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OZET

Geligsmekte olan iilkeler siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi ve hatta genel olarak siirdiiriilebilir
kalkinmay1 saglamak amaciyla ulusal kaynaklar1 destekleyecek yabanci sermayenin gerekli
oldugunu (oldukea erken) anlamistirlar. Bu baglamda, 1980'lerden bu yana gelismekte olan iilkelerin
cogunda, finansal serbestlesmeye yonelik egilim, Uluslararasi Sermaye Akimlari (USA)'min serbest
hareketlerine yol agmistir. Ancak, yabanci sermaye akimlarinin iilke ekonomileri tizerinde olumlu
etkileri olduguna dair genel inang¢ da, 2008 kiiresel finansal krizinden alinan dersler (tecriibelerin)
sonrasinda sorgulanmistir. Bu ¢aligsmanin temel amaci, uluslararasi sermaye akimlarinin, 1975-2016
déneminde Tiirkiye'deki bankacilik sektoriiniin karlilig: iizerine etkilerini incelemektir. Onceki
caligmalarin ¢ogu, ekonomik biiyiime iizerine etkilerini analiz ederek, uluslararasi sermaye
akimlarinin yalnizca bir veya iki ana bilesenine odaklanmistir. Bu ¢alisma bes bileseni dikkate
almaya c¢aligmakta ve bunlarin Tiirkiye'deki bankacilik sektorii lizerine etkilerini incelemektedir.
Calismada 42 yil kapsayan ikincil yillik veriler kullanilmig ve 52 faaliyet gOsteren banka
incelenmistir. Bu bankalar 5 tiire ayirt edilimistir. Ekonomik ve/veya finansal krizlerle ayrilan farkli
donemlere de dikkat edilmistir. Benimsenen model, ¢oklu bir regresyon modelidir ve dinamik bir
panel modeline dayali olarak, sonuglarin saglamligi amacrtyla iki ¢ift tahmin yontemi kullanilmistir:
(1) Sabit Etkiler Modeli ile Genellestirilmis Panel Momentler Metodu; veya (2) Rastgele Etkiler
Modeli ile Genellestirilmis Lineer Model. iki bagimli degisken kullanilmustir: Aktif Karhiligi ve
Ozkaynak Karlilig1. Bagimsiz degiskenler konusunda, uluslararasi sermaye akimlarinin bes bileseni,
aciklayic1 degiskenler olarak kullanilmigtir. Yani: (1) Dogrudan Yabanci Yatirimlar, (2) Yabanci
Portféy Yatirimlari, (3) Dis Bor¢ Akimlar1 (Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli), (4) Dis Yardimlar ve (5)
Kisisel Alinan Para Havaleleri. Buna ek olarak, bes kontrol degisken kullanilmistir. Genel olarak
sonuglarda, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Kisa Vadeli Dig Bor¢ Akimlari'nin bankacilik
sektortiniin karlih@i tizerine en olumlu etkilerine sahip oldugu gosterilmistir. Bu iki sermaye
akimlarimi takip edenler ise, Yabanci Portfoy Yatirimlar ve Kisisel Alinan Para Havaleleri olmak
tizere ikinci sirada gelmistir. Finansal serbestlesme ve kiiresellesmenin uluslararasi sermaye
akimlarinin 6nemini artirdigi anlasilir ve diinyadaki hareketlerini uyandirmistir. Boylece, bu sermaye
akimlarinin (ilgili iilke veya ekonominin farkl faaliyet sektorleri tizerine) etkileri ortaya ¢ikmaktadir.
Bu olgular hemen yakin zamanda durmaya hazir degildir.
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ABSTRACT

Emerging countries soon realized that foreign capital was needed to supplement national resources
to achieve sustainable economic growth and even sustainable development in general. In this context,
the tendency towards financial liberalization in most of emerging countries since the 1980s has led
to the free movements of International Capital Flows (ICF). However, the general belief that foreign
capital flows have positive effects on national economies has been questioned after the lessons
learned from the 2008 global financial crisis. The main objective of this study was to examine the
effects of international capital flows on the banking sector's profitability in Turkey over the 1975-
2016 period. Most of the previous studies focused on only one or two major components of ICF,
analyzing their impact on economic growth. This study examined five components analyzing their
impact on the banking sector in Turkey. The study used secondary annual data covering 42 years and
examined 52 operating banks that were distinguished into five types. Also attention was paid to the
distinct periods separated by economic and/or financial crises. The model adopted was a multiple
regression model and based on a dynamic panel model, two pairwise estimation methods were used
for results robustness reasons: (1) the fixed-effects model and the generalized method of moments;
or (2) the random-effects model and the generalized linear model. Two dependent variables were
used: Return on Assets and Return on Equity. Regarding the independent variables, the five
components of international capital flows were used as explanatory variables: (1) Foreign Direct
Investments, (2) Foreign Portfolio Investments, (3) External Debts (Short-Term and Long-Term), (4)
External Aids, and (5) Remittances. In addition, five control variables were used. Globally, findings
indicated that Foreign Direct Investments and External Short-Term Debts had the most positive
effects on the banking sector profitability. These two capital flows were followed by the Foreign
Portfolio Investments and the Remittances. It's clear that the financial liberalization and globalization
have stimulated the growing importance of ICF and their movements around the world. That certainly
led to repercussions of these capital flows effects in different activities sectors of any country or
economy concerned. These phenomena are not ready to stop so soon.

Science Code : 1153 Finance
Financial Liberalization, Banking Sector Profitability, International
Key Words .
Capital Flows, Turkey.
Page Number : 187
Supervisor . Prof. Dr. Ahmet AKSOY
ORCID ID : 0000-0003-0512-4662



TESEKKUR

Bu calismanin sonucu, organizasyonlardan ve bir¢cok insandan gelen destegin

sonucudur. Bunun i¢in dncelikle igten tesekkiir ve siikranlarimi sunarim.

Doktora programim boyunca verdigi biitiin destekleri, tesvikleri, tavsiyeleri,
rehberlikleri ve danismanlig1 i¢in, tez danismanim Profesdr Doktor Ahmet AKSOY'a igten

tesekkiir ediyorum;

Tez konusu segiminde tavsiyelerim, rehberlikleri ve tesvikleri i¢in Profesor Doktor

Kiirsat YALCINER ile Profesér Doktor Yildiz AYANOGLU'a igten tesekkiir ediyorum;

Bu tezin her boliimiinde elde edilen ve aragtirmay1 basartya getiren cesitli yorumlari,
gdzlemleri, diizeltmeleri ve tavsiyeleri i¢in Tez Izleme Komitesi'nin iiyelerine igten tesekkiir

ediyorum;

Tez Izleme Komitesi'ne sunmadan dnce yapilan énemli 6n calismalarda tavsiyeleri,
rehberlikleri ve destekleri icin miidahale eden Dr. Yasin Cevik ERDEM'e igten tesekkiir

ediyorum;

Egitimime katki getiren Gazi Universitesi’nin Akademik ve Akademik olmayan biitiin

personellerine tesekkiir ediyorum;

Calismalarimin baslamasindan buyana anlayislari, cesaretlendirmeleri, stirekli ahlaki
ve finansal destekleri i¢in basta sevgili babam Guillaume Zanou DOSSOU'a ve aileme igten

tesekkiir ediyorum;

Yazar ayrica, bu aragtirmanin finanse edilmesi i¢in Yurt Dis1 Tiirkler ve Akraba
Topluluklar Baskanlig1 (YTB)'ye icten tesekkiir etmektedir.Bu fonlar olmadan, (aragtirmaya
ilgili) harcamalarla yalniz karsilanamaz; boylece tam zamanli doktora ¢alismalarina devam

edilmesinin miimkiin olmasini saglamistir.

Vi



ICINDEKILER

Sayfa

OZET ... v
AB ST RACT .t b e b ettt bttt ettt %
TESEKIKUR .......ooooviiiiiiieeeeeeeeee ettt sttt s sttt s st n st s e en st Vi
ICINDEKILER ........oooiiiieeeeee ettt vii
TABLOLAR LISTESI ..ottt Xii
SEKILLER LISTEST .....ooooiiiiiiiiceee ettt Xiv
SIMGELER VE KISALTMALAR ..........coooiviitiiieeeieeeesetene e ens s sns s, XV
IR €] 121 1
2. LITERATUR TARAMASL............ccmmmmmmmmmmmmmmmssssssmmssessssssssssssssssssssssnes 15
2.1. KavramsSal CEeITRVE ....ciiiuiiieeiiiiiie e siiiee e e ettt e e e st e e e st e e e e s tae e e e e sste e e e e s nnnaeeesanreeeeennnes 15
2.1.1. Finansal Serbestlesme Ve Finansal Kiiresellesme ...........cccocoevveriieiiniienninnn 16
2.1.1.1. Finansal SerbestlesSme.........ccccviiiiiiiiiiiiiiiiiie e 16

2.1.1.2. Finansal KireselleSme ........c.cocviiiiiiiiiiiiiie i 17

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler Kavraminin Tarihgesi ve Gelisimi.............cccoevenee. 18
2.1.3. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 Ve Cesitli Birlesenleri...........ccccoooveeriiiininnen, 20
2.1.3.1. Dogrudan Yabanct Yatirmlar ..........cccoceviiiiiiiiiiiiiiiceeesse 22

2.1.3.2. Yabanci Portfoy Sermaye Yatirimlart .........cccoovvvvriiiniiiicicececce 23

2.1.3.3. D1§ BOr¢ AKIMIATT.....ciiiiiiiiiiiiiiic e 24

2.1.3.4. D1§ Yardimlar ........ccoeiiiiiiiiieeiiieee e 24

2.1.3.5. Alinan Kisisel Para Havaleleri........ccccoovviiiiiiiiiniiiieec e 24

2.2. Yabanci Sermaye Akimlarina Iliskin Kuramsal Literatiir Taramasi (Uluslararasi
Sermaye Hareketlerine Iliskin TEOTIIEr) ..........ccvvivviveviieereiiireisiceice s 25

2.3. Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Etkileri Ile ilgili Ampirik Literatiir Taramasi
(Onceki Ampirik Arastirmalarin OZeti) .......c.co.oveecevererececeeeeseeeeeie e 34

2.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Etkilerine Iliskin  Ampirik Literatiir
TATAMAST ...ttt 34



Sayfa

2.3.2. Yabanct Portfdy Yatirimlarmin Etkilerine Iliskin Ampirik Literatiir

TATAMAST ...t 38

2.3.3. Dis Bor¢ Akimlarmin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasi.............. 40
2.3.3.1. Kisa Vadeli Dis Bor¢ AKimlari...........cccccvveeiiiiiii e 40
2.3.3.2. Uzun Vadeli Disg Bor¢ AKIMIAIT ......ccoviiiiiiiiiiiiiiiieeicee e 42
2.3.4. D15 Yardimlar.........oooouviiiiiiiie e 44
2.3.5. Kisisel Alinan Para Havaleleri .........ccoooviiiiiiiiiiiiiiciecceee e 46

3. ARASTIRMA YONTEMI (METODOLOUJISI) ......cccooocooviviomiicic 49
I DRAN 15750 0 T I I -1 10 1 O RS 49
3.2. Arastirma Ornegi, Dénem, Veriler Ve KaynakIari ...........cccoccoevovevricrereecrereneennnn, 51
3.2.1. AraStirmanin OINETi......ccvvvevevriveririresiseisssesessesesss s s ss s ensns 51
3.2.2. Veri Toplama Teknikleri Ve DONeM........cccocviiiiiiiininiiiicnieceseee e 51
3.2.3. Degiskenlerin Tanimi Ve Olgimil.........cccovvvceiveiiiieiiceeieeeeecee e 52
3.2.3.1. Bagimli Degiskenler: Bankacilik Sektorii Karliligmin Olgiilmesi ........... 53
3.2.3.2. Bagimsiz Degiskenler........cccocciiiiiiiiiiiiic 54
3.23.2.1. Aciklayict  Degiskenler:  Uluslararast  Sermaye Akimlarimnin
OIGUIMEST vttt 54

3.2.3.2.2. Kontrol Degiskenler..........c.ccoiiiiiiiiiiie e 56

3.3. Model Ozellikleri Ve Veri Analizi TeKNiKIeri..........ccoeeverevevcereieriiieceeieeeeeeeenas 57
3.3.1. Panel Verm YONTEMI ....uuveiuiieiiiieiiie ettt 57
3.3.1.1. Sabit Etkiler Modeli (SEMO)........cccoviiieiiiiiiicceese e 58
3.3.1.2. Rastgele Etkiler Modeli (REMO)........cccooiiiiiiiiiiiicee e 58
3.3.2. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nun Anlasilmast ....................... 60
3.3.2.1. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nun Tanimi ...................... 60
3.3.2.2. GMM'yi Kullanirken Kosullar Veya OzelliKIer ............ccccocrrrirererinnnne, 61
3.3.2.2.1. GMM Tahmin Edicilerinin Kategorileri..........ccccoovvininivnienininnnenn 62

viii



3.3.2.2.2. Sistem GMM {le Fark GMM Arasinda Segim...........cccovvereverrerrnnns 62
3.3.2.2.3. GMM Yontemi Kullanilirken Yapilmasi Gereken Teshisler............ 63

3.3.2.3. GMM Yonteminin Kullanilmasinin Avantajlar1 Ve Eksiklikleri ............. 64
3.3.2.3.1. GMM Y o6nteminin Kullanilmasinin Avantajlart..........ccceeeviveiniinnnns 64
3.3.2.3.2. GMM Y 6nteminin Kullanilmasinin Eksiklikleri..........cc.ccooeennnnee. 64

3.3.3. MOdel OZEIIKIETi........crveveriieieeieieieicecie et 65
3.3.4. Ekonometrik Siire¢ Ve Veri Analizi TekniKIeri.........ccooveiiiiiniiniiicnicnee 66
3.4. Hipotezleri Dogrulama Stratejileri.........ccccvviiieiiiiiiiiiiiiiiiicii e 67
4. AMPIRIK ANALIZ VE BULGULAR ..o 69
4.1. Tirkiye'ye Yonelik Uluslararast Sermaye Akimlar1 Ve Tiirkiye'de Bankacilik
Sektoriine Genel Bir BaKis .......coovviiiiiiiiiii i 69
4.1.1. Turkiye'ye Yonelik Uluslararasi Sermaye Akimlari: Genel Bir Bakis ............ 69
4.1.2. Tiirk Bankacilik Sektoriine Genel Bir Bakis.........coocvivviiiiiiiiiiiiiiiicieciiees 74
4.1.2.1. Tirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Kisa Bir Tarihgesi .........cccoceeivennneene 74
4.1.2.1.1. Osmanlt DONEMI .......ccueeiiiiiiieiiciiiesee e 74
4.1.2.1.2. 1923-1980 DONEIMI ...c.vveeniieiiiieiiieiieesiee et 75
4.1.2.1.3. 1981-2000 DONEMI .....eveenviiiiiieiiieiiiiesiee et 76
4.1.2.1.4. 2001 Sonrasinin DONEMI..........cciiuvieiiiiiiiiiieiiie e 77
4.1.2.1.5. Tirkiye’de Katilim Bankacilig1 Sektoriine Kisa Bir Bakis .............. 78

4.1.2.2. Tirk Bankacilik Sektoriiniin Son Yillardaki Durumu..........ccccceeiiieeneee. 82

4.2. Veri Analizi Ve Ampirik Bulgular (Ekonometrik Testler, Yorum Ve Hipotezlerin
DOZrulanmast) ......cocoveiieeieieee e 85
4.2.1. On TeSt SONUGIATT ..ottt ettt ettt ettt 85
4.2.1.1. Birim KOK TESt ...veeiuiiiiiiiiiiiiie i 85
4.2.1.2. HAUSMAN TES ...cviiiiiiiiiiiie i 87
4.2.1.3. Hansen Testi and Arellano TeSti........ccooooevriiiiiiicreeeseesecene 87



4.2.2. Verilerin Tahmini Ve BUlQUIAK ...........ccoiiiiiiiiee e 88

4.2.2.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlarmin Tiirkiye’deki Genel Bankacilik
Sektoriiniin Aktif Karlihig: “AkKar” Uzerine Etkileri..........ccoovcvrneen 88

42211 1975-2000 Doneminde Uluslararast Sermaye Akimlarinin
Tiirkiye’deki Genel Bankacilik Sektoriiniin Aktif Karlilign “AkKar”
Uzerine BAKIlEri ......v.cucviveieiiceceeeeieeeeee e, 90

4.2.2.1.2. 2001-2008 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
Tirkiye’deki Genel Bankacilik Sektoriiniin Aktif Karlilig: “AkKar”
UZering BAKILETT ......vovecvcveieeececee e ettt 92

42.2.13. 2009-2016 Doneminde Uluslararast Sermaye Akimlarinin
Tiirkiye’deki Genel Bankacilik Sektoriiniin Aktif Karlilig “AkKar”
UZering EKILETT ..vvuvviveiiecviceeiecetese et 94

4.2.2.2. Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Tiirkiye’deki Genel Bankacilik
Sektoriiniin Ozkaynak Karlihigi “OzKar” Uzerine Etkileri .................... 97

42221 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
Tiirkiye’deki Genel Bankacilik Sektdriiniin Ozkaynak Karlihig
“OzKar” Uzering BKileri..........ccoovvivverierieriieeeiiereieeeesesee e 99

4.2.222. 2001-2008 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
Tiirkiye’deki Genel Bankacilik Sektdriiniin Ozkaynak Karlihig:
“OzKar” Uzering BKIleri.......cocevirevirieeieeeicesseseseee e 101

4.2.223. 2009-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
Tiirkiye’deki Genel Bankacilik Sektdriiniin Ozkaynak Karlihig
“OzKAar” Uzering BtKileri..........coceveveiiiereriieecceeeeeeeeve e 103

4.2.2.3. Uluslararas1 Sermaye Akimlarmin Banka Tiirlerinin Karlihg: Uzerine
EKIErT ..o 105

4.2.2.3.1. 1975-2000 Doneminde Uluslararast Sermaye Akimlarinin Banka
Tiirlerinin Aktif Karlihigi “AkKar” Uzerine Etkileri .................. 106

4.2.2.3.2. 1975-2000 Doneminde Uluslararast Sermaye Akimlarinin Banka
Tiirlerinin Ozkaynak Karlilig1 “OzKar” Uzerine Etkileri........... 111

4.2.2.3.3. 2001-2016 Doneminde Uluslararast Sermaye Akimlarinin Banka
Tiirlerinin Aktif Karliligi “AkKar” Uzerine Etkileri .................. 116

4.2.2.3.4. 2001-2016 Doneminde Uluslararast Sermaye Akimlarinin Banka
Tiirlerinin Ozkaynak Karlilig1 “OzKar” Uzerine Etkileri........... 123



5.SONUC VE ONERILER ........ccooocooiiiioiiooeeecoeeeeceoeeeeceeeeeeeeeeeeee e 133
S SOMUG .ttt neas 133
5.2. Politika Icermeleri Ve ONeTiler .........cccovovevivieeeiiieceseeecee et 138

5.3. Calismanin Sinirlar (Eksiklikleri) Ve Ileri (Gelecek) Arastirmalar I¢in Oneriler 142

KAYNAKGCGA ...ttt bttt b et ne e 143
S I SO TSPRRPR 157
Ekler A: On Analizler Ve TESHET .......ccviviviirerereiieeceeie et es s 158
Ekler B: PEKK, GLM ve GMM Metodlari ile Analiz Sonuglart ...........cccoeeeviiieinnnne. 162
L0775 0117 1 15T 187

Xi



TABLOLAR LISTESI

Tablo Sayfa
Tablo 1.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi ...........ccccceeoiiiiii i 1
Tablo 2.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi ...........cccceoviiiiiiiiiiie e 15
Tablo 2.2. Gelismekte Olan Ulkelerle lgili Kronolojik Siniflamalar ...............ccccevevrneen 19

Tablo 2.3. Uluslararas1 Ticaret ve Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel
Teorilerin Sentezi (OZEth) ......c.ceviveevevrirereriieieeeie et 26

Tablo 2.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir
TaramasinIn OZEti.........covurvevevereereieeiseeesese e seseeesee et st esesssseteses s s eaesesesesssnsesns 35

Tablo 2.5. Yabanci Potfoy Yatirimlarinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin
OZEti.cvveiiteiecee ettt ettt b et s bbbttt bbbt 39

Tablo 2.6. Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlarinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir
TaramasinIn OZEti ..........oveveviireieeeieeeeeieeeseee ettt et st sttt ettt ettt sttt ssesns 41

Tablo 2.7. Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlarinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir
TaramasinIn OZEti .........covoveveiieieeeeeeeeeeese it ettt ee et sttt et sttt ee sttt et s eees 43

Tablo 2.8. D1s Yardim Akimlarinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

............................................................................................................................. 45
Tablo 2.9. Kisisel Ahnag Para Havalelerinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir

TaramasIiNIN OZET .....cocuvieiiiiiiiii et 47
Tablo 3.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi ........ccccooeeeiiniiiiciiiiee e 49
Tablo 3.2. Kullanilan Degiskenler, Tanimlari (Olgiimleri) ve Kaynaklari.......................... 53
Tablo 3.3. Difference GMM VS System GMM ........cccoiiiiiieieiieceee e 62
Tablo 4.1. Arastirma Planinin Hatirlanmast ..........ccooceeiiiiiiiiiiicee e 69
Tablo 4.2. Geleneksel Bankacilik ile Katilim Bankacilig1 Arasindaki Temel Farklar ........ 79

Tablo 4.3. 2019 Veri Toplama Tarihinde Grup Ayrimina Goére Banka ve Sube Sayilari ...84
Tablo 4.4. Panel Birim Kok Testi Sonuglart (Bagimli Degisken: Aktif Karliligi: AkKar).85

Tablo 4.5. Panel Birim K&k Testi Sonuglari (Bagimli Degisken: Ozkaynak Karlilig::

Tablo 4.6. Hausman Testinin Tahmini Sonuglart ............cccoeviiiiiiiiiiin e 87

Tablo 4.7. USA'nin Tiirkiye Genel Bankacilik Sektdriiniin Aktif Karliligi (AkKar) Uzerine
EKIIEIT ..o 89



Tablo Sayfa

Tablo 4.8. USA'nin Tiirkiye'deki Genel Bankacilik Sektoriiniin Aktif Karliligi (AkKar)
Uzerine Etkilerinin Sentetik SONUGIATL. ........cccovvvevevvcereieieeeceeeie e 90

Tablo 4.9. USA'nin Tiirkiye Genel Bankacilik Sektédriiniin Ozkaynak Karliligi (OzKar)
OF s 1Tl 213 <1 (<) 98

Tablo 4.10. USA'nin Tiirkiye'deki Genel Bankacilik Sektédriiniin Ozkaynak Karlilig
(OzKar) Uzerine Etkilerinin Sentetik SONUGIArt).........cocoovverveveveveccrererrnenennn, 99

Tablo 4.11. USA'nin her Banka Grubunun Karlilig: (AkKar) Uzerine Etkileri (1975-2000
DIONEIMNI) 1.ttt 107

Tablo 4.12. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlilig1 (AkKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglari (1975-2000 DOnemi) .........ccocvevveveriverinenennns 108

Tablo 4.13. USA'nin Her Banka Grubunun Karliligi (OzKar) Uzerine Etkileri (1975-2000
DIOMEINI) 1.ttt b et nr s 112

Tablo 4.14. USA'nim Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlihg (OzKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglari (1975-2000 DONemi) ..........coceevveeververnenennn 113

Tablo 4.15. USA'nin Her Banka Grubunun Karlilig1 (AkKar) Uzerine Etkisi (2001-2016
DIONEINI) 1.ttt b ettt b e nn e 117

Tablo 4.16. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlihig (AkKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglari (2001-2016 DOnemi) .........ccoceevveiververnenennn 118

