonometrik analiz (model ve ydntem), tahmin ediciler, veri setleri, ddnem

araligi, ele alinan tlkeler gibi yénlerden farkhlk géstermektedirler.

Kurulan modellerdeki bagimli degisken; ekonomik blyimedir. Bu,
reel/nominal GSMH/GSYIH ya da kisibasi reel/nominal GSMH/GSYiH'deki
degisimdir. Aciklayici degiskenler, tasarruflar, yatirirm, kamu harcamalari gibi
degiskenlerdir. Sermaye hareketlerine iligkin degiskenler genellikle GSMH
veya GSYiH'ya oran ya da bu orandaki degisim olarak veri alinmigtir. Zaman
serisi olarak, aylik, G¢ ayhk ya da yillik veriler kullaniimigtir. Analizlerde
zaman serisi ve Kkesit veriler birarada alinmigtir. Regresyon analizleri

yapilmigtir.

Buna gbre, ortaya cikan sonuglar genellikle sermaye hareketlerinin
ekonomik buyimede anlamh oldugu ve ekonomik blyUmeyi pozitif yonde
etkiledigidir.
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TABLO 1.2. SERMAYE HAREKETLERI VE EKONOMIK BUYUME: LITERATUR

TARAMASI*
CALISMA DONEM AQIKLAYICI YONTEM SONUCLARI
__VE DEGISKENLER
ULKE
Papanek, 1973 1950-1970 S, FA, PrCF ve 1. OLS +
85LDC
Stoneman, 1975 |[1950-1970 S (I), FA, DYY OLS +, -
188 (akim ve stok degerler
olarak)
Balassa, 1978 1960-1973 Kd, Kf, X ve L. OLS +
11
Gulati, 1978 1960-1970 S, CF. OLS +
38 LDC
Mosley, 1980 83 LDC S, FAve Ol OLS ve -
1969-77 TSLS.
Dowling ve 1968-79 FA, PrCF, S. OLS +
Hiemenz, 1983 52 O, T, Gve M2.
Mosley, Hudson |1960-83 FA, PrCF, S, X. OLS -
ve Harrell, 1987 |81
Gruben ve 1971-1994 CA, DYY, PEF. TSLS +
McLeod, 1998 18
Bailliu, 2000 1975-95 CF, I, G, O, BSD. GMM +
40
Burnside ve 1970-1993 FA, politika endeksi OLS ve TSLS +
Dollar, 2000 56
Hansen ve Tarp, |1970-1993 Burnside ve Dollar'in OLS ve GMM +
2000 56 ¢alismasinda oldugu gibi
Reisen ve Soto, |1986-97 BSD, DYY, PEF, PBF, GMM +
2001. 44 LT, ST, S, O, ToT, G.
McLean ve 1976-1995 N, vy, O, G, B, DYY, PF, TSLS +
Shrestha, 2002 40 Banka kredileri
Oliva ve Batiz, 1970-1994 CF, DYY. 3SLS +
2002 119 Demokrasi endeksi
TABLODAKI KISALTMALAR:
S; tasarruflar, FA; dis yardimlar, PrCF; yabanci 6zel sermaye (DYY, portfdy yatinmlari), I;  yatirimlar,

Kd; yurtici sermaye, Kf; yurtdisi sermaye, X; ihracat, L; isgicU,

CF; sermaye akimlari,

X; ihracat, M; ithalat, T; vergi gelirleri, G; kamu harcamalari; M2=M1+Vadeli Mevduat, CA; cari islemler agigi, PEF;
hisse senedi portfy yatirmlari

BSD; bankacilik sektérinin gelismisligi (Bailliu (2000) da Ticari bankalardaki toplam
Reisen ve Soto(2000)'da sermayenin bankalarin toplam yukimluliklerine orani seklinde

varliklara orani,
tanimlanmistir.)

varliklarin, sektérdeki mali

PBF; bono-tahvil tiriinden portféy yatirimlar, LT, ST; uzun ve kisa vadeli dis krediler, O; Ulkenin disa agikhgi, ToT,

Dis Ticaret Haddi,

N; beseri sermaye, y; kisi basi reel GSYIH, B; black-market exchange rate premium, PF; portfdy yatinmlari,

* Bagimli Degisken= Ekonomik Biiyiime (GSMH veya GSYiH'deki yiizde degisim)
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iKiNCi BOLUM
DIS KREDILER

Bu bdlimde 6ncelikle dis kredilerin tanimi yapilacak, sonra amag,
vade ve kaynaklarina gére cesitleri Uzerinde durulacak, daha sonra dis
kredilerin kaynaklari incelenecek ve son olarak da Diinya Bankasi
siniflandirmasina gdére Turkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan
tlkeler® kategorisindeki diislik ve orta gelirli Glkelerde dis borgclanma konusu

Uzerinde durulacaktir.

2.1. Tanim

Uluslar arasi sermaye hareketleri igcinde dnemli bir yer tutan dig
krediler, kamu ve 06zel sektdér tarafindan kullaniimaktadir. Dis krediler,
genellikle fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon talebi icinde olan
ekonomik birimlere ybénelen fonlardir. Bu ekonomik birimler, hikimetler,

firmalar, uluslar arasi kuruluglar ve ticari, kalkinma ve yatirim bankalaridir.

Dis krediler, borglu agisindan disinildiginde anapara ve faiz geri
6deme dzellikleri nedeniyle yukimlalik anlamina gelmektedir. Bu durum da

dis kredilerin ayni zamanda dis bor¢c anlamina geldigini ortaya koyar.

Dis krediler, stok ve akim deg@erlerle ifade edilirse, stok deger olarak
dis bor¢ stoku, cari yil icinde Ulkedeki birikmis dis bor¢ miktaridir. Bunun
icinde kisa, orta ve uzun vadeli alinan tim dig krediler, IMF kolayliklari ve
tahvil ihraglar yer almaktadir. Ote yandan dis borc servisi ise, akim deger
olarak, cari yil icinde yapilacak dis kredi ve tahvil anapara ve faiz geri
6demelerini géstermektedir.

2.2. Cesitleri

5 Gelismekte olan llkeler; Dinya Bankasi'nin siniflandirmasina goére, kisi basi GSMH’s1 9,385 ABD Dolarrnin
altinda olan Ulkelerin toplamidir. (GDF, 2005) Kisi basi GSMH’sI bu degerin stiinde olan llkeler gelismis Ulkeler
kategorisinde yeralmaktadir.
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Kamu ve 0Ozel sektdr tarafindan kullanilan disg krediler, vadelerine
gbre kisa, orta ve uzun; amagclarina gbére, proje ve program Kkredileri;
kaynaklarina gére ise, hikimetler, Uluslar arasi kuruluslar, diger finans
kuruluglari ve mali piyasalardan saglanan dis krediler olarak ayrilabilir.
HUkOmet ve uluslar arasi kuruluslar genellikle kamu sektériine veya kamu
garantisinde kamu kurum/kuruluslarina kredi vermektedir. Ote yandan uluslar
aras! kuruluslardan Dinya Bankasi Grubu icindeki IFC, 6zel sektérin
gelismesine ydnelik olarak firmalara dogrudan dis kredi vermektedir.

2.2.1. Kisa Vadeli Dis Krediler

Kisa vadeli dis krediler vadesi bir yildan az olan dis kredilerdir.
Genellikle ihracatin finansmani amaciyla kullandirilirlar. Para piyasalarinda
gerceklesen oldukca kisa vadeli igslemler vardir. Hisse senedi ve bono, tahvil
alimi gibi. S6z konusu bu islemlerin gerceklesmesi oldukca kisa vadelidir. Bu
tar iglemler oldukga risklidir. Burada denilebilir ki; dis kredilerin miktarindan
cok, volatilitesi Gnemlidir. Kisa vadeli hareketler, miktar olarak uzun vadelilere
kiyasla daha disik olmasina ragmen, volatilitelerinin yiksekligi nedeniyle
cok risklidirler. 1997'deki Asya Krizinin énemli bir nedeni kisa vadeli bu tar
sermaye hareketleridir.

2.2.2. Orta ve Uzun Vadeli Dis Krediler

Bir ve bes yil arasindaki fon transferleri orta, bes yildan uzun vadeli
fon transferleri ise uzun vadeli dis krediler olarak nitelendiriimektedir. Ulke
bazinda duisundldiginde, amaclari, genellikle ekonomik blylime ve
kalkinmanin finansmanina yoéneliktir. Dinya Bankasi ve AYB gibi Uluslar
aras! kuruluslar tarafindan saglanan proje ve program kredileri bu tir
kredilere 6rnek olarak gosterilebilir. Dinya Bankasr’’'nin sundugu proje ve
program kredileri kamunun borg¢lu oldugu ve kamu garantili seklinde ikiye
ayrilabilir. Borclu ve garantér, Glke Hazinesi veya Hazine diginda diger kamu
kurulusglaridir. Sadece garantdér Hazine'dir. Anapara ve faiz geri 6demesi
vardir.  Krediyi veren kurum, proje veya programin uygulanip
uygulanmadigini denetler. Herhangi bir sorunla karsilasiimasi veya kredinin
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kullanimi asamasinda usulstzlik tespit edilmesi durumunda krediyi veren

kurum, kredinin kullaniimasini durdurabilir.

2.2.3. Proje Kredileri

Proje kredileri, Ulkenin kalkinma planinda yeralan belli bir projenin dig
finansman ihtiyacini karsilamaya ydnelik olarak, hikimetler veya uluslar
aras! kuruluglar veya diger finans kuruluglari tarafindan saglanmaktadir.
Burada Turkiye érnegine bakarsak, projeyi hazirlayan proje sahibi kurulusun,
projenin yili yatinm programinda yer alip almadiginin tesbiti icin DPT'nin
onayina ihtiyaci vardir. GUnk0 yili yatinm programinda olmayan bir proje
finanse edilemez. Program kredilerinde béyle bir onaya gerek yoktur. islem,
direkt olarak borglu ve kreditér Glke Hazinesi arasindadir.

Kurulus » DPT(onay)

Hazine

v

Uluslar Arasi Kuruluslar

Sekil 2.1 : Proje Kredileri

2.2.4. Program Kredileri

Program kredileri cogunlukla 6édemeler dengesinin finansmani
amaciyla rezerv artisina katkida bulunmak Uzere saglanirlar. Genellikle
borglu Glkenin belli bagl bazi ekonomik ve diger yapisal uyum politikalarinin
uygulanmasi kosuluyla verilen program kredileri, tlkenin vaat ettigi politikalar
uygulamadaki basarisina bagh olarak anlagsmada belirtilen programa
uygunluk dogrultusunda serbest birakilirlar.

