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FINANSAL ACIKLIK, SERMAYE HAREKETLILiGi, TASARRUF
VE YATIRIM iLiSKiSi: BRICS ULKELERiI ORNEGIi

Hasan AYAYDIN” Nuri BALTACI™

0z:

Bu ¢alisma sermaye hareketliligi derecesini 6l¢gmek amaciyla, BRICS
tilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) 1990 — 2011 dénemi
icin, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen dinamik panel veri analizi
(GMM) kullanilarak, finansal agikligin, parasal ozgiirliigiin, yabanct yardimlarin,
kamu harcamalarinin ve bankalarin ézel sektore sagladigi kredilerin yatirim orani
tizerindeki etkilerini incelemektedir. Elde edilen bulgular finansal agikligin yatirim
oranlarmmi onemli olgiide artirdigint gostermektedir. Bunun yani swra, elde edilen
tasarruf orami katsayist BRICS iilkelerinde sermayenin hareketli oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu BRICS iilkelerinin simir Otesi sermaye hareketlerine agik
oldugunu ve agik finansal politikalarimin oldugunu géstermektedir. Finansal agiklik,
kamu harcamalart ve parasal 6zgiirliik degiskenlerinin sermaye hareketliligini ciddi
miktarda artrdigt bulgusuna ulasilmistir. Diger taraftan, yabanci yardimlarin
sermaye hareketliligini biiyiik oranda azaltigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica,
bankacilik sisteminin ézel sektore sagladigi kredi hacminin gayrisafi yurtici
hasilaya orani ile yatirim orani arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu
bulgu, bankacilik sektoriindeki gelismenin  yatuim oranlarimi  artirdigini
gostermektedir. Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasindaki goriisii destekleyen
bulgulara ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Bilmecesi, Sermaye Hareketliligi,
Bankalarin Ozel Sektor Kredileri, Finansal A¢iklik, Dinamik Panel Veri.
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FINANCIAL OPENNESS, CAPITAL MOBILITY, SAVING AND
INVESTMENT CORRELATIONS: THE CASE OF BRICS COUNTRIES

Abstract:

This study analyzes the effects of financial openness, monetary freedom,
foreign aid, government expenditures and bank loans provided for the
private sector on investment rates to assess the degree of capital mobility of
the BRICS (Brazil, Russia, India, China and South Africa) over the period
1990- 2011 by employing dynamic panel data analysis (GMM) developed by
Arellano and Bond (1991). Findings suggest that the financial openness
increases the national investment rates notably and the estimated saving
retention coefficient indicates that capital is mobile in the BRICS. The
results indicated that BRICS are open to the cross-border capital flows and
have open financial policies;, that financial openness, government
expenditures and monetary freedom variables increase capital mobility
significantly and that there is a statistically significant positive relationship
between investment rates and the ratio to the GDP of the volume of bank
credits extended to private sector. This implies that credit expansion,
cet.par., tends to investment rates. The results reached are in line with the
previous findings in the Feldstein and Horioka (1980) literature.

Keywords: Feldstein-Horioka Puzzle, Capital Mobility, Banking Private Sector
Loans, Financial Openness, Dynamic Panel Data.
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GIRIS

Yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iligki, ilgili literatiirde onemli bir
tartigma alan1 olusturmaktadir. Bu noktada literatiirde yer alan tartisma
konusu esas olarak ii¢c temel sorunun cevaplandirilmasi iizerinde
odaklanmaktadir: Tasarruflar ile yatirnmlar arasinda uzun donemli bir iligki

var midir? Eger bir iliski varsa, ne derecede giigliidiir ve ne anlam ifade
etmektedir? Bu iligkiyi belirleyen bagka hangi degiskenler bulunmaktadir?

Literatiir, yukarida bahsedilen sorular ¢ergevesinde ele alindiginda, bu
konudaki biitiin ¢alismalarin Feldstesin ve Horioka (1980)’in caligmasini
dayanak noktasi olarak aldigi goriilmektedir. Feldstein ve Horioka (1980)
yurti¢i tasarruf-yatirnrm ve sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi, OECD
iiyesi olan 16 sanayilesmis iilkenin 1960-1974 donemi verilerini kullanarak
test etmeye calismis ve tasarruflara iligkin katsayiyr 0.85-0.95 araliginda
hesaplamiglardir. Feldstein ve Horioka (1980), yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek i¢in asagidaki modeli kullanmislardir:

(é)l - a+ﬁ(§)i+ui i=1..,N (1)

Burada i = I,...., N her bir iilkeyi, / yurti¢ci yatirimlari, S yurtici
tasarruflari, Y gayri safi yurtici hasilayi, (I /Y) yurti¢i yatinmlarin gayri safi
yurtici hasilaya oranini, (S/Y) yurtigi tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya
oranini, a sabit terimi ve u; hata terimini temsil etmektedir. f katsayisi
uluslararasi sermaye hareketliliginin bir 6l¢iisii olarak yorumlanmustir'.