Tablo 4.17. USA'nin Katilim Bankalarinin Aktif Karliligi (AkKar) Uzerine Etkileri (2001-
2016 DONEIMI) c..veiivieieeiiieee e e 121

Tablo 4.18. USA'nin Katilim Bankalarinin Aktif Karliligi (AkKar) Uzerine Etkilerinin
Sentetik Sonuglart (2001-2016 DONEMI) ...c.vvvveveeiiviiiieiecieeree e 122

Tablo 4.19. USA'nin Her Banka Grubunun Karlilig: (OzKar) Uzerine Etkileri (2001-2016
DONEIMI) .. s 124

Tablo 4.20. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlihig: (OzKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (2001-2016 Donemi) ...........ccoecvevviiieernnenne. 125

Tablo 4.21. USA'nin Katilim Bankalarmin Ozkaynak Karlihg: (OzKar) Uzerine Etkileri
(2001-2016 DONEMI)...c.viviiiiieiieiieieie ettt bbb 128

Tablo 4.22. USA'nin Katilim Bankalarmin Ozkaynak Karlihg (OzKéar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (2001-2016 DOnemi) ...........ccoeevervenieernennnn. 129

Tablo 4.23. Hipotezlerin Dogrulanmasina (Onaylanmasina) Iliskin Sonuglarin Ozeti .....131

Tablo 5.1. Arastirma Planinin Hatirlanmast .........cccoocveiiiiiiiiiiiiiciee e 133

Xiii



SEKILLER LISTESI

Sekil Sayfa
Sekil 1.1. 1990°dan 2016’ya Kadar Diinyadaki Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
EGIMICTT ... 4
Sekil 2.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Kavramsal Organogrami.............ccoccvvenenne. 22
Sekil 3.1. Calismanin Hipotezlerini Gosteren Kavramsal Diyagrami .........ccccoocveiivieiiinenns 50
Sekil 3.2. Calismanin Kavramsal Diyagrami (biitiin degiskenleri dahil ederek)................. 50
Sekil 4.1. Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararas: Sermaye AKimlart........ccccocvevviiiiiieeiiiinniinnns 71

ekil 4.2. 2009 ve 2018 Yillarin Arasinda Tiurkiye’deki Katilim Bankaciliginin Trendleri
Y g
(Genel Bankacilik Sektoriindeki Payr Yiizdesi ve Aktif Biiyiiklik Degisimi)....81

Sekil 4.3. 1990 ve 2019 Yillarin Arasinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Banka Sayilarinin EGIlimi........ccccooiiiiiiiiiii s 82

Xiv



SIMGELER VE KISALTMALAR

Kisaltmalar Aciklamalar

AkKar Aktif Karlilig

ARY Alinan Resmi Yardimlar

ATM Otomatik Para Cekme Makineleri (Ingilizcesi,
““Automated Teller Machines’’)

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BENIVM Banglades, Etiyopya, Nijerya, Endonezya, Vietnam,
Meksika

BRIC Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin

BRICS Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika

BRIICSSAMT Brezilya, Rusya, Hindistan, Endonezya, Cin, Giiney
Afrika, Suudi Arabistan, Arjantin, Meksika ve Tiirkiye

CIVETS Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve
Giiney Afrika

CUS Cok Uluslu Sirketler

DBCA Di1s Bor¢ Akimlari

DKG Diinya Kalkinma Gostergeleri (Ingilizcesi, WDI:
World Development Indicators)

DovKur Déviz Kuru

DYAR D1s Yardimlar

DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar

EiKO Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

ENFL Enflasyon orani

FAIZ Faiz oram

GEKK Genellestirilmis En Kiigiik Kareler

GLM Genellestirilmis Lineer Model

GMM Genellestirilmis Momentler Metodu

GSYIH Gayri Safi Yurti¢i Hasila

KAPH Kisisel Alinan Para Havaleleri

KDK Kalkinma Destekleri Komitesi

KEKK Kismi En Kiiglik Kareler

XV



Kisaltmalar

KFG
KVDBCA
MINT
ODKA
OPEC

OzKar
REMo
RKD
SEKK
SEMo
TBB
TCMB
TicAc¢
TKBB
TL
TMSF
UFI
UPF

USA
UVDBCA
YPY

Aciklamalar

Kiiresel Finansal Geligim

Kisa Vadeli D1s Bor¢ Akimlari

Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye
Orta Dogu ve Kuzey Afrika

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (Ingilizcesi,
““‘Organization of the Petroleum Exporting Countries”)
Ozkaynak Karlilig

Rastgele Etkiler Modeli

Resmi Kalkinma Destekleri

Siradan En Kiigiik Kareler

Sabit Etkiler Modeli

Tiirkiye Bankalar Birligi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Dis Ticarete Aciklik

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi

Tiirk Lirast

Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu
Uluslararas1 Finansal Istatistikler
Uluslararas1 Para Fonu (ingilizcesi IMF:
International Monetary Fund)
Uluslararas1 Sermaye Akimlari

Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlari

Yabanci Portfoy Yatirimlari

XVi



1. GIRIS

Tablo 1.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi

BIRINCI BOLUM: GIRIS

» (Calismanin Arka Plan

* Arastirmanin (Sorunsalin) Problematigi
=  Aragtirma Sorulari

* Arastirma Hedefleri

* Arastirma Hipotezleri (Varsayimlari)

= Arastirmanm Onemi

* Tez Organizasyonu (Plani)

Ikinci Boliim: Literatiir Taramasi

Ucgiincii Boliim: Arastirma Y &ntemi (Metodolojisi)

}

Dordiincii Boliim: Ampirik Analiz ve Sonuglar

!

| Besinci Béliim: Sonug ve Oneriler

¢ Calismanin Arka Plam

Bankacilik sektorii (6zellikle gelismekte olan {ilkelerde), oldukg¢a yiiksek uluslararasi
sermaye akimlarini igeren stratejik ekonomik sektdrlerden birisi olmaktadir. Stirekli gelisim
programinda iyi bir ekonomik biiyliimeyi siirdiirmek i¢in, Onemli ulusal kaynaklar
toplamasiyla birlikte, ¢ok siklikla dis sermayelerden destek gerekmektedir. Bu nedenle,
uluslararas1 sermaye akimlar1 bir iilkenin kalkinma ihtiyaglarini finanse etmede 6nemli bir
rol oynamaktadir. Bunun nedeni, i¢ akiglarin sinirli olmasi ve tahmin edilmesinin zor
olmasidir (Kinda, 2009). Aslinda, yatirimlari artirarak uluslararasi sermaye akimlari,
ekonomik biiylimenin hizlanmasina, finansal sektoriin tanitimina ve dolayisiyla alici
{ilkelerin kalkinmasina katkida bulunur. Ornegin, gelismekte olan iilkelerde tasarruf agigmin
finanse edilmesi genellikle isletme dongiisii boyunca gelen uluslararasi sermaye akimlari

yoluyla gerceklesmektedir.



Bugiinkii diinyanin artarak entegre olan Karakteri artik tek basina islem yapmakla sinirli
degildir. Bu entegrasyon, diger bir¢cok alanda da gergeklestirmektedir yani teknoloji, egitim,
politika ve finans alanlarinda oldugu gibi. Entegrasyon, genellikle birgok avantaja sahip
olmaktadir, ancak ayni zamanda risk de tagimaktadir. Bu durum, arastirma diinyasinda,
ozellikle finans alaninda, s6z konusu entegrasyonun optimizasyonuna iliskin yansimalar
dogurmaktadir. Buna bagli olarak, risklerin en aza indirilmesi amaciyla finansal
entegrasyonun faydalarinin en st diizeye c¢ikarilmasi anlamima gelir. Kazang-maliyet
takasinin iyilestirilmesinde mali entegrasyondan Karmasik ve etken bir faktor ise, bankalarin
bu akimlarda aracilik etmede ¢ogunlukla énemli bir rol oynamasidir (Committee, 2012).
Bankalar bazen tahmin edilemeyen diizenleyici ve politik giiclerin baskist altinda
bulunmaktadir. Sonug olarak, davranislari, finansal piyasalarla ilgili ders kitaplarinda tahmin
edilenden farklidir. Uluslararast Ekonomik Politika ve Reform Komitesinin (2012)
hazirladig1 bir raporda yazarlar, artan kanitlarin birikimine dayanarak sinir 6tesi sermaye
akimlarmin etkilerini pratikte daha iyi anlamaya ¢aligmaktadir. Bu agidan, maliyetlerini en
aza indirirken akimlardan yararlanmay1 miimkiin kilacak uyarlanmis stratejiler, araclar ve
politikalar 6nermektedir. Sinir 6tesi sermaye akimlarinin 6nemli bir kismi bankalardan
ge¢mektedir. Bu sermaye akimlariin yiiksek volatilitesi nedeniyle, 6zel diizenleyici ve
politik sorunlar dogmaktadir. Bu yiizden yapilan analiz bankacilik sektorli iizerine

odaklanmaktadir.

Bilindigi gibi, finansal entegrasyon zengin sermayeli ekonomilerden fakir sermayeli
ekonomilere dogru akmasma yol agmaktadir; bu noktada getirilerin daha iyi olmasi
gerekmektedir. Yoksul sermayeli ekonomilerdeki sinirlt yurt i¢i tasarruflar1 tamamlayarak,
bu akimlar sermaye maliyetlerini azaltmakla birlikte yatirim ve biiylimeyi tesvik eder.
Kiiresellesme olgusu, uluslararasi finansman ve ticaretin gelismesiyle birlikte gittikce daha
yaygin hale gelmektedir. Bu bakimdan, diinyanin daha verimli ekonomik faaliyetlerin
minimum maliyetle yapilacagina ve tek bir pazar olacagina inanilmaktadir. Kiiresellesmeyi
destekleyen en Onemli unsurlardan birisi kuskusuz teknolojik yenilikler ve gelismeler
olmaktadir. Teknolojinin gelismesi maliyetlerde diisiise yol agarken, iilkeleri ekonomik,
finansal ve gayri resmi olarak birbirine bagimli hale getirmistir. Boylece finansal
serbestlesmenin  6nemi, ekonomik ve parasal sendikalarin kurulmasiyla artmistir.
Ekonomilerin entegrasyonu, finansal serbestlesme ve kiiresellesme nedeniyle, son yillarda

uluslararasi ticaretin 6tesinde uluslararasi sermaye akimlarinin gelismesini hizlandirmstir.
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Uluslararasi ticaret teorilerinin ardindan, yabanci sermaye yatirimlari teorileri de ortaya
cikmistir (Nayak & Choudhury, 2014). Uluslararasi sermaye akimlarinin bir bileseni olan
dogrudan yabanci yatirrm (DYY), iilkelerin ekonomik gelisiminde, yanlarinda tasidiklari
ticari bilgi, teknoloji ve ‘‘know-how’’ (deneyim ve beceriler) ile anahtar rol oynamaktadir.
Ayrica {ilkenin kiiltiirel davranigindan, politika yapisindan, finansal faaliyetlerinden,
finansal sektdriin yapisindan ve isleyisinden etkilenirler. Ornegin, politik ve ekonomik
beklentiler veya politik ortamin ekonomiye ve para birimlerinde neden oldugu degisiklikler,
yabanci yatirimlarin lilkeye girisini ve ¢ikisini etkiler. Bu nedenle, ekonomik faaliyetlerin
biiyiik bir boliimiinii olusturan bankacilik sektdriiniin de yabanci yatirimlarla etkilesime
girdigi ve Kkiiresellesmeye katilan her iilke icin finansal faaliyetlerde bankacilik

faaliyetlerinin biiyiik 6nem tasidigi kabul edilmektedir (Pektas, 2016).

Gecmiste bankacilik karliligr deneyimi ve bir¢ok gelismekte olan ekonomideki uluslararasi
sermaye akimlarindaki son ylikselisler, arastirmacilarin dikkatini cekmektedir. Uluslararasi
sermaye akimlarinin (USA) su sekilde farkli bilesenleri kapsadigini belirtmek Snemli
olacaktir: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Yabanct Portfoy Yatirimlari (YPY), Dis
Bor¢ Akimlar1 (DBgA), Dis Yardimlar (DYar) ve Kisisel Alinan Para Havaleleri (KAPH)
(Adeola, 2017). Alt-bolim 2.2’de, bu bilesenlerin her biri daha ayrintili bir sekilde
aciklanacaktir. Sekil 1, 1990 ve 2016 yillar1 arasinda diinyadaki farkli uluslararasi sermaye

akimlarinin egilimini gostermektedir (World-Bank., 2018).
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Sekil 1.1. 1990’dan 2016’ya Kadar Diinyadaki Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Egilimleri

Kaynak: (2018) Diinya Bankast 'nin Veri Tabanina dayanarak, tarafimizdan olusturulmugstur, (http://wdi.worldbank.org/tables)


http://wdi.worldbank.org/tables

«* Arastirmanin (Sorunsal) Problematigi

Gelismekte olan ekonomilerin finansal entegrasyonu ile uluslararasi piyasalar son 30 yilda

keskin bir sekilde hizlanmistir (Humanicki, Kelm, & Olszewski, 2013). Nitekim, sekil 1 ile,

ozel sermaye girislerinin net olarak 90'larmn?

ortasindan itibaren nispeten diisiik oldugu
onceki yillarin aksine giiclii bir biiyiime gosterdigi kolayca goriilebilir. Bu olay1 etkileyen
faktorler arasinda sunlar siralanabilir: Beklenen karlilik ve algilanan yatirim riski, dis
cevrenin evrimi, miireffeh ekonomik baglam ve konuk eden iilkede bulunan idari sisteme

iligkin olumlu egilimler vb. gibi.

Yasanan son kiiresel finansal krizler ve bir¢ok ekonomi {izerindeki etkileri, kiiresel finansal
biitlinlesmenin ve sonugta ortaya ¢ikan uluslararasi sermaye akimlarinin potansiyel (olumlu,
sifir ve/veya olumsuz) etkilerini daha da 6rneklemektedir. Daha 6nce agiklandigi gibi,
uluslararasi sermaye akimlar1 farkli unsurlari icermektedir: Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
Yabanci Portfoy Yatirimlari, Dis Bor¢ Akimlari, D1s Yardimlar ve Kisisel Alinan Para

Havaleleri.

Ayrica, USA'nin %si olarak 6nemi ve her bir bilesenin etkisi, ilgili her iilkenin
spesifikasyonuna gore degismektedir. D1s yardimlar unsuru, bir 6rnek olarak verilebilir. Bazi
Sahra alt1 Afrika iilkelerine dis yardimlarin 6nemi, 6nemsiz goriinse de, gelismekte olan
iilkelerdeki uluslararas1 sermaye girislerinin  6nemli bir boliimiinii  olusturdugu
bilinmektedir. Diger bir 6rnek, son yillarda istikrarl bir biiylime gosteren kisisel alinan para

havale islemleri (fon transferleri) olmaktadir.

Aslinda, bu bilesenlerin bazilar belirli bir iilkenin bankacilik sektoriinii olumlu bir sekilde
etkilerken, bagkalar1 iizerinde 6nemsiz bir etki gosterebilir ya da olumsuz bir sekilde

etkileyebilmektedir. Onceki arastirmalarda, baz1 yazarlar DYY ve FPI'nin USA'nin temel

! Gelismekte olan iilkelere yonelik net sermaye girisi 1980'lerde 30 milyar ABD dolarindan 1987-89 yillarin
arasinda yaklagik 50 milyar dolara ulasip, 1995-97 yillarin arasinda ise 150 milyar dolara yiikselmistir. Ayni
sekilde, 2007 yilinda 1,2 trilyon ABD dolar1 rekor seviyesine ulasmadan 6nce bu akimlar 2000-2005'te yaklagik
320 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Kaynak:https://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues17/fre/index.htm (29 Aralik 2018'de erigilmisti)
2014 yilinda, 6zel sektdriin gelismekte olan piyasalara net girisi, 6zellikle ekonomik yavaslama ve jeopolitik
gerilimler nedeniyle azalmistir. Genel olarak, 2016 yilindan sonra net sermaye girislerinin bir miktar artmasi
beklenmektedir. http://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/wesp_archive/2015wesp-es-fr.pdf
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bilesenleri oldugunu ve diger bilesenleri dikkate almadan sadece bu iki unsurlari ele

almislardir.

Dolayisiyla, bu calismada, USA’nin biitiin bilesenlerini bir biitiin olarak yeniden ele
almaktayiz ve etkilerini ayr1 ayr1 bir sekilde analiz etmekteyiz. Bunun bize daha kapsamli

bir aragtirma saglayacagina inanmaktay1z.

Dikkat edildiginde, uluslararasi sermaye akimlari ile ilgili yapilan onceki ¢aligmalar esas
olarak ekonomik biiylimeler iizerindeki etkisine odaklanilmistir ve bankacilik sektori
iizerine etkisi ihmal edilmistir. Arastirmamiza benzer c¢alismalar yapilmistir ancak
bankacilik sektorii ile ilgili olmamustir. Uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomik
biliylimeyi nasil etkiledigiyle ilgili ampirik literatiir, gézlenen etkiler gibi farkli sonuglar
zamanla artmistir (Adéola, 2017). Bilindigi kadariyla, literatiirden elde edilen ¢aligmalarin
ve analizlerin ¢ogunda sermaye akimlarmin yalmizca bir veya birkac bileseni dikkate
alinmistir. Bolim 2 Altyazili 2.4’de daha ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir. Baglik 2.4:
Uluslararas1 sermaye akimlarinin bankacilik sektorii lizerine etkileri ile ilgili ampirik

literatiir taramasi (6nceki ampirik aragtirmalarin 6zeti).

Finansal entegrasyon ve sermaye akimindaki volatilite nedeniyle, 2008 y1l1 kiiresel finansal
krizi baz1 gelismekte olan tilkelerde etkisiz iken bazilarinda etkileri daha da artmisti. Sonug
olarak, gelismekte olan iilkeler icin sermaye akimlarmin faydalart yeniden
degerlendirilmistir (Reinhart ve Rogoff, 2008; Macias ve Massa, 2010; Milesi-Ferretti ve
Tille, 2011). Teoride, biiylimenin i¢ sermayeyi arttirmasi, beklenen dis sermaye girisleri
tarafindan tesvik edilmesi kabul edilmektedir. Literatiirde, biiyiimenin uluslararasi
sermayenin farkli bilesenlerinden nasil degisken bir sekilde etkilenebilecegi agikca
belirtilmistir (Adeola, 2017). Ornegin, artan yatirim ve yayilma etkileri, dogrudan yabanci
yatirmmin ekonomik biiylime tiizerindeki olumlu etkileri olarak yorumlanabilir. Ayni

birlikte, yiiksek volatilite nedeniyle, YPY'nin etkileri bazen olumsuz olabilmektedir.

“D1s bor¢ akimlar1” olan bilesen i¢in de benzer analizler goriilebilmektedir. Ancak bu
durumda, alanin makroekonomik c¢ergevesindeki olumlu veya olumsuz degisikliklere
dayanmaktadir. Aynis1 "dis yardimlar" i¢in de gegerli olmaktadir. Arellano ve dig. (2009)

iddia ettikleri gibi, bu sermaye akimlar1 bileseninin etkileri, dncelikle tiiketimi veya yatirimi
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finanse etmelerine bagl olarak olumsuz veya olumlu olabilmektedir. Daha fazla tiiketimi
finanse ederek, aliman akislarin yiiksek oynakligi asikar hale gelir. Yine de literatiirde
Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009) kisisel alinan para havaleleri ise yatirimlari tesvik

edilebilecegini tespit etmistilerdir.

Her ne kadar uluslararasi sermaye akimlarinin her bir bileseninin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisine odaklanmis bir¢ok calisma olmasina ragmen (Adeola, 2017), finans
sektoriine cok az dikkat edilmistir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde bankacilik
sektoriinde ¢ok az deneyim bulunmaktadir. Ayrica, yabanci sermaye akimlarinin iilke
ekonomileri iizerinde olumlu etkileri olduguna dair genel inang¢ da, 2008 kiiresel finansal
krizinden alinan dersler (tecriibelerin) sonrasinda sorgulanmigtir. Finansal kiiresellesmenin
olay1 ve gelisimi ilerledik¢e, bu bilesenlerin her birinin yerel bankacilik sektoriintin karlilig
lizerindeki etkisini anlama ve ustalasma gerekmektedir. Ozet olarak, akla gelen arastirma

sorularinin anahtar noktalar1 sunlardir:

e Uluslararas1 sermaye akimlari, zamanla degisen 6zgiil etkilere sahip olan birkag alt-

bilesene boliinmektedir.

e Bu bilesenlerin her birinin etkileri pozitif (biiylime motorlar1), notr-etkisiz veya negatif
(volatilitelerine, kullanim bigimlerine ve makroekonomik g¢evrenin Ozelliklerine gore

istikrarsizlik kaynagi) olabilmektedir.

e Onceki calismalarin ¢ogu, ekonomik biiyiime iizerine etkilerini analiz ederek, uluslararasi
sermaye akimlarinin yalnizca bir veya iki ana bilesenine odaklanmistir (yani dogrudan
yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlari). Bu ¢alisma bes bileseni dikkate
almaya caligmakta ve bunlarin Tiirkiye'deki bankacilik sektoriinlin karliligi lizerine

etkilerini incelemektedir.

+» Arastirma Sorular

Bu tezde bizi aydinlatan arastirma sorular1 asagidaki gibidir:

Soru 1: Tiirkiye’de uluslararasi sermaye akislarinin her bir alt-bileseninin bankacilik

sektoriiniin Aktif Karliligi izerine uzun vadeli etkisi nedir?



Soru 1a: Dogrudan yabanct yatirimlarin yurt igi bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig

uzerine uzun vadeli etkisi nedir?

Soru 1b: Yabanct portfoy yatirumlarimin yurt igi bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig

iizerine uzun vadeli etkisi nedir?
Soru 1c: Yurt i¢i bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig1 tizerine:

o Kisa vadeli dis bor¢ akislarinin etkisi nedir?
e Uzun vadeli dis bor¢ akislarimin etkisi nedir?

Soru 1d: Dis yardimlarin yurt igi bankacilik sektoriiniin Aktif Karlihigi tizerine uzun vadeli

etkisi nedir?

Soru le: Kigsisel alinan para havalelerinin yurt ici bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig:

uzerine uzun vadeli etkisi nedir?

Soru 2: Tiirkiye’de uluslararas1 sermaye akimlarinin her bir alt bileseni, uzun vadede

bankacilik sektériiniin Ozkaynak Karlihigin etkiler mi?

Soru 2a: Dogrudan yabanct yatirimlar uzun vadede bankacilik sektoriiniin Ozkaynak

Karliligini etkiler mi?

Soru 2b: Yabanct portfoy yatirimlari uzun vadede bankacilik sektoriiniin Ozkaynak

Karliliginm etkiler mi?
Soru 2c: Bankacilik sektdriiniin Ozkaynak Karliligim:

o Kisa vadeli dis bor¢ akislar etkiler mi?
e Uzun vadeli dis bor¢ akislar: etkiler mi?

Soru 2d: Dis yardimlar uzun vadede bankacilik sektdriiniin Ozkaynak Karliligini etkiler

mi?

Soru 2e: Kisisel alinan para havaleleri uzun vadede bankacilik sektdriiniin Ozkaynak

Karhiligini etkiler mi?



Caligsma, Tiirkiye’in 6zel durumu i¢in bu sorularin cevaplarini bulmaya ¢alismaktadir.

«» Arastirma Hedefleri

Calismanin temel amaci, 1975-2016 yillarin arasinda uluslararast sermaye akimlarinin

Tiirkiye’deki bankacilik sektorii kdarliig iizerine etkilerini incelemektir.