Genel anlamda bakarsak,

Uluslar Arasi Kuruluslar » Hazine

Sekil 2.2 : Program Kredileri

2.3. Kaynaklar
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Dis kredilerin belli bash kaynaklari, hiUkimetler, uluslar arasi finans
kuruluglari, diger finans kuruluglari ve uluslar arasi mali piyasalardir.
HUkUmetlerden saglanan dis krediler, cogunlukla hikimetlerarasi protokoller
cercevesinde ikili anlagmalarla temin edilmektedir. Genellikle gelismis Ulkeler
tarafindan gelismekte olan llkelere verilen hikimet kredileri proje kredisi
kapsaminda ve genellikle kamu sektdriine yoneliktir. Cok azi 6zel sektdre
tahsis edilebilir.

2.3.1. Uluslar Arasi Kuruluslar

1929-33 yillari arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde etkili olan
“Blyuk Buhran” ve 1939-45 yillari arasinda Avrupa kitasinda meydana gelen
[l. Dinya Savasl, diinya ekonomisinin yeniden yapilanmasi gerektigini ortaya
koymustu. Séz konusu bu yapilanmanin gerektirdigi kaynak arayisi
sonucunda kurulmaya ve faaliyete gecmeye baslayan uluslar arasi
kuruluglar, tim bu ¢abalarin bir ortak sonucu gibi gérulebilir.

1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletine bagl Bretton Woods
kasabasinda BM tarafindan dizenlenen ve 44 (lkenin katiimindan olusan

konferans sonucunda IMF ve Diinya Bankasi’nin temelleri atiimisti.

Dinya ekonomisini yonlendiren bu iki kardes kurum, 1946 yilinda
faaliyete gegmistir. (OECD, 1996) Bu tarihten itibaren gerek Uye Ulkelere
verdikleri krediler ve dig yardimlar ve gerekse de sagladiklari teknik yardim
ve danismanlik hizmetleriyle, baslangicta, su an gelismis Utlke kategorisinde
bulunan Ulkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal kosullarinin iyilesmesi yéninde
calisan kurumlar, mevcut kosullarda ise daha ¢ok az gelismis ve gelismekte

olan Ulkelerin ekonomik blylime ve kalkinmasi tzerinde ¢alismaktadirlar.

BM’nin bir yan kurumu gibi olan Dinya Bankasi ve IMF’nin nihai
amaci, 2000 yihinda BM tarafindan agiklanan “Millennium Development
Goals” cercevesinde dinya ekonomisinde fakirligin azalmasi ve ekonomik

blyldmenin artmasidir.

IMF ve Dlnya Bankasr'ndan yaklasik 15 yil sonra faaliyete gecen
OECD ise, 2. Dinya Savasi sonrasi Avrupa’ya yapilacak olan ABD yardimini
esas alan “Marshall Plani” ¢cergevesinde kurulmustur. Kurumun ilk adi, 1948
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yilinda faaliyete gecen “Organisation for European Economic Cooperation”
(OEEC) idi. OEEC, 1961 yilinda OECD adini almistir. OECD Genel
Sekreterligi Fransa’nin  Paris sehrindedir. Kurumun genel &zellikleri
cercevesinde IMF ve Dinya Bankasr’ndan farki, kota sisteminin
bulunmamasi ve kredi kullandirmamasidir. Uye (ilkeler, ekonomik
biydkliklerine bagl olarak OECD butgesine katkida bulunurlar. Bu bitce,
operasyonel islemler ve Kkarsiliksiz verilen hibe ve dig yardimlar igin

kullaniimaktadir.

Uluslar arasi kuruluglar genel olarak birbirleriyle isbirligi icinde
calismaktadirlar. Bu tdr kuruluglar anlasma sézlesmelerinde de belirtildigi
Uzere her tUrli vergiden muaf tutulmaktadirlar. Bir diger ortak 6zellikleri de
6denmis sermayelerinin sadece belli bir ylzdesini kredi vermek amaciyla
kullanabilmeleridir. Likidite ve risk ydnetimi kapsaminda bir miktar likit kalma
zorunluluklari bulunmaktadir. Bu amagla da 6zellikle kredi kullandirdiklari
Ulkelerin kredi notunun disik ve kullandirdiklari kredilerin vadelerinin uzun
olmasi nedeniyle risk yénetimi kapsaminda yogun faaliyetleri bulunmaktadir.
Ozellikle vadeli islemler piyasasinda yaptiklari islemler ve 6te yandan
fonlarinin blylk ¢ogunlugunu uluslar arasi sermaye piyasalarindan temin
etme yobnlndeki girisimleri, s6z konusu kurumlarin hem kaynaklarinin
artmasina hem de daha uygun kosullarda kullandirilan kredilerin miktari ve

dolayisiyla yararlanan Ulke sayisinin da artmasi anlamina gelmektedir.

2.3.1.1. Dinya Bankasi Grubu

Dinya Bankasi Grubu, IBRD, IDA, IFC, MIGA ve ICSID olmak
Uzere, 5 adet mali kurumdan olusmaktadir. Tim bu kurumlar ana

sbzlesmeleri birbirinden ayri ve mali bakimdan 6zerk tlzel kigilerdir.

Dinya Bankasi tanimi daha ¢ok IBRD ve IDA igin kullaniimaktadir.
Grubun amaci, diinya ekonomisinde fakirligin azaltilmasina yardimci olmak,
surddrdlebilir ekonomik blyime ve 6zellikle kalkinmayi saglamaktir. Bu
amagcla, uluslar arasi mali piyasalardan bor¢glanma olanagli olmayan ya da
disik olan, 6te yandan s6z konusu borclanmanin maliyeti distnaldiginde,
uluslar arasi piyasalardan borgclanma maliyeti ylksek olabilecek, 6zellikle az

gelismis ve gelismekte olan Uye Ulkelere uygun vade, faiz orani ve geri
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6demesiz dénem kosullarinda maddi yardim ve kredi saglayan Dinya
bunun yaninda teknik destek ve danismanlik hizmeti de
vermektedir. ABD’nin baskenti
Bankas! Grubu’nun kredi saglayan kurumlari, IBRD, IDA ve IFC’dir. IBRD ve

IDA, daha cok kamu sektdriine proje ve program kredisi verirken, IFC, 6zel

Bankasi,

Merkezi, Vasington’da bulunan Dinya

sektér Uzerinde yogunlagsmaktadir. 2005 yili verilerine gére IBRD’ye Uye Ulke
sayisi 184, IFC’ye 178, IDA ve MIGA’ya 165 iken, ICSID’a lye Ulke sayisi
140'r.

Uluslar Arasi imar ve Kalkinma Bankasi

IBRD’nin,

faaliyete gectigi 1946 yilindan bu yana Uye ulkelerle yapilan anlagmalar

Dinya Bankasi Grubu’'nun ilk kurulan kurumu olan
dogrultusunda onayladigi kredi tutari 394 milyar ABD Dolarr’dir. S6z konusu
tutarin yaklasik olarak yarisi borglu Ulkeler tarafindan geri 6denmistir. Ote
yandan 2004 mali yilinda® toplam 142 milyar ABD Dolar tutarinda kredi
anlasmasi, 109 milyar ABD Dolar tutarinda da kullanim yapilimigtir (World

Bank, 2004).

TABLO 2.1. 2004 MALI YILI VERiLIgRiI\_l_E GC:)RE IBRD'YE OLAN TOPLAM
BORC STOKUNUN EN YUKSEK OLDUGU UYE ULKELER (MILYON USD)

UYE ULKE ONAYLANAN |KULLANILAN KALAN YUZDESI
KREDI TUTARI KREDI
CIiN 15.835 10.728 5.107 9,79
ENDONEZYA 10.395 9.213 9.474 8,40
BREZILYA 11.140 8.372 2.768 7.64
ARJANTIN 9.588 7.551 2.037 6.89
TURKIYE 8.762 5.654 3.108 5.16

Kaynak: World Bank, 2004

Tarkiye’nin onaylanan toplam krediler igindeki ylzde orani tablodan

da gor0ldigh Gzere % 5 duzeyindedir. Cin’'in payinin ytksekligi dikkat
cekmektedir. IBRD’nin kredi verme kosullarinin tlkenin geri ddeyebilme
kapasitesi ve taahh(t ettigi ekonomik blylime kapasitesi oldugu gézéniine
alinirsa, s6z konusu payin yuksekligi nisbeten makul gérinmektedir.

6 Mali yil, Haziran ayi basindan Mayis ay! sonuna kadardir.
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IBRD AnasOzlesmesi’ ne’ gobre, gruba Uye olacak aday Ulkenin
oncelikle IMF’ye lye olmasi gerekmektedir. Aday Uye Ulke, gerekli kosullari
saglayip IBRD’ye Uye olduktan sonra kendi arzusuna baglh olarak grup
icindeki diger kurumlara da Uye olabilir. 2004 yil verilerine gére IBRD’ye Uye

Ulke sayisi 184°t0r.

IBRD kredilerinin baslica kaynaklar, Gye Ulkelerin katkilarindan
olusan 6denmis sermayesi ile uluslar arasi piyasalarda menkul kiymet
ihracindan sagladigi  kazancglandir. Uye (Ulkelerin katkilari  ekonomik
biyikliklerine gore degismektedir. Uye Glkenin ekonomik blylkligi arttikca
6denmis sermayeye yaptigl katki da artar. Uluslar arasi piyasalarda menkul
kiymet ihrac eden kurumun kredi notu ¢ok ylUksektir. Zaten az gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin uluslar arasi piyasalardan ytksek maliyetle
borclanma yerine Dlnya Bankasr'na basvurma nedeni de budur. Bu Ulkeler,
yuksek miktarda nakit kaynak gerektiren ekonomik blyime ve kalkinma
proje ve programlarinin finansmani igin IBRD ve IDA’dan oldukg¢a uygun
vade, faiz orani ve geri 6demesiz dénem kosullarinda finansman temin

ederler.

Genellikle ABD Dolari ya da Euro cinsinden kredi kullandiran IBRD
ve/veya IDA, Japon Yeni ya da kurumlarin konvertibl gérdiigd herhangi
baska bir para birimi ya da tim bunlarin karisimi olan havuz sistemi tabir

edilen sekilde de borg verebilir, kredi kullandirabilir.

Ote yandan IBRD’nin kredi anlasmalarinda belirtilen faiz oranlari
sabit ve degisken risk primli olmak Uzere iki tlrlidir. Kredi ya da borcun
verildigi dévizin cinsinden, 6 aylik LIBOR Uzerine sabit veya degisken bir risk
primi eklenir. Sabit risk primli kredilerde, kredinin kullaniimayan kismi igin
kredinin kullandinidigi  dévizin cinsi ya da anlasma faiz oranlarinda
degisiklige gitme opsiyonu bulunmaktadir. Oysa degisken faiz oranlarinda bu
tar bir opsiyon bulunmamaktadir. Degisken risk primli faiz orani ile borglanan
Ulke, LIBOR veya ddviz kurlarindaki ani yikselisler kapsaminda risk yénetimi
stratejisine bagll olarak tlrev finansal araglari kullanabilir. Buna gore
saglamis oldugu kredinin déviz kuru veya faiz oranini, uluslar arasi finans

piyasalarindaki gelismelere bagli olarak degistirebilir (IBRD, 2001).