Feldstein ve Horioka (1980) uluslararasi sermaye hareketliliginin
olmadig1 iilkelerde yurtigi yatinmlarn yurtici tasarruflarla finanse
edilebilecegini, uluslararasi sermaye hareketliginin tam oldugu durumda ise
bu iliskinin azalacagini varsaymislardir. Ancak yapmus olduklar1 ¢aligma
sonucu inceledikleri 16 OECD filkesinin yurti¢i yatirim-tasarruf iliskisi
giiclii ¢itkmig ve elde ettikleri bu sonucu bu iilkeler arasinda sermaye
hareketliligi olmamasma  baglamiglardir. Miikemmel sermaye
hareketliliginin oldugu bir durumda iilkede olusan tasarruf miktari ile ayni
iilkedeki, yurti¢i yatirnmlar arasindaki iliski ¢ok az ya da hi¢ olmayacaktir.
Feldstein ve Horioka’nin iddiasina gore, sanayilesmis iilkelerde dahi
sermaye hareketliliginin sinirlandirilmast s6z konusu oldugunda, ulusal
tasarruf oranlarindaki degisme ayni miktarda yurti¢i yatirim oranlarindaki
degisme ile sonuglanacaktir. Bununla birlikte, “Diinyada tam bir sermaye
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hareketliligi s6z konusu ise yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda
bir iligki yoktur. Ciinkii iilkelerdeki yatirimlar diinya ¢apindaki sermaye
havuzundan finanse edilirken, her iilkede yaratilan tasarruflar da yeni
yatirimlar i¢in diinya capindaki firsatlar1 degerlendirecektir.” (Feldstein ve
Horioka, 1980: 317). Bu sonug literatiirde Feldstein- Horioka Paradoksu
olarak kabul edilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2000; Feldstein ve Bacchetta,
1989; Tesar, 1991). Daha sonra yapilan c¢aligmalarda Feldstein-Horioka
Paradoksu sorgulanmis ve nedenleri agiklanmaya c¢aligilmistir. Bu
calismalarin  bazilar1  Feldstein ve Horioka (1980)’nin kullandig:
metodolojinin sermaye hareketliligini 6l¢gmekte gegerli bir yontem oldugunu
desteklerken, bazi c¢alismalar ise yatirim-tasarruf katsayisinin sermaye
hareketliligi derecesini 6lgmede tek basina yeterli olamayacagini 6ngérmiis,
dolayistyla tasarruf-yatirim iligki katsayisinin yiiksek (diisiik) ¢ikmasini
diger ekonomik faktorlere baglamustir.

Literatiir incelendiginde ¢aligmalarin biiylik bir ¢ogunlugunun gelismis
iilkeler i¢in [Feldstein (1983), Penati ve Dooley (1984), Obstfeld (1986),
Miller (1988), Golub (1990), Feldstein ve Bachetta (1991), Tesar (1991),
Tesar (1993), Coakley ve digerleri (1995), Murphy (1984), Baxter ve
Crucini (1993)] yapildigi, gelismekte olan {ilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarin
[Dooley ve digerleri (1987), Wong (1990), Bayoumi (1990), Mamingi
(1997), Coakley ve digerleri (1999)] kisith oldugu dikkat c¢ekicidir.
Literatiirde o6zellikle BRICS iilkelerinde tasarruf-yatirnm iliskisini konu
edinen arastirmalara rastlanmamasi, c¢alismanin bu Orneklemde ele
almmasinda etkili olmustur. Bu ¢aligma literatiirdeki bu boslugu doldurmay1
amaglamaktadir. Buna ilave olarak, bu ¢alismanin literatiire katkisi ti¢ temel
kategoride ele alinabilir: ilki, bu ¢aligsma tasarruf-yatirim iliskisinde parasal
ozgiirliik degiskenini kullanan ilk ¢alismadir. Ikincisi, 6zel sektore verilen
kredilerin tasarruf-yatinm iligkisi iizerindeki iligkisini inceleyen ilk
calismadir. Ucgiinciisii ise BRICS iilkelerinde tasarruf-yatirim iliskisini
incelemesidir. Bu ¢alisma mevcut literatiire katki saglamak amactyla BRICS
iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) 1990-2011
donemi i¢in dinamik panel veri analizini kullanarak finansal aciklik, parasal
Ozgiirliik, yabanci yardim ve bankalarin 6zel sektore sagladigi kredilerin
tasarruf-yatirim iligkisi tizerindeki iliskisini incelemektedir.
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2000°1i y1llarda ekonomisi hizla biiyiiyen, dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli bir kismin1 ¢eken ve diinya ekonomisini etkileme giicii hizla
yikselen ekonomiler farkli grupla igerinde kategorize edilmeye baslamistir.
Bu farkli olusumlarin igerisinde diisikk emek ve iiretim maliyeti nedeniyle
tireticiler acisindan bliylime firsati yaratan, doviz rezervlerini ve milli
gelirlerini hizla artiran, yasanan krizlerden nispeten daha az etkilenen bes
iilke dikkatleri c¢ekmektedir. Bu bes iilke BRICS iilkeleri olarak
bilinmektedir. BRICS; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika
tilkelerinin bas harflerinden olusan, ekonomileri hizli bir sekilde biiyliyen
iilkelerden olusmaktadir.

BRICS iilkeleri yiikselen piyasa ekonomileri olarak bilinir. Her bir
BRICS iilkesinin kendisine 6zgii 6zellikleri vardir. Bu iilkelerin biiyiimeye
temel olusturan sektorleri ve kaynaklar1  birbirlerinden  farklilik
gostermektedir. Cin’in biiylimesinde ihracat ve emek giicii, Hindistan’in
biiylimesinde i¢ talep ve hizmetler, Brezilya’nin biiylimesinde tarimsal iiriin
ve emtia ihracati, Rusya’nin biiyiimesinde ise sahip oldugu enerji ve dogal
kaynaklarin diinya piyasalarinda fiyatlarinin hizl artig1 yatmaktadir (Ozsoylu
ve Algan, 2011:1-2). Giliney Afrika ise hammadde zenginligine dayal
olarak biiylimeye devam etmektedir.