Tiirkiye, birkag farkli ekonomik ve / veya finansal kriz donemlerden ge¢mistir. Analizde, bu
farkli donemler dikkate alinacaktir. Sonuclar, s6z konusu iilkenin bu finansal kiiresellesme
baglaminda bankacilik sektoriiniin karliliginin artirmasina yardimci olmak igin strateji ve
politikalar Onermemize yardimci olmayr amaclamaktadir. Arastirmanin sorularindan

tiiretilen hedefler asagidaki gibidir:

Hedef 1: Tirkiye’de uluslararasi sermaye akiglarmin her bir alt-bilesenini ele alarak

bankacilik sektoriiniin Aktif Karliligr tizerine uzun vadeli etkilerini analiz etmek.

Hedef la: Dogrudan yabanct yatirimlarin yurt igi bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig

uzerine uzun vadeli etkisini analiz etmek.

Hedef 1b: Yabanct portfoy yatirimlarinin yurt igi bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig

tizerine uzun vadeli etkisini analiz etmek.

Hedef 1c: Yurt i¢i bankacilik sektoriiniin Aktif Karliligi tizerine:

o Kisa vadeli dis bor¢ akiglarinin uzun vadeli etkisini analiz etmek
e Uzun vadeli dis bor¢ akislarinin uzun vadeli etkisini analiz etmek

Hedef 1d: Dis yardimlarinin yurt ici bankacilik sektoriiniin Aktif Karliligi tizerine uzun

vadeli etkisini analiz etmek.

Hedef le: Kisisel alinan para havalelerinin yurt i¢i bankacilik sektoriiniin Aktif Karlilig

tizerine uzun vadeli etkisini analiz etmek.

Hedef 2: Tiirkiye‘de uluslararasi sermaye akimlarinin her bir alt-bilesenini ele alarak,

bankacilik sektdriiniin Ozkaynak Karlihig iizerine uzun vadeli etkilerini incelemek.
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Hedef 2a: Dogrudan yabanci yatirumlarin bankacilik sektoriiniin Ozkaynak Karlilig

uzerine uzun vadeli etkilerini incelemek.

Hedef 2b: Yabanci portfoy yatirnmlarimin bankacilik sektdriiniin Ozkaynak Karlilig

tizerine uzun vadeli etkilerini incelemek.
Hedef 2c: Bankacilik sektériiniin Ozkaynak Karliligr iizerine:

o Kisa vadeli dis bor¢ akislarinin etkilerini incelemek
e Uzun vadeli dis bor¢ akislarinin etkilerini incelemek

Hedef 2d: Dis yardimlarinin bankacilik sektoriiniin Ozkaynak Karlilig iizerine uzun vadeli

etkilerini incelemek.

Hedef 2e: Kisisel alinan para havalelerinin bankacilik sektoriiniin Ozkaynak Karlihg

uzerine uzun vadeli etkilerini incelemek.

+»» Arastirma Hipotezleri (Varsayimlar)

Arastirma sorularia bagli olarak calismanin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hipotez 1: Tiirkiye’de uluslararasi sermaye akimlarinin, bankacilik sektoriiniin Aktif
Karhihigr tizerine etkileri gercerli olup (her alt-bilesenlerine gore) pozitif veya negatif

olabilmektedir.

Hipotez la: Dogrudan yabanct yatirimlarin yurt i¢i bankalarm Aktif Karliligi tizerine

olumlu bir etkisi vardir.

Hipotez 1b: Yabanci portfoy yatirimlarinin yurt ici bankalarin Aktif Karliligi {izerine

olumlu bir etkisi vardir.

Hipotez 1c: Yurt i¢i bankalarin Aktif Karlilig1 izerine:

o Kisa vadeli dis bor¢ akislarinin olumsuz bir etkisi vardir
e Uzun vadeli dis bor¢ akislarinin olumlu bir etkisi vardir
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Hipotez 1d: Dis yardimlarinin yurt igi bankalarin Aktif Karlilig1 iizerine olumlu bir etkisi

vardir.

Hipotez le: Kisisel alinan para havalelerinin yurt i¢i bankalarin Aktif Karlilig1 tizerine

olumlu bir etkisi vardir.

Hipotez 2: Tiirkiye’de uluslararasi sermaye akimlarinin, bankacilik sektériiniin Ozkaynak
Karlhihig: izerine gergek etkileri bulunmakta olup (her alt-bilesenlerine gore) pozitif veya

negatif olabilmektedir.

Hipotez 2a: Dogrudan yabanct yatirumlarin yurt igi bankalarin Ozkaynak Karlilig: iizerine

olumlu etkisi vardir.

Hipotez 2b: Yabanci portféy yatirumlarimin yurt igi bankalarin Ozkaynak Karlilig {izerine

olumlu etkisi vardir.

Hipotez 2c: Yurt igi bankalarm Ozkaynak Karlilig1 {izerine:

o Kisa vadeli dis bor¢ akislarinin olumsuz bir etkisi vardir

e Uzun vadeli dig bor¢ akiglarinin olumlu bir etkisi vardir

Hipotez 2d: Dis yardimlarinin yurt igi bankalarin Ozkaynak Karlilig1 {izerine olumlu etkisi

vardir.

Hipotez 2e: Kisisel alinan para havalelerinin yurt ici bankalarin Ozkaynak Karlilig

uzerine olumlu etkisi vardir.

% Arastirma Onemi

Bu arastirma, finansal serbestlesmenin uygulandigi diger gelismekte olan iilkeler gibi
Tiirkiye icin de &nemli konulardan birisi olmaktadir. Ozellikle uluslararasi sermaye
akimlarinin finansal sektore (daha kesin olarak bankacilik sektoriine) etkisini anlamak ve

uzmanlik ihtiyaglart olup; Onleme tedbirlerini alabilmek ve gelecekteki kriz risklerini
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azaltabilmektir. Bundan dolayi, ¢alismanin asagidakilere biiyiik katki saglayacagi tahmin
edilmektedir:

Banka yoneticileri: Calismanin sonunda, gelismekte olan {ilkelerdeki bankacilik
sektorlerinin karhiligimi etkileyen farkli faktorlerden bazilar ifsa edilecektir. Dolayisiyla,
calisma, bankacilik sektoriiniin karliligimi ve performansi artirmaya yardimci olarak,
bankacilik yoneticilerine fayda saglayacaktir. Ayni zamanda bulgular, diger finans
sektoriinii  kuruluslarina yani mikrofinans kuruluslarina, tasarruf ve kooperatif
topluluklarina, sigorta sirketleri ve ticari bankalarla ayni1 isleve sahip olan firmalara faydali

olabilecektir

Yatirnmcilar: Bu ¢alismanin sonuglari yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilecekdir. Uluslararasi
sermaye akimlariin ilgili tilkelerdeki etkileri hakkinda bilgi saglayarak, yatirimcilarin

analizlerinde potansiyel diger yatirimlarin her yoniinii g6z 6niinde bulundurulabileceklerdir.

Hiikiimet ve finansal politika belirleyen kurumlar: Gelismekte olan iilkelerdeki
hiikiimetler ve merkez bankalar1 gibi diger diizenleyici finansal otoriteler, (uluslararasi
sermaye akimlari ile ilgili) yeni stratejilerin gelistirilmesi, finansal politikalarin tasarlanmasi
ve uygulanmasinda bu arastirmanin sonuglarini kullanabileceklerdir. Buna ek olarak, ilgili

bankacilik sektorlerinin hedeflerine ulagmasina yardimer olacaktir.

Akademisyenler, arastirmacilar ve literatiir: Arastirma, mevcut literatiire,
akademisyenlerin uluslararasi sermaye akimlari alaninda edindigi bilgilere ek katki
saglamaya caligmaktadir. Bu da 6zellikle Tiirkiye gibi olan iilkelerin bankacilik sektoriine
etkilerinden dolayidir. Son olarak, bulgulardan elde edilen yeni kanitlar bir temel olarak

gelecekteki ileri arastirma yollar1 veya pencereleri agabilecektir.

Genel Kamuoyu: Calisma, kamuoyunu bilgilendirmeye ve en az neredyse daha bilingli hale

gelmesine yardimci olabilecektir.

+ Tez Organizasyonu (Plani)

Tez, bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde arastirmaya girig, motivasyon ve genel

bir arka plan sunulmaktadir. Bu kisimda, arastirmanin yanitlanmasi gereken sorunu
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(problematigi), aragtirma sorulari, temel amaci ve hedefleri agik¢a belirtilmektedir. Bundan
sonra hipotezler (varsayimlar), arastirmanin Onemi ve son olarak c¢alisma plan

sunulmaktadir.

Ikinci boliim, kavramsal gerceveyi sunmakta ve bu tezde incelenen uluslararas1 sermaye
akimlarinin bes bileseni lizerine kuramsal literatlir taramasinin sunulmasiyla devam
etmektedir. Ayrica genel bir ampirik literatiir taramasi (yani mevcut olan dnceki ampirik

arastirmalarin 6zetleri) sunulmaktadir.

Uciincii boliimde arastirma metodolojisi sunulmaktadir. Temel olarak almmis arastirma
tasarimi ile baglamaktadir. Sonra &rneklem (Tiirkiye'deki farkli banka gruplarindan
olusturup), segilen siire, veriler ve kaynaklar ile tahmin i¢in kullanilan ampirik analizleri

aciklanmaktadir.

Doérdiincti bolim, ampirik analizin boliimiidiir. Tiirkiye’nin her birine bagli olarak,
uluslararas1 sermaye akimlar1 ve bankacilik sektorii agisindan kisaca bir arka plani (yani

tarihsel gelisimi) gdzden gecirdikten sonra, ampirik sonuglar sunulmakta ve tartisilmaktadir.

Besinci boliimde, genel bir sonu¢ olugmaktadir. Arastirma ile ilgili sentetik bir tartisma
yapilmakta ve calisma 0zetlenmektedir. Buna bagl olarak, politika 6nerileri hazirlanmasi
gereken benzerlikler ve farkliliklar ortaya konularak (dikkate alinarak) son notlar
sunulmaktadir. Son olarak, gelecek ve ileri aragtirmalar i¢in yol gdsterme, fikir verme ve

yonlendirme saglanmaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Tablo 2.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi

Birinci Bolim: Girig

!

IKINCI BOLUM: LITERATUR TARAMASI

= Kavramsal Cergeve

» Uluslararas1 Sermaye Akimlarma iliskin Teorik (Kavramsal) Literatiir
Taramas1 (Uluslararasi Sermaye Hareketlerine Iliskin Teoriler)

» Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Etkileri ile Ilgili Ampirik Literatiir
Taramasi (Onceki Ampirik Arastirmalarin Ozeti)

!

‘ Ugiincii Béliim: Arastirma Ydntemi (Metodolojisi) ‘

‘ Dérdiincii Boliim: Ampirik Analiz ve Sonuglar ‘

!

| Besinci Béliim: Sonug ve Oneriler |

2.1. Kavramsal Cerceve

1980'lerden bu yana diinya ekonomisinin gostermis oldugu gelisme ve degisim, diinyada
yeni olusumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kiiresellesme olarak ifade edilen bu yeni
olusum, teknolojik gelismelerin katkilariyla finansal piyasalari birbirine yakinlagtirmaktadir.
Kiiresellesmenin ilk etkileri finansal piyasalar iizerinde gosterilmis olup, hizla diger
sektorler ilizerine de yayilmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi sermayenin kaynaklari ve

hacminde onemli degisiklikler yaratmaktadir (Berksoy & Saltoglu, 1998).
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2.1.1. Finansal Serbestlesme Ve Finansal Kiiresellesme

Bu kisimda iktisadi anlamda finansal liberallesme veya finansal serbestlesme kavramina ve

bunun yaninda finansal kiiresellesme konularina deginilecektir.

2.1.1.1. Finansal Serbestlesme

Kiiresellesme siirecinde 6nemli bir asama olan, kambiyo denetimlerinin serbeslestirilmesi,
sermaye hareketlerinin tilkeler arasinda serbestge dolasiminin yogunlagmasi, finans
sektorlerine onemli katkilar saglamistir (Yalgier, 2012). ‘‘Finansal Liberalizasyon’’,
Finansal serbestlesmenin baska bir ifadesi olarak kabul edilmektedir. Ticari, finansal, siyasi
ve yonetsel olmak lizere ii¢ baglik altinda incelenen liberalizasyon kavrami temelde “siyasal
Ve yonetsel mekanizmalar, ticari Ve finansal piyasalar iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi
ve uluslararasilagtirtimasr” seklinde tamimlanmaktadir (Dagdelen, 2004). Baska bir tanima
gore liberalizasyon, “ekonomideki mevcut kontrollerin doviz piyasalari, finansal piyasalar,
isgiicii piyasalari, tarumsal tiriin piyasalart gibi ¢esitli piyasalar tizerinde kismen ya da

tamamen kaldirilmast veya azaltilmasr” anlamindadir (Agir, 2010).

1971 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasinin ardindan kiiresellesen diinya iizerinde
rekabet diizeyi hizla artarak, gelisen piyasa yapilariyla birlikte liberallesme olgusu ortaya
cikmistir. Liberallesme siireci sirasiyla ticari liberalizasyon, finansal liberalizasyon ve son
olarak siyasi ve yoOnetsel liberalizasyon seklinde gerceklesmektedir. Ticari liberalizasyon
mal ve hizmet ticaretinin Oniindeki kontrollerin kaldirilarak uluslararasi serbest ticaretin
olusumunu hedeflerken, finansal liberalizasyon finansal enstriimanlarin Oniindeki
kontrollerin kaldirilarak (i¢ finansal liberalizasyon) yurtigi finansal piyasalarin uluslararasi
piyasalara entegre hale gelmesini (dis finansal liberalizasyon) amaglamaktadir. Siyasal ve
yonetsel liberalizasyon ise devletin idare ve yonetiminin yerli ve yabanci 6zel sektor ve sivil

toplum kuruluglar1 yararina genisletilmesini amaglayan politikalar1 kapsamaktadir.

Geligmekte olan iilkeler i¢in finansal liberalizasyon, merkez bankalarini daha bagimsiz hale
getirmek, finansal baskiy1 azaltmak i¢in faiz oranlarini serbestlestirmek, siibvanse edilen ve
yonlendirilmis kredileri azaltmak, disa yonelik sermaye akimlarini serbestlestirmek gibi

amaclar1 kapsamaktadir. Bu amaglar genel olarak finans sektoriiniin fonksiyonlarinin
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karliligint ve rekabet diizeyini artirarak yurti¢ci yatirnmlarda gerekli olan uluslararasi

sermayeyi ¢ekmek i¢in dnemlidir (Ghosh, 2005).

2.1.1.2. Finansal Kiiresellesme

Uluslararasi sermaye hareketlerinin temelinde yer alan faktorlerden birisi de kiiresellesme
kavrami olmaktadir. Kiiresellesmenin literatiirdeki ¢esitli tanimlarinin arasinda, Bakan ve
Sentiirk'in ki (2012) goriilmektedir. Soyleki kiiresellesme, “diinya iilkelerinin ekonomik,
siyasal, sosyal ve kiiltiirel a¢idan biitiinlesmesi, ortak Karar ve politikalar olusturarak
uygulamaya koymasi” seklinde ifade edilmektedir. Bu genel bakisin Otesinde
kiiresellesmenin iilkeler {izerinde en biyiik etkisi ekonomik ve finansal alanlarda
goriilmektedir. Ekonomik kiiresellesme (finansal kiiresellesme) ise, “finansal piyasalar ve
bunlara iligkin faaliyetlerin biitiinlesmesi, mal, hizmet, sermaye ve bilginin serbest dolagimi
saglanarak diinya ekonomisinin tek piyasa halini almasi” olarak tanimlanmaktadir.
Teknolojinin hizla degisimi ve gelisimi iilkelerin birbirlerine bagliligini artirict en 6nemli

etkenlerden biridir ki bu da kiiresellesmeyi destekleyen bir unsurdur.

Teknolojik yeniliklerle birlikte haberlesme ve tasimacilik maliyetlerinin diisiis géstermesi,
siir Otesi bilgi transferlerinin saglanmasi, mal, hizmet ve sermaye ticaretinin Oniindeki
engellerin kalkmasiin, daha once iki diinya savasi arasindaki donemde benimsenen ithal
ikameci ige doniik politikalardan ¢ok daha etkin ekonomik biliylimeye neden oldugu
goriilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasindan sonra giiniimiize kadar olan donem
degerlendirildiginde, kiiresellesme egilimleriyle hem gelismekte olan iilkeler hem gelismis
tilkelerdeki egitim seviyesinde artis (mesela yetiskinlerde okur-yazarlik oraninin artmast),
saglik alaninda gelismeler, bebek 6liim oraninda diisiis ve genel olarak yagam standartlarinda
artis goriilmektedir. Elbette bu etkiler gelismekte olan iilkeler i¢in daha yiiksek oranlarda

seyretmektedir.

Diinyanin tek pazar haline gelmesini, liretim, tiiketim ve rekabetin biitiinlesmesini, kaynak
dagilimindaki farkliliklarin giderilmesini amaglayan ekonomik kiiresellesme, uluslararasi
ticaretin dogmasina altyap1 hazirlamistir. Bunun yaninda finansal kiiresellesme ile sermaye
hareketleri onilindeki engeller kaldirilarak maliyetlerin azaltilmasi, yurt i¢i tasarruflarin
artirllmasi, gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere teknoloji transferleri ve finans

sektoriiniin gelismesi amaglanmistir (Bakan, Sentiirk, 2012). Kiiresellesmenin son yillarda
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biiylik dlctlide artan 6zelliklerinden bir tanesi de sermaye piyasasi entegrasyonudur. Sermaye

akimlari, yatirimlari tesvik ederek finansal bitylimeye katki saglamaktadir (Masson, 2001).
2.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler Kavraminin Tarihcesi ve Gelisimi

Diinyanin 1980'lerden bu yana bazi iilkelerdeki borsalarin yiikselisiyle (gelismesiyle),
“gelismekte olan tilkeler” kavrami ortaya ¢ikmis ve uzun bir siire boyunca genisce kabul
edilen bir tanim olarak kalmistir. "Geligsmekte olan piyasalar” terimi, ilk kez 1981 yilinda
Uluslararasi Finans Kurumu'nda ¢alisan Hollandal1 bir ekonomist olan Antoine van Agtmael
tarafindan "yatirimceilar igin firsat sunan gelismekte olan iilkeler'i ifade edebilmek igin
kullanilmistir” (Delannoy, 2012). Siniflamalarinin ortaya ¢ikmasiyla, 2000'li yillardan
itibaren gelismis tlkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki ayrim giderek daha da
belirginlemistir. Ancak, "gelismekte olan iilke" veya "gelismekte olan ekonomi" ifadesinin

ayni fikirde kabul edilen tek (belli) bir tanim1 heniiz yoktur.

Uzmanlar tarafindan "gelismekte olan iilkeler" ifadesini kesin bir sekilde tanimlamak igin

objektif kriterler 6nerilmistir (Vercueil, 2012):

“1. Orta Gelirler: Gelismekte olan iilkelerde, Satin Alma Giicii Paritesi'nde (SAGP) kisi
bast gelir, Avrupa Birligi'nin ortalama gelirinin %10 ila %75'i arasindadwr. Bu, en
az gelismis iilkelerin ve zengin tilkelerinkinden hari¢ olmaktadir.

2. Biiyiime ve ekonomik telafi: Son dénemde (en az on yil) gelismekte olan iilkeler diinya
ortalamasimin iistiinde  biiyiimiistiiv. Dolayisiyla bir ekonomik telafi donemi
yasanmaktadwrlar ve bu nedenle gittikce kiiresel zenginliklerin yaratimasinda
vogunlasmaktadirlar.

3. Kurumsal doniisiimler ve ekonomik aciklik: Son zamanlarda, bu ekonomiler diinya
ticaretine daha da entegre eden bir dizi derin kurumsal doniisiim gegirmiglerdir.
Dolayisiyla ekonomik gelisme, biiyiik ol¢iide kiiresellesmenin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir”.

Zaten 2010 yilinin basinda, diinya servetinin yaklasik %50'si bu kriterleri karsilayan 60 iilke
tarafindan tretilmistir. Bu tilkeler diinya niifusunun tgte ikisini temsil etmektedir. Onlarin
¢ogu, 21. yiizyilin bagindan beri olusturulmus gelismekte olan tilkelerin siniflamalarinda yer
almaktadir. Ozet olarak bir tablo araciligiyla en yaygin siniflamalar kronolojik bir sirada

sunulmustur (tablo 2.2).
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Tablo 2.2. Gelismekte Olan Ulkelerle ilgili Kronolojik Siiflamalar

IN° L(lsaltmalar

\Gruplandiran veya

L(apsanan Gelismekte olan iilkeler

iGelismekte olan iilkeler

Markets 20)*

IPiyasalarin Cok Uluslu
Sirketlerinin Raporu anlamina
gelir

IPolonya, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney
\Afrika, Tayland ve Tiirkiye.

Y1l Fikirleri veya gruplandirma
olusturan (Yazar) kriterleri
IYirminci yiizy1lin ikinci yarisinda
. lgiiclii bir endiistriyel bityiimeye sahip
IDort Asya Kaplam olan d6rt Uzak Dogu devletini ifade
1 eya Asya 1980  (Giiney Kore, Hong Kong, Tayvan, Singapurgder. Bunlar, yeni sanayilesmis tilkeler,
Ejderhalar YSU)’in lider grubuydu ve
1990'lardan itibaren geligmis tilkeler
olarak kabul edilmektedir.
Dim O'Neill, an economist of Dﬁunﬁyri:;tlefr;;asmé? urst;m;e ?ll(l;.n
2 BRIC IGoldman Sachs (Yatirim P001  [Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin Puy Z1y’a yeni ortaya g1<al
N . . lgiicler, aktif bir orta sinifin giicii,
Bankas1’ndan bir ekonomist) -
lihracat artis1
Fidelity Investments (Boston
* merkezli bir varlik yonetimi . - - Bu tilkeler 6niimiizdeki yillarda
3 MINT firmas1) ve Goldman Sachs'tan poo1 Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye ortalamadan daha hizli biiyliyecekmis
Vim O'Neill
Gelecek yillarda gelecek vaat eden
Dim O'Neill, an economist of Misir, Banglades, Iran, Endonezya, Giiney fkonomiler. Temel kriterler:
4 NEXT 11* IGoldman Sachs (Yatirrm 005  [Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Imikroekonomik istikrar, siyasi
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Bu kisaltmalara bakarak, kalici bir siniflandirma gelistirmek ve gelismekte olan iilkelerin
sabit bir listesini olusturmak zor goriinmektedir. Siniflgmalar ve listeler, s6z konusu
tilkelerin evrimi ile ayn1 zamanda siirekli olarak degismektedir. Bu sebeple, tablo 2.2°de s6z
konusu olan BBVA arastirma tarafindan "EAGLE" ("Gelismekte olan ve Biiyiimeye Oncii
Ekonomiler") adlandirilan gelismekte olan iilkeler grubunu belirleyerek, ekonomik ve
cevresel evrimlerine gore listeye iilke eklemek veya g¢ikarmak miimkiin olamasi igin

benimsenen metodoloji mantikli ve uygun olarak kabul edimektedir.

2010 yilinda BBV A Research tarafindan tanitilan "EAGLE" kisaltmas1 dar anlaminda, BRIC
iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin), MIST iilkeleri (Meksika, Endonezya, Giiney
Korea ve Tiirkiye) ile Misir ve Tayvan’1 kapsamistir. Buradaki 6zellik, ekonomik ve ¢evresel
gelismelere gore ilkeleri "EAGLE"™ listesine eklemenin veya ¢ikarmanin miimkiin

olmasidir.