71945 yilinda yurirlige giren IBRD Anasézlesmesi’'ndeki son degisiklik tarihi, 16 Subat 1989’dur.
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Geri 6deme basladiginda, geri ddemenin valér tarihinden iki isgin
6nce aciklanan LIBOR degeri esas alinmaktadir. Buna gére, kullanim dénemi
1 Ocak 2001 ile 1 Ocak 2002 olan 20.000.000 ABD Dolari tutarindaki, 10 yil
vadeli bir kredinin geri 6deme déneminin 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2017
oldugunu varsayarsak, Dinya Bankasi’ndan gelen bildirime gore ilk taksit 1
Ocak 2007 ile 15 Ocak 2007 arasinda 6denecekse, baz alinan LIBOR, 1
Ocak 2007'den iki isgini 6nce agiklanan LIBOR degeri olacaktir. LIBOR
degerinin Gzerine eklenen sabit veya degisken risk primi de bu LIBOR
degerinin lzerine eklenecektir. Ulkenin geri ddemedeki titizligi vs gibi
unsurlar 6denecek faizde bir miktar indirim saglayabilmektedir. Baz LIBOR ve
sabit-degisken risk primi faizi ile birlikte bazi indirimler veya harglari gibi
uyumlastirmalardan sonra hesaplanan tutar kredi kullanan Ulke Hazinesine
ve Hazinenin geri 6demesini yapan ajan bankasina gdnderilir. Diger Ulke de
Ajan bankasi nezdindeki Hazine hesabindan yurtdisindaki muhabir bankalar
aracihgiyla Bankaya borcunu 6der.

Uluslar Arasi Kalkinma Birligi (IDA)

1960 yilinda kurulan Uluslar Arasi Kalkinma Ajansi (IDA), Dinya
Bankasi siniflandirmasina goére daha ¢ok, IBRD’den borglanma olasiligi zayif
olan, GOye Ulkelerden duslUk-orta gelir grubunda bulunan fakir Ulkelere,
oldukga disik hatta sifir faizli, daha uzun geri 6demesiz dénem (10 yil) ve
vade (35-40 yil) kosullarinda kredi saglamaktadir.

IDA kredilerinin esas kaynagi hikimetlerin katkilaridir. Kotasi yiksek
olan ABD, Japonya, Almanya, Fransa, ingiltere, italya ve Kanada gibi
gelismis Ulkeler, IDA’ya kaynak aktarirlar. (World Bank, 2004) S6z konusu
Ulkeler, diinya ekonomisindeki gelismelere paralel olarak, belirli araliklarla,

fona olan katkilarini revize etmek icin toplanirlar®.

Mali &zerklikleri bulunan her ki kurum, ortak bir ydnetim
organizasyonu altinda faaliyet gdstermektedir. Ydnetim organizasyonu;
Guverndrler Kurulu, icra Direktdrleri Kurulu ve Baskan ve yardimcilarindan

olusan Baskanlik’tir. Banka’'nin ydnetiminde son karar merci olan Guvernérler

8 Bugline kadar toplam 14 revizyon yapilmistir. En son yapilan revizyon Mart 2005’te agiklanan IDA-14 programidir.
IDA-14 programi, 2005-2008 mali yili fon butgesi ile ilgili agiklamalar icermektedir.
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Kurulu, tye Glkeler tarafindan atanan bir asil bir de yedek kamu gdérevlisinden
olusmaktadir® . 24 (yesi olan icra Direktérleri Kurulu'nun 5 {lyesi Banka'ya en
cok katkida bulunan ve oy gicl en yiksek olan Uye Ulke temsilcilerinden
olugsurken, kalan 19 Uye, diger Uye Ulkelerin oylariyla secilerek gbéreve
gelmektedir. icra Direktdrleri  Kurulu, Banka’min  gunlik islerinin
yuratiimesinden sorumludur. Baskanin gorev siresi bes yildir. Geleneksel
olarak en ylUksek oy hakkina sahip Ulkelerin aday gésterdidi kigiler arasindan
secilerek gbreve gelmektedir. Gérev slresi dolunca yeniden secilebilir.

Ote yandan yine ortak nokta, her iki kurumun da (ye (lkelere uygun
kosullarda proje ve program kredisi vermesidir. Ancak IBRD gelir grubu
olarak daha cok Ust-orta gelir grubundaki gelismekte olan Ulkelere Ulkelere
kredi verirken, IDA dlslUk-orta ya da alt-orta gelir grubundakilere kredi
vermektedir. Proje kredilerindeki ana hususlar; 5-10 yil gibi orta ve uzun bir
vadede ve belli bir projenin finansmanina yénelik olmasidir. Ote yandan
program kredileri, 1 ile 3 yil gibi bir vadedeki daha kisa vadeli fonlardir. Daha
cok belli bir ekonomik, mali veya sosyal bir program dahilinde verilmektedir.
Proje kredilerinin dagitimi harcama bazinda' gerceklesirken, program
kredileri genellikle bir ya da daha fazla taksitler halinde, veri programin
performansina bagli olarak serbest birakilmaktadir. Program kredileri
arasindaki Yapisal Uyum Kredileri (SAL), gelismekte olan Ulkelerin kalkinma
projelerinin finansmani bakimindan olduk¢a énemlidir (World Bank, Temmuz
2001).

Uluslar Arasi Finans Sirketi (IFC)

IFC, sermaye hareketlerinin yénelmedigdi, ya da az yoéneldigi az
gelismis ya da Ulke riski (sovereign risk) ylksek olan tlkelerde 6zel sektdriin
gelismesi amaciyla sektordeki yatirimlari tegvik etmek amaciyla, 6zel sektére
uygun kosullarda kredi vermektedir (IFC, 2004) .

Bu amagla, ticari kosullarda kredi kullandiran IFC, ayni zamanda risk

ybnetimi ve danismanlik hizmeti de saglamaktadir. 1956 yilinda kurulan IFC,

® Turkiye'nin asil ve yedek guverndri sirasiyla, Hazine Miistesari lorahim H. Canakgi ve yardimcisi Memduh Aslan
Akcay'dir. Yénetim Kurulu’'nda temsilcimiz bulunmamaktadir.

1 Oneelikle Dlnya Bankasi ile Uye Ulke arasindaki kredi anlagsmasinda belirtilen baglangi¢ depozitosu ¢ekilir. Daha
sonra yapilan harcamalarin belgelenmesi suretiyle ek ¢ekim basvurulari yapilir. Turkiye’de Diinya Bankasi’ndan
yapilan proje ve program kredisi kullanimlari Hazine’nin ajani sifatiyla T.C. Merkez Bankasi, Ankara Subesi
nezdinde tutulan 6zel hesaplar aracihgiyla gergeklestirimektedir.
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fonlarini daha cok uluslar arasi piyasalardan borg¢lanarak saglamaktadir.
Uriinleri, sabit ve degisken faiz oranl krediler (A tipi krediler), tahvil ve hisse
senedinden olusan krediler (C tipi krediler), sadece hisse senedinden olusan
fonlar ve sendikasyon kredilerinden (B tipi krediler) olusmaktadir.

Sirketler  kosullara uygun olarak hazirladiklari yatirnm &nerisini
dogrudan IFC’ye sunarlar. IFC’nin projeyi onaylamasi halinde istedikleri
krediyi temin ederler. Hikimet garantisi gerekmemektedir.

Dinya Bankasi grubu iginde kredi vermeyen iki kurum olan MIGA ve

ICSID, sirasiyla 1956 ve 1966 yillarinda kurulmuslardir.

Cok Tarafli Yatinm Garanti Ajansi (MIGA)

MIGA, Dinya Bankasi grubunun fakirligi &nleyerek, dinya
ekonomisinde surdurllebilir blyime ve kalkinmayi saglama amacina y6nelik
olarak, yatirrm agisindan oldukga riskli olan yUkselen piyasalarda DYY’larin
artmasi icin, bu Ulkelerde yatirrm yapacak olan yatirimci ve kreditdrlere cesitli
basliklar altinda (hisse, nakit vs.) garantérlik goérevi yapmaktadir. Bu garanti
ile yatinmcinin riski azalmakta ve vyatinm vyaptigi Ulkeye Kkatkisi da
artmaktadir. Ote yandan bu durum, Diinya Bankasi'nin CAS stratejisi altinda
borclandirdigl Glkenin ekonomik, mali ve finansal kosullarinin da iyilesmesine
katkida bulundugunu gdéstermektedir. Bu da bir anlamda IBRD, IDA, IFC,
MIGA ve ICSID'in faaliyet alanlan ve tdzelkisiliklerinin ayri, ancak

amaclarinin ortak oldugunu géstermektedir.

Yatinm Anlagsmazliklarinin C6ézumi icin Uluslar Arasi Uzlagma ve
Tahkim Kurulu (ICSID)

Yabanci  yatinmcilar ve  hikUmetler arasindaki  yatirim
uyusmazliklarini ¢ézmek amaciyla kurulan ICSID, uluslar arasi bir uzlasma
ve tahkim kuruludur. Ayni zamanda bu alandaki kanunlar Uzerinde de
arastirma faaliyetlerinde bulunmaktadir. Kurulun amaci, uluslar arasi yatirm
ortaminda uzlasma saglamak ve dolayisiyla yatirimlarin artarak, dinya

ekonomik bldylmesinin olumlu yénde gelismesine yardimci olmaktir.

2.3.1.2. Uluslar Arasi Para Fonu (IMF)
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BM’in bir yan kurulusu olarak tasvir edilen Dinya Bankasi ve IMF,
her ne kadar ortak bir amag olan dinya ekonomisinde fakirligin azaltilarak
surddrdlebilir bir ekonomik blyime ve kalkinmanin saglanmasi igin hizmet
etseler de temelde bu durum biraz farklidir. Dinya Bankasi esas itibariyla, az
gelismis ve gelismekte olan dlkelerin ekonomik blyime ve kalkinmasi
Uzerinde odaklanirken, IMF daha ¢ok Ulkelerin 6demeler dengesi problemleri
ile ilgilenmektedir. Bir anlamda Dinya Bankasi bir yatirm ve kalkinma
bankasi gibi gérllebilirken, IMF, ticari banka kategorisinde degerlendirilebilir.

IMF Ana so6zlesmesinin' 1. maddesinde belirtildigi izere, fonun
amacil, Ulkeler arasinda parasal ve mali konularda igbirligi saglayarak, dinya
ekonomisinde belli baslh makro ekonomik verilerin istikrara kavugsmasi ve
gelir dagiiminin dizelmesidir. Fon, bu dogrultuda édemeler dengesi agigi
olan Uye Ulkelere kaynak aktarir ki biz bunu IMF Kkolayliklarn olarak
adlandirinz. Bu mali yardimdir. IMF diger gbérevleri arasinda, izleme

faaliyetini strdirdr ve teknik yardim hizmeti sunar.