BRICS iilkelerinin temel karakteristik o6zellikleri kisaca sdyle
siralanabilir; 1) hizla artan niifus, ii) hizla artan gelir ve buna bagli olarak
tilketimin artmasi, iii) dogal kaynak agisindan zengin olmalari, iv) hizla
ilerleyen teknolojik altyapi, v) gelisme diizeyi yiiksek iilkeler olmalari, vi)
insan sermayesinin yani bilim insani, teknik donanimli miihendislik ve
deneyimli yoneticilerin olmasi. Tiim bu temel ortak 6zellikleri sayesinde bu
iilkelerde iiretim maliyetleri disiiktiir. Bu sebeple yabanci dis yatirim
cekiciligi vardir. Bu da hizli biiylime firsat1 yaratmaktadir ve ayn1 zamanda
doviz birikimleri de artmaktadir. Bu iilkeler niifusta oldukga kalabalik ve
zengin olmalar1 nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye girislerinin fazla
yasandigi iilkelerdir. Bu bes iilkenin kendi bolgelerinde ve diinyada gesitli
alanlarda 6ne c¢ikan iilkeler olmalar1 grubun 6nemini artirmaktadir. Diinya
niifusunun yaklagik olarak %40’ma ve ekonomisinin %25’ine sahip olan bu
bes iilke hizla gelismekte olan iilkeler olmalar ile én plana ¢ikmaktadir
(http://www.bilgesam.org/tr, 12.07.2012). Goldman Sachs’dan Jim O’Neill
2003’de yayinladigt Raporda, 2050 yilina kadar bu iilkelerin diinya
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ekonomisinin en dnemli aktorleri haline gelecegini savunmaktadir. Raporda
Diinya niifusunun %40°1n1 olusturan bu grubun yaklasik 18,5 trilyon dolarlik
bir GSYiH’ya (satin alma giicii paritesine gore) ulasacaklar1 ileri
siiriilmektedir (http://www.sde.org.tr, 12.07.2012). Diinyanin en gelismis
iilkeleri; azalan biiylime rakamlari, yiiksek issizlik oranlar1 ve yiiksek biitce
aciklart ile bas etmeye calisirken, BRICS iilkelerinde bilyiime hizi ortalama
%5-10 arasinda degismektedir.

Sermaye hareketleri, tasarruf ve yatirim iliskisinin ekonominin genel
gidisatinda 6nemli yer tutmasindan dolay1 ve BRICS iilkelerinin dis yatirim
cekiciligi ve diger onemli konularda kendi bolgelerinde ve diinyada cesitli
alanlarda One c¢ikan iilkeler olmalarindan dolay1 bu ¢alismada, 1990-2011
doneminde BRICS iilkelerindeki tasarruf ve yatinm arasindaki iligki,
Feldstein-Horioka yaklasimi baglaminda incelenmistir. Calisma 4 boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde tasarruf-yatirim iliskisi {izerine yapilmisg
calismalarm degerlendirildigi literatiir ele alinmistir. Ikinci béliimde
aragtirma modeli, kullanilan degiskenler ve veri seti ilizerinde durulmustur.
Ucgiincii boliim verilerin analizi ve bulgulardan olusmaktadir. Son béliimde
ulagilan sonuglar agiklanacaktir.

I) LITERATUR

Feldstesin ve Horioka (1980)’in c¢alismasinda ulastiklari; diinyada
siirsiz sermaye hareketliligi hipotezinin aksini iddia eden ve tasarruflarin
biiyiik bir kisminin iilke i¢inde kalmaya egimli oldugu sonucu literatiirde
tartismalarin tetiklemesine yol a¢mustir. Elde edilen bu bulgu iilkeler
arasindaki finansal entegrasyon ve finansal agiklik derecesi {izerine ilgiyi
artirmigtir.  Bu kapsamda ozellikle gelismis iilkeler olmakla birlikte,
gelismekte olan birgok iilkede de farkli donem araliklarinda, degisik
ekonometrik teknikler kullanilarak Feldstesin ve Horioka (1980)’in
calismasinda ulastig1 bulguyu temel alan ve gelistiren ¢aligmalara rastlamak
miimkiindiir. Bu c¢aligsmalarda yatay kesit, zaman serisi ve panel veri
teknikleri kullanilmigtir.

Yatay kesit teknigini kullanan OECD filkeleri {izerine yapilan
calismalarda [Feldstein (1983), Penati ve Dooley (1984), Golub (1990),
Feldstein ve Bachetta (1991), Tesar (1991), Coakley ve digerleri (1995)]
Feldstein ve Horioka (1980) sonuglarimi destekleyen bulgular elde edilmistir.
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Ancak, Murphy (1984) 10 OECD iilkesinde tasarruf-yatirnm katsayisini
(0,59) tahmin ederken, 7 OECD iilkesinde ise bu katsayiy1 nispeten daha
yiksek (0,98) olarak tahmin etmistir. Murphy (1984), Baxter ve Crucini
(1993) bu farklilig: {ilkelerin finansal biiyiikliiklerine baglamistir. Yatay
kesit teknigini kullanan gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan ¢aligmalarda
[Dooley ve digerleri (1987), Wong (1990), Bayoumi (1990)] ise tasarruf-
yatirim iligskisinin OECD filkelerindeki iliskiden ¢ok daha diisiikk oldugu
tespit edilmistir.