2.1.3. Uluslararas: Sermaye Akimlari Ve Cesitli Birlesenleri

Uluslararas1 ekonomik iliskilerin en genis hacimlerinden birisi, Uluslararasi sermaye
hareketleridir. Uluslararas1 sermaye hareketi, “‘bir iilkede yerlesik kisi ya da kuruluslarin
baska bir tilkedeKi yerlesik kisi ya da kuruluglarina fon aktarmasi veya onlardan bir aktif
satin almak tizere fon gondermesi seklinde tanimlanir’’ (Yalginer, 2012). Yabanci sermaye
yatirimlari, hem yatirimer iilke hem de yatirim yapilan iilke agisindan iilkelerin biiyiime ve
kalkinmasinda énemli bir rol almaktadir. Ozellikle kaynak itibariyla yetersiz olan gelismekte
olan iilkeler i¢in bu pay oldukca biiyiiktiir. Literatiirde yabanci yatirimlarla ilgili farkli
tanimlamalar bulunmaktadir ve bu tanimlardan birkagi soyledir: (1) Yabanci sermaye
yatirimlari, bir iilkenin Karsiligini sonradan 6demek iizere dis kaynaklardan elde edecegi ve
kisa siirede ekonomik giiciine ekleyecegi mali veya teknolojik kaynaklardir (Uras, 1979).
(2) Baska bir degisle, yabanci sermaye, bir iilkenin Karsiligin1 6demeksizin (bagis) ya da ileri
bir tarihte 6demek iizere (dis bor¢clanma) dis lilkelerden sagladig: iktisadi kaynaklardir
(Bulutoglu, 1970).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin taraflarinin, izledigi yollar ve kullandig: araglar ¢ok
cesitli ve birbirinden farkli niteliktedir. Fonun sahipligi agisindan iki ana grup halinde
siniflandirilabilir. Bunlar, iilkelerin ekonomik kalkinmasini finanse etmeye yonelik hibe

veya kredi seklindeki resmi nitelikteki sermaye hareketleri ve 6zel nitelikteki uluslararasi
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sermaye hareketleridir. Diger tarafindan, fonlarin dolayli ve dolaysiz olarak isleyisi ve
kullanilan araglarin tiirlerine gore de gesitli nitelikleriyle Karsilasilabilmektedir (Yalginer,
2012).

Resmi nitelikteki sermaye hareketleri, dogrudan hiikiimetler arasinda, hiikiimet organlar
arasinda ve uluslararasi kredi kuruluglariyla hitkiimetler veya hiikiimet organlarin1 meydana
getirebilmektedir. Ozel nitelikteki uluslararasi sermaye hareketleri, 1980°li yillarin
sonlarindan itibaren gelisme trendi gosteren bir sermaye hareketi tiirtidiir (Yalginer, 2012).
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler nedeniyle, hane halki ve
kurumlarin tassaruflarinin tilkeler arasinda dolasimi daha serbest bir hale gelmis ve bu
serbesti ortami 6zel sermaye hareklerinin gelisimini hizlandirmistir. Bu hacmin artiginda,
iilkelerarast hisse senedi yatirimlar1 ve uluslararasi tahvil ihraci faaliyetleri 6nemli bir yere
sahip olmustur. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin dogrudan olmasi ise gelismekte olan
tilkeler i¢in nakdi bir sermaye transferinin yani sira, finansman, teknoloji, know-how, egitim,

pazarlama, isletmecilik bilgisi ve rekabeti konularinda da biiyiikk imkanlar saglamistir.

Aragtirmada, "kisisel aliman para havaleleri" dikkate alarak, "Uluslararasi Sermaye
Akimlart" ifadesinin kullanimi "Yabanci Sermaye Akimlart" ifadesinin kullanimi yerine
daha uygun olmaktadir. Aslinda, “Uluslararasi Sermaye Akimlar1” kavrami daha genis
olmaktadir ve ‘“Yabanci Sermaye Akimlari”ni igermektedir. Calismada, uluslararasi
sermaye akimlarinin farkli bilesenlerini siniflandirmak amaciyla asagidaki kavramsal akim

semasi olusturulmustur.
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Sekil 2.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Kavramsal Organogrami

Kaynak: Literatiir taramasi sonucu, tarafimizdan olugturulmugstur.

2.1.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar, ‘girisimcilerin kendi iilkeleri disinda mal ve hizmet
tiretmek amaciyla meydana getirdikleri sabit kiymet yatirimlarint ifade edebilecegi gibi, bir
tilkede bir firmayr satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak
veya mevcut bir firmamn sermayesini arttirmak yoluyla yabanci iilkeye yapilan sermaye
transferi islemlerini de ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda istirak
edilen sermayenin % [0'dan fazla olmast ve girket ydnetiminde gorev alinmasi
gerekmektedir’’ (Yalginer, 2012).
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Bir bagka deyisle dogrudan yabanci yatirimlar,

“Raporlanan ekonomide 6z sermaye, kazancin yeniden yatirimi ve diger sermayenin
toplamidir. Dogrudan yatirim, sinir Otesi yatirim kategorisindedir. Ancak, bir
ekonomide ikamet eden (gergek veya tiizel) bir kisinin baska bir ekonomide yiiriitiilen
bir igletmenin yonetiminde 6nemli derecede ve kontrole sahip olamasi ile iligkilidir.
Dogrudan yabanci yatirimla iliskisinin varliginin belirlenmesinde, oy hisselerinin
yiizde 10'una (veya daha fazlasina) sahip olmasi bir kriter olmaktadir’’ (World-Bank.,
2018).

Birgok iilke i¢in uluslararasi sermaye akimlarinin ana bilesenlerden birisi hatta en dnemlisi

“dogrudan yabanci yatirrm” olmaktadir.

2.1.3.2. Yabanci Portfoy Sermaye Yatirnmlan

Portfoy Ozkaynaklari “net sermaye giriglerini olusturmakta olup, kaydedilen dogrudan
yatirimlarin disindaki paylar, hisse senetleri ve emanet makbuzlar: (ulusal veya kiiresel)
dahil olmak iizere, yerli borsadaki yabanci yatirnmcilarin dogrudan satin aldiklar: paylart
kapsamaktady ”(World-Bank, 2018). Bu da, sinir Otesinin yabanci finansal varliklar
hesabinin oy paylarinin %10'undan azini1 temsil ettigi bir yatirim seklidir. Bu tiir bir yatirim,
hisse senetleri, tahviller veya diger benzer finansal araglar gibi menkul kiymetlerin pasif

yatirimlari yoluyla yapilir.

Dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlart arasinda bazi 6nemli farkliliklar vardir. En
onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirmmin yonetimi ve denetimi konusudur (Yalgmer,
2012). Baska bir degisle kim tarafindan kontrol edildigidir. Buna gore, yatirnmcinin
dogrudan kontrol mekanizmasina sahip oldugu yatirimlar dogrudan yatirimlar, dogrudan
kontrol hakkina sahip olmadig1 yatirimlar ise portfy yatirimlari olarak adlandiriimaktadir
(Hymer, 1976). Diger bir fark ise, volatilite ile ilgilidir. Arastirmalar, hisse senedi ve portfoy
yatirim bonolarinin oldukga volatil oldugunu géstermektedir. Bu da, yatirimcilarin menkul
kiymetlerini kolayca tasfiye edebilecegi ve siyasi istikrarsizlik, ekonomik istikrarsizlik veya
yabanci yatirimcilar i¢in elverigsiz hiikiimet politikalar1 durumunda yatirimlarii geri

cekmeye karar verebilecekleri anlamina gelmektedir.
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2.1.3.3. D1s Bor¢ Akimlari

Dis borglarin net akimlar1 1984'e kadar

“Uzun vadeli dig bor¢lanma yoluyla Uluslararas: Para Fonu (UPF)’den alimlar, eksi
uzun vadeli dis bor¢larin anapara 6denmeleri ile UPF’ye geri alimlarim
kapsamaktaydi. 1985'ten itibaren buna ek olarak kisa vadeli borg stokundaki degisimi
(uzun vadeli borg¢ faiz borglar1 dahil) icermektedir. Dolayisiyla, stoktaki degisimin
olumlu olmasi durumunda bir alim olmas1 varsayilmaktadir; eger olumsuz ise, geri
O0demenin gergeklesmis olmasi varsayilmaktadir” (World-Bank., 2018)

Dis borg akimlari, geri 6demenin vade siirelerine gére uzun vadeli ve kisa vadeli borg akislari

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

e Kisa vadeli bor¢ akimlari, “bir yildan daha az vadeye sahip olan borglar” olarak
tanimlanmaktadir (World-Bank., 2018).

e Uzun vadeli borg akimlart ise, “bir yildan uzun veya uzatilmis bir vadeye sahip bor¢lar
olup; bir iilkenin yabancilara bor¢lu olmas: ve doviz, mal veya hizmetlerle geri
odenebilmektedir ”’;

2.1.3.4. D1s Yardimlar

Diinya Bankasi’nin veri tabani (2018) Dis Yardimlar iki gruba ayirmaktadir: Resmi

Kalkinma Destekleri (RKD) ve Alinan Resmi Yardimlar (ARY).

Net Resmi Kalkinma Destekleri (RKD),

“lyi niyetle verilen imtiyazli krediler ile ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek igin,
Kalkinma Destekleri Komitesi (KDK)'nin tiyelerinin resmi kurumlar tarafindan, ¢ok
tarafli kuruluslar tarafindan, KDK iiyesi olmayanlar tarafindan yapilan bagislar
(verilen hibeleri) igermektedir. En az yiizde 25 oraninda hibe unsuru olan kredileri
icermektedir (yiizde 10 indirim oraninda hesaplanmaktadir). Alinan Resmi Yardimlar

(ARY) ise, RKD'e benzer kosullar altinda verilmektedir” (World-Bank., 2018).

2.1.3.5. Ahnan Kisisel Para Havaleleri

Kisisel alinan para havaleleri “kisisel transferler ve ¢alisanlarin tazminatini” igermektedir.
Bireyler arasinda gé¢ eden bu 6zel sermaye bigimi, biiylimekte olan bir dis finansman

kaynagidir. Diinya Bankasi'na gore, 2018’de toplam olarak kiiresel Kisisel Alinan Para
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Havaleleri, %10 artarak, gelismekte olan iilkelere 528 milyar ABD dolari dahil olmak iizere
689 milyar ABD dolarina ulagsmustir. Veriler, asagidaki gibi tanimlanan iki bilesenlerin
toplami1 olmaktadir (World-Bank., 2018).

e "Kisisel transferler, yerlesik hanelerin aldiklar: biitiin mevcut nakit (veya ayni
mallarin) transferleri (veya ikamet eden olmayan hanelerden) yapilan biitiin mevcut
nakit (veya ayni mallarin) transferleri icermektedir. Bu nedenle kisisel transferler
ikamet edenler ve ikamet etmeyenlerin arasindaki biitiin transferlerini icermektedir.

e Calisanlarin tazminati ise yurt distna bulunan bir ekonomide ikamet etmeyen
calisanlar ancak ikamet eden bir sirket veya firmada mevsimsel veya kisa siireli

iscilerin gelirini ifade eder” (World-Bank., 2018).

2.2. Yabanc1 Sermaye Akimlarina iliskin Kuramsal Literatiir Taramasi (Uluslararasi

Sermaye Hareketlerine iliskin Teoriler)

Ikinci Diinya Savagi'ndan sonra, yabanci sermaye akimlarmin artmasi kiiresellesme
olgusunu hizlandirarak gergeklesmisti. Bununla birlikte, uluslararasi sermaye akimlari
finansal serbestlesme baglaminda miimkiin olabilmektedir. Bu da, finansal serbestlesme
teorisini ¢agristirmaktadir. Kesin olarak, 1960'lardan sonra, ticaret ve sanayi, (orta ve kuzey)
Amerika tlkeleri ile Avrupa iilkelerin arasinda biliyiimeye baslamisti. Bu durum,
arastirmacilarin diinyasinda, bir yandan yiikselen Cok Uluslu Sirketler (CUS)’in yiikselisiyle
ilgili ¢aligmalarin ilgisini uyandirmisti; diger yandan, tam etkili olan uluslararasi iiretimle
ilgili aragtirmalar ylikselmeye (derinlestirmeye) baslamisti (Nayak & Choudhury, 2014).
Boylece uluslararasi ticaret ve DY ile ilgili teoriler ortaya ¢ikmaya bagladi. Bu teoriler,
sermaye akimlarinin belirlenmesinin anlasilmasi ve yonetilmesi, 6zellikle dinamiklerini
etkileyen gii¢lerin gelisimini 6ngérmek icin dnemli olmustur. Bu teoriler ayn1 zamanda
biiyiik sirketlerin yoneticileri tarafindan en umut verici piyasalarda uluslararasilagtirma
stratejilerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Burada bankalarin belli (6zel) bir mal
ticareti yaptigin1 hatirlamak da 6nemli goriilmektedir: yani, para ticareti. Ayrica, bir iilke
olarak, faaliyetlerini gosteren yabanci bankalar1 konuk etmek, uluslararasi ticaretin
cercevesinde yer almaktadir. Dolayistyla, uluslararas: ticaretle ilgili teorilerinin yani sira,
yabanc1 yatirimlarla ilgili teoriler de gdzden gegirilmektedir. Asagidaki sentetik tablo 2.3’te

bu tezin dayandigi temel teoriler sunulmaktadir.
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Tablo 2.3. Uluslararasi Ticaret ve Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Yazarlar ve Yillar

Teoriler

Diisiince Akim

Ana teorisyenler:
McKinnon (1973)
and Shaw (1973)

Diger teorisyenler:
Galbis (1977),
Kapur (1976) and
Mathieson (1980)

Finansal Serbestlesme Teorisi

Finansal liberallesme teorisi, ilk kez olarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki teorik tartigmalardan sonra [McKinnon (1973) ve Shaw (1973)] 'in
yazilarinda ortaya ¢ikmisti. Finansal serbestlesmenin savunucular gelismekte olan tilkelerde ekonomiyi karakterize eden ¢arpikliklarin embriyonik finansal
sistemlerinden kaynaklandigina dikkat ¢cekmektedir (Bentahar, 2005). Bozulmalarin uygunsuz para politikalarinin, finansal aracilarin zayif roliiniin ve devletin finansal
sisteme miidahalesinin artmasinin sonucu oldugunu agiklamislardir. Shaw ve McKinnon (1973) bu miidahaleciligi "finansal baski" olarak tanimlamiglardir.
Dolayisiyla, "yiizeysel" bir ekonomi olarak tanimlanan bdyle bir ekonominin toparlanmasi (Shaw, 1973), liberalizasyonlar1 yoluyla ¢arpikliklarin kaynagi olan unsuru
yani faiz oranlarini hedef almalidir. Bunun i¢in liberallesme teorisi {i¢ ana fikre dayanmaktadir: (1) tasarruflarin faiz oranina yiiksek duyarliligs; (2) tasarruf ve yatirim
arasindaki mitkemmel tamamlayicilik; ve (3) serbestlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki olumlu etkisi.

Finansal serbestlesme literatiirii, Finansal Baski Okulu'nun McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan yayimlanmasinin ardindan kurulmustur. Neoliberal
Okulu'nun 6ncii calismalari, finansal serbestlestirmenin yurtigi tasarruflari canlandirmanin, verimli yatirimlari artirmanin ve gelismekte olan tilkelerde siirdiiriilebilir
biiylimeyi saglamanin en etkili yolu oldugunu onaylamustir. Diger ¢aligmalar da ayn1 mantig: takip etmistir; esasen Galbis (1977), Kapur (1976) ve Mathieson (1980)
olmustur. Bu ilk nesil ¢alismalar, faiz yonetimi ve tasarruf ile yatirim tizerindeki yiiksek zorunlu rezervlerin olusturulmasinin sapkin etkilerini kinamakla smirlyymistir
(Lajili, 2015). Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi sermaye fazlasi olan iilkeler ile sermayesi eksik olan iilkeler arasinda sermaye akiginin artmasina yol agmaktadir.
Bu da, neoklasiklere gére daha iyi yatirim firsatlarma sahip gelismekte olan iilkelerdeki tasarruflari arttirmaktadir. Teknolojik bilgi yayilimini ve daha verimli yonetim
uygulamalarinin benimsenmesini saglayan bu sermaye hareketleri ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Yabanci yatirimcilar sermaye akimlar tizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasini, olumlu bir sinyal olarak algilanir (Michalet, 1999) ve sermaye akimlarinin ani geri doniisii yabanci bankalarin varligiyla azaltilabilir
(Goldstein ve Turner, 1996).

Gergekten de, ekonomik bilyiime yatirimi durduran bir faktor tarafindan engellenemistir; yani, bazi ulusal hiikiimetler tarafindan uygulanan fiziksel sermaye
tizerindeki yasaklayici vergi (Gournichas ve Jeanne, 2002). Bununla birlikte, hiikkiimetlerin uluslararasi sermayeyi ¢ekmek i¢in vergi sistemlerini gevsetmeleri
nedeniyle disartya finansal agiklikla disiplin etkisi yaratilmaktadir. Boylece, sermaye lizerindeki vergilendirmeden kaynaklanan carpikliklar azaltilmig ve tasarruflar
daha verimli islere tahsis edilmistir. Kanitlar, sermaye ¢ikislarindaki kisitlamalari ortadan kaldirarak, gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunun biiyiik miktarda
uluslararasi sermaye girisleri yasadigini, boylece i¢ piyasa likiditesini artirdigini, i¢ menkul kiymetler i¢in risk primini ve dolayisiyla sermaye maliyetini azalttigini
gostermistir; bu da yatirimin tesvik edilmistir. Ayrica, yurti¢i bankalarda artan yabanci pay nedeniyle gesitli kar yapilari olusturulmustur. Yurti¢i bankacilik
endiistrisinin diizenleme ve denetim agisindan ilgili sistemleri geligmistir (Caprio ve Honohan, 2000) ve bu da uluslararas: finansal piyasalara erigimi
kolaylastirmaktadir. Genel olarak, dis finansal serbestlesme hem finansal piyasalari hem de finansal kurumlar gelistirmeyi miimkiin kilmaktadir (Levine, 1998).
Ancak, bu olumlu unsurlardan yararlanarak etkili sonuglar elde etmek i¢in ilk 6nkosullar gerekmektedir. Ayrica, finansal serbestlesme dereceleri de ayirt edilmistir.
Elestiriler: Finansal serbestlesmenin sadece olumlu yonleri olmayip; evlat edinen birgok iilke aksilikler yasamis ve finansal ile makroekonomik sistemin istikrari
acisindan 6nemli zorluklarla karsilasmistir. Bazi gelismekte olan iilkelerde (6zellikle Latin Amerika ve Afrika'da) liberallesme uygulamasindan sonra hayal kirikligt
yaratan deneyimlerle s6z konusu olan teori, ok sayida elestiriyle kars1 karstya kalmistir. McKinnon’m okulu, tasarruflar ve faiz oranlar1 arasinda artan bir iliski
oldugunu varsaymustir, ancak ayni iliskinin gelir etkisini tartismamistir. Neo-yapisalcilik okuluna gore, finansal serbestlesme teorisi gelismekte olan tilkeleri
karakterize eden 6nemli bir hususu ihmal etmistir: finansal piyasalari kayit dis1 sektoriin varligiyla parcalanmaktadir. Neo-liberaller, bankalarin organize finansal
piyasadaki ana oyuncular oldugunu ve kayit dis1 piyasanin varligmin aslinda finansal baskiin bir sonucu oldugunu kabul etmistirler. Bu sektdrii analizlerinin
merkezine yerlestiren yapisalcilar igin, kayit dis1 piyasa baskinin bir sonucu degildir, daha ziyade resmi finansal piyasa ile serbestge bir arada bulunmakatadir. Onlara
gore, iste bu sektorde para ve krediler arasindaki dengenin nominal faiz orani belirlenir. Yapisalcilardan [Van Wijnbergen (1983) ve Taylor (1983)] nominal
oranlardaki biiytimenin enflasyona yol agacagini sozlerine eklemistir. Bagka bir 6nemli husus ise (bazen sistemik bankacilik krizlerine yol agan olarak), finansal
serbestlesme lehindeki arglimanlar tarafindan goz ard1 edilmis ya da dnemsizlestirilmistir: yani serbestlestirmeye bagl kurumsal degisikliklerin sistemik dogas1
(Gamra ve Clevenot, 2006). Sonuglar ne olursa olsun, finansal serbestlesme politikasi terk edilmemistir. Aksine, uygulamasi gittikge artan sayida tilkede Devlete ve
diizenlemelere bagli olarak degisen derecelerde devam etmistir; boylece artan uluslararasi sermaye akislarinin 6niinii agmistir.
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Tablo 2.3.(devam) Uluslararas: Ticaret ve Uluslararasi Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Ana teorisyenler:
Hans Singer (1949);
Ratl Prebisch
(1949)

Diger teorisyenler:
Arghiri (1969),
Amin (1970),
Furtado (1970),
Cardoso & Faletto,
1978) and Dos
Santos (1972
[2000]).

""Merkezcil - Cevresel" Teorisi veya (Bagimhlik Teorisi)

Bagimlilik teorisyenlerine gore, diinyada merkezcil ve ¢evresel {ilkeler vardir. Ve kaynaklar fakir ve az gelismis iilkelerin "¢evresi"nden, zengin iilkelerin
"cekirdegi"ne aktigin1 savunmaktadir. Bu durumda, ilk gruptaki iilkeler ikinci gruptakilerini zenginlestirmektedir. Bu teori neo-Marksist diisiince ile “bagimlilik”
denilen diisiince okulun gergevesinde yer almaktadir. Neo-Marksizme gore, (1) "cevresel” iilkelerin az gelismisligi, "merkezcil" iilkelerin gelismesinin bir sonucudur;
(2) cevresel iilkelerin ¢ogu ham madde iiriinlerini ucuz fiyatlardan satmak zorundayken merkezcil iilkelerden yiiksek fiyatlardan almak zorunda kalmaktadir; (3)
Uluslararast ticarete “kiiresel sistem” ile biitiinlesmeye katilarak; "¢evresel" iilkeler, "merkezcil" iilkelere somiirii, teknik, insan ve finansal bagimliliga kalmaktadir.
Dolayistyla “bagimlilik teorisi” fikrine tabidir. Ulkeler arasindaki iliskilerde, gelismemis iilkelerle ile gelismis iilkeler arasinda bagimhlik iliskisi bulundugu inanci bu
teorinin ana varsayimidir. Bagimlilik teorisi, 1949'da yayinlanan iki bildiri ile ortaya ¢ikmistir: - birisi Hans Singer ve digeri Raul Prebisch tarafindan. Bu yazida
yazarlar, az gelismis iilkeler i¢in gelismis iilkelere gore ticaret kosullarinin zaman i¢inde koétiiye gittigini gézlemlemektedir. Azgelismis tilkeler, ham madde
ihracatlarinin belirli bir miktarim Karsiliginda gelismis iilkelerden daha az mal satin alabiliyorlardi. Bu fikir, Prebisch-Singer tezi olarak bilinmisti.

Elestiriler: Bagimlilik teorisine dayanan ekonomik politikalar, Peter Bauer ve Martin Wolf ile (Korotayev & Zinkina, 2014). gibi serbest piyasa ekonomistlerin
tarafindan elestirildi. (1) Rekabet eksikligi: iilke i¢i endiistrilere fazla siibvansiyon vererek ve dis ithalat1 fazla 6nleyerek; i¢ veya yerel sirketler, tiriinlerini gelistirmek,
stireglerinde daha verimli olmaya ¢aligmak, miisterileri memnun etmek veya yeni yenilikler aragtirmak i¢in daha az gayret edebilmektedir (Williams, 2014) (2)
Sirdiriilebilirlik: devlet destegine bagimli olan endiistriler ¢ok uzun siirede olmayabilir; 6zellikle yoksul iilkelerde veya daha gelismis tilkelerden gelen biiyiik dlgiide
dig yardima bagl olan tilkelerde. (3)Yurt i¢i firsat maliyetleri: Yerli sanayilere siibvansiyonlar devlet kasasindan gelir. Dolayisiyla yerel altyapilarin gelistirilmesi,
tohum sermayesi veya ihtiyag temelli sosyal yardim programlari gibi diger yollarla harcanmayan paray1 temsil eder. Ayn1 zamanda, tarife ve ithalat tizerindeki
kisitlamalardan kaynaklanan yiiksek fiyatlar, insanlarmn bu iirinleri tamamen terk etmelerini ya da diger mallardan vazgegerek daha yiiksek fiyatlarla satin almalarini
gerektirmektedir.