IMF’nin Uye sayisi IBRD’ye Uye Ulke sayisi ile aynidir. Belirtildigi
Uzere, IBRD’ye Uye olmak isteyen Ulkenin &ncelikle IMFye (ye olmasi
gerekiyordu. Buna gore Uye Ulke sayisi toplam 184°t(ir.

Yoénetim organizasyonu 0¢ kisimdan olusmaktadir. En Ustte
Guvernérler Kurulu, daha sonra ikinci karar organi icra Direktorleri Kurulu ve
son olarak da Baskanlik bulunmaktadir. Ote yandan seffaflik politikasi
cercevesinde 2000 yilinda kurulan Bagimsiz Denetim Ofisi kurumun yaptigi
islemler ve izledigi politikalari denetlemektedir. Bunun yaninda yine Uluslar
Arasi Parasal ve Mali Komite ve IMF-Dinya Bankasi Kalkinma Komitesi
Guvernérler Kurulu'na bagl olarak ¢alismakta ve belirli konularda kurula
yardimci olmaktadir.

Guvernérler Kurulu en (st karar organidir. Guverndr dye Ulke
tarafindan atanmaktadir. Uye Ulkenin Maliye Bakani veya Merkez bankasi
Bagskani guverndér olarak atanabilir. Her Uye Ulke, bir guverndr bir de yedek
guverndr atamaktadir. Guverndérler yilda bir kez toplanir. Guvernérler Kurulu,

1" Ekonomik ve mali kosullarin degismesiyle yapilan revizyonlar sonucunda 1945 yilinda yrtrlige giren “Articles of
Agreement”, en son 1992 yilinda yapilan Ggunct degisiklikle buglnki halini almigtir. (IMF, 1993) 1945 yilinda
yurirlige giren Anasdzlesme, 1969 ve 1978'de degisiklie ugramistir. 1969°'da SDR yaratiimis, ikinci degisiklikte ise
sabit ddviz kuru sisteminden dalgali kura gegilmistir. Anasdzlesme degisikliklerinde klresel ekonomik ve mali
kosullar 6nemli rol oynamaktadir.
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yilhik raporu onaylar ve Oyelik iglemleri ile ilgili kotalar, Gyeligin kabull gibi
islemleri karara baglar.

icra Direktorleri Kurulu, IMF’nin glnlik islemlerinin yiritilmesinden
sorumludur. Bunun yaninda Guvernérler Kurulu tarafindan devredilen bazi
islemleri yerine getirmek de icra Direktérleri Kurulu’nun gorevidir. Toplam 24
dyenin 5’i fona en ¢ok katkida bulunan Ulke temsilcilerinden atanirken, geri
kalan 19 UOye geri kalan Uye Ulke temsilcileri arasindan secilerek goreve
gelmektedir. Fona en cok katkida bulunan (ilkeler sirasiyla, ABD, ingiltere,

Almanya, Fransa ve Japonya’dir.

Baskanlik, IMF Baskani ve vyardimcilarindan olugsmaktadir. Bir
anlamda fonu temsil eden Baskanin gbérev sdresi 5 yildir. Mart ayinda
gorevinden ayrilan Horst Kéhlerin yerine 4 Mayis 2004 tarihinde ispanya
Eski Ekonomi Bakani Rodrigo Rato, icra Direktdrleri Kurulu tarafindan
Bagkan olarak secilmigtir.

Geri kalan operasyonel birimler arasinda, Asya, Avrupa, Ortadogu,
Afrika ve Bati Yarimkiresinden olusan bdlge departmanlari, parasal ve mali
islemlerin yGrataldigu fonksiyonel ve hizmet birimleri, kamuoyu ile iligkiler ve
diger destek birimleridir.

IMF’nin izleme faaliyeti ¢ift ve ¢ok tarafli olmak Gzere iki tarludir. Gift
tarafli izlemede, IMF vyetkilileri, Ana s6zlesmenin 4. Maddesinde belirtilen
kosullara uygun olarak Uye Ulke hikimeti ve merkez bankalari yetkilileriyle
yillik olarak yUrittiigt konsiltasyonlar sonunda hazirladiklari raporu icra
Direktorleri Kurulu'na sunar. Kurulun gértsu ile birlikte hazirlanan son rapor
IMF’nin seffaflik politikas! ¢ergcevesinde kamuoyuna sunulur. Bu raporlar
“Public Information Notice” (PIN) olarak adlandirilir. Cok tarafli izleme
faaliyeti kapsaminda yillik bazda hazirlanan “Dinya Ekonomik Goriinimd” ve
“Kiresel Mali istikrar Raporu” global ekonomik ve mali gelismeleri
Ozetleyerek, tahminler sunmaktadir.

IMF’nin  Oye Ulkelere kolaylik saglarken kullandigi 3 tir fon
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, daha ¢ok gelismekte olan Uye Ulkelere
ybnelik olarak kullandigi GRA, ikincisi, az gelismis Uye Ulkelere ybénelik olarak
kullandigi PRGF ve son olarak da agir bir dig bor¢ yuki altinda olmalari
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nedeniyle borglarinin yeniden yapilandiriimasi gereken fakir Glkelere yénelik
olarak kullandirdigi HIPC Fonu’dur. GRA kaynaklarinin biyik bir kismi Gye
Ulkelerin 6dedikleri katim paylari (kotalar) ve dagitilan fonlarin anapara ve
faiz geri 6demelerinden olusmaktadir. Bunun diginda Fon, uluslar arasi mali
piyasalarda menkul kiymet ihra¢ etmektedir. PRGF ve HIPC Fonlari ise
“trust fund” adi altinda kaynaklari ayri, ancak yonetimi IMF’de olan fonlardir.

Kota Sistemi

IMF'nin kota sistemi Uye Ulkelerin kurumla iligkilerini dizenler. Bu
sistem, Oye Ulkelerin alinacak kararlardaki oy haklarini, fonun kaynaklarindan
yararlanabilme durumunu, fona katkida bulunacaklari tutar v.s. belirler. ABD
yuzde 17’lik kota payiyla kota payl en yiksek Ulke konumundadir. Bunun
yaninda Uye Ulkelerin talepleri dogrultusunda fondan saglayacaklari kredi
miktari da sahip olduklari kota miktarina baghdir. Uye iilkeler, yillik bazda
kotalarinin ylzde ylz(, kimdulatif olarak da ylzde UGgyUzine kadar kolayhk
saglayabilirler. Dolayisiyla, Ulkenin ekonomik blyUkligu arttikga, kota payi
yUkselir, fona katkida bulunma miktari, oy gicu ve fon kullanma hakki da
artar. Uye Uilke kotasinin ylizde 25'i, 6zel gekme hakki olan SDR'™ ya da ABD
Dolari, Euro, Japon Yeni ya da Sterlin’den olusmaktadir. S6z konusu bu para
birimlerinin bir diger adi “hard currency” olarak nitelendiriimektedir. Kalan
yluzde 75 ise her Ulkenin kendi ulusal parasi cinsinden nakit ya da bono

seklinde ddenmektedir.

Uye iilkelerin kota miktarlari mevcut ekonomik ve mali kosullara
uygun olarak her bes yilda bir yeniden degerlendiriimeye alinmakta ve buna
gbére kota miktarlarinda artis ya da azalis meydana gelmektedir. 1998 yili
basinda yapilan 11. kota degerlendirmesinde, ylzde 45 arttinm yapiimigtir.
146 milyar SDR olan toplam kota miktari, 213 milyar SDR’ye ¢ikariimistir.
2003 yil basinda yapilan 12. son kota degerlendirmesinde herhangi bir artis
yaplimamistir.

IMF’nin s6z konusu fonlarini imtiyazl ve imtiyazsiz olarak baslica iki
sekilde kullandirdigini sdyleyebiliriz. imtiyazli fonlar, PRGF ve HIPC fonu

'2 SDR: IMF tarafindan 1969 yilinda yaratilan ve fon islemlerinde kullanilan uluslararasi para birimi. ABD Dolari,
Euro, Sterlin ve Japon Yeni gibi belli basli para birimlerinin agirliklandiriimis degerlerinden olusan bir sepettir.
SDR’nin ABD Dolari karsisindaki degeri, IMF’nin internet sayfasinda her glin glincellenmektedir. SDR yaratiimadan
6nce baskin para birimi ABD Dolari idi. 35 ABD Dolari= 1 ons altina sabitlenmisti.
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altinda az gelismis ve fakir Ulkelere olduk¢a digUk, sabit veya degisken faizli,
uzun geri 6demesiz dénem ve oldukg¢a uygun sire kosullarinda kullandirilan
fonlardir.

imtiyazsiz fonlar arasinda SBA (stand-by anlasmasi) ve EFF
(Genigletiimis Fon Kolayhdl) en 6nemli fonlar arasinda gosterilebilir.
Genellikle yiikselen pazar ekonomilerinin édemeler dengesini bozan cari
islemler agiginin finanse edilmesinde kullanilan SBA (stand-by) fonlari,
oldukga sik basvurulan bir fon kaynagidir. 1974 yilinda olusturulan EFF,
SBA’'ya gbére daha Onemli &demeler dengesi ve yapisal sorunlarin
giderilmesinde kullaniimaktadir. SBA ve EFF, yillik bazda kota miktarinin
yaklasik iki katina kadar kullanima izin verirken, kiimulatif olarak ¢ekilebilen
fon miktari, kotanin G¢ katina kadar gikabilir. Ote yandan SRF (Ek Rezerv
Faaliyeti), dGlkelerin acil &demeler dengesi finansman sorunlarinin

giderilmesinde basvurduklari oldukga yiksek maliyetli bir fon kaynagidir.

IMF'nin kullandirdigi fonlarda baz alinan faiz orani haftalik olarak
revize edilen SDR faiz oranidir.”® Genellikle uluslar arasi mali piyasalarda
olusan kisa vadeli faiz oranlari 1s1ginda belirlenen fonun kredi faiz oranlari,

fondan ¢ekis yapan Ulkelerin bakiyelerine ginlik olarak uygulanmaktadir.

Esasen belirtmek gerekir ki, Dinya Bankasi ve IMF, (lkelere yardim
kapsaminda esnek davranmaktadirlar. Bundan kastedilen, Ulkeler yardim
talebinde bulunmak amaciyla Banka ve Fona yaklasirlarken, kendi
durumlarini zaten kendileri ortaya koyarlar. Ornegin Diinya Bankasi
“Kapsamli Kalkinma Cercevesi” cercevesinde uyguladigi “Ulke Destek
Stratejisi”(CAS) kapsaminda Ulkelere yardim eder. CAS, Uye ulkenin
ekonomik blylime ve kalkinma stratejileri ile Dinya Bankasi’'nin bakis agisini
ortak bir bicimde ortaya koyar. Bankanin kredi bltgesine gére yapilan
ayarlamalar sonucunda hazirlanan programlar iyi ve kétl performans altinda
dye Ulkelere gonderilir. CAS programlar genellikle G¢ yilhk bir mali yil
dénemini kapsamaktadir. Buna g6re hazirlanan son CAS programi, 1
Temmuz 2004 tarihinde baslayip, 2006 yih 30 Haziran'inda bitecektir.