Zaman serisi teknigini kullanan gelismis {ilkeler iizerine yapilan
caligmalarda [Obstfeld (1986), Miller (1988), Tesar (1993), Coakley ve
digerleri (1995)] yatinm ve tasarruf orani arasinda giiclii bir iligki tespit
edilmistir. Ancak yine gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan ¢alismalarda
[Coakley ve digerleri (1999), Mamingi (1997)] zayif bir tasarruf-yatirim
orani iligkisi tespit edilmistir.

Yatirim tasarruf iligkisini inceleyen ¢ok az caligmada [Coakley ve
digerleri (1999), Kim (2001), Cadoret (2001), Corbin (2001), Coakley ve
digerleri (2004) ve Chakrabarti (2006)] panel veri analizi yoOntemi
kullanilmistir. Bu c¢alismalarda ortaya ¢ikan ortak sonucun yatay kesit
verilerle yapilan ¢aligmalarda ulasilan sonuglarla benzer nitelik arz ettigi ve
gelismis lilkelerde yatirim-tasarruf iligkisinin gelismekte olan {ilkelerden
daha diisiik oldugu soylenebilir. Ayrica, bu ¢alismalarin higbirinde yatirim-
tasarruf iligskisinde finansal agiklik ele alinmamistir. Daha sonra yapilan
caligmalarda ise [Isaksson (2001), Georgopoulos ve Hejazi (2005), Payne ve
Kumazawa (2005), Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2005), Younas ve
Nandwa (2010), Younas ve Chakraborty (2011), Younas (2011)] finansal
aciklik ve yabanci yardimin yatinm-tasarruf iliskisinde rol aldig1 ve
yatirimlar1 dolayisiyla da sermaye hareketliligini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Bu ¢aligmalar yiikselen sermaye hareketliligi bulgusunu diinyada
finansal piyasalarin liberalizasyonuna baglamustir.

Yakin zamanda yapilan ¢alismalar [ Younas ve Nandwa (2010), Younas
ve Chakraborty (2011), Younas (2011)] ise tasarruf-yatinm iligkisinde
ekonomik ve finansal acikligin sermaye hareketliligi {izerindeki etkisini
incelemek i¢cin hem OECD hem de gelismekte olan iilkelerde dinamik panel
veri analizini kullanmiglardir. Bu ¢aligmalarda gelismekte olan iilkelerde
finansal agikligin sermaye hareketliligi ilizerinde pozitif bir etkisi tespit
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edilirken, bu pozitif etki OECD iilkelerinde tespit edilememistir. Buna ilave
olarak bu g¢alismalarda yabanci yardimlarin sermaye hareketliligini artirdig
bulgusuna ulagilmistir. Ekonomik ac¢ikligin  ve finansal piyasa
entegrasyonunun gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerden daha yiiksek
olmakla birlikte sermaye hareketliligini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Calismalarin biiylik bir ¢ogunlugunda gelismis iilkelerde yatirnm ve
tasarruf oranm1 arasindaki iliski katsayisi yiiksek tespit edilirken, gelismekte
olan iilkelerde ise diislik iliski katsayisi tespit edilmistir. Tasarruf yatirim
iliski katsayisiin yiiksek ve diisiik ¢ikmasi degisik ekonomik faktorlerle
aciklamigtir. Tasarruf yatirim iliski katsayisinin yiiksek ¢ikmasini Tesar
(1991) tasarruflarin ekonomik biiyiime ile olan dogrusal iliskisine, Harberger
(1980) biytk iilkelerin yurti¢i finans kaynaklarina daha bagimli olmasina,
Murphy (1984), Baxter ve Crucini (1993) iilke biiyiikliigline, Artis ve
Bayoumi (1992) cari islemler agigi finanse etmek i¢in sermaye c¢ikisina
miidahale edilmesine, Coakley ve digerleri (1996), Jansen (1996) ve Moreno
(1997) ise sermayenin uluslararasi hareketligi konusundan ¢ok cari islemler
aciginin siirdiiriilebilirligine baglamistir.

Tasarruf yatirim iliski katsayisinin diisiik ¢ikmasini ise Payne ve
Kumazava (2005) gelismis ekonomilerin sermaye piyasalar1 ile daha fazla
entegre olmasina ve sinirlayict diizenlemelerin daha az olmasina, Dooley ve
digerleri (1987) ve Isaksson (2001) yabanci yardimlarin varligina, Wong
(1990) finansal aciklik derecesi, ticaret yapilmayan sektorlerin biiytikliigii ve
mobilitesi diigiik olan iiretim faktdrlerine, Mamingi (1994) kiiciik iilkelerin
diinya faiz oranlarini etkileyememesine, Kasuga (2004) bir iilkenin finansal
yapisinin  tasarruf-yatirim  iligkisinin  biiyiikliigiinii  etkilemesine
dayandirmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerde yatirim-tasarruf iliskisi {izerine yapilan
caligmalarin kisith oldugu dikkat c¢ekicidir. Literatiirde 6zellikle BRICS
ilkelerinde  tasarruf-yatirnrm  iligkisini konu edinen arastirmalara
rastlanmamasi, ¢alismanin bu 6rneklemde ele alinmasinda etkili olmustur.
Bu caligsma literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir. Dolayisiyla
bu caligmanin literatiire katkisi {i¢ temel kategoride ele alinabilir: ilki, bu
caligma tasarruf-yatirim iliskisinde parasal 6zgiirliik degiskenini kullanan ilk
calismadir. Ikincisi, 6zel sektdre verilen kredilerin tasarruf-yatirim iliskisi
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iizerindeki iligkisini inceleyen ilk c¢alismadir. Ugiinciisii ise BRICS
iilkelerinde tasarruf-yatirim iligkisini incelemesidir.