Prebisch (1950) and
Amin (1970, 1973,
1986)

"Esitsiz Tegisim (Takas)" Teorisi

Prebisch (1950) ve Amin (1970, 1973, 1986) sunu iddia eder: (1) periferik veya "az gelismis" iilkeler esit olmayan bir degisimin kurban1 olmaktadir; ve merkezcil ya
da "geligsmis" iilkelere tamamen bagimli bir durumda tutulmaktadirlar; (2) Giiney'de birikim siirecinin titkanmasi ve Kuzey ekonomileri ile Giiney ekonomileri
arasindaki artan esitsizlik esitsiz degisimlerden kaynaklanmaktadir; (3) Bu hanedan mantigindan kurtulmak icin, gelismekte olan ve sanayilesmis tlilkeler arasindaki
degis tokustan kaynaklanan dengesizligi kirmak gerekmektedir. Karsitlik Orta ve gevresel iilkeler, sanayilesmis ve sanayilesmemis iilkelerle esanlamliydi. Bugiin artik
durum boyle degil ve diinya sisteminin kontrol araglarinin transferi, Amin'in “cagdas emperyalist merkezlerin bes ayricaligi” olarak adlandirdigi seye sektoriin
ayricahigidir: teknolojilerin Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)niin asir1 korumali hakimiyeti; gezegenin dogal kaynaklarina 6zel erisim; iletisim ve bilgi araglarimin
kontrolii; entegre, kiiresellesmis para ve finansal sistemin kontrolii; ve kitle imha araglarinin kontrolii (Amin , 1970). Esit olmayan degisim fikri, bugiinlerde adil
ticaret konusundaki tartigmalarda tekrar ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, modern neoklasik iktisatta, ahlaki olarak hakli bir fiyat kavrami, bilimsel olmayan olarak
kabul edilmektedir; en fazla biri agik, rekabetci bir pazarda “denge fiyat1” hakkinda konusabilmektedir. Bir malin degeri basitge, birisinin bireysel segime gore
ddemeye hazir oldugu fiyata esitse, higbir takas esit olamaz.

Elestiriler: Genel olarak, alt1 ana elestiri ayirt edilebilir: (1) Gergeklesmesi kanitlansa da, bunun kendisinin belirli bir ahlaki veya politika ¢ikar1 yoktur. (2) Esitsiz
takas isleminin gergeklesebilecegi kanitlanmasina ragmen, higbir iglem yapmamast tercih edilebilir. En azindan ticaret gergeklesirse, bazilari digerlerinden daha fazla
kazanmakta olsa bile, herkes ondan bir sey kazanabilir. Ticaret isleri yaratir. Bu, Biitiin taraflarca ticarete kabul edilirse, ahlaki olarak yanlig olamaz. (3) Bu
muhakeme, insanlarin “merdiveni takas etmeyi” 6grenmeleri gerektigi diisiincesiyle genisletilir. Evet, baslangi¢ pozisyonu esitsizlikten biri olabilir; ancak "alim
satim" yaparak, zamanla "hatta" elde etmek miimkiindiir, yani zamanla, kisinin kredi pozisyonunu alarak pazardaki konumunu iyilestirmek miimkiin olmaktadir. (4)
Epistemik elestiri, nesnel ve / veya evrensel olarak, adil veya esit bir degisimin (takasin) ne olabilecegini belirlemenin imkansiz oldugu fikri etrafinda doner; Bu tiir
herhangi bir yargi ya 6znel ya da bir grubun ya da baskalarinin lehine yoksa da yanl olarak kabul edilir. Herhangi bir ekonomik degisim (takas), bir agidan "esitsiz"
olacaktir. (5) Eger esit olmayan bir takas varsa, bunun nedeni sadece baz1 gruplarin veya iilkelerin ticaret yapma ve zenginlik yaratma girisimi yaptiklar1 olmaktadir.
Bu da, onlara bir avantaj veya ayricalikl bir baslangi¢ pozisyonu vermisti, elbette, ancak kendi inisiyatifleriyle basarmistilar; ve hakli olarak bunun yararini hak
etmektedirler (6rnek olarak David Landes teorileri bakilabilir). (6) Son olarak, piyasanin zamanla kendiliginden kendini dengeleyecegi tartisilmaktadir; Ciinkii, eger
bir grup ticaretten dolay1 zorlanir ve dezavantajli hissederse, rekabetci pazarda sattiklarinin fiyatini yiikseltmek igin bir araya geleceklerdir. Béylece, piyasa
nihayetinde mal ve hizmetlerin ger¢ekten degerinin ne olduguna bagl olacaktir; ve piyasadaki kusurlar veya rijitlikler, pazar rekabeti siirecinde kendiliginden
iitiilenecektir.

ULUSLARARASI
TiCARET iLE
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Tablo 2.3.(devam) Uluslararas: Ticaret ve Uluslararas: Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Doénem: 16’inciden
18’inci ylizyila
kadar

Merkantilist
yazarlari: Jean
Bodin (1530-1596);
Antoine de
Montchrestien
(1576-1621);
William Petty
(1623-1687);
Thomas Mun
(1621)

Merkantilizm

Merkantilizm fikri, on altinc1 yiizyilinda Henry IV'in altinda Barthélemy de Laffemas'la ortaya ¢ikmusti; On yedinci yilizyilinda Colbert tarafindan uygulamaya
konulmustu, daha sonra on sekizinci yiizyilinda Fizyokratlarin tarafindan elestirildi ve on dokuzuncu yiizyihinda Eli Heckscher? tarafindan teoriklestirilmisti.
Merkantilist diigiincenin ilkeleri: Merkantilist analizde zenginlik, kiymetli metaller (altin ve giimiis gibi) olan stok degerlerinin birikimi olarak tanimlanmaktadir.
Aslinda, onlara gore yurt disina yapilan ticaret fazlasini altin ve giimiis seklinde biriktirmek gerekmektedir. Merkantilist diisiiniirler, dis ticaret yoluyla uluslarin
zenginlesebilecegini savunmakta ve onlara gore bu da ticaret dengesinde bir fazlaliga yol agamaktadir (yani ihracat ile ithalat arasindaki fark pozitif olmalidir). Bagka
bir yol ise baskalarinin hazinelerini savas yoluyla ¢calmaktir. Biitiin bunlar (iki anlamlilik) belirsizlik olmaktadir: ya Colbert tarzinda yurt digina satilarak para
biriktirmek ya da Louis XIV tarzinda savas yaparak para biriktirmek. Birisi digerini saglamlastirak igin kullanilmaktadir; her ikisi de temel olarak birbirine bagl
oldugu diistiniilmektedir. Bir¢ok yazar, giiniimiizde oldugu gibi, gelismis tilkelere gore daha az gelismis devletlerin, daha az korumaci devlet politikasi tarafindan
tercih edilmek i¢in korumaciliga ihtiyaci olduguna inanmaktadir. Bir¢ok yazar, bugiin oldugu gibi, gelismis iilkelere gore daha az gelismis devletlerin gelismek i¢in
korumaciliga ihtiyag¢ duyduklarina inanmaktadir. Gelismis olanlar, daha az korumac1 bir politika tarafindan desteklenmektedir. Bu teori on besinci yiizyilinda N. Sut
ve Sultana Suta-Selejan tarafindan da desteklenmistir.

Elestiriler: (1) Merkantilizm, siddeti yaratan ve yirtict bir sistem olarak goriinmektedir. Her halde, bir millet, savas veya dis ticaret yoluyla bagkalarinin servetini
yakalamaktadir; yani yaratmaz. Fakat, herkes yapamaz. Bir tilkede fazla ticaret dengesi varsa, digerinde ticaret dengesi agik olmalidir. (2) Satabilmek i¢in tiretmek
gerekmektedir; ve {iretmekten emin olmak icin Colbert’in fikri yine ortaya ¢ikamaktadir. Ucretler, devlete emanet edilmekte ve bdylece devlet ekonominin
diizenleyicisi ve tireticisi haline gelmektedir. Fakat devlet asir1 korumaci bir politikaya miidahale ederse, bu da baska sonuglara yol agabilir. (3) Dis ticaretin zayif
analizi ve iilkelerin fakirlesmesi. Adam Smith ve David Ricardo'nun gosterdigi gibi, ticaret artik sifir toplamli bir oyun olarak degil de, pozitif toplamli bir oyun olarak
goriilmektedir (yani ihracat¢ilarm ve ithalatcilarin kazandig1 yerler). ithalatin kisitlamalari ile tarifeleri uygulayarak, Merkantilistler iilkelerin bogulmasina ve
yoksullagmasina yol agmist1. Buna ek olarak, asir1 altin ve giimiis birikimi, 6zellikle Iber Yarimadas iilkelerinde (Ispanya ve Portekiz’de) yiiksek enflasyona yol
acmigti.

Smith, 1977

Uluslararas: Ticarette Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Bu teori, Adam Smith'ten (1977) alinmustir. Smith’e gére “Eger yabanci bir iilke bize bizden daha ucuz mallar verebilirse, faaliyetlerimizden elde ettigimiz gelirlerin
bir kismu ile o iilkeden bu mallar: almak daha iyi olamktadir; Bunlart uygun bir sekilde kullanarak bize Kdr getirebilmektedir". Bugiin bile uluslararast ticaret bu
diistincelere dayanmaktir. Bu fikirler, Dehem kitabinda yazilmis oldugu gibi "Bu diisiincelerin hepsi uluslararast ticaretin giincel bilimi olmaktadu"', R. Dehem (1982)
tarafindan da desteklenmektedir.

Elestiriler *: (1) Bir dizi maliyeti goz ardi ederek uzmanlagmanin yararlarini abartmaktadir. Bu maliyetler, nakliye maliyetlerini, hava ile deniz kirliligi gibi ticaretle
ilgili her tiirli dis maliyeti icermektedir. (2) Ayrica, teori pazarlar miikkemmel bir sekilde rekabet¢i oldugunu varsaymaktadir - 6zellikle, azalan geri doniisler olmadan
ve nakliye masrafi olmadan faktorlerin mitkemmel hareketliligi varsaymaktadir. Gergekligin, azalan getirilere maruz kalan faktor girdilerinden elde edilen ¢iktilarla ve
nakliye maliyetleriyle ok farkli olmasi muhtemeldir. (3) Bazi isgilerin bir sektorden digerine devredilememesi nedeniyle, Tam uzmanlagma da, yapisal issizlik
yaratabilir. (4) Basit mutlak iistiinliigii teorisinde nispi fiyatlar ve doviz kurlar dikkate alinmamaktadir. (5) mutlak tistiinligi statik bir kavram degildir - zamanla
degisebilir. Ornegin, yenilenemeyen kaynaklar yavasca tiikkenebilir, iiretim maliyetlerini artirabilir ve ticaretten elde edilen kazanglari azaltabilir. (6) Bircok iilke gida
givenligi igin ¢aba sarf etmektedir, yani gida dist tirinler konusunda uzmanlagsalar bile, yine de asgari diizeyde gida tiretimi yapmayi tercih ederler. (7) Mutlak
tsttinliigii ilkesi oldukga basit bir ikili mal / ikili iilke modelinden tiiretilmistir. Ger¢ek diinya ¢ok sayda ve daha Karmasik, tilkeler farkli iiriin ve hizmetleri ihrag edip
ithal etmektedirler. (8) Etkili ABD ekonomisti olan Paul Krugman'a gore, yeni teknolojiyi kullanan kiiresel iireticiler tarafindan 6lgek ekonomilerinin siirekli
uygulandigindan dolay, birgok tilkenin tipik olarak dar bir iiriin yelpazesinde uzmanlasmak yerine kiiresel piyasalar i¢in gesitli tirtinler tirettigi tercih etmektedir; Bu
da, geleneksel mutlak iistiinliigii teorisini neredeyse eski hale getirmektedir. Bu 6nemli elestirilere ragmen, kiiresellesmis bir diinyada ve modern teorilerin Karsisinda
daha az alakali hale gelse bile mutlak {istiinliigiin altinda yatan ilkenin diinya ticaret modeline neredeyse bir “esas” verdigi sdylenebilmektedir.

ULUSLARARASI
TICARET iLE
ILGILi KLASIK
TEORILER

2 http://archives.lesechos.fr/archives/2012/Enjeux/00292-026-ENJ.htm
% https://www.economicsonline.co.uk/Global_economics/Comparative_advantage.html
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Tablo 2.3.(devam) Uluslararas: Ticaret ve Uluslararas: Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Ricardo, 1817

Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

19. yiizyilin baginda, Adam Smith’in mutlak istiinliik teorisindeki agiklanamayan birgok bosluk doldurmak i¢in, David Ricardo tarafindan
Karsilagtirmali tisttinliikler teorisi ortaya ¢ikmisti;Firsat maliyeti kavramini dikkate alarak yeni bir uluslararast ticaret teorisini gelistirdi. David
Ricardo’un adli kitabinda, iilkeler arasinda her zaman esdeger bir degisimin olmadigini belirterek Karsilagtirmali maliyet fikrini tartigmaktadir; ve
dolayistyla sonug olarak, uluslararasi ticaret her zaman katilimer tilkelere mutlak bir tistiinliik saglamaktadir (Ricardo, 1817). Yazar, uluslararasi
iligkilerde, tilkelerin ulusal diizeyde en az hali vakti yerinde olan tiriinler konusunda uzmanlagirlarsa kazanma firsatina sahip oldugunu gostermeye
calismaktadir. O teori, J. M. Keynes ve uluslararasi ticarette liberal politikalardan faydalanan tilkelerin tarafindan takdir edilmisti.

Rakipler: J. St Mill; V. Pareto, A. Marshall; F. D. Graham

Elestiriler: (1) Isgiicii maliyetinin gercekci olmayan varsayimi: Karsilastirmali distiinliik fikrinin en agir elestirisi, emek deger teorisine dayanmasidir.
Uretim maliyetlerini hesaplanirken, yalnizca emek maliyetlerini almakta ve {iretim mallarma dahil olan isgiicii dis1 maliyetleri ihmal eder. Bu da
oldukga gergekei olmamus ¢linkii parasal maliyetler ve ulusal ile uluslararasi mal iglemlerinin temeli, isgiicii maliyetleri degildir. (2) Benzer tatlarin
varsayimlar gergekei degildir ciinkii tatlar bir lilkeden baska bir iilkeye degismektedir. (3) Isgiiciiniin sabit oraninda kalmasmm varsayrmu:
Karsilagtirmali tisttinliik teorisi, isgiiciiniin Biitiin mallarin iiretiminde ayni sabit oranlarda kullanildig1 varsayimina dayanmaktadir. Temelde, bu da
statik bir analiz olmaktadir, dolayisiyla gergekei degildir. Nitekim, mallarin tiretiminde isgiicti farkli oranlarda kullanilmaktadir. (4) Sabit maliyetlerin
gercekei olmayan varsayimi: Teori, uluslararasi uzmanlik nedeniyle tiretim artistyla maliyetler de sabit kalacagini bir diger zayif varsayimina
dayanmaktadir. Fakat gercekte, artan ve/veya azalan maliyetler de varmaktadir. (5) Tagsima masraflari goz ardi edilmisti: Ricardo, ticaretteki
Kargilagtirmali tistiinliigii belirlemede nakliye masraflarini goz ardi etmisti. Bu da son derecede gergek¢i olmamaktadir, ¢iinkii tagimacilik maliyetleri
diinya ticaret modelini belirlemede énemli bir rol oynamaktadir. Olgek ekonomisi gibi, bagimsiz bir iiretim faktér olmaktadir. Ornegin, yiiksek
nakliye maliyetleri, Karsilastirmali Gistiinliigii ve uluslararasi ticaretten elde edilecek kazanclar: yenebilmektedir. (6) Dahili olarak tamamen hareket
etmeyen faktorler: teori, tiretim faktorlerinin dahili olarak tamamen mobil (hareketli) oldugunu ve tamamen uluslararasi diizeyde hareketsiz oldugunu
varsaymaktadir. Bu da gergekei degildir ¢iinkii bir iilke i¢indeki faktorler bile bir endiistriden digerine veya bir bolgeden digerine 6zgiirce hareket
etmeyebilmektedir. (7) Iki iilkeli iki mal modeli gercekgi degildir: Ricardo modeli, iki mal temelinde iki iilke arasindaki ticaretle ilgilidir. Bu da yine
gergek disidir, ciinkii gergekte uluslararasi ticarette birgok mal ticareti yapan bir¢ok tilkelerin arasindadir. (8) Serbest ticaretin gergekei olmayan
varsayimt: teorinin ciddi bir zay1fligi, kusursuz ve serbest diinya ticaretini tistlendigidir. Fakat gergekte, diinya ticareti serbest degildir. Her iilkenin
mallarin diger tilkelere ve diger iilkelerden serbest¢e dolasimi konusunda kisitlamalar da uygulanmaktadir. Dolayisiyla tarifeler ve diger ticaret
kisitlayicilar da diinyanin ithalatini ve ihracatini etkilemektedir. (9) Tam istihdamin gergek¢i olmayan varsayimlari: Biitiin Klasik teoriler gibi,
Karsilastirmali Gistiinliik teorisi de tam istihdam varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim ayni zamanda teoriyi statik hale getirir. Keynes, tam
istihdam varsayimini tahrif etti ve bir ekonomide issizligin var oldugunu kanitladi. (10) Teknolojinin roliinii ihmal edilmesi: teoride teknolojik
yeniliklerin uluslararas: ticaretteki roliinii ihmal edilmektedir. Bu da gergekgi degildir, ¢iinkii diinya ticareti yeniliklerden, arastirma ve gelistirmeden
(AR-GE) ¢ok sey kazanmustir. (11) Tek tarafli teori: Ricardian teorisi tek tarafli olmaktadir, ¢linkii uluslararas: ticaretin sadece arz tarafini ele
almakta ve talep tarafini ihmal eder. (12) Tam uzmanlagmanin imkansizligi: Profesor Frank Graham, uluslararasi ticarete giren emtialarin (mallarin)
uretilmesinde, Karsilagtirmali istiinliikler timeline aksine tam uzmanlagsmanin imkansiz olacagml belirtmisti.
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Tablo 2.3.(devam) Uluslararas: Ticaret ve Uluslararas: Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Samuelson‘da
(1949 & 1953), Eli
Heckscher (1919),
Bertil Ohlin (1933)
in Paul

Faktor Donanim Teorisi ya da Faktor Oranlan Teorisi (Eli Heckscher ve Bertil Ohlin Modeli)

Heckscher-Ohlin modelinin arkasindaki ana ¢alisma, Eli Heckscher tarafindan 1919°da yazilmus isvegli bir belgede bulunmakta; sonra 1933 yilinda 6grencisi
Bertil Ohlin tarafindan gii¢lendirilmisti. Birkag y1l sonra yani 1949 ve 1953'te, ekonomist Paul Samuelson orijinal modeli gelistirmisti. Bu nedenle bazilar1 buna
Heckscher-Ohlin-Samuelson modeli adlandirmistilar. Fiyatlarmi ortak iilkelere 6ziimseyerek, iki Isvecli iktisatg1 olan Eli Hecksher ve Bertin Ohlin, HOS
(Heackscher-Ohlin-Samuelson) iiretim faktorlerinin orani teorisine dayanan modelini gelistirmistiler. Ve ayni zamanda, bu tilkelerin gelirlerinin denkligi
hipotezine esasliydi. Bu da, "Samuelson paradoksu" ("Samuelson ¢eliskisi") olarak biliniyormustu. Yani, mantikla ¢elisen ama dogru olmaktadir. Temel olarak,
yazarlar Smith ve Ricardo'nun teorilerini devraldi; Ancak her iilkenin sahip oldugu iiretim faktorlerini dikkate alarak teorilerin igeriklerini yeniden
hazirlanmisti. Heckscher-Ohlin'in teorisi, iki tilke arasindaki kaynak farkina odaklanarak neden iilkelerin mal ve hizmet ticareti yaptigini agiklamaktadir. Bu
model, aslinda Karsilastirmali iistiinliigiin ilkelerde mevcut kaynaklar (iiretim faktorlerinin géreceli bollugu) ile iiretim teknolojisinin arasindaki etkilesimi
etkiledigini gostermektedir. Bu teknoloji, tiretim dongiisiinde farkli tiretim faktorlerinin kullanildig: goreceli yogunlugu etkilemektedir. Bir kaynag: digerinden
daha fazla arz eden bir iilke olarak, bu kaynaga fazla ihtiya¢ duyan riinii iiretmeye egiliminde bulunmaktadir. Heckscher-Ohlin teorisi, ticaretin her iilkenin en
az Uiretebilecegi tirtiniin yerine, miimkiin oldugu kadar tiretebilecegi en iyi iiriiniin tiretiminde uzmanlagmasini 6nermektedir.

Elestiriler: Heckscher-Ohlin modelinin gegerliligi, klasik Leontief paradoksundan bu yana sorgulanmist: (elestirilmisti). Leontief'in ekonomi alanindaki
paradoksu, is¢i bagina daha yiiksek sermayeye sahip olan bir iilkenin ihracatta, ithalata gore daha diisiik (sermaye/emek) oranina sahip olmasidir. Bu
ekonometrik bulgu, Wassily W. Leontiefiin Heckscher-Ohlin teorisini ("H — O teorisi") deneysel (ampirik) olarak bir test sonucuydu. 1953'te Leontief, diinyanin
en biiyiik sermayeli iilkesi olan ABD'de sermaye kaynagindan emek kaynagina yogun iytiyag duyan mallari ihrag ettigini bulmustu. Bu da, H-O teorisine
aykiridir (Leontief, 1953). Leontief ise, bu sonuglara dayanarak, ABD’nin rekabet politikasini, ekonomik gergekleriyle eglesmelidigi ortaya ¢iktimisti.

(Vernon, 1966)

Uriiniin Uluslararasi Hayat Seyri Teorisi

Bu teori, Vermon'un (1966) katkilariyla gelistirilmistir. Teori, bir iiriine olan taleple ilgilidir. Uriine yonelik degisen bu talebin nedeni teknoloji gelismelerdir.
Vermon, iiriinlerin ii¢ asamada uluslararasi hayat seyrini tamamlayacagini ifade etmektedir. Buna gore: (1) Uriin, ig piyasa igin iiretilmistir. Dis ticarette
bulunmamaktadir. i¢ piyasada iiretim titketim miktarindan fazladir. Siiregte teknoloji ve isgiiciiniin nitelikleri siiratle degismektedir. Uluslararast iiretim yoktu.
Doéneme “yeni iiriin donemi”’denilmistir. (2) Uriin kendi i¢ pazarinda olgunlastika ve dis iilkelerden talepler aldikca, dis talebi tatmin amaciyla ihracati yogun
olarak diistinmeye baglar. Bu arada i¢ pazarda talepte diisme egilimde baslamis olmaktadir. Bu donemde teknoloji degisimi daha uzun siirelidir. Siirece “*
olgunlagmus iiriin donemi’” denmektedir. (3) Son asama olan iigiincii donemde, iiriinle ilgili yenileme galigmalarina ara verilmektedir. Diger iilkelerdeki tiretim
maliyetleri daha diisiik olmasi halinde, iiriin yurt diginda tiretilmeye baglanmgtir. Teknoloji seviyesi artik standart bir hale gelmektedir. Bu durumda, nitelikli
isgiictiniin fonksiyonu ortadan kalkmaktadir. Bu donemde *‘standartlagmis iriin donemi’” adi verilmektedir.
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Samuelson (1971);
Jones, Ronald W
(2008).