18 SDR faiz oran, SDR'yi olusturan dort bliyuk uluslararasi para biriminin gegerli oldugu Ulkelerdeki kisa vadeli faiz
oranlari esas alinarak hesaplanmaktadir. ABD Dolari igin 3 ay vadeli ABD Hazine bonolar getirisi, Euro i¢in 3 ay
vadeli bankalararasi Euro faiz orani (Euribor), Japon Yeni icin 13 haftalik DIBS faiz orani ve Ingiliz sterlini icin 3 ay
vadeli ingiliz Hazine bonolarinin getirisi, SDR sepeti iginde yeralan 4 ana para biriminin sepetteki agirliklari ve SDR
cinsinden kur degerleri ile garpiimaktadir. Sepette yeralan faiz oranlari, yillik degerlerdir.
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Tarkiye’'nin iginde bulundugumuz mali yilda Banka’dan saglayabilecegi kredi
iyi performans goésterilmesi halinde yaklasik 1,7 milyar ABD Dolari iken,
disuUk performansta bu degerin yaklasik Ggte biri olacaktir. Tablo 2.1’den de
g6raldaga tzere, 2004 mali yili itibariyle Banka’ya olan borcumuz yaklasik 5
milyar ABD Dolari seviyesindedir. Yukarida da deginildigi gibi, kullanici
kurum ve kuruluglar, kalkinma plan ve programlari cercevesinde
hazirladiklari projeleri icin dis finansman temin ederken &éncelikle DPT’ye
basvururlar. DPT’nin projeyi uygun bulup onaylamasi halinde Hazine
Mustesarligi, Dinya Bankasi yetkilileri ile anlasma yoluna gider. Dinya
Bankasi’’'nin da projeyi uygun bulmasi ve Uye Ulkenin kredi saglama
kosullarinin elverigli olmasi kapsaminda istenen kredi temin edilir. Gerek
kamu gerekse de kamu garantili proje ve program kredilerinde anlasma
metni imzalanincaya kadar, kredi talebinde bulunan Gye Ulke anlasma faiz
oranlari Uzerinde degistirme yapabilir.

Ote yandan yine IMF’de de “izleme” kapsaminda takip edilen Ulkeler,
fondan kaynak ve/veya kullanim talep ederken sunduklari Niyet Mektubu’nda
tim makroekonomik, siyasi ve sosyal gostergelerini ortaya koyarlar. IMF’nin
kullandigi bazi performans kriterleri bulunmaktadir. S6z konusu géstergeler,
kurumun Oye Ulke icin belirttigi performans kriterlerine uygunsa, kullanim
temini konusunda esnek davraniimaktadir. Diinya Bankasi'nin CAS programi
cercevesinde 06ngordigu krediler icin esas alinan yiksek performans
kosulundan anlagiimasi gereken, IMF'nin performans kriterlerine uymadaki
basari ya da basarisizliktir.

2.3.1.3. Avrupa Yatirirm Bankasi (AYB)

Merkezi Liksemburg’da bulunan AYB, Avrupa Birligine Uye
Ulkelerden olugsmaktadir. 1958 yilinda kurulan mali kurumun amaci, Uye
Ulkelerin ekonomik ve mali entegrasyonunu arttirarak, surdartlebilir
ekonomik, siyasi ve sosyal buylimesini saglamaktir. Bu amagcla, hikimetlere,
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bankalara ve Ozel sirketlere kredi veren kurum, fonlarini hem Gye Ulkelerin
katkilarindan hem de uluslar arasi piyasalarda menkul kiymet ihrac ederek
temin etmektedir. Avrupa Birligi'nin mali organi olarak faaliyet gbsteren
kurum, ayri bir thzel kisilik ve mali 6zerklige sahip bulunmaktadir.

Kurum batcesi Uye Ulkelerin katkilarindan olusmaktadir. Kar amaci
olmayan kurumun fon kaynaklari, ihra¢ ettigi menkul kiymetler yaninda
6denmis sermaye ve rezervlerinden olusmaktadir. Cesitli vade ve faiz
oranlarindan menkul kiymet ihrag eden AYB, dolayli olarak islem gérdigu
sermaye piyasalarinin da gelismesini saglamaktadir. Bankanin S&P ve
Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notu en
Ust dizey olan AAA derecesindedir.

En Gst karar organi olan Guvernérler Kurulu, tye Ulkelerin Maliye
Bakanlarindan olusmaktadir. Guverndrler Kurulu tarafindan atanan Yénetim
Kurulu Gyeleri ise 25 asil ve 13 yedek Uyeden olugsmaktadir. Banka Baskani
Yoénetim Kurulu'na baskanhk etmektedir. Yénetim Kurulu’nun altinda yeralan
Yoénetim Komitesi ise, Bankanin proje degerlendirme, sermaye piyasasi
islemlerini ydnetme ve ekonomik-mali arastirma yapma gibi gtnlik iglemlerini

yuratdr.
AYB proje kredileri iki grupta toplanabilir.

Global krediler: Kiglk ve orta 6lcekli igletmelerin yatinm maliyeti 25
milyon Euro’ya kadar olan yatirimlarinin  yaklasik yarisini finanse etmek
amaciyla Bankanin araci kurum olarak belirledigi banka ve mali kurumlar
tarafindan kullandirilan kredilerin vadesi 5 ile 12 yil arasinda degismektedir.

Bireysel krediler: Kamu ve 6zel sektdrde yer alan sirketlerin yatirm
maliyeti 25 milyon Euro’yu gecgen yatirimlarinin yine yaklasik yizde 50’sini
finanse etmek amaciyla kullandirilan kredilerin vadesi kisa vadeli sanayi
projeleri igin 12 yil ve altyapi projeleri icin 20 yila kadardir. S6z konusu
krediler icin dogrudan AYB’ye basvurulmaktadir.

2.3.2. Uluslar Arasi Mali Piyasalar

Gelismekte olan Ulkelerin dis borglanmasinda énemli bir yeri olan
uluslar arasi para ve sermaye piyasalarinda rol alan ekonomik birimler, IMF,
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Dlnya Bankasi, OECD gibi uluslar arasi kuruluslar ve hikimetler, firmalar ve
cok uluslu sirketler , ticari bankalar ve kalkinma-yatirrm bankalari,
hikimetler ile emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, risk yénetimi kapsaminda
kurulan sirketler (hedge funds) gibi diger mali ve araci kurumlardir. Hane
halki tasarruflarint degerlendirirken, firmalar yatinmlari icin gerekli olan
finansmani uygun kosullarda temin etme olanagina kavusurlar. Hikimetler
de buitce dengesini saglamaya ¢alisirlar.

Uluslar arasi piyasalar, déviz, tahvil ve hisse senedi piyasalari, ticari
krediler ve 06zellikle 1990’lardan sonra hizla gelismeye baslayan vadeli

islemler piyasalari olarak ayristirilabilir.

Kamu sektérl ve 6zel sektdr uluslar arasi piyasalarda genellikle ticari
bankalardan kredi kullanir ve/veya tahvil ihrag eder. Ticari krediler, genellikle
sendikasyon kredisi seklinde alinan orta ve uzun vadeli dig kredilerdir.
Ozellikle 1970'li yillarda yodun sekilde kullanilan sendikasyon kredileri
gunimizde de halen kullanilmaktadir. Sendikasyon kredileri, bir lider (6ncl)
banka esligindeki bankalar konsorsiyumunun temin ettigi orta ve uzun vadeli
kredilerdir. Sendikasyon kredileri ile, uluslar arasi mali piyasalardan
borclanma olanadi olduk¢a disik olan firma, banka, kurum ya da ulkelere,
uygun vade ve faiz orani kosullarinda borglanma olanagi taninmaktadir.
Sendikasyon kredilerinin faiz orani LIBOR + risk primi seklinde ifade
edilmektedir. Ornegin Tirkiye’de Karayollari Genel Midirligi tarafindan
yurattlen otoyol projelerinin finansmaninda genel olarak sendikasyon
kredileri kullaniimaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢lanma faizlerinin belirleyicisi olarak
ihrac edilen menkul kiymetlerin getirisi ve spreadler’® 6nem tasimaktadir.
Spreadlerin belirlenmesinde asil belirleyici degisken borglanan Glkenin “llke
riski” olmakla birlikte kiresel ekonomik gelismeler, ABD faiz oranlari(fed
funds rate) ve petrol fiyatlari da belirleyicidir. Amerikan Merkez Bankasi

FED'in alacagi kararlar, gelismekie olan ulkeler genellikle ABD Dolar

la Cok uluslu sirketler: (Multinational Companies). Tanim olarak, oldukga ylksek aktif blyUkligi ve kar rakamlari
olan sirketler. General Motors, Exxon, Renault gibi sirketler érnek olarak gdsterilebilir. Bu tir sirketler genel olarak
uluslararasi iktisat teorilerindeki karsilagtirmal Ustinlikler teorisine gére, ucuz hammade ve son yillarda giderek
artan bir trend olarak ucuz igglict, vergi avantajlar ve tesviklerden yararlanmak amaciyla Gretimlerini denizasiri
tlkelere tasirlar. Daha fazla bilgi igin bkz: Seyidoglu, Halil. “Uluslararasi Iktisat”. Gizem Yayinlari. Istanbul, 1996.

's Spread: Gelismekte olan tlkelerin kamu tahvilleri getirileri ile ABD Hazine bonolarinin getirisi arasindaki fark.
ABD’de faiz oranlari yiikselirse, onlarin Hazine bonolarinin getirileri artar, GOU’lerin tahvillerine olan talep diiser ve
dolayisiyla aradaki fark (spread) dlser.
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cinsinden borg¢landiklari igin, bu Ulkelerin dis borglanma stoku ve servisi
Uzerinde oldukca dnemlidir. Spreadlerin artmasi, Amerikan hazine tahvil ve
bonolarinin getirilerinin artmasi, yani ABD tahvillerine olan talebin dolayisiyla
da Amerika'ya sermaye girisinin artmasi demektir. Bu da yatirrmcilar ABD
varliklarina gececeklerinden s6z konusu bdlgelerden sermaye cikisi
demektir. Spreadlerin dismesi de tersi bir duruma isaret eder.

Bu konuda, gelismekte olan 21 Ulkenin uluslar arasi piyasalarda ihrag
ettigi menkul kiymetlerin getirileri ve Ulkelerin paylari ile agirhklandiriimis
EMBI Endeksi yatirimcilar ve para otoriteleri tarafindan yakindan takip edilir.
ABD’de getiri oranlar artarsa, endeks duser.