IT) METODOLOJI VE VERI

Caligmada Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Dinamik
Panel Veri Modeli (Generalized Method of Moment-GMM) kullanilmistir.
Bu yontemin tercih edilmesinin 3 temel nedeni bulunmaktadir: i) yurtigi
degerlerinden etkilendigi dinamik iligkilerin varligi, iii) goézlemlenmeyen
iilke-spesifik etkileri. Bu etkenlerden dolayr Dinamik Panel Veri
Modeli’ninin ¢aligma igin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Calisma 1990-2011 doéneminde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giuney Afrika) BRICS iilkelerinden olusan 5 {ilkeyi kapsamaktadir.
Calismada Younas (2011)’in ¢aligmasinda kullandigi model gelistirilerek
ilgili tlkelere uygulanmistir. Younas (2011)’in modelinde tasarruf orani,
finansal acgiklik orani, tasarruf orami ile finansal agiklik degiskenleri
arasindaki etkilesim ve yabanci yardimlar olmak tizere dort temel degisken
kullanilmistir. Younas (2011)’in modelinden farkli olarak bu calismada,
Younas (2011)’in modeline kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlari
tizerindeki etkisini Olcek amaciyla kamu harcamalart (GE) ve parasal
Ozgiirliigiin sermaye hareketliligini belirleyen faktoér oldugu diisiincesinden
hareketle parasal 6zgiirliik endeksi (MF) degiskenleri eklenmistir. Bu sekilde
calismanin birinci modeli Model 1a olusturulmustur. Model 1a modeline
bankacilik sektorii gelismesinin Olgiisii olarak, bankacilik sisteminin 6zel
sektore sagladigi kredilerin degerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranmi (BC)
degiskeni eklenmistir. Bu sekilde ¢alismanin ikinci modeli olan Model 1b
olusturulmustur. Dolayisiyla ¢alismada Model 1a ve Model 1b olmak iizere
iki model olusturulmustur. Arastirmada kullanilan modeller asagidadir:

Model 1a:
Lt = agtay I, HonSitasFit oy (SXF)tasF A +asMF;+a, GE i +Acte (2)
Model 1b:
L= agtay L, ran Sitas Fitas(SXF)itasF A tasMF+a; GE+asBCi A ey (3)

Modelde, i ve ¢ sirastyla {ilke ve zaman periyodunu, a, sabit terimi ve u;
hata terimini temsil etmektedir. Modeldeki / yatirim oranini, S tasarruf
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oranini, F finansal agiklik oranini, ($*F) moderator etkiyi o6lgmek igin
tasarruf orani ile finansal agiklik degiskenleri arasindaki etkilesimi, FA
yabanci yardimlar, MF parasal Ozgiilik oranini, GE toplam kamu
harcamalarini, BC bankalarin 6zel sektore sagladigi kredileri temsil
etmektedir. Yatirnmlarin GSYH’ye orani, tasarruflarn GSYH’ye orani,
finansal agiklik, yabanci yardimlar ve bankacilik sektdrii tarafindan 6zel
sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani verileri World Development
Indicators (WDI, 2012) yayinlarindan saglanmistir. Kamu harcamalar1 ve
parasal o6zgiirliik endeksi verileri ise The Heritage Foundation web sitesinden
temin edilmistir (http://www.heritage.org, 21.01.2013). Modeldeki biitiin
degiskenler (ortalama/standart sapma) formiili ile standardize hale
getirilmistir. Tablo: 1 modelde kullanilan degiskenleri, beklenen Isaretleri ve
ilgili caligmalar gostermektedir.
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Tablo: 1