Ozel Faktorler ile Gelir Dagilimi (Paul Samuelson - Ronald Jones Modeli)

Bu teoriye gore, ticaretin gelir dagilimi tizerine 6nemli bir etkisi olmasinin en az iki nedeni vardir: (1) Kaynaklar derhal ve bir sektorden digerine maliyet
olmadan aktarilamaz. (2) Endiistriler, bir tilkenin sundugu iiretim bilesiminde farkli faktorler ve degisiklikler kullanmaktadirlar. Bu da, belirli tiretim
faktorlerinin talebini azalirken, digerleri igin ise artacaktir. Tki Amerikali ekonomist olan Paul Samuelson ve Ronald Jones, iig faktdrlii bir model
gelistirmistiler; ¢iinkii iki 6zel faktorii igermekte ancak ti¢ faktore dayanmaktadir. Bu faktorler: Emek (L), Sermaye (K) ve Arazi-Toprak (T) olmaktadir. Gida
(X) gibi tiriinler, Arazi-Toprak (T) ve Emek (L) kullanilarak tiretilir; mamul mallar (Y) ise sermayeyi (K) ve emegi (L) kullanmaktadir. Bu basit 6rnekten,
Emek (L)'nin hareket eden bir faktor oldugu ve her iki sektorde de kullanilabildigi gosterilirken; Arazi-Toprak ve sermayenin belirli ve spesifik faktorler oldugu
gosterilmektedir. Bol sermayeli ve az toprakli bir iilke, fiyattan bagimsiz olarak gidadan daha fazla mamul mal tiretmeye egilimindedir; Toprak bolluguna sahip
olan bir tilke ise daha fazla gida tiretmeye egilimindedir. Diger unsurlarin sabit olmast durumunda, sermaye artigi, mamul mallarin marjinal verimliliginde bir
artisa neden olurken; Arazi arzinin artis, gida {iretimini artirmaktadur. iki ilkenin ticaret yapmaya Karar verdiginde, entegre bir kiiresel ekonomi yaratirlar;
Entegre kiiresel ekonominin tiretimi ile gida tiretimi, iki tilkenin tiretimlerinin toplamina esit olmaktadir. Bir tilkenin ticaret yapmadiginda, bir malin tiretimi
tiiketimine esit olmaktadir. Ticaretten elde edilen kazanglar, Biitiin tilkelerin ihracat sektoriinde daha biiyiik olup, ithalatla rekabet eden sektorde daha kiigiik
olmaktadir.

Paul R. Krugman ;
Maurice Obstfeld ;
Berkeley M. J.
Melitz, (2012)

Standart Ticaret Modeli (Paul Krugman - Maurice Obsfeld Model)

1960 ve 1970 arasinda Paul Krugman, 6lgek getirilerini ile eksik rekabeti artan unsurlarini ortaya ¢ikarak, Kargilagtirmali istiinliik teorisindeki eksikleri
gostemisti; Doviz kurunun (ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlara orani) iki egrinin kesisimiyle belirlendigini savunmaktadir; yani nispi toplam arz egrisi ve
genel goreceli talep egrisi. Diger unsurlar sabit iken, bir {ilkenin doviz kurundaki iyilesme, refahinin 6nemli 6lglide artmasi anlamina gelir.
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Tablo 2.3.(devam) Uluslararasi Ticaret ve Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ile Ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Michael Porter,
(1990, 1991, 2011)

Rekabet Ustiinliigii (Michael Porter’m Elmas Modeli) Zincir Degeri

Michael Porter, bir iilkenin evriminde dort gelisme asamasi belirlemistir: Faktorlere dayali gelisim, Yatirim temelli gelisim, Inovasyona (Yenilige) dayal gelisim
ve Refah esash gelisim. Teori, yazar tarafindan "Elmas" adlandirilan bir belirleyici sistemine dayanmaktadir: I¢ faktorlerin kapasitesi, i¢ pazarin dzgiilliigi,
endiistriler ve i¢ rekabet ortammnin arasindaki baglantilar. Ayrica, isletmeler i¢in, “Milletlerin Rekabetei Gistiinliigii” ndeki modelinin gelistirilmesiyle Michael
Porter, “Elmas Model”i ulusturmustu. Modele gore, isletmelerin (sirketlerin) uluslararas: ticarette rekabet avantajim saglayacak dort faktor vardir Cavusgil, S.,
Knight, G., & Reisenberger, J. (2008); bu da Uner (2015)’de okunmustu. Bu dort faktdr sunlardir: (1) Isletmenin stratejisi, yapisi ve rekabet yapist; (2) Faktor
donanimu, yani iilke sermayesi, dogal kaynaklar ve teknoloji gibi 6zgii girdiler; (3)Talep kosullari; (4) ilgili ve destekleyici sektorlerin varlig.

Yararlar1 (Faydalari): Taraflar (teklif edenler) deger zinciri modelinin asagidakiler dahil olmak tizere pek ¢ok faydasi oldugunu 6ne siirmektedir: (1) Hem
maliyet davranisini hem de mevcut ve potansiyel farklilagsma kaynaklarini analiz etmek igin genel bir gerceve saglamaktadir. (2) Deger katmayan faaliyetler
tanimlanabilir ve ele alinabilir - 6rnegin, katma deger igin gelistirmek veya miimkiin degilse dis kaynakli kullanmak. (3) slevlerin piyasadaki faaliyetlere,
teslimata ve destek tirlinlerine gore (yeniden) gruplanmasinin 6nemini vurgulamaktadir; Faaliyetlerin arasindaki iliskileri diigiinmek ve deger zincirini ile bir
kurulusun rekabetgi pozisyonunun anlasiimasini iliskilendirmek. (4) Bir rgiitiin ¢ok yonlii oldugunu agtkca ifade etmekte ve genel rekabet giiciinii anlamak igin,
temel faaliyetlerinin analiz edilmesi gerekmektedir. (5) Cok boliimlii kuruluslarda (firmalarda) portfoy planlamasinin sinirlamalarinin tistesinden gelme ¢abasidir.
Stratejik Isletme Birimleri (SIB)'larin bagimsiz olmasi gerektigini varsaymak yerine Porter, Sinerjileri veya aralarindaki paylasilan aktiviteleri belirlemek igin
Deger Zincirinin analizini kullanmusti; Ayrica pargalara degil de biitiin {izerine odaklanacak bir ara¢ saglamaktadir. Ayrica, Michael Porter, ‘‘Uluslarin Rekabet
Ustiinliigii>* teorisinin gelistirilmesiyle ‘“Elmas Modeli’*ni ortaya ¢iktirmisti. Modele gore, isletmelerin uluslararast ticarette rekabet {istiinliigii saglayacak dort
faktor bulunmaktadir (Cavusgil, Knight, & Reisenberger, 2008) ve (Uner, 2015)’te. Bu dort faktor sirasiyla: (1) Isletmenin Stratejisi, yapisi ve rekabet yapist; (2)
Faktor donanimu, yani iilke sermayesi, dogal kaynaklar ve teknoloji gibi kendine 6zgii girdiler; (3) Talep kosullar; (4) flgili ve destekleyici sektorlerin varlig.
Elestiriler: Porter'in Deger Zinciri modelinin ana elestirileri asagidaki gibidir: (1) Bir tiretim ortamina daha uygun olup ve bir hizmet saglayiciya uygulandirmak
zor olabilir. (2) Deger Zinciri modeli, nicel bir analiz olarak tasarlanmustir. Bununla birlikte, bu zaman alic1 olmaktadir ¢iinkii, maliyetleri bireysel faaliyetlere
tahsis etmek i¢in muhasebe sisteminin yeniden kalibre edilmesi (ayarlanmast) gerekmektedir. Bu elestirileri gidermek i¢in bir model gelistirildi: Profesyonel
hizmet bir sirket i¢in deger zincirinin alternatif olarak bir temsili olan "deger diikkani" ("deger magazasi"), 1998 yilinda Stabell ve Fjelstad tarafindan
gelistirilmigtir. Bir deger diikkani, belirli sorunlar1 ¢6zmek i¢in kaynaklar1 harekete geciren bir atdlye olarak kabul edilir. Deger diikkkaninda bulunanlar: (1)
problem bulma ve anlama, (2) problem ¢6zme, (3) ¢oziimler arasinda se¢im yapma, (4) yiiriitme ve kontrol / degerlendirme.
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MacDougall
(1958)

Tam Rekabete Dayali DYY Teorileri

DYY teorisinin ilk eserleri MacDougall (1958) tarafindan yapilan ¢alismada izlenebilmektedir; Mitkemmel (tam) rekabet piyasasinin varsayimlarina dayanarak
modelini kurmustu. Teorisi Kemp (1964) tarafindan daha da detaylandirilmustr. iki iilkeli bir model ile sermaye fiyatlarinin marjinal verimliligine esit oldugunu
varsayarak, MacDougall (1958) ve Kemp (1964) ikisi de belirtmisti ki: Sermaye yatirim yapan bir iilkeden konuk eden bir iilkeye serbest harekti oldugunda,
sermayenin marjinal verimliligi iki iilkelerin arasinda esitlenme egilimindeymisti. Yatirnmdan sonra, yatirim yapan iilkenin ¢iktisinin diistigiinii bulmustular
(lilkenin milli gelirinde herhangi bir azalig olmadan). Agiklamistilar ki, bunu ¢iinkii uzun vadeli yatirim yapan iilke yurtdigindaki yatirimindan daha yiiksek gelir
elde etmektedir (Nayak & Choudhury, 2014). Bununla birlikte, gergek su ki, milkemmel rekabet bir diinyada DYY 'lar olamazd1 (Kindleberger, 1969).
Elestiriler: Mitkemmel (tam) rekabet piyasalariyla ilgili varsayimlar veya kosullar bircok konuda elestiriye neden olmaktadir. Soyle ki, ger¢ek diinyada,
miikemmel rekabet kosullarini uygulamak neredeyse imkansiz olmaktadir.
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Hymer (1976)

Endiistriyel Organizasyon Yaklasim

Hymer (1976) bu teoriyi gelistirmenin Onciilerinden birisiydi. Tezinde kontrol mekanizmasi kavramini g6z oniinde bulundurmaktadir. Siiphesiz olarak, faiz
oranlarindaki farkliliklar, portfoy yatirimlarmin olusumundan kaynaklanmaktadir. Yerli yatirimcilarla rekabet halinde olacagindan, faiz oranlarinda herhangi bir
fark olmasa bile, dogrudan yatirimlar, yabanci yatirimeilara kér saglayabilmektedir; yani, yerli yatinmeilar konuk eden iilkenin ekonomik yapisi, dili, hukuk
sistemi, politikast, kiiltiirii hakkinda bilgi sahibi olduguna ragmen; bu da yabanc1 yatirimeilar igin bir dezavantaj olacaktir. Ayrica, yabanci yatirimetlar kur riskiyle
Kars1 Karsiya kalacaktir. Bu dezavantajlar, uluslararasi yatirimlar: Kérli kilmak i¢in bir tiir piyasa giiciiyle dengelenmelidir. Piyasa giiciiniin kaynaklar1 - Hymer 'in
ifadesinde firmaya 6zgii avantaj (iistiinliik) veya Kindleberger’in ifadesinde tekel avantaj (iistiinliik)- patent korumal tstiin teknoloji, marka adlari, pazarlama ve
yonetim becerileri, 6l¢ek ekonomileri ve daha ucuz finansman kaynaklari seklindedir.

Elestiriler: Hymer (1976) 'nin tezi DY i¢in tam bir agiklama olusturmaz ¢iinkii DY Y'nin nerede ve ne zaman ger¢eklesecegini agiklayamaz. Bu da, Vernon’un
PLC (Uriin Yasam Dongiisii) teorisi (1966), Buckley ve Casson’m igsellestirme teorisi (1976) ve Dunning’in eklektik paradigma veya O-L-T yaklagimi (1977,
1979 ve 1988) tarafindan denenmistir.
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Kindleberger since
1969

Tekel Ustiinliigii Teorisi

Kindleberger, 1969'dan bu yana, Hymer (1976) tarzinda piyasa kusurlari mantiginda tekel gii¢ teorisini yaymlamisti. CUS'lara sunuldugu avantajlarin yalnizca piyasada kusur
olmasi durumunda faydali olabilecegini savunmaktadir. Tanimladig1 avantajlar iistiin teknoloji, yonetim uzmanligi, patentler vb. seklinde olabilir.

Tekel Karlarini kazanma sansi arttikca, firmalarin dogrudan yatirim yapmaya tesvik edilmesi de artmaktadir.

Elestiriler: Kindleberger (1969), bir firmanin genel olarak (konuk eden bir iilkedeki firmalara gore) elde ettigi gesitli avantaj bigimlerini tanimlamasina ragmen, bir firmanin hangi
avantajlara odaklanmasi gerektigini agiklamada eksiklik olmustu. Ayrica, bir firmanin tekel iistiinliigii uygulanabilmek i¢in, yurtdisinda ancak konuk eden tilkenin politikasi buna
izin verilmesinde kullanabilmektedir. Genel olarak, ulusal ¢ikarlar adina, ev sahibi (konuk eden) hiikiimetler yabanci firmalarin tilkeye serbest girisine izin vermek istemeyebilcektir
(Nayak & Choudhury, 2014).

Buckley and Casson
(1976)

i¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Casson (1976), teorilerini ii¢ varsayima dayanarak dile getirmistiler: (a) Firmalar kusurlu (eksik) olan bir piyasadaki Kar1 maksimize eder; (b) Ara iirlinlerin piyasalar
kusurlu (eksik) oldugunda, i¢ pazarlar1 yaratarak bunlari atlamaya yonelik bir tesvik vardir. (c¢) Diinyadaki piyasalarin igsellestirilmesi, CUS'lere yol agmaktadir.

Elestiriler: Bu teorinin bir smiri, cesitli endiistrilerdeki risk biiyiikliigiin farkini dikkate ahnmamaktadir. Ornegin, elektrik {iretimine ve telekomiinikasyona odaklanan endiistriler,
devlet miidahalesi riski ile Kérs1 Karsiya kalabilmektedir, ¢iinkii toplumsal diigiinceler de 6zel hedeflerin sosyal hedeflerle dengelenmesini gerektirebilir.

Knickerbocker
(1973)

Oligopolcii Tepki Teorisi

Ekonomik literatiirde, yeni bir tesis kurma yeri olarak belirli bir tilkeyi se¢gmenin iki 6nemli nedeni oldugu 6ne siiriilmiistiir: (a) firmalar, ev sahibi (konuk eden) tilkenin piyasasina
daha fazla erigim arayisi igindedir; ve (b) firmalar o iilkede mevcut olan gorece bol miktarda faktorii kullanmak istemektedir. Knickerbocker (1973) ayrica bir yer segmek i¢in
tglincii bir motivasyona isaret etmisti - firmalar bir tilkeye rakiplerinin hamlesine uymasi igin yatirim yapabilmektedirler (Head & Mayer, 2002). Baska bir deyisle, firmalar siklikla
taklit davranis sergilemekte, yani rakiplerinin uluslararasilasmasini izlemektedir; boylece stratejik avantajlarim kaybetmezler.

Elestiriler: Oligopolistik teori tepkisi yalnizca konuk eden iilkedeki maliyetlerle ilgili belirsizlik oldugunda gegerlidir; baska bir deyisle, yeterince risk kagan bir oligopolistik firma
olarak, rakiplerinden bir tanesi yabanci bir iilkede yatirim yaptiktan sonra, o firmanin su iilkede bir birim (subesi) kurmasi daha muhtemel olmaktadir (Head & Mayer, 2002).

Dunning (1977),
(1979) and (1993)

Eklektik Paradigma veya OLI Modeli (Ownership, Location, and Internalization) yani (Miilkiyet, Yer ve igsellestirme)

Dogrudan yabanci yatirim konusundaki en saglam ve kapsamli teorilerden birisi Dunning tarafindan gelistirilmistir. Aragtirmasina 1970'lerde baslamistt (Read, 2007). Yol kirma
¢alismasinda, Dunning (1977 ve 1979), Yukaridaki tartisilan kusurlu (eksik) piyasa esasli teorileri birlestirmisti; ve bir firmanin neden yabanci bir yan kurulug (stibeyi) agtigini
aciklamak i¢in, bir konum teorisi seklinde tigiincii bir boyut eklemisti. Konum teorisi, hangi yerlerde hangi mal veya hizmetleri, kim {irettigi ve neden gibi sorulara cevaplamaya
yoneliktir. Dunning (1993), bir firmanin DYY'ye gireceginin {i¢ kosula bagli oldugunu onermektedir: (1) Diger firmalara gore miilkiyet avantajlarina sahip olmalidir (O); (2)
Piyasay1 kullanarak bu avantajlar1 yabanci firmalara devretmek yerine, onlar1 igsellestirmek daha faydali olacaktir (I); (3) Yabanci bir iilkede, bir firmanin sahiplik avantajlar1 da
kullanilacak bazi yerleri vardir (L). Dunning’in eklektik paradigmasinin DYY ’nin mevcut literatiiriine getirdigi en biiyiik katki ise, birkag tamamlayici teoriyi bir araya getirmektir;
ve CUS'larin faaliyetlerini etkileyen bir dizi faktoriin belirlenmesidir. Bu nedenle teorisi diger kusurlu (eksik) piyasaya dayali (esash) teorilerden daha genis alanlarda kabul
edilmisti.

Elestiriler: Eklektik paradigmanin ana elestirilerinden birisi, operasyonel pratikligini (uygulanabilmesine) kaybettigi kadar ¢ok degisken icermesidir. Dunning kendi, genel bir
teoride DYY igin farkli motivasyonlari dikkate alinmasi, kaginilmaz bir sonug oldugunu kabul etmisti. Dolayisiyla bu elestiriyi kabul etmisti. Sonug olarak, bu elestiri yeni bir teori
ortaya ¢ikmasina neden olmustu: "yatirrm gelistirme dongiisii" teorisi (YGD). Bu teori, bir iilkenin ekonomik gelisme diizeyi (kisi basina GSYIH) ile uluslararasi yatirim
pozisyonlar1 (kisi bagina diisen net dig yatirim stogu) arasindaki bir baglant1 oldugunu dikkat cekmeye ¢aligir. Temel varsayim sudur: Bir tilkenin kalkinmast, iilkedeki yabanci ve
yerel girketlerin Karsilagtig1 sartlarda degisikliklere yol agmaktadir. Boylece, i¢ ve dis DYY akislar etkilenmektedir. Bu da iilkenin ekonomik yapisini etkilemektedir. Bu nedenle,
ikisinin arasinda dinamik bir etkilesim siirmektedir. Onemli bir ayrim noktasina dikkat edilmesi gereken, énceki paradigmadan farkl olarak, yeni YGD paradigmast, bir iilkenin
hiikiimetinin politikalart DY'Y akislarini ve yerli firmalarin faydalarini etkileyebilecegini kabul edilmektedir. Sonug olarak, YGD eklektik paradigmaya yeni bir dinamik yaklagim
getirmektedir.

EKSIK REKABET
PIYASASI’NA
DAYALLI
DOGRUDAN
YABANCI YATIRIM
(DYY) TEORILERI




€€

Tablo 2.3 (devami): Uluslararas: Ticaret ve Uluslararasi Sermaye Hareketleri ile ilgili Temel Teorilerin Sentezi (Ozeti)

Aliber (1970)

Para Biriminin Giiciine dayall DY'Y Teorisi

Para biriminin giiciine dayali olarak dogrudan yabanci yatirimlart agiklanma girigimlerinden birisi Aliber (1970) 'in ¢aligmalarinda bulunmaktadir. Teorisinde yazar, "daha zayif
para birimleri"ne sahip olan tilkelerin, "daha gii¢lii para birimleri"ne sahip olan iilkelerden dogrudan yabanci yatirim ¢ekme kabiliyetine sahip oldugunu savunmaktadir. Aslinda,
yatirimeilar doviz kurlan ve piyasa kapitalizasyon oranlarinin arasindaki farklardan yararlanabilirler. Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Kanada'dan dogrudan yabanci
yatirimlarla ilgili birgok test yaptiktan sonra, ortaya cikan sonuglara gore teori iyi bir sekilde kuruldugunu (dorgrulandigini) géstermisti (Nayak & Choudhury, 2014). Bu teoriye
biiyiik destek verilmisti; ancak, bazi smirlar1 vardir.

Elestiriler: (1) iki gelismis iilke arasinda veya para birimleri esit giicte olan iki gelismekte olan iilkelerin arasinda da yabanci yatirimlar yapilmaktadir. Teori bu konuda agiklamalart
yapmamaktadir. (2) Aslinda, yazar bunun alternatif bir teori oldugunu sylemisti, o halde gegerli bir agiklama olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, ¢ok kusurlu (eksik)
sermaye piyasasina sahip olan, "zayif para birimleri"ne sahip olan az gelismis tilkeler de var oldugu gibi, yabanci yatirimeilara Kars1 zayif diizenlemeler yoksa hi¢ diizenlemeye
sahip olmayan az gelismis tilkeler de vardir (Lall, 1976). Bu kosullarda, teorinin uygunlugu (yabanci yatirimlarin agisindan) eksik goriinebilmektedir. (3) Hindistan ve Cin
sirketlerinin tarafindan Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik'a yapilan son yatirimlar da teorinin uygunlugunun eksikligi ortaya ¢ikamaktadir. Bagka bir deyisle, yabanci
para yatirimlar "zayif para birimi“ne sahip olan iilkelerden "giiclii para birimi"ne sahip olan gelismis iilkelere ¢ekilmektedir.

EKSIK REKABET
PIYASASI’NA
DAYALI
DOGRUDAN
YABANCI YATIRIM
(DYY) TEORILERI

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.




Uluslararasi ticaret ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile ilgili farkli teoriler gozden
gecirilmistir. Ancak, yabanci portfoy yatirimlari, dig borglar, dig yardimlar ve kisisel alinan
para havaleleri ile ilgili 6zel teoriler ise, literatiirde olduk¢a nadir goriilmektedir. Aslinda bu

boslugu doldurmak amaciyla arastirilan veya analiz edilen alanlar goriilmektedir.