Uluslar arasi mali piyasalar risk paylasimi (6rnegin sendikasyon
kredileri), likidite ve bilgi akisini saglayarak (kdresel iletisim), piyasalarin
daha etkin bir bicimde iglemesine yardimci olurlar. Ayni zamanda islem
maliyeti de dismektedir. Finansal gelismelerin ve hedging tekniklerinin
etkisiyle yatinmcinin portféylindeki mali varliklarin c¢esitliliginin artmasi,
yatirrmcinin toplam riskinin dismesine yardimci olur. Yatirimcinin portféya,
cesitli mali varliklardan olusan bir sepettir. Bu sepet, tek bir mali varliktan
olusabilecegi gibi, birden cok mali varliktan da olusabilmektedir. Yatirimci,
portfdylnde hisse senedi, bono, tahvil vs gibi mali araglari bulundurabilir.
Risk, yatinmcinin elindeki mali varlik ya da mali varliklardan bekledigi getiri
ile gerceklesen getiri arasindaki farka bagl olarak ortaya cikan belirsizlik
derecesini ortaya koyan bir unsurdur. Likidite herhangi bir mali varhdin nakite
dénisebilme derecesini belirlemektedir. Mali varligin likiditesi yUkseldikge,
nakite doénistirilme hizi da artmaktadir. Ornegin, nakit para likiditesi en
yuksek olan mali varliktir. Bunun disinda bankalardaki vadeli ve vadesiz
mevduatlar, hisse senedi ve bono gibi mali varliklar da likiditesi yiksek olan
mali varliklar arasinda yer almaktadir. Ancak, dayanikh tiketim mallari,
gayrimenkuller likiditesi olduk¢a dustk olan, nakde dénustlrilebilmesi
olduk¢ca zaman alan mali varliklar arasinda bulunmaktadir. Mali piyasalarin
sagladigi faydalardan son bir tanesi, bilgi akisini saglamasidir. Bu bilgi akisi,
piyasalar arasindaki islem maliyetini disirmektedir.

Sonug olarak diyebiliriz ki, uluslar arasi mali piyasalar yatirnm-tasarruf

aciginin kapatilmasi ve mevcut fon kaynaklarinin daha etkin bir sekilde
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kullanilmasinin saglanmasinda &énemli rol oynarlar. Ote yandan yatirmcilar,
portfdy yatirirmlarini cesitleyerek ve uluslar arasi mali piyasalarin sundugu
arbitraj imkanlarindan yararlanarak, riskten korunma (hedging) olanagina

kavusurlar.

2. 4. Gelismekte olan Ulkelerde Dis Bor¢lanma
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Grafik 2. 1: Toplam Dis Borg Stoku, Gelismekte Olan Ulkeler '

Kaynak: Dinya Bankasi

BM’in kurulmasindan 6énce su an gelismis Ulkeler kategorisinde
yeralan Ulkelerde baslayan kurumsal entegrasyon hareketleri BM'’in
kurulmasi ve faaliyete gecmesiyle hizlanmistir. Ozellikle, 2. Diinya
Savasr’'ndan sonra 1946 ve 1973 yillari arasindaki dénemde ABD’nin
Avrupa’daki savas vyaralarini sarmak amaciyla baslattigi hareketler
sonucunda kurulan IMF ve Diinya Bankasi, diinya ekonomisinde degisen bir
dinya dizeninin sinyallerini vermeye baslamistir. Bu dénemde &ncelikle
Avrupa’ya sunulan olanaklar, daha sonra s6z konusu devletlerin gelen
sermaye akimlarini verimli alanlarda degerlendirerek refaha ulagsmalariyla, bu
sefer dinyanin 6teki bdlgelerinde bulunan gelismekte olan ve az gelismis

bdlgelere yonelmeye baslamistir.

's Toplam Dis Borg Stoku: Kamu, kamu garantili ve 6zel sektdr kredileri, IMF'den yapilan kullanimlar ve Diinya
Bankas! yetkilileri tarafindan tahmin edilen kisa vadeli dis kredilerin toplamindan olugsmaktadir. Kamu, kamu
garantili ve 6zel sektér kredileri uzun vadeli krediler olarak alinmaktadir.
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Gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ stoku 1970’lerden bu yana sirekli
yukselmektedir. 1980’lerde yasanan bor¢ krizi sonrasinda da devam eden
artis, 1997 yili sonrasinda biraz hiz kaybetmis gériinse de, 2000’li yillarda da
ylukselmeye devam etmektedir. Toplam Dis Bor¢c Stokunun ylkselmesi,
oldukca 6nemlidir. Ancak dis borcun servisi gerceklestirilebildigi stirece sorun
gb6zikmemektedir. Ancak toplam sermaye hareketleri iginde riskli olan dig
borclarin miktar degil, portfdéy, DYY gibi yatinm cinsinden anapara ve faiz
geri 6demesi olmayan hareketlerinin yéni 6ngbrilemeyen sermaye
hareketleridir. Ote yandan toplam dis borc stokunun icinde kisa vadeli dis
borcun payindaki gidisat (trend) énemlidir. Bu oranin artis trendinde olmasi
ve volatilitesinin yliksek olmasi kriz géstergesi olarak degerlendiriimektedir.

TABLO 2.2. TOPLAM NET SERMAYE GIiRISLERI (GOU) MILYON

1970 (1980 (1990 (1998 (1999 |2000 |2001 |2002 {2003 (2004
DYY 1,73 10 22| 171,5| 182,4| 166,1| 174,8| 154 152 166
PORT -2 -1 339| 658 12,7| 12,38 6,02 59 249 268
LTD 6,77| 61,91| 42,96(105,24| 37,68 12,34 979| -8,33| 8,59| 41,01
STD ..| 29,48| 13,20| -64,45| -20,08| -7,88| -23,89| 2,79 48,97| 53,57

Kaynak: GDF, 2004

Yukaridaki tablodan da gérildiga Gzere, toplam sermaye girisleri
icinde DYY'lar 6zellikle 1990'larin sonunda 150 milyar ABD Dolarinin
dstindedir. LTD ve STD, uzun ve kisa vadeli net dis borg girisleridir. Net dis
borg girisi demek, cari dénem icinde anapara ve faiz geri 6demesinden sonra
kalan degerdir. Portfdy yatirimi girisleri (PORT) ve STD degerlerindeki
oynamalar dikkat c¢ekicidir. DYY ve LTD daha istikrarlidir. 1998 sonrasinda
kisa vadeli dig borg giris degerleri negatife dismustir. Yine bu dénemde
portfdy yatirimlar yikselmis, 2004 dénemi itibariyle de kisa vadeli dis borg
girigleri portféy yatirnmlari ve uzun dénem dig borg rakamlarini agmigtir.

Yine ayni donemde bazi 6nemli dis bor¢ gdstergelerine bakilirsa,

TABLO 2.3. DIS BORGC GOSTERGELERI (YUZDE)

1990 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
TDS/EX 178,3 154,2 149,3 121,41 120,6 114,7 104,7 87,0
TDS/GSMH 36,1 42,7 44,7 40,2 39,2 39,8 38,6 35,2
FAIZ/EX 8,5 7,3 7,2 6,4 5,9 4,7 4,1 3,5
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1990 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FAiZ/GSMH 1,7 2,0 2,2 2,1 1,9 1,6 1,5 1,4
REZ/TDS 13,9 27,3 28,4 31,0 35,0 41,7 50,0 61,0
REZ/ITH 2,9 4,7 50 4,5 50 59 6,5 6,4
(AY)
ST/TDS 15,2 15,2 14,2 13,9 14,2 13,7 15,7 17,7

Kaynak: GDF, 2004

Tabloda TDS; toplam dis bor¢ stokunu, ST; kisa vadeli dis borglar

g6stermektedir. EX, ihracattir. Toplam dis bor¢ stokunun (TDS) ihracat

icindeki pay! dismektedir. Oranin dismesi gelismekte olan Ulkeler agisindan

olumlu olarak degerlendiriimektedir. Ote yandan Faiz/GSMH’nin disik

olmasi ve Rezervler/TDS’nin artis trendinde olmasi olumlu gelismelerdir.

Rezervlerin ithalatl kargilama orani (aylik) artmaktadir. Ancak kisa vadeli dis

borcun toplam dis bor¢ stoku icindeki payinin artis trendinde olmasi dikkati

cekmektedir. Ancak bu rasyolari degerlendirirken, izlenmekte olan sicak para

politikasi nedenli yerli paranin yapay olarak degerlendiriimesi, diger bir

anlatimla dévizlerin degerlerinin disurdlmesi olgusunun yarattigi yanilgiya

karsi dikkatli olmak gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
PANEL VERi ANALIZi

Sermaye hareketlerinin ekonomik buUylme {zerindeki etkilerini
inceleyen ampirik calismalarda, panel veri analizinin &zellikle son on yilda
yogun bir sekilde kullaniimaya baslandigi goérilmektedir. Panel veri
analizinde Zaman serisi ve yatay kesit veriler bir arada bulunmaktadir. Panel
veri analizinin zaman serisi ya da yatay kesit verilerinden tekini barindiran
analizlere gbre birgok avantaji vardir. Bunlar; 1) gruplar arasi heterojenlik
etkilerinin daha iyi kontrol edilmesi, 2) agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu
badlantiyr azaltmanin mimkin olmasi, 3) ekonometrik tahmin edicilerin
etkinliginin artirilmasi seklinde siralanabilir. (Gur, 1998) Buna karsihk
analizdeki temel sorunlar; 6érneklem segimi, heterojenlik egilimi, 6l¢im

problemidir.

Bu bélimde o6ncelikle ¢alismada kullanilan panel veri analizi
tanitilacaktir. Panel veri analizindeki Fixed Effects (LSDV) ve Random
Effects Modeli (REM) kapsamindaki tahmin strecleri tartigilacaktir.

3.1. Tanim

Calismada dengeli panel veri seti analizi yapilmaktadir. Dengeli
panel veri setinde Ulkeler ve dénemler agisindan esit sayida veri bulunmakta,
herhangi bir Ulke ve déneme iligkin verilerde farkhlik veya eksik veri
bulunmamaktadir.

Panel veri analizinde veri seti n adet cross-sectional birimden
olusmaktadir. Séyle ki; i= Ulke, t= Dénem dersek; i= 1,2, ...,n. T=1,2, ..., T.
Her T déneminde n gdzlendiginde gbére, veri setindeki toplam gbézlem sayisi,
nT'ye esittir.

Panel veri analizinin ¢ercevesini olusturan klasik regresyon modeline

bakilirsa;
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yit =a+ Ig'xit + eit (31)

X

Burada y”baglmll degisken, i aciklayici degiskenler seti, p egim

katsayilari, ihata terimleri vektori ve < sabit kesisim katsayisidir. I

1= 1,...,7’1)

modelde yer alan grup sayisini ( ve ! her bir gruba ait zaman

(t =1,...,T )

uzunlugunu gbstermektedir.