/61

Degiskenler, Beklenen Isaretler ve ilgili Cahsmalar

Degiskenler Tanimi Beklenen Ilgili Calismalar
Isaret
Younas (2011),Younas ve
Chakraborty (2011), Younas ve
Nandwa (2010), Chakrabarti
Gayrisafi sermaye (2006),Payne  ve =~ Mohammadi
Yatirim orani (I) olusumu/ GSYH (2006), Obstfeld (1986), Golub
(1990), Feldstein ve Bachetta
(1991), Tesar (1991), Artis ve
Bayoumi (1992), Feldstein ve
Horioka (1980)
Younas (2011),Younas ve
Chakraborty (2011), Younas ve
Nandwa (2010), Chakrabarti
Briit ulusal (2006),Payne  ve =~ Mohammadi
tasarruflar / GSYH (2006),  Bahmani-Oskooee  ve
Tasarruf Orani (S) + Chakrabarti  (2005), Feldstein
(1983), Penati ve Dooley (1984),
Obstfeld (1986), Golub (1990),
Feldstein ve Bachetta (1991), Tesar
(1991), Artis ve Bayoumi (1992),
Feldstein ve Horioka (1980)
Net dogrudan Younas (2011),Younas ve Nandwa
Finansal A¢iklik (F) | yabanci yatirimlar / + (2010),  Payne veA Kumazawa
GSYH (2005), Bahmani-Oskooee ve
Chakrabarti (2005)
Younas (2011),Younas ve
Yabanci Yardim | Resmi kalkinma N Chakraborty (2011), Payne ve
(FA) yardimlar1 / GSMH Kumazawa (2005), Younas ve
Nandwa (2010), Isaksson (2001)
Kamu harcamalari Toplam kamu
(GE) harcamalari / +/-
GSYH
Parasal  Ozgiirliik Herltage-
(MF) Fou{ld?tlon parasal +
ozgiirliik endeksi
Bankalarin ozel Banlfalarlrz ozelv
. ... | sektore sagladig1
sektor kredileri . e +
(BO) kredilerin degeri /
GSYH
Finansal Finansal agiklik ile Younas (2011),Younas ve
aciklikxTasarruf tasarruf oranlarinin - Chakraborty (2011), Younas ve
orani (SxF) moderator etkisi Nandwa (2010)
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Bir iilkenin bankacilik sektorii gelismesinin olgiisii olarak, bankacilik
sisteminin O6zel sektdre sagladigi kredilerin degerinin gayrisafi yurtigi
hasilaya oran1 modele eklenmistir. Ozel sektdre saglanan krediler, bankacilik
sektorii tarafindan 6zel sektor firmalarina kanalize edilen dissal kaynaklarin
miktarin gosterir. Bu degisken, bankacilik sektorii gelismesinin yatirim-
tasarruf iliskisindeki roliinii anlamak amaciyla modelde yer almasi 6dnemli
goriilmiistiir. Bankacilik sektoriindeki gelismenin yatirimlart artiracagi
diisiincesinden hareketle bu degiskenin katsayisinin pozitif olmast
beklenmektedir.

Kamu yatirimlariin 6zel sektor yatirimlan tizerindeki etkisi hakkinda
iki karsit gorlis bulunmaktadir. Birinci goriise gore, kamu ve 6zel sektdr
yatirimlari arasinda rekabet olmasi durumunda (Ulusoy, 2004: 322) ve vergi
oranlarinda beklenen artislardan dolay1 (Gwatney ve digerleri, 1998: 3)
kamu yatirnmlarn 6zel sektor yatirimlar iizerinde dislama etkisine sahiptir.
Bu goriis Neo-klasik iktisat¢ilarin goriisiidiir. Ikinci goriise gore ise kamu ve
0zel sektdr yatirimlari arasinda tamamlayicilik olmast durumda kamu
yatirimlari 6zel sektor yatirimlar: iizerinde pozitif digsalliklar yayar ve 6zel
sektdr yatirimlar {izerinde ¢ekme etkisi yaratir (Cruz ve Teixeira, 1999: 77;
Nazmi ve Ramirez, 1997: 65). Bu goriis Keynesyen iktisat¢ilarin goriisiidiir.
Literatirde kamu yatirnmlarinin 6zel sektdr yatirimlart iizerindeki etkisi
Keynesyen ve neo-klasik iktisat goriigleri dogrultusunda sikga tartisilmig ve
tam anlamiyla iizerinde heniiz tam bir goriis birligine varilamamistir. Farkli
tilkelerde ¢ekme etkisini tespit eden caligmalarin yaninda [Nazmi ve
Ramirez (1997), Khan ve Kumar (1997), Giinaydin (2006), Hossain (2010)],
dislama etkisini de tespit eden ¢alismalar da [Basar ve Temurlenk (2007),
Majeed ve Khan (2008)] mevcuttur. Bu dogrultuda ¢alismada kullanilan
kamu harcamalar1 degiskeninin isaretinin negatif ya da pozitif olmasi
beklenmektedir.

Parasal ozgiirliikk endeksinin sermaye hareketliligini belirleyen faktor
oldugu sdylenebilir. Bu yiizden bu endeks modele eklenmistir. Parasal
Ozgiirliikk endeksi 0 ile 100 arasinda deger alir. “0” degeri parasal 6zglirliiglin
olmadigin1 gosterirken, “100” degeri tam bir parasal 6zgiirliigiin oldugunu
gosterir. Tablo: 2 incelendiginde parasal 6zgiirliik endeksinin “0” ile “87,6”
degeri arasinda degistigi ve ortalama degerinin “85” oldugu goriilmektedir.
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Bu durum belirli donemlerde parasal 6zgiirliigii olmayan iilkelerin zamanla
parasal ozgiirliiklerinin arttigini gosterir niteliktedir.

Tablo: 2

Tammlayic istatistikler

BRICS Ulkeleri

Degiskenler Gozlem Ortalama S.Sapma  Min. Mak.
Yatirim Orani 50 25.592 9.701 12.29 55.091
Tasarruf Orani 148 26.375 10.612 12.06 54.955
Finansal Agiklik 151 23.590 7.309 14.387 45.960
Yabanci Yardim 111 0.291 0.273 -0.067 1.186
Kamu Harcamalar1 85 75.601 11.370 49.6 95.9
Parasal Ozgiirlik 85 65.807 22.113 0 87.6
Bankalarin  Ozel 44 64.336 40.520 8.333 161.98