2.3. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Etkileri ile lgili Ampirik Literatiir Taramasi

(Onceki Ampirik Arastirmalarin Ozeti)

Uluslararas1 sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {iizerine etkileriyle ilgili ¢esitli
caligmalar literatiirde oldukga sik bulunmaktadir. Ancak, bildigimiz kadariyla, bankacilik
sektoriine odaklananlar ¢ok nadir goriilmektedir. Bilindigi gibi, her iilkede bankacilik
sektorii, ekonomik biiyiimeye katkida bulunan faaliyetlerin finansmaninda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu amagla, uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerine
etkileriyle ilgili onceki ¢aligmalarin sonuglari, bu ¢alismada ilham ve aydinlatma kaynagi
olarak yardimci olabilecegini diisiiniilmektedir. Bu kisimda onceki arastirmalarin bir 6zet
sekilde sunulmaktadir. Bu da, arastirmanin sonunda yakinsama veya ayrilma noktalarini
vurgulamana yardimci olabilecektedir. Genel olarak, sermaye akimlarmin pozitif (Bailliu,
2000) ile negatif arasinda degisen etkileri vardir (Levine, 2001, Murshid ve Mody, 2011);

ayni zamanda bazi ¢aligmalarda 6nemli bir etkisi olmadig1 da gosterilmektedir.
2.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Etkilerine fliskin Ampirik Literatiir Taramasi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar’a odaklanan ¢esitli ¢alismalar hakkinda, DY Y'nin ekonomik
biiyiime tizerine degisken etkileri gosterilmisti. Asagidaki Tablo 1°de, buna iliskin bir 6zeti

sunulmaktadir.
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Tablo 2.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

Metodoloji (Yontem) Sonug
Kategorisi
Yil Yazar L . Bagimh 4 . . . (Pozitiv, Bulgular
Ulke 6rnegi Dénem degisken Bagimsiz degisken Teknik tahmin yontemler Negativ veya
Karigik)
(S:/k;rz;cllgnﬁfrgfse Kisi bagma B;?;;SSGYSI?{gOBE)I;org EKK; Es biitiinlesme testleri;
3 L. 1970’ten gergek GSYIH X : % N Vektor Hata Diizeltme Modeli DY Y nin,konuk eden iilkelerde Ekonomik biiytime iizerine
2017 Adeola incelenmisti s + GSYIH, Dis Yardim + e L.
2011°e GSYiH, Kisi Para Havale = (VHDM); (Goriintise Iliskin olumlu etkisi varmusti.
GSYiH Olmayan Regresyon) Modeli.
42 SAA (Sahra Alt1 s Kisi bagina . . EKK yonteminde, DYY ile Ekonomik bilyiime arasinda pozitif
2009 Adams Afrika) tilkeleri 1990’dan GSYIH biiyiime DYY ve DY Pan.el Ve!‘ISI, EK.K ve Teknik ve anlamli korelasyon; EKK ve Teknik sabit etkiler yonteminde
2003’e sabit etki modeli
orani ayni bulgular.
84 lilke: 21 gelismis, 1970t Kisi b dii Panel verileri, Kesitsel ( )
: : 63 oelismekte Ol en isi basina diisen o) v , capraz PO S .
2005 LietLiu geligmekte Olan 1999°a GSYIH DYY (GSYIH'nin% 'si) analiz Ekonomik bitylimenin tesvik edilmesi
— — Positif — - - -
71 iilke (20 EIKO 1975’ ten Kisi bagina reel (Olumlu) Gelismis finansal piyasa iilkelerinde ekonomik biiylimeye biiyiik
2004 Alfaro et al. +51 EIKO dis1) 1995’ GSYIH (Biiyime | DYY (GSYIH'mn% 'si) Kesit (¢apraz) EKK regresyonu etkiler ve 6nemli olumlu etkisi.
orani) Not: Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (EIKO)
Dogu .As.y a ve Latin 1960’tan Reel GSYIH DYY hisse senedi / GSYIH . . Ulkenin makro-ekonomi duruma gére olumlu etkiler (istikrar,
2001 Zhang Amerika'da 11 s yillik bityiime . Hata diizeltme modeli - . . Lo )
L 1992’e (log seklinde) ticaretin serbestlesmesi, gelismis egitim ve beseri sermaye).
ekonomi (iilke) orant
Borensztein, 69 gelismekte olan 1970’ ten Kisi basina reel Panel; Kesitsel (¢apraz) teknik; DYY, belirli bir esik seviyesine ulastiktan sonra ekonomik
1998 Lee, and De tilke 1989°a GSYIH biiyiime Brit DYY SUR (Gériiniise iliskin Olmayan biiyiime tizerine olumlu etkisi. DYY’1n biiytimeye katkis1 yerli
Gregorio orant Regresyon) yatirimlardan daha fazladir.
Blomstrom 100'den fazla iilke Kisi basia diisen Sabit Yatirtm
1996 Linsey. an d’ 1965’ten reesl GSsYiH g (GSYIH'nin%); Sabit Basit regresyonlar; ¢oklu Sabit yatirimlar, ekonomik bityliimeyi ve ardindan sermaye
Zepany’ 1985’ bitviime orant Sermaye olusumu regresyonlar akimlarimnin artmasini saglamistir
) Y (GSYIHMmn% 'si)
. s Kisi bagina diigen A - e e . .
2002 Carl_<0V|C & 72 segilen iilke 1960,tan GSYIH biiyiime DYY (GSYiHnm?% 'si) Pfinel yerl!grl, EKK + GMM . DY\_( nin ekonomik biiyiime {izerine olumsuz ancak énemsiz
Levine 1995°e oram dinamik yontemi Negatif etksi vardir
3 iilke: Polonya (Olumsuz)
2001 Koninas BSI afistan va, 1993’ten Ekonomik Cikti DYY;DYY *T (DYY ve Panel verileri; Sabit etki modeli; etkiler Bulgaristan ve Romanya’da yerli firmalari olumsuz yonde etkisi;
9 Rorganya ’ 1997’ Zaman egilimi etkilesimi) EKK; GMM dinamik yontemi Polonya'da 6nemsiz ve belirsiz etkisi oldu
1981°den Kisi bagina reel Birincil sektore DYY; Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerine etkileri
2003 Alfaro 47 se¢ilmis tilke 1999°¢ GSYIH yillik ikincil sektére DYY; Kesitsel (¢apraz) analiz Karisik olmustu: birincil sektore (olumsuz etkisi), ikincil sektore
biiylime orani Hizmet sektoniine DYY " L. (olumlu) ve hizmet sektdriine (belirsiz).
Kisi bagma Onemsiz bir
Hermes & 67 En az Geligmis 1970’ten P . : Panel verisi; EKK + Kesit; FE & etki, belirsiz
2003 || ensink Ulkeler 1995°e oGrizllH biiyiime DYY = GSYIH RE veya Karisik
bir etki
s - . . : . Karisik etkiler: Konuk eden iilkede finansal sistem gelistirilirse
1999 | De Mello 32 segilmis iilke 1970"ten GSYIHbliylime | 5y Panel, Sabit etki modeli; Pozitif, (Sahra Alti Afrika) iilkelerinde gibi gelismis degilse
1990’a orani Ortalama grup yontemi . ..
negatif etkisi bulmustu.
Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.




Yukaridaki tabloda Ozetlenen Onceki bulgulara ek olarak, asagidaki bilgiler de
sunulmaktadir. Celasun ve Denizer (1989), liberal ekonomiye gegis siirecinde Tiirkiye'deki
sermaye hareketlerinin ekonomik ve makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada, artan yerli ve yabanci banka sayisinin yani sira 1991 ve 1994
krizinin yasanmasi, bavul ticaretinin yayginlasmasi sebebiyle dis acigin artmasi, yiiksek
enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle piyasasinin kirilganligini ve risk oranini artirdigi yer
almaktadir. Sermaye hareketlerinin ise bahsi gegen donem igerisinde yalnizca 6zel sektori

pozitif olarak etkiledigi bulunmustur.

Isik ve Hassan (2002) 1988-1996 yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda 39-56 arasinda degisen
banka sayisi ile 149 gozlemden olusan yillik veriler kullanmiglardir. Veri zarflama analizi
sonucunda bahsi gegen donem igerisinde ticari bankalarin maliyet etkinliginin ve tahsis
etkinliginin giderek diistiigiinii, buna karsin ekonominin de gelismesiyle teknik etkinligin
arttigin1 gostermislerdir. Isik ve Hassan (2003) ¢alismalarinda, 1981'deki Yeni Ekonomi
Politikas1 Programinin uygulanmaya baslanmasi, liberallesme ¢aligmalar1 ve ekonomiye
yeni banka girislerinin artmasi ile bu tarihi baslangic yili kabul ederek 1981-1990 yillarini
ele almislardir. Yeni programa gegis siirecinde ilk yillarda bankalarin teknik etkinliklerinin
diismesine karsin, 1987 sonrasinda teknik etkinligin 6nemli oranda artis gosterdigini elde
etmislerdir. Ayn1 zamanda 6zel ve yabanci bankalarin kamu bankalarina gore daha iyi adapte
olduklar1 sonucuna varmuslardir. Ayrica Isik (2007) 1981-1990 yillar1 boyunca Tiirk
bankacilik sektoriinde liberalizasyonun banka etkinligine ve performansina etkisini sahiplik

yapisina (kamu, 6zel, yabanci) gore incelemistir. Ayni sonuglara ulagmstir.

Denizer vd. (2007) veri zarflama analizi kullanarak tiretim ve aracilik yaklagimlarini ele
aldiklar1 calismada 1970'den 1994'e gelindiginde etkinlik skorlarinin diistiigiinii, 6zellikle
liberalizasyondan once bankacilik sisteminin daha duragan bir seyir izledigini
sOylemektedirler. Sahiplik durumlarina gore ise 80'lerden dnce kamu sermayeli bankalarin
en diisiik, yabanci sermayeli bankalarin en yiiksek, 6zel sermayeli bankalarin ise aracilik
yaklagimina gore 1992 yilina kadar en diislik performansa sahip oldugu elde edilmistir. Fakat
iki yaklagima gore de 1993 yili biitiin bankalar i¢in performanslarmin diisiik oldugu yildir.
Kilig (2011) 2002-2009 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 23 ticari bankanin ele alindigi
calismasinda bankalarin yabanci sermayedarlar ile ortakliklarindan 6nceki ve sonraki

performanslarini Karsilastirmistir. Pozitif ve negatif etkilenen bankalarin olmasinin yani sira
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sektoriin toplamda pozitif performans elde ettigi ve 2002'den 2009'a kadar teknik etkinligin
giderek arttig1 bulunmustur.

Fukuyama ve Matousek (2011) calismalarinda 1991-2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
25 yerel ve yabanci bankay1 kullanarak maliyet ve teknik etkinligin tahsis etkinlige kiyasla
daha onemli bir etkiye sahip oldugunu elde etmislerdir. 1994 ve 2001 mali krizleri 6ncesi
yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde bankalarin etkinliginin distigi, krizlerin
sonrasinda ise etkinlik oranlarinda artisin meydana geldigi de elde edilen sonuglar
arasindadir. Ayn1 zamanda 2001 krizinden sonra yeniden yapilandirma programi ile kati
diizenlemelerinin uygulanmasinin 2004-2007 yillar1 arasinda bankalarin etkinligini
diistirdiigiinii soylemektedirler. Buna karsin Akinct vd. (2013) ¢aligmalarinda 1991-2007
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 25 yerel ve yabanci banka kullanarak, liberalizasyon ve
yeniden yapilandirma programlari ile bankacilik sektoriiniin etkinlik performansinda artig
oldugunu gozlemlemislerdir. Ayrica yabanci bankalarin daha diisiik etkinlik oranina sahip

olduklarini elde etmislerdir.

En son yapilan ¢alismalardan biri olarak Berument vd. (2015) yabanci sermaye yatirimlarini
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar olmak tizere farkli formlarda ele
alarak 2000-2012 yillarint incelemislerdir. Tirkiye igin ozellikle dogrudan yabanci
yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin makroekonomik degiskenler iizerinde 6nemli dl¢iide
etkisi oldugunu, fakat diger yatirimlarin istatistiksel olarak Onemli bir etkiye sahip

olmadigini bulmuslardir.

Yukarida incelenen ¢alismalar, bir yandan DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye;
diger yandan DYY ile bankacilik sektorii arasindaki iliskiye dair bir tutarsizlik
gostermektedir. Bulgulardaki bu degisikler, kullanilan teknik tahmin (veya yontem)
tiirtindeki farkliliklardan kaynaklanabilir (yani panel, ¢apraz seri veya zaman serisi) yoksa

incelenen ekonomi de olabilir.
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2.3.2. Yabanc1 Portfoy Yatirnmlarimin Etkilerine fliskin Ampirik Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci yatirnmlardan farkli olarak, yalnizca yabanci portfdy yatirimlarina
odaklanan ¢aligmalar o kadar fazla degil ve genellikle ekonomik biiylime iizerine hem
olumlu hem de olumsuz etkilerini gostermektedir (tablo 2.5). Teknik yontemlere iliskin bir
gbzlem yaparak, kesitsel (¢apraz) yontemi kullanan ¢alismalarin ¢ogunda portfoy yatirimi
ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski bulmustur (Durham 2004, Portes ve Rey,
2005; Oney ve Halilsoy, 2011). Ancak GMM ve IV - En Kii¢iik Kareler (2SLS) veya
Agirlikli En Kiiciik Kareler (WLS) gibi teknik yontemlerle pozitif iliski bulunmustur
(Rousseau ve Wachtel, 2000; Edwards, 2001; Agbloyor ve digerleri, 2013).
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Tablo 2.5. Yabanci Potfoy Yatirimlarinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

Metodoloji (Yontem) Sonu¢ Kategorisi
Yil Yazar . . ¥ B r B . Teknik tahmin (Pozitiv, Negativ Bulgular
Ulke 6rnegi Donem Bagimh degisken Bagimsiz degisken yontemleri veya Karisik)
DYY + GSYIH, Portfoy |- Es biltiinlesme , . L
. . ; testleri; Vektor Hata Portfoy sermayesi ile dis yardim arasinda pozitif ve
(Sahra alt1 Afrika .. [Yatirrmi +~ GSYIH, Dis . . A ) . .
, .. s , [Kisi bagina gergek . ; IDiizeltme Modeli lanlamli bir iliski bulunmustu; Baz1 donemlerdeki siddet
2017 lAdeola SAA)'dan 4 iilke |1970’tan 2011°e ; bor¢ ~ GSYIH, D1s e ) D T .
. L IGSYIH . ; - VHDM); (Goriiniise olaylarinin portfoy sermayesi diizeyini ve tilkeye resmi
lincelenmisti [Yardim +~ GSYIH, Kisi N o e et T
. ; [liskin Olmayan kalkinma yardimin etkiledigini gosterilmisti.
IPara Havale + GSYIH .
Regresyon) Modeli.
1970’tan Piyasa kapitalizasyonu Pozitif. Daha gelismis bankacilik sistemi ve gelismis
2013 Agbloyor et 42 ?lke; 2007’e; Log DYY ; GSYIH degeri) GSYIH%si, Borsa [Panel IV, 2 asamali EKK borsalar flaha‘ faZI? DYY gisine yol acar. Daha yiksek
al. 16 tilke 1990°dan ‘ . IDYY girisleri ise i¢ bankacilik sisteminin yant sira
s lis hacmi . .
2007’e borsa gelismesine de yol agar.
R . . . Positif (Olumlu)
1989’dan ILog 6zkaynak (portfoy [Kesit (capraz) yontem - - . .
2005 ;(;rtes and 14 tilke 1996a; yillik  |6zkaynaklarimn briit alimfPiyasa kapitalizasyonu modeli. Panel veri etkiler g;gi?;zrzzli:a{h]f"agﬁ& i cografi bilesenlerin
y eri, ikili akiglar(satimi) lyontemi, GEKK gt ’
65 iilke: 21 Sermaye hesab P?nel Aglrllkll ]?KK Agllf sermaye hesgbl 1le. b‘uy.ume -ar.asm(.l.a pqsz blr.
clismis ve 44 kisitlamalarnin sevivesi lyontemi, IV- Agirhikl liski ancak iilkenin belirli bir gelisim diizeyine, yani
2001 Edwards geismis v 1975°ten 1997’¢[Kisi basina GSYIH NI SCVIYESt. [EKK, Agirlikli 2 asamali belirli bir esige ulastiktan sora ortaya ¢ikar. A¢ik
gelismekte Olan Bor¢/GSYIH, Ozkaynak / 2 N
ke GSYIH. DYY / GSYIH [EKK, Agirlikli 3 asamali sermaye hesabina sahip iilkeler, kisith olanlardan daha
i EKK iyi olmaktadir.
Reinhart and |Latin Amerika ve , ,_|Sermaye bakiyesi (Gergek kisa vadeli ABD . . Uluslararast sermaye hareketleri, ABD'deki faiz
1996 s . 1770’tan 1993°¢ A . Temel bilesen yontemi oranlarindaki degisikliklerden 6nemli 6lgtide
Calvo IAsya’dan 11 tilke IGSYIH %si faiz oran1 . .
etkilenmektedir.
1979°dan ) INegatif. Ekonomik biiyiimeyi hafifletmek. Gecikmeli
. , Kisi basina diisen GSYIHDY'Y ve Yabanci Portfoy [Kesit (¢apraz) yontem, DYY ve YPY, ozellikle finansal veya kurumsal gelisim
2004 Durham, J. 80 tilke 1998’¢; yillik L 4 den il AR S
\eriler biiylimesi [Y atirimi Siradan EKK regresyon Negatif lacisindan, konuk eden iilkelerin “emici kapasitesine
. bagimlidir.
(Olumsuz) etkiler - —— - ——
Singh and Negatif. Borsa gelisimi ve portfoy sermaye girisi,
1998 : 1983’ten 1996’a gelismekte olan iilkeler i¢in daha hizli ve uzun vadeli
Weisse R, o
ekonomik biiyiimeye yol agmayabilir.
4 iilke — Mistr. Fas. 01/1997den Stirekli olmayan ve goreceli olarak degisken olan
Kodongoand [... "2 %% . ) o portfoy akislart GSYH'ye pek bir katki
2012 Ojah ﬁyreizll;};a ve Giiney \1/%2009 a; aylik[Net portfoy akis Gergek doviz kuru (oran1) VAR vapmamaktadir. GSYiH'ye net portfoy akist, calisilan
Onemsiz bir etki, [Biitiin iilkeler i¢in diisiiktiir (% 1'den az)
.. Bankacilik gelisimin belirsiz veya e . .
Kisi basina gergek PO . . . . . . [Bankacilik ve borsa gelisim diizeyi nedeniyle kisi
Oney, B; D1 yiksek gelirli ~ [1980°den GSY1IH; kisi basina letisii ola.rak Ozel kredi, Kesit (capraz) iilke Kangik bir etk basina GSYIH artisinin giiclii bir kanit1 yoktu
2011 - A s . . [sermaye piyasasi larastirmasi, Siradan EKK
Halilsoy, H. [EIKO tilkesi 2001’e gercek fiziksel sermaye; biiviikliiaii : eknigi
stok ve verimlilik artis1 |i1|gclilesiugu ve pryasa exnig Not: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (EIKO)

Kaynak: Literatiir taramasi sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.




Agbloyor ve arkadaslar1 (2013) tarafindan 1970 ve 2007 yillart arasinda 42 iilkeden arag
degiskenleri (IV) ve iki agamali en kiigiik kareler (2SLS) kullanilarak bulunan bulgular, daha
gelismis bankacilik sistemi ile gelismis borsaya sahip olan iilkerde daha fazla Dogrudan
Yabanci Yatirm girigine yol agmaktadir; Ayn1 zamanda, yiiksek dogrudan yabanci yatirim
girisleri ise, i¢ piyasa sisteminin yani sira borsada da gelismeye yol agmaktadir. Ote yandan,
Durham (2004), kontrol edilmedigi takdirde yabanci portfoylerdeki hisse senedi
yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi desteklemede olumsuz etkisinin olacagini1 sOylemistir.
Durham’in 80 iilkedeki DYY ve YPY iizerine yaptig1 arastirmasinda, 1979 ile 1998 arasinda
kesitsel (capraz) siradan en kiiciikk kareler regresyonunu kullanmistir. Bulgularina gore,
ozellikle finansal veya kurumsal gelisim agisindan, konuk eden iilkelerin emici kapasitesine
bagli olduklarini gézlemlemistir. Baska bir bulguya gore, daha yiiksek diizeyde finansal
aciklik, ancak yasal bir gelisim esigine ulasildiginda, hisse senedi piyasasinin gelisimine yol
a¢cmaktadir (Chinn ve Ito, 2006). Bu da, bankacilik sisteminin gelisimi ile hisse senedi

piyasasi gelisimi i¢in bir 6n sart oldugunu gostermektedir.

2.3.3. D1s Bor¢ Akimlarinin Etkilerine Iliskin Ampirik Literatiir Taramasi

2.3.3.1. Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlari

Eichengreen ve Rose’ye gore (1996), gelismekte olan piyasalardaki bankacilik krizinin
olumsuz dis kosullarla giiclii bir sekilde iliskisi bulunmaktadir. Calismalarinda, 105
gelismekte olan tlilke ve 1975-1992 yillarin arasinda Probit regresyon analizi kullanilmistir
(tablo 2.6). Yabanci banka kredisi bicimindeki dis tasarruflar, yalnizca bankacilik sistemini
iyi bir sekilde kapitalize ederse biiylimeye katkida bulunur, yoksa “iyi riskler (az) yetersiz
finanse edilecek ve kotii riskler asir1 finanse edilecektir” (Reisen ve Soto, 2001; Adeola,
2017). Ayni1 yazarlar 2001°deki bulgularinda; az kapitalize edilmis bankalarin asir1 risk alma
egiliminde oldugunu ve yiiksek ihtimalle devlet bor¢larina maruz kalacagini bulmuslardir.
Yetersiz sermayeli bankacilik sistemine sahip ekonomiler i¢in, hem kisa hem de uzun vadede
banka kaynakl girisler, biiylime oranlariyla negatif yonde iliskilendirmislerdir (Soto, 2000).