Panel veri kullanilarak; 1) Klasik En Kiglk Kareler Modeli (OLS),
2) Bir Faktérli Sabit Etkiler Modeli (LSDV), 3) Bir Faktorli Tesadufi Etkiler
Modeli (REM1), 4) ki Faktorli Sabit Etkiler Modeli (LSDV ve TIME) ve 5) iki
Faktérli Tesadlfi Etkiler Modeli (REM2) olmak Uzere bes adet tahmin

edilecek model s6zkonusudur.
3.1.1. En Kiicuk Kareler (OLS) Modeli

Yukaridaki (3.1) nolu denklemle ifade edilen bu modelde her bir
gruba (llkeye) ait spesifik etkileri yansitan kukla degiskenler olmaksizin
bltin gruplarin verileri bir havuzda (pool) toplanmakta ve agiklayici
degiskenlerin bagimh degisken Uzerindeki etkileri arastiriimaktadir.

OLS modelinin varsayimlari sunlardir:

Ele,]=0

Var[e”] =0 (3.2)

b

3

Covleir’ejsjzo (Z-‘#S) ya da (l:'t*]) iken.

3.1.2. Tek Faktorlii Sabit Etkiler Modeli (LSDV)

En Kiguk Kareler Kukla Degiskeni Modeli olarak adlandirilan bu
modelin temel amaci, veri setindeki her bir gruba ait spesifik etkiyi ifade eden

bilinmeyen sabit terimi (ai) de tahmin etmektir. Tahmin edilecek LSDV

Modeli kapali olarak ifade edilmektedir . :
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yn = ai + ﬁ'x” + eit (3_3)

Matris notasyonu ile bu model;

N i1 0. 0| X, e
Vs 0i1i..0|q X, e,
= +. |B+]-
v 100 1], | |x ] e, | (3.4)

seklinde goésterilmektedir. Kukla degiskene ait katsayilarin performans

testi, F- istatistigi testine dayanmaktadir. Sifir hipotezi (HO) ve alternatif
. . H o C
hipotezi (" 1) asagidaki gibidir.

H a0 =0 =..=a,

H:a+a ..«

n

Sifir hipotezi, etkin tahmin modelinin OLS oldugunu ifade etmektedir.
Sayet F-istatistigi tablo degerinin Ustlinde yer alirsa, kukla dediskenlerine ait
katsayilarin farkh oldugu sonucuna ulasilir ve sifir hipotezi reddedilir. Tahmin
yéntemi olarak OLS modeli yerine LSDV modeli kullanilir.

OLS modelindeki sabit kesisim katsayisi LSDV modelinde farkl
degerler almaktadir. Modelin temel amaci, gruplara 6zgi bu farkl sabit
katsayilarin tahmin edilmesidir. OLS modelindeki temel varsayim gruplara
6zgl sabit kesisim katsayilarinin degismemesi iken, LSDV modelinde farkli

olmasidir.

3.1.3. Tek Faktorli Tesadufi Etkiler Modeli (REM 1)

Bir diger adi Error Component Model olan REM1 modelinde LSDV

modelinden farkli olarak, &, ’lerin sabit katsayilar olmadidi; aksine bagimsiz

tesadifi degiskenler oldugu varsaylimaktadir. REM1 asagidaki ifade edilebilir.
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yit :ﬂ'xiz +Vit (35)

seklinde iki kisimdan olugsmaktadir. zaman icerisinde degismeyen i.
gruba ait spesifik etki terimidir. Modelin varsayimlari sunlardir.

Ele ] = Ela] = 0

-, R
E eﬁ} = O,

-, )
E al} = O,
EleirajJ =0 , (tim i1, j’ler igin) (3.6)
EleilerJ =0 ’(t £ 5 Vei E= Jlken)
Elaiajj =0 ,(i # jiken)

2
E[vizvix] = O-a

Tahminde REM1’in mi yoksa OLS modelinin mi kullanilacagi
konusunda, modeldeki gruplar arasinda degisen varyans (groupwise
heteroscedasticity) testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu amaca yoénelik
olarak, Lagrange Carpan Test (Lagrange Multiplier Tests) ve Olasilik Orani
Test (Likelihood Ratio Test) istatistikleri kullanilmaktadir. Sifir hipotezi,
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gruplarin varyanslarinin esit (gruplar arasi sabit varyans) oldugunu ifade

etmektedir.
2 2 2
H, :0 =0, =..=0,
2 2 2
H :0 #0, #. # 0,

LM-test istatistigine bagl olarak, H, hipotezinin kabul edilmemesi

durumunda REM1 modeli OLS modeline tercih edilmektedir.

Panel veri analizinde gruplara 6zgl spesifik etkilerin sabit ya da
tesadifi algilanmasi model sec¢iminde karsilasilan en énemli sorunlardan
biridir. Dolayisiyla LSDV ve REM1 modellerinden hangisinin tahmin modeli
olarak secilecegi 6nemli bir sorundur. LSDV modelinde, gruplara ait spesifik
katsayilar sabit iken, REM1 modelinde bu katsayilar bir 6rneklemden tesadufi
olarak c¢ekilmis degerlerdir. Buna gére LSDV modeli igin OLS En Etkin ve
Sapmasiz (BLUE-Best Linear Unbiased Estimator) bir tahmin edici iken,
REM 1 modelinde GLS En Etkin ve Sapmasiz bir tahmin edicidir. (Gtr, 1998)

Hsiao'da (1993) gruplara 6zgu spesifik etkilerin sabit ya da tesadufi
olarak belirlenmesi arastirmacinin tercihine birakilmistir. (Gtr, 1998) Verilerin
icerigi, elde edilme kosullari ve ydntemi bu siirecte 6nem tagimaktadir. Ancak
her iki modelinde kendine 6zgu dezavantajlari vardir. Sabit Etkiler Modelinde
serbestlik derecesi anlaminda sorun tasirken, Tesadufi Etkiler Modeli,
spesifik etkiler ve aciklayici degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon
bulunmadigi gibi keyfi bir varsayima dayanmasi agisindan sorun
tasimaktadir. (Gar, 1998)

Bu noktada, Hausman model tanimlama test istatistigi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu test gruba ait spesifik etkinin tesadlfi oldugunu
varsaymaktadir. Aciklayici degiskenler ile gruplara ait spesifik etkiler
arasinda korelasyon bulunmadigi bosluk hipotezine gbére, LSDV ve GLS
modeli tutarli iken, OLS etkin degildir. Gruplara 6zgu spesifik etkiler ile
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon oldugu varsayilirsa, OLS
tutarlidir. Buna gére, Hausman testi, modelin agiklayici deg@iskenleri ile gruba

ait spesifik etkiler arasinda korelasyonun mevcut olup olmadiginin tespitine
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ybnelik olarak kullaniimaktadir. Dolayisiyla, olusturulan bosluk hipotezi ve
alternatif hipotezi;

H,: Cov(x,,a,)=0
H, : Cov(x,,a)# 0

olarak ifade edilir. LSDV modelinde Hausman istatistiginin ylksek
degerleri tercih edilirken, REM1’de ise dlustUk degerleri tercih edilmektedir.
Hausman test istatistigi (ki-kare) dagihmhdir. Test istatistigi tablo degerinden
daha bilylk oldugu durumlarda gruba ait spesifik etkiler ile aciklayici
degiskenler arasinda korelasyonun olmadigl hipotezi olan hipotezi
reddedilir. Bu durumda, LSDV modeli REM1 modeline tercih edilmektedir.

3.1.4. Cift Faktorlii Sabit Etkiler Modeli (LSDV ve TIME)
Bu modelde her bir grup icin grup etkisi(&,), her bir period igin

zaman etkisi (7,) ve sabit katsayl (&,) yer almaktadir. LSDV ve TIME

modeli;
yit = aO + ai + 7/r + IB' xit + eit (37)

seklinde gésterilmektedir.
3.1.5. Cift Faktorlii Tesadifi Etkiler Modeli (REM 2)

REM1 modeli ile ayni yapida olup, tesadifi olarak belirlenen gruba
ait spesifik etkinin yanisira zamana ait spesifik etki yer almaktadir. REM2

modeli;
yit = ﬁ' xir + Wit (38)

seklinde gdsterilmektedir. Burada w, = ¥, + e, + @, olarak ifade

2 2 2 2
edilmektedir. Varyans-Kovaryans matrisi, E[wh} =0, +0,+0, U¢

unsurdan olusmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE EKONOMIK BUYUME VE DIS
KREDILER

Bu bélimde Gclncl bélimde teorik agiklamasi yapilan panel veri
analizi ile elde edilen ampirik sonuglar tartisilacaktir. Orneklemdeki iilke
sayisi 31, incelenen dénem araligi 1982 ve 2003 arasidir. Bu bélimde
ampirik c¢alismadaki degdigkenlerin veri kaynaklari, modelde kullanilan
degiskenlerin agiklama ve tanimlari yapilacak, veri tabani tanitilacak, Ulke
secim kriterleri ve drneklemdeki Ulkeler belirtilecektir. Son bélimde ise,
alternatif tahmin yéntemlerine iliskin tahmin sonuglan aciklanacaktir. Panel
veri analizindeki bagimli degisken, ekonomik buyimedir. Ekonomik blyime,

nominal GSMH'deki yillik degisim ile gdsterilmigtir.

Uciincti bdlimde teorik aciklama yapildigindan, bu bélimde ayrica
panel veri analizine iliskin teknik detaylar veriimeyecektir. Sadece kurulan
blylime modelinin tahmin edildigi panel veri analizinin sonuglar ortaya
konacaktir. Panel veri analizindeki bes adet alternatif tahmin ydntemi,
sermaye hareketleri ile ekonomik blylme arasindaki etkilesimin derece ve
yonind belirleme amaciyla kurulan iligkiye uygulanmistir. Sermaye
hareketlerine iligkin katsayilar énce OLS ile tahmin edildikten sonra, tek yol
(birim spesifik) sabit ve tesadufi etkiler modeli ile tahmin edilmig, daha sonra
cift yol (birim ve dénem spesifik) sabit ve tesadifi etkiler modeli ile tahmin
edilmistir. Sonuclar, Hausman test istatistigi ve diger klasik test istatistikleri
bazinda karsilastiriimistir.

Son bélimde ise, gerceklesen ve panel veri analizi ile tahmin edilen

blylme oranlari arasindaki trend sunulmustur.
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4.1. Veri Kaynaklari

Bu calismada, Global Development Finance 2005 CD ROM veri
tabani kullaniimistir. GDF, CD ROM veri tabani, gelismekte olan tlkelerin dis
bor¢ ve sermaye hareketlerine iligkin verilerinin toplandigi, DRS sistemiyle
olusturulmus bir kaynaktir. Buna goére, Dinya Bankasi (IBRD ve IDA)'na Uye
tlkeler, IBRD ve IDA'dan kullandiklari bor¢ ve kredileri Dinya Bankasi'na
rapor ederler.