sektor kredileri

Yerel tasarruf orani ile finansal acgiklik degiskenlerinin etkilesimi
(interaction-SxF) bir iilkedeki sermaye hareketliligi derecesi iizerindeki
finansal piyasalarin entegrasyonunun etkisini 6lgmek amaciyla modele
eklenmigtir. Diger bir ifadeyle etkilesim terimi, bir iilkede yiikselen finansal
aciklik dolayisiyla sermaye hareketliliginin yiikselip/yiikselmediginin ortaya
koyulmasi amaglanmistir. Teorik olarak, finansal agikli§in artmasinin yerel
tasarruflar ile yatirim arasindaki iliskiyi azaltmasi beklenir. Ciinkii finansal
acikligin artmasi halinde yatirimlarin finansmani diinya tasarruf havuzundan
saglanir (Younas ve Nandwa, 2010: 241). Bu yiizden c¢alismada etkilesim
teriminin (SxF) negatif ve istatistiksel olarak 6nemli olmasi beklenmektedir.
Tasarruflarin yatirimlar tizerindeki kismi etkisi en biiylik degerdeki finansal
aciklik endeksi ile hesaplanacaktir (op+ o4fiy (Eq.3). Bu hesaplama gercek
sermaye hareketliligi derecesini Olgen gercek tasarruf saklama katsayisini
gostermektedir. Sonug olarak, a, (B,) >0 olmasi beklenmektedir.
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IIT) ANALIiZ VE BULGULAR

Tablo: 3 BRICS iilkelerine ait GMM tahmin sonuglarini gostermektedir.
Modelden tasarruf orani ile yatirim orani arasinda pozitif ve % 1 kritik p
seviyesinde istatistiksel olarak dnemli bir iligki tespit edildigi goriilmektedir.
Tasarruf orani katsayist1 2. Modelde 0,208°dir. Tasarruf orani katsayisi
BRICS iilkelerinde sermayenin hareketli oldugunu gostermektedir. Elde
edilen bu bulgu literatiirde elde edilen bulgularla uyumludur. Gelismis
iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarda daha yiiksek tasarruf orani katsayisi elde
edilirken, gelismekte olan iilkelerde daha diisiik bir katsayi tespit edilmistir.
Payne ve Kumazava (2005) bu farkliligi gelismis ekonomilerin sermaye
piyasalari ile daha fazla entegre olmasina ve sinirlayici diizenlemelerin daha
az olmasina baglamaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde tasarruf-yatirim
iliskisinin diisiik olmasin1 Dooley ve digerleri (1987) ve Isaksson (2001)
yabanci yardimlarin varligia baglamistir. Bu bulguyu Wong (1990) finansal
aciklik derecesi ve ticaret yapilmayan sektorlerin biiyiikliigii ile agiklarken,
Kasuga (2004) bir iilkenin finansal yapisiin tasarruf-yatirim iligkisinin
biiyiikliigiinii etkilemesine dayandirmaktadir.
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Tablo: 3
GMM Tahmin Sonuclar1
Bagimli Degisken: Yatirim Orani Model 1a Model 1b
Yatirim orani (-1) 0.580%** 0.506%**
(0.000) (0.000)
Tasarruf orant 0.112 0.208%**
(0.122) (0.008)
Finansal ac¢iklik 10.533%%** 8.392%**
(0.000) (0.003)
(Finansal agiklik x Tasarruf orani) -0.744 -1.188%*
(0.134) (0.018)
Yabanci yardim -0. 111 %** -0.089%#**
(0.000) (0.004)
Kamu harcamalar1 0.142%* 0.128%**
(0.000) (0.000)
Parasal 6zgiirliik 0.062%** 0.047**
(0.009) (0.043)
Bankalarin 6zel sektor kredileri 0.197***
(0.010)
Sargan Testi ( p-value) 0.1691 0.1378
Arellano-Bond Order ( p-value) 2 0.6158 0.6594
Oy Oyt 0,796
Gozlem sayisi 59 59
Ulke sayis1 5 5

* ¥k ye X girasiyla %10, %5 ve %1 seviyesindeki istatistiki agidan onemliligi
gostermektedir.

Analiz sonuglar1 finansal agikligin yatirnm oranlarmi pozitif ve %l
seviyesinde istatistiksel olarak onemli bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Bu bulgu BRICS iilkelerinin acik finansal politikalarinin
oldugunu ve sinir 6tesi sermaye hareketlerine acik oldugunu gostermektedir.

Bir iilkedeki sermaye hareketliligi derecesi {izerindeki finansal
piyasalarin entegrasyonunun etkisini 6lgmek ve bir iilkede yiikselen finansal
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aciklik dolayisiyla sermaye hareketliliginin yiikselip/yiikselmediginin ortaya
koyulmas: amaciyla modele eklenen tasarruf oranmi ile finansal agiklik
degiskenlerinin etkilesimi degiskeni (SxF) ile yatinm orani arasinda
beklendigi gibi negatif ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak 6énemli bir iliski
tespit edilmistir. Bu sonug finansal agikligin artmasinin tasarruflar ile yatirim
arasindaki iliskiyi azalttigim gostermektedir. Finansal agikligin artmasi
halinde yatirimlarin finansmani diinya tasarruf havuzundan saglanmaktadir.
Model 1b’ye bankalarin 6zel sektore verdikleri kredilerin GSYH’ye orani
degiskeni eklenmesiyle birlikte, Model la’da istatistiki agidan Onemli
olmayan tasarruf oran1 degiskeni ile finansal agiklik*tasarruf oram
degiskenleri istatistiki agidan 6nemli hale gelmistir. Bu durum bankalarin
finansal sistemde {istlendikleri rollerle agiklanabilir. Soyle ki, bankalar
tasarruflarin yatirnma doniigsmesine aracilik ederek tasarruflarin artmasiyla
birlikte yatirimlar1 artiracagi sdylenebilir. Diger taraftan bankalarin finansal
sistem icerisindeki Onemi ve iilkelerin finansal agiklik ya da sermaye
hareketligi  sayesinde yatirimlarin  artirma imkanma kavustugunu
sOylemektedir.