Galismada kullanilan veriler, yilhik olup, yaklasik 20 yillik bir dénemi
kapsamaktadir. GDF veri seti, dis borg, dis borg servisi, sermaye akimlari,
borglanma unsurlari, borglarin yeniden yapilandiriimasi, temel ekonomik
buytklikler ve borg rasyolari ile ilgili olarak yaklasik 136 Glkenin
raporladiklari verileri icermektedir. Bazi veriler tahmindir. Ote yandan yine bu
veri setinde, dis bor¢ kompozisyonu, mevcut bor¢c stoku ve kullanilmayan
borg, taahhit edilen ve sunulan krediler, anapara ve faiz 6demeleri, borg
kompozisyonu, borcun sektérel ayrimi ve borglularin dagilimi Gzerine detayl
bilgi sunulmaktadir. GDF veri setinde, GSMH, ihracat, ithalat, cari iglemler
dengesi kalemleri, Uretim, yatinm, enflasyon ve diger makroekonomik

degiskenlere iligskin veriler de bulunmaktadir.
4.2. Verilerin Aciklamasi ve Tanimlar

GDF'deki verilere iliskin hesaplama metodolojisi GDF 6&zet
tablolarinda agiklanmistir'”. Ozet tablolarin olusturulacagr borg verileri
Oncelikle ortak bir para birimine ddénustarilar. Dis borca iliskin veriler
genellikle borglarin geri 6dendigi paranin cinsindendir. Stok veriler igin IMF'in
IFS yayinindaki dénem sonu ddéviz kurlar kullanilirken, akim veriler icin yillik
ortalama dodviz kurlari kullanilir. 1970’den bu yana Dinya Bankasi DRS
sistemi Ozel sektbérin garantisiz uzun dbénem ticari borglarini da
kapsamaktadir. Veri tabani toplam sermaye akimlari, dis bor¢ stoku ve

servisi ile anapara ve faiz 6demelerini icermektedir.

GDF’te tanimlanan toplam dis bor¢c stoku, kamu ve kamu garantili
uzun dénem dis borg, 6zel sektériin garantisiz uzun dénem dis borcu, IMF
kullanimlari ve kisa vadeli dis borclardan olusmaktadir. Uzun dénem dis

17 Global Development Finance, Summary and Country Tables (2005)
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borg, yerlesik olmayanlara ait, orijinal ya da uzatiimis vadesi bir yildan fazla
ve yabanci para, mal ya da hizmet ile geri 6demesi yapilabilen dis borctur.
Ug bélimden olusmaktadir. Bunlar, kamu borcu, kamu garantili dis borg ve
6zel sektdrin garantisiz dig borcudur. Veri tabaninda kamu ve kamu garantili

dis bor¢ toplu olarak gésteriimektedir.

Toplam sermaye akimlari, uzun dénem dis borg (IMF harig) ve borg
niteliginde olmayan sermaye giriglerinden olusmaktadir. Borg niteliginde
olmayan sermaye girisleri DYY ve hisse senedi portfdy yatirimlandir. DYY ve
hisse senedi portfdy yatirimlarinin dis borglar gibi anapara ve faiz 6demeleri
yoktur. Bu nedenle bor¢ degil, yatinm statislindeki sermaye girisleridir.
Ancak DYY’larda kar transferleri, portféy yatirimlarinda da temettl geri
ddemeleri vardir. Ozel sermaye girisleri olarak da adlandirilabilir. Ote yandan

geri 6demesi olmayan hibeler de bu kategoride yer almaktadir.

DYY’lar, yerlesik olmayanlar tarafindan yurticinde gercgeklestirilen
yatinmlardir. Genellikle yizde 10 ve Ustlindeki hisse alimlari DYY olarak
degerlendirilir. Yatirnmcinin amaci, yénetimde etkin olmakiir.

Portfdéy hisse yatirimlari, tGlke fonlari, Amerikan ya da global mevduat
sertifikalari ve yabanci yatirimcilarin satin aldiklari hisse senedlerinden
olusmaktadir. Bu ¢alismada, hisse senedi portfdy yatirimlarina ilaveten bono,
tahvil portfdy yatirnmlari da eklenmigstir. Bono ve tahvil portféy yatirimlari,
yabanci yatirnmcilarin satin aldiklarn Glkedeki kamu ve/veya 6zel sektdr
tarafindan ihrag edilen bono ve tahvil gibi yatirirm araglaridir.

ihracat ve ithalat makro ekonomik degiskenler arasinda yer
almaktadir. ihracat, toplam mal ve hizmet ihracinin degeri ve isci dovizleri ile
yatirnm gelirleri; ithalat ise mal ve hizmet ithalatinin toplam degeri ile disari
6denen gelirlerdir. Degerler, IMF’in Balance of Payments Manual’inden

alinmigtir.

Nominal GSMH de makro ekonomik degiskenlerin bulundugu
bélimde yer almaktadir. GSMH, yerlesikler tarafindan Uretilen katma deger
ve sUbvansiyonlar haricinde Uretimin degerlendiriimesine konu olmayan

dretim vergileri toplami ve disaridan Ulkeye giren is¢i ddvizleri toplamidir.
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GSMH verileri, ulusal istatistik bUrolari ve merkez bankalarindan
alinmaktadir.

4.3. Ulkeler

Bu calismada, 31 Ulkenin verileri analiz edilerek, dis kredi ve yatirim
giriglerinin  ekonomik buyumeyi etkileyip etkilemedigi arastirilacaktir.
Orneklemdeki ilkeler; Bolivya, El Salvador, Endonezya, Fas, Filipinler
Hindistan, Honduras, Jamaika, Kenya, Kolombiya, Kosta Rika, Malezya
Meksika, Misir, Nepal, Nikaragua, Urdiin, Panama, Pakistan, Papua Yeni
Gine, Paraguay, Peru, Sri Lanka, Sudan, Sili, Tayland, Tunus, Turkiye,
Uganda, Uruguay ve Veneziella’dir. Bu Ulkeler, hikametler, uluslar arasi
kurumlar, ticari bankalar ve diger 6zel kaynaklardan ylksek miktarda dis
kredi kullanmaktadir. Ulke secimindeki temel kriter, uzun dénem verilere
ulagilabilme durumuydu. Buna godre, Ornegin gegis ekonomileri tabir
edilebilecek Dogu Avrupa ekonomileri disarida birakildi. Ote yandan Arjantin,
Brezilya ve Cin gibi verileri diger Ulke verilerine kiyasla daha digarida olan
Ulkeler de analizden gikarildi.

GDF veri tabani, Ulkeleri gelir diizeyi, borcluluk seviyesi ve bdlgesel
konumlarina goére ayristirmistir. 31 Ulkenin 23’0 orta gelirli iken, geri kalan 8’i
disik gelirlidir. Siniflandirmaya gére, 2003 yilinda kisi basi geliri 765 ABD
Dolar’nin altindaki tlkeler, distk gelirli Ulkeler, 766 ve 9,385 ABD Dolar

arasinda bulunan Ulkeler ise orta gelirli Glkeler kategorisine alinmistir.

Ote yandan, alti cografi bélge olusturulmustur. Bunlar, Dogu Asya-
Pasifik, Avrupa ve Merkez Asya, Latin Amerika ve Karayibler, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika, Gliney Asya ve son olarak da Afrika’dir.

Uciinci siniflandirma dis borg diizeyi ile ilgilidir. Toplam alti adet
siniflandirma vardir. Bunlar, bor¢c dizeyi yiksek disuk gelirli Glkeler, borg
dlzeyi yuksek orta gelirli tlkeler, bor¢ dizeyi orta disik gelirli tlkeler, bor¢
dlizeyi orta yuksek gelirli Glkeler, bor¢ dizeyi az disik gelirli Glkeler, borg
dlzeyi az orta gelirli Glkelerdir. Siniflandirmaya gére eger Ulkelerin ana borg
rasyolarindan biri kritik dlzeyin (zerindeyse bor¢ dlizeyi yUksek ulke
kategorisine alinmaktadir. Bu rasyolar, dis bor¢ servisinin GSMH’ye oraninin
simdiki degeri ve dis bor¢ servisinin ihracata oraninin simdiki degeridir. Dis
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bor¢ servisinin GSMH’ye oraninin simdiki degeri, yizde 80’in, dis borg
servisinin ihracata oraninin simdiki degeri ylzde 220’nin Uzerindeyse, dis
bor¢ dizeyi ylksek, birinci oran ylzde 80 ile ylzde 48 arasinda, ikinci oran,
yluzde 220 ile ylzde 132 arasinda ise dig bor¢ dizeyi orta ve bu oranlar
siraslyla yizde 48 ve ylzde 132’den dislk ise dis bor¢ diizeyi az olarak
tanimlanmaktadir. Bu calismada, yedi Ulke yUksek dizeyde borclu, onalti
Ulke orta derecede borclu, geri kalan sekiz Ulke de disik derecede borglu

Ulke kategorisindedir.Asagidaki tabloda Dinya Bankas’nin yaptidi
siniflandirmaya goére 6rneklemdeki Ulkelerin, gelir dlUzeyleri, bdlgesel
konumlari ve dis bor¢ dizeyleri yer almaktadir.
TABLO 4.1. ULKELER
ULKELER GELIR DUZEYiI BOLGESEL BORC DUZEYi
KONUM
1 | BOLIVYA ORTA LATIN AMERIKA ORTA
2 | EL SALVADOR ORTA LATIN AMERIKA ORTA
3 | ENDONEZYA ORTA ASYA YUKSEK
4 | FAS ORTA ORTADOGU DUSUK
5 | FILIPINLER ORTA ASYA ORTA
6 | HINDISTAN DUSUK ASYA DUSUK
7 | HONDURAS ORTA LATIN AMERIKA ORTA
8 | JAMAIKA ORTA LATIN AMERIKA ORTA
9 | KENYA DUSUK AFRIKA ORTA
10 | KOLOMBIYA ORTA LATIN AMERIKA ORTA
11 | KOSTA RIKA ORTA LATIN AMERIKA DUSUK
12 | MALEZYA ORTA ASYA ORTA
13 | MEKSIKA ORTA LATIN AMERIKA DUSUK
14 | MISIR ORTA ORTADOGU DUSUK
15 | NEPAL DUSUK ASYA DUSUK
16 | NIKARAGUA DUSUK LATIN AMERIKA DUSUK
17 | PAKISTAN DUSUK ASYA ORTA
18 | PANAMA ORTA LATIN AMERIKA YUKSEK
19 | PAPUA Y.GINE DUSUK ASYA ORTA
20 | PARAGUAY ORTA LATIN AMERIKA ORTA
21 | PERU ORTA LATIN AMERIKA YUKSEK
22 | SRI LANKA ORTA AFRIKA ORTA
23 | SUDAN DUSUK AFRIKA YUKSEK
24 | SILi ORTA LATIN AMERIKA ORTA
25 |