Analiz sonuglarindan yabanci yardimlarin yatirim oranlarini %1
seviyesinde istatistiksel olarak Onemli sekilde negatif etkiledigini
gostermektedir. Modele eklenen yabanci yardim degiskeni tilkelere kalkinma
amaci ile verilen yardimlar1 ifade etmektedir. Bu baglamda yabanci
yardimlarin isaretinin negatif olmasi 6rneklem iilkelerin kalkinma amaci ile
dis yardimlara gerek duymadigina baglanabilir. Isaksson (2001), modelde
yabanci yardimlarin istatistiksel olarak 6nemli olmasi durumunda eksi
yanliligin s6z konusu oldugunu iddia etmektedir. Younas ve Chakraborty
(2011) ise bu iddiay1 daha yiiksek sermaye hareketliligine baglamaktadir.

Kamu harcamalar1 ve yatirnmlar arasindaki iliski pozitif ve %l
seviyesinde istatistiksel olarak onemli bulunmustur. Bu sonu¢ Keynesyen
iktisat¢ilarin iddia ettigi kamu harcamalarinin ¢ekme etkisinin oldugunu
ifade etmektedir. Elde edilen bu bulguyu destekleyen literatiirde ¢alismalar
mevcuttur. Parasal 6zgiirliik endeksi degiskeni pozitif ve istatistiki olarak
%S5 seviyesinde istatistiksel olarak 6nemli bulunmustur. Parasal 6zgiirliigiin
yatirimlar ile iliskisinin pozitif olmasi yatirimlarin arttigini ifade etmektedir.

Bir iilkenin bankacilik sektorii gelismesinin yatirim-tasarruf iliskisindeki
roliini anlamak amaciyla bankacilik sektorii gelismesinin Olgiisii olarak
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modele eklenen, bankacilik sisteminin 6zel sektore sagladigi kredilerin
degerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ile yatirim orani arasinda pozitif ve
%1 seviyesinde istatistiksel olarak onemli bir iligki tespit edilmistir. Bu
bulgu bankacilik sektoriindeki  gelismenin  yatirnmlari  artirdigini
gostermektedir.

Tasarruflarin yatirnmlar {izerindeki kismi etkisi en bilylik degerdeki
finansal agiklik endeksi ile hesaplanacaktir (ap+ o4f; = 0.796). Bu hesaplama
literatiirde sermaye hareketliligi derecesini Ol¢en, tasarruf saklama
katsayisim1 gostermektedir. Elde edilen bulgu BRICS iilkelerinde yiikselen
finansal acgiklik dolayisiyla sermaye hareketliliginin yiikseldigini ortaya
koymaktadir.
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SONUC

Bu calisma BRICS iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika) 1990-2011 donemi igin Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen dinamik panel veri analizini (GMM) kullanarak finansal agiklik,
parasal Ozgiirliikk, yabanci yardim ve bankalarin 6zel sektore sagladigi
kredilerin tasarruf-yatirnm iligkisi iizerindeki iligkisini incelemistir.
Calismada tasarruf orani ile yatirnm orani arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Elde edilen tasarruf orami katsayist BRICS iilkelerinde
sermayenin hareketli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular finansal
acikligin yatirrm oranlarini artirdigini gostermektedir. Bu bulgu BRICS
iilkelerinin agik finansal politikalarmin oldugunu ve sinir Gtesi sermaye
hareketlerine agik oldugunu gostermektedir. Tasarruf orani ile finansal
aciklik degiskenlerinin etkilesimi (SxF) ile yatirim orani arasinda negatif bir
iligki tespit edilmistir. Bu sonug¢ finansal agikli§in artmasinin tasarruflar ile
yatirim arasindaki iliskiyi azalttigim gostermektedir. Kamu harcamalart ve
yatirrmlar arasindaki pozitif yonlii iligkinin tespit edilmesi Keynesyen
iktisat¢ilarin iddia ettigi kamu harcamalarinin ¢ekme etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica ¢alismada, parasal 6zgiirliigiin artmasinin yatirimlari
artirdifl tespit edilmistir. Bankacilik sisteminin 6zel sektore sagladigi
kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ile yatirim orani arasinda pozitif
iliski tespit edilmesi bankacilik sektoriindeki gelismenin yatirimlari
artirdigint gostermektedir. Bu ¢alismada Feldstesin ve Horioka (1980) nin
literatiirindeki  sonuglar1 destekleyen bulgulara ulagilmistir. Caligma
sermayenin BRICS iilkelerinde hareketli oldugu sonucuna isaret etmektedir.

SONNOTLAR

' B, tasarruf orami katsayisidir ve tasarruf saklama katsayisi (saving retention coefficient)
olarak ifade edilmektedir. /S katsayisinin daha yiiksek tahmin edilmesi bir tilkede diisiik
sermaye hareketliligini, aksine diigiik tahmin edilmesi ise bir iilkede yliksek sermaye
hareketliligini gostermektedir.
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