Aizenman ve ark. (2013) ayn1 bulgular1 bulmaktadirlar.
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Tablo 2.6. Kisa Vadeli D1s Bor¢ Akimlarmin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

Metodoloji (Yontem) Sonu¢ Kategorisi
Yil Yazar N Bagimh (Pozitiv, Negativ Bulgular
Ulke ornegi Dénem degiighen Bagimsiz degisken Teknik tahmin yontemler veya Karisik)
Positif (Olumlu)
etkiler
Sahra Alt1 DYY + GSYIH, Portfoy ) o ..
Afrika s v . Yatirimi + GSYIH, Dis borg EKK.’. Es butunnlesme testleri; . Olumsuz:  Borglanmalarm  ekonomik
, 1970’ten Kisi basina reel . ; . Vektor Hata Diizeltme Modeli e N S .. <
2017 Adeola (SAA)'dan 4 s ; + GSYIH, D1s Yardim + e e biiylime iizerine 6nemli bir etkisi oldugu
3 2011%e GSYIH ; .. . (VHDM); (Goériiniise Iliskin
lilkke GSYIH, Kisi Para Havale + Olmayan Regresyon) Modeli bulundu.
incelenmisti GSYIH Y gresy )
. . Diger sermaye akis tiirleri tesvik edilmeli
. 32 gelismekte s Kisa vadeli . o
1999 Rodrik and olan piyasa 1988’den borglarin toplam | Borg / GSYIH; M2 / GDP Probit analizi; Capraz ve DYY yqluyla tasﬁyeder} kaginilmalidir.
Velasco o 1998’¢ regresyonlu bir panel . Kisa vadeli borg akisi, kriz zamanlarinda
ekonomileri borglara orani Negatif - e
(Olumsuz) etkiler ekonomiyi daha da kétiilestirir.
Gelismekte olan piyasalardaki bankacilik
. . s Kisi basina Dis borg ve cari islemler Kisi basina diisen GSMH ile krizi, olumsuz dis kosullarla yakindan
1996 Erl]gh;r(;g‘l;een l&igﬁe&imekte }g;g,?n GSYIH biiyiime | dengesi (her ikisi de agirliklandirilan azami olasilik iligkilidir. Kuzeydeki yiiksek faiz oranlari,
orant GSYIH'in% yas1 olarak) ile Probit regresyon yontemi gelismekte olan iilkelerde bankacilik
kriziyle yakindan baglantili
Frankel and 1971°den Kisi basina . Panel verileri, Genellestirilmis Dogrudan yabanci yatirimin borga orant,
1996 Rose 105 iilke 1992° GSYIH ) Dis bor¢ / GSYIH Moment Modeli (GMM) he{ zaman yiiksek ihtimaliyle tasfiyeye
biiylimesi baglantilidir.
Onemsiz bir etki,
belirsiz veya
Karisik bir etki

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur




2.3.3.2. Uzun Vadeli D1s Bor¢ Akimlari

Di1s bor¢lanma ve ekonomik biiyiimeye dair ampirik kanitlar, bor¢ akislarinin ekonomik
biiyiimeye daha olumsuz katki yaptig1 bulunmustur. Bazi ¢alismalar da, dis bor¢ akimlarinin
etkisi belli bir esige kadar olumlu oldugu ancak o esigin 6tesinde olumsuz etkilerinin oldugu
bulunmustur (tablo 2.7). Aslinda isletmelerde genel bir kural olarak borg alinirken bir esigin
gecilmemesine dikkat etmek 6nemlidir. Ciinkii bu esigi gectikten sonra, borcun etkileri
negatife donmektedir. Burada da, dis borg akis seviyelerine bagl olarak esiklerin oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 2.7. Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlarmin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

Metodoloji (Yontem) Sonug Kategorisi
Yil Yazar - Bagimh (Pozitiv, Negativ Bulgular
Ulke d6rnegi Donem defisken Bagimsiz degisken Teknik tahmin yontemler veya Karisik)
Baum, A Borg / GSYiH orant : Genellesiilmis Moment ]iz:)suk borg / GSYIH oraniyla, pozitif etkisi (eger o <% 67
2013 Checherita- Eurf) bglegisicn 1990’dan R.?e.l. GSYIH sabitggiiye o yontemi EKK, IV 2EKK, Positif (Qlumlu) Sifir ve 6nemsiz etkisi (eger% 67 < a. <95% ise).
Westphal, and 12 iilke 2010’a biiylime orani olusumunun GSYIH'ye etkiler N - .. .
Panel % 95'in tistiinde yiiksek borgla olumsuz etkisi (yani a>% 95
Rother orant ise)
DYY + GSYIH, Portfoy EKK; Es biitiinlesme testleri;
Sahra Alt1 Afrika s . Yatirim + GSY{H, Dis Vektor Hata Diizeltme . el -
2017 | Adeola (SAA)'dan 4 iilke égz‘;f“ glss;l;;sma reel 1 pore = GSYIH, Dig Modeli (VHDM); (Gériiniise Silr”:]fg‘o?d‘ﬁ?ubgﬁﬁx“ tzk"“"m‘k biiyiime lizerine Snemli
incelenmisti Yardim + GSYIH, Kisi iliskin Olmayan Regresyon) & stu.
Para Havale + GSYIH Modeli.
Negatif. Hem kamu dis borcu hem de borg servisi, ekonomik
GiineyAsya’da Reel GSYIH o biiylimeyi ve ya}lriml olumsuz yonde etklleme“ktedlr. I? borgl
e s P Dis borg / GSYIH, I¢ . . da, ekonomik biiyiime ve yatirimla olumsuz yénde ve dnemli
4 tilke: Banglades, 1975’ten biiytimesi; ; EKK, Dinamik GMM ve P . .
2013 Akram, N - . N L borg / GSYIH, Borg . . Olgiide iligkiliydi; bu da kalkinma amagli borglara giivenmenin
Hindistan, Pakistan ve | 2011’¢ Fiziksel Yatirim . ; GMY Sistemi I S < . ;
. : Hizmet / Thracat giivenli bir segenek olmadigini gostermektedir. Bundan
Sri Lanka / GSYIH - < P .
dolayt, dis borglara agir bagimli olanlar igin giivence bir
segenek olmamis.
Negatif. Borg/ GSYTH oram % 90 esiginin altinda, devlet borcu
Negatif ile reel GSYIH biiyiimenin arasinda zayif bir iliskisi
bulunmustu; %90 iizerine ise, ekonomik biiyliime orani %1
. (Olumsuz) : . S .
—_ A 200 yillik veri. . civarinda diiser. Hem gelismis hem de gelismekte olan
44 iilke; 20 gelismis, s etkiler - . N
. . 1946’dan . - . iilkelerde kamu borcu igin benzer esikleri bulunmugtu. Ancak,
Reinhart and 24 gelismekte olan .. Reel GSYIH Ortalama dis borg / Panel verileri, Vektor Hata . o L. .
2010 Rodoff ekonomi - 2009’a; biiviimesi GSYIH orant Diizeltme Modeli (VHDM) gelismekte olan ekonomilerin dis borcu i¢in daha sirt esik
g ! 1900°den Y gosterilmisti.  Yani, dis borg GSYIH'nin yiizdesi %60
2009’a ulastiginda yillik biiyiime %2 azalirken, daha yiiksek bir
bor¢lanma oraninda yillik biiylime orani yarisiya diiser. Ayrica,
gelismekte olan ilkler igin borg arttik¢a, enflasyon aniden
artaken, gelismis iilkeler i¢in bir iligki yoktur.
Negatif. Ortalama olarak, borglanma SSA iilkelerinin
ekonomik biiylimesi i¢in zararli olmustur. Borcun yatirim
. s GSYIH yillik Ortalama y1llik briit sabit tizerine etkisi zayif olmakla birlikte yatirimlari olumsuz
1996 Fosu fg :2??IELZiAﬁ1ka Bég,f“ ortalama sermaye olugumu / Panel verileri, EKK etkilemektedir. Yiiksek borglu bir tilkenin ekonomik biiyiime
biiylime orani GSYIH orant %1,1'lik civarininda diiser. Dusiik yatirimdaki borcun
etkisi de (monoton olmayip) ilk 6nce olumlu, ancak yaklasik
%16 esiginden sonra, bor¢lanma etkisi negatife doner.
s Dogrudan yabanct . . Onemsiz bir L C
Mody and 60 gelismekte olan 1979’dan Yurti¢i yatirim / yatirim, ticari banka Dinamik paﬁe[, etki, belirsiz Kar'lsll(. Yabanet sermaye g1r1sl§r1mp dah.a w pohnkglgra
2005 X - 1999’a yillik ve B o . Genellestirilmis Moment . sahip iilkelerde yerli yatirimlar tizerindeki olumlu etkisi
Murshid iilke . GSYIH kredileri ve portfoy . veya Karisik bir
3 yillik dénem aksslars Modeli (GMM) etki vardir.

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.




2.3.4. D1s Yardimlar

Dis yardim konusundaki ¢alismalarin gogunlugu, genel olarak ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme tizerine etkisinin, incelenmis tlkelere gore degistigini gostermistir. Cok sayida
calismalar dis yardimlarin biiylimeye olumlu bir etkisi oldugunu bulurken (Papanek, 1973;
Hansen ve Tarp, 2001; Karras, 2006; Asteriou, 2009; Minoiu ve Reddy, 2010), baska
yazarlar belirli kosullarin altinda, olumsuz etkilerini de bulmuslardir (Mosley vd., 1987;
Rajan ve Subramanian, 2008). Bu da, mevcut literatiirdeki tutarsizlik seviyesini
gostermektedir. Literatiir, dis yardim akislar1 ile gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiytimesi (ve finansal sistemi) arasinda pozitif veya negatif bir korelasyon olduguna dair

saglam bir kanit sunmamaktadir (tablo 2.8).
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Tablo 2.8. Dis Yardim Akimlarmin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

Metodoloji (Yéntem) Sonu¢
Kategorisi
Yil Yazar 5 ; f (Pozitiv, Bulgular
FMllee 5oer a8 . Bagimh = . Teknik tahmin :
Ulke 6rnegi Dénem degisken Bagimsiz degisken yontemler Negativ veya
Karigik)
. ; . EKK; Es biitiinlesme
. Dl G_SYIH’< gy testleri; Vektor Hata Portfoy sermayesi ile dis yardimin arasinda pozitif ve anlaml1 bir iligki
Sahra Alt1 Afrika g .. Yatirimi + GSYIH, Dis borg o . . .. . .
} . 1970’ten Kisi basina . : . Diizeltme Modeli bulunmustu. Bazi dénemlerdeki siddet olaylarinin iilkeye gelen portfoy
2017 Adeola (SAA)'dan 4 iilke S R + GSYIH, Dis Yardim + . A . RS
) L 2011%e reel GSYIH ; .. . (VHDM); (Gériiniise sermayesi diizeyini ve resmi kalkinma yardimim etkiledigini
incelenmisti GSYIH, Kisi Para Havale +~ SR - .
i Tligkin Olmayan gostermektedir.
GSYIH .
Regresyon) Modeli.
5 Giiney Asya lilkesi Panel Esbiitiinlesme
. (Banglades, Nepal, 1975’ten GSYIH : yontem teknigi. . . -
2009 Asteriou Hindistan, Sri Lanka ve 2002°c biiyiimesi Yardim / GSYIH maksimum olabilirlik Pozitif. kapsamli tekniklere dayanan saglam kantlar.
Pakistan) tahmini .
1974’tan Kisi bagina Positif . I oo .. . .
Dalgaard, —_— . ; EKK regresyonu ve (Olumlu) Pozitif. Cevre, iklimle ilgili kosullara bagli olarak etkisi degismektedir.
65 Ulke; Sahra Alt1 1997’¢; reel GSYIH ; R - A . . .
2004 Hansen : o Yardim / GSYIH Genellestirilmis Moment etkiler Tropik bolgelerde biiyiik toprak par¢asina sahip olan iilkelerde, dig
Afrika ve Dogu Asya 4 yil ortalama : A s
and Tarp . . o Modeli (GMM) Panel yardimin biiyiime {izerine etkisi daha az olmaktadur.
(gecikmeli) biiylime orani
1970,@“- Kisi basina Yurtici tasa@f, Resmi C Pozitif. Yardimlarin biiyiime iizerine etkisi uzun vadeye gore, kisa vadede
. . . 1998’¢; ¢ Yardimlar, 6zel akislar ve Genellestirilmis Moment P . .
2003 Moreira, S 48 gelismekte olan iilke GSYIH L . ; . . . daha az olmaktadir. Yardim-biiyiime iligkisinde zaman gecikmeleri
6 yillik - diger resmi akislar (GSYIH Modeli (GMM) Y 6ntemi « ;
biiyiime orant . onemli olmaktadir.
ortalamalar %0si)
R GSYIiH'da Gayri Safi Yurtici Tasarruf, Ulkeler aras1 gapraz
1 . 1950°den Yardimlar, Yabanci portfoy " . .
973 Papanek 85 iilke s yillik artis i regresyon analizi. Basit Sonug olarak, olumlu etkiler bulunmustu.
1970’e yatirim ve Diger yabanci e .
orani en kiigiik Kareler tahmini
akiglar
5 - Zaman serisi. PR . .
2005 Feeny, S Papua Yeni Gine 1965’ten GSY}H da Yardimin GSYiH'ye orani Esbiitiinlesmeye ARDL Toplam yz}rdlmlq bl_l}_/ume uzerin€ eEklfl negatlfama anlamlr ",anamls*
1999’a Biiyiime yaklasimi ancak Projelerle ilgili yardimlarm biiytime {izerine olumlu etkisi varmus.
Dalgaard .. 1970’ten Kisi bagina Reel Yardim - Etkili 2 asamali EKK ve EKK Biiyiime tizerinde 6nemzi bir etkisi bulunmustu. Politikalarin sartiyla
2001 | and 56 tilke 1993 reel GSYIH kalkinma yardimi - ontemi rdimlar, politika ortamindan bagimsiz olarak bityiimeyi tesvik eder.
Hansen ¢ biiylimesi GSYiH'ye orant yonte Negatif b P orta an bagimsiz olarak buyumeyt tesvik eder.
s Kisi basina o (Olumsuz) . . .. . . . L
2004 Ram 56 yardim alan iilke 1970’ten reel GSYIH Yardim, Iki tarafli yardim ve EKK regresyonu etkiler Negatif. Politika degiskeni sayesmfie, elde edilen yardimlari, iki tarafh
1993’e biiyiimesi Cok tarafli yardimlar ve ¢ok tarafli olarak farklilastirildigi zaman, olumlu etkileri ortaya ¢ikar.
Briit Yardim girisleri, yurt . . -
1 Mosley et P 1960’tan GSMH i¢i tasarruflar, Kesit (¢apraz) EKK, Neg?u“ﬁ GSMH'nin dis yarfifmIAa ra orani 1le~buyume oraninin arasinda
987 80 az gelismis tilke s P . s % . istatistiksel olarak anlamli iligki yoktur. Bagis¢ilar, dis yatirimlarin
al. 1980’e biiyiime oran1 | yabanci dzel sermaye girisi 2KK, 3KK yontemleri iksek etkinli oldusu tilkelore odaklanmalidir
(Biitiinii GSYIH %si) Y & :
Onemsiz /
belirsiz etki

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.




2.3.5. Kisisel Alinan Para Havaleleri

Kisisel Alinan Para Havaleleri (KAPH), bireyler arasinda en ¢ok ve dogrudan ekonomiye
giren Ozel bir sermaye olmaktadir. Bu son zamanlarda alici ekonominin ekonomik
biliylimesini ve finansal gelisimini artiracak sermaye olarak kabul edilmistir (Giuliano ve
Ruiz-Arranz, 2009; Fayissa ve Nsiah, 2010; Chowdhury, 2011). Havale islemlerinin
ekonomik biiylime ve finansal gelisimi tizerine etkisi hakkinda, gesitli caligmalar yapilmisgt1.
Cogunlukla biiyiime ve finansal sektor lizerine olumlu etkisini oldugunun sonucuna
varilmaktadir. Bununla birlikte, az sayida olumsuz etkisi bulan ¢alismalar da vardir (tablo
2.9). Aggarwal, Demirgiic-Kunt ve Peria (2011), 1975 ve 2007 yillar1 arasinda 109
gelismekte olan iilke ele almiglardir. Calismalarindan olumlu ve giiglii bir destek
bulunmustur ve finansal kalkinmayi tesvik eden gelirlerden birisi Kisisel Alinan Para
Havaleleri olmustur. Ayrica, Gupta ve digerleri, (2009), kisisel alinan para havalelerinin
yoksulluk iizerinde dogrudan indirgeyici bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Aslinda,
bu fonlar bireysel kisilere yonlendirilip, gerektiginde tiiketim igin makul bir sekilde
kullanilabilmektedir ve finansal kalkinmay:1 tesvik ettiginden dolayi, olumlu etkisi
olmaktadir. Aggarwal ve dig. (2011) ayrica, KAPH’in gelismekte olan iilkelerde finansal
kalkinmayi tesvik ettigini giiglii bir sekilde savunmaktadir.
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Tablo 2.9. Kisisel Alinan Para Havalelerinin Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir Taramasinin Ozeti

Metodoloji (Yéntem) Sonu¢
Kategorisi
Yil Yazar . (Pozitiv, Bulgular
Ulke 6rnegi Donem Bagimh degisken Bagimsiz degisken Teknik tahmin yontemler Negativ,
Karigik)
DYY + GSYIiH, Portfoy EKK; Es biitiinlesme
Sahra Alt1 Afrika 1970°ten Kisi basina reel Yatirimi + GSYIH, Dis borg | testleri; Vektor Hata Olumlu etkisi: Biiyiiyen bir yabanci sermaye akisi sekli olarak
2017 | Adeola (SAA)'dan 4 iilke e ,ee GS$YH-I$ ce +GSYIH, Dis Yardim + Diizeltme Modeli (VHDM); KAPH, Sahra alti Afrika'da incelenmis dért iilkeden ikisinde
incelenmigti GSYIH, Kisi Para Havale +~ (Goruniige Iliskin Olmayan ekonomik biiylimeye katki saglad.
GSYIH Regresyon) Modeli.
1972 den ) Kisisel Alian Para KAPH’in olumlu etkisi. Tasarruf,'kamu harcamalari, egitim
2012 Ziesemer, T 52 iilke 2005%¢ Kisi bagina GSYIH Havaleri (KAPH) / GSYTH Panel GMM, EKK lizerine ve kisi basmg (_lusen GSYIH biiyiime oran iizerine
dogrudan olumlu etkisi vardir
31 gelismekte olan s . .. . - Pozitif. KAPH, biiyiimeye 6nemli katki saglar. LAC tilkelerinde
2009 | Adenutsi iilke: 15 SAA ve 16 ;ggg,gm I(_;OS‘E{((I];? basina reel 5(1)51 :?iﬁsn%u:)en KAPH GMM systemi CI)DIOSIIIIf (SAA iilkelerine gore) uzun vadeli agisindan ekonomik biyiimeye
Latin Amerika & 01 ( um u) daha fazla etkiliydi.
etkiler
54 sanayilesmis ve 1970'ten Kisi basina diisen ;
2008 | Acosta, et al. sanayriesmis v 2000%¢; 5 31 bay 3 KAPH) / GSYiH GMM yéntemi Pozitif. Bilyiime artmast; esitsizlik ve yoksulluk azalmast.
gelismekte olan iilke yillik siire GSYIH
Fajnzylber and 67 u_lke; 21 ]TAC den 1991°den Kisi bagina GSYIH Yurt dis1 isgilerden KAPH Zamanla degigen Pozitif. Biiytime tizerine KAPH’in olumlu ve 6nemli bir etkisi
2007 Lopez (Latin Amerika ve 2005’e (log) ve yatirim (log) (log bigiminde) degiskenler vardir. Ayrica, yurt i¢i yatirimlarda olumlu etkisi bulunur
P Karayipler) GSYIH'ya orani g o1 £ - Aynea, yurtiery '
Beine, . s .. : Ortalama go¢ orani; . - Pozitif. Potansiyel bir beyin go¢iiniin 6nemli kanit1 olmaktadir.
2001 Docquier & %Zkgellsmekte olan iggi,den E}S{};‘Slﬂf gSYIH Isgilerin KAPH gssregcz% rzzn)a:llicl:EGIQK Yiiksek egitime yapilan yatirimlarin bir pargasi, yurtdigindan elde
Rapoport ke 2 Uytime ora (GSYIH nin% 'si) gresy! edilen daha iyi gelirlerden kaynaklanmaktadir.
s Isci basina iiretim . . . v . S .
Rao and . 1960’ten R Regresyon yontemi; GMM Negatif. KAPH’in dogrudan biiyiimeye etkileri 6nemsiz olmakla
20011 assan 40 ke 2007%¢ Z‘:t;:r;a)“‘ Gyillik | KAPH GSYIH'ye orant sistemi; dengesiz panel birlikte, az dolayl biiytimeye etkileri miimkiin olabilir.
Chami, s . . Yurt dist Isgi gelirleri ile Kesit (¢capraz) EKK analizi. Negatif S, .. -
2005 | Fullenkampve | 113 iilke 1970,te“ Kisi bagma diisen Yatirimlar (GSYIH'ya Panel tahmini - tek ve iki (Olumsuz) KAPH'in buyum?ye etkls.]’ (yatirmin GSYIH'ye oraninin kontrol
h 1998’e reel GSYIH (log) e . . edilmesindene ragmen) bile olumsuz olmaktadir.
Jahjah orani) yonlii analiz etkiler
Amuedo- s Yurt dist Isgi gelirleri; .
2004 Dorantes& 13 LAC iilkesi 1979,dan Kisi bagia GSYIH yabanci yardim (her ikisi de S?blt et}(ller EKK ve IV Negatif. Doviz kurunun deger yiikselmesine yol agar.
1998’¢ L yontemi
Pozo log bigiminde)
5 SAA iilkesi: Cape Kisi basina reel Karisik. Cape Verde ve Nijerya'da gé¢men paralarinin biiyiime
Ajilore and Verde, Lesoto, 1985’ten PR . .. . . L tizerine olumlu ve 6nemli etkisi; Ancak Lesoto i¢in az 6nemli ve
2013 | khide Nijerya, Senegal ve 2009’a GSYIH biyiime Gogmenlerden KAPH ARDL kestirim teknigi Onemsizbir | o g7 etkisi. Senegal ve Togo igin uzun vadeli bir iliski
orant etki, belirsiz 5 S
Togo olduguna dair bir kanit yoktu.
veya Karisik Belirsiz. Olumsuz, ancak 1990'lara ait veriler analizden
2004 Buch and ?7 gelismekte olan 1970,ten Kisi bagia GSYIH KAPH / GSYIH ve kisi GEKK y6ntemi bir etk ¢ikarildiginda olumlu bulgular ortaya ¢ikar. Gelismekte olan
Kuckulenz iilke 2000’e basina KAPH A . Lo
iilkelere istikrarl para girisi bulunur.

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.




Yukaridaki literatiir taramasindan, ¢ogu arastirmanin ekonomik biiyiime ya da finansal
sistemle ilgili olarak, uluslararasi sermaye akiminin tek bir bileseninin olmadigini incelemis
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, bildigimiz kadariyla hi¢bir ¢alismada gelismekte
olan tilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin her bir bileseninin bankacilik sektorii
tizerine etkisi bulunmamaktadir. Calisma bu boslugun kapatilmasina katki saglamayi
amaglamaktadir; yani sermaye akimlarinin her bir bileseninden hangilerinin gercekten
bankacilik sektoriintin karlilig: izerinde en fazla etkiye sahip oldugunu belirlemektedir. Bir
sonraki boliimde, tezde uyguladigimiz arastirma metodolojisi Sunulmaktadir; yani 6rneklem,
calismanin kapsadigi siire, degiskenler ile veri kaynaklari, yontem ve modelimizin

ozellikleri ile ekonometrik prosediirii gibi ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.
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3. ARASTIRMA YONTEMIi (METODOLOJISI)

Tablo 3.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi

Birinci Bolim: Giris

!

Ikinci Boliim: Literatiir Taramasi

!

UCUNCU BOLUM: ARASTIRMA YONTEMI (METODOLOJiSI)
* Arastirma Tasarimi

= Arastirma Ornegi, Dénem, Veriler Ve Kaynaklar

=  Model Ozellikleri Ve Veri Analizi Teknikleri

* Hipotezleri Dogrulama Stratejileri

Dordiincii Boliim: Ampirik Analiz ve Sonuglar

‘ Besinci Boliim: Sonug ve Oneriler

3.1. Arastirma Tasarim

Bu c¢alismada, 6nceki facto arastirma dizayni (tasar1) kullanilmistir. Bu da, daha once
yapilmis olaylari iceren bir arastirma tiridir (Onwumere, 2009). Asagidaki diyagramlar
(Sekil 1 ve 2) ¢alismanin sentezlenen kavraminmi sunmaktadir: Sekil 1 hipotezlerle ve Sekil

2 biitiin degiskenlerle birlikte hazirlanmastir.
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Bagimsiz Degiskenler
Uluslararas: Sermaye Akumnlar

‘ Dogrudan Yabanci
‘ Yatirsmlar

‘ Yabanci Portfoy Yatirimlar

D1y Borg Akimlan
Kisa Vadeli Dig Borg Akimlan
Uzun Vadeli D13 Borg Akmmlan

‘ D1y yardimlar

Bagimh Degiskenler
Bankacilik Sektoriniin Karliligi

Aktif Karhhg
(AkKir)

Ozkaynak Karlhg:
(OzKair)

‘ Kigisel Alinan
Para Havaleler1

Sekil 3.1. Calismanin Hipotezlerini Gosteren Kavramsal Diyagrami

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.

Bagmmsiz Degiskenler

» Aciklayict degiskenler
Dogrudan Yabanct Yatirimlar
Yabanci Portfoy Yatinmlan
D13 Borg Akimlan
Kisa Vadeli D1 Borg Akimlan
Uzun Vadeli D13 Borg Akimlar
D15 yardimlar
Kisisel Ainan Para Havaleleni

» Kontrol degiskenler
YabanciBankaPayi
GSYIH Biiyiimesi
Diganya Agikhk
Enflasyon Orani

Faiz Orani

ResmiDéviz Kuru

Bagmmh Degiskenler

Bankaciik
* Altif Karkhg

* Ozkaynak Karkhg:

Sekil 3.2. Calismanin Kavramsal Diyagram (biitiin degiskenleri dahil ederek)

Kaynak: Literatiir taramasi sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.

50



3.2. Arastirma Ornegi, Dénem, Veriler Ve Kaynaklar
3.2.1. Arastirmanin Ornegi

Bu ¢alismada 6rneklem, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve veri bulunan bes banka grubundan
olusmustur. Veri toplama tarihine kadar, Tiirkiye'de faaliyet gosteren banka sayisi toplam
olarak 52 olmustur ve ¢aligma, USA'nin her bir banka tiirii (veya grubu) iizerine etkilerini

analiz etmistir; yani:

v’ 3 kamu bankasi,

v 9 6zel banka,

v Yirmi bir (21) yabanci banka,

v" On dort (14) kalkinma ve yatirim bankasi

v 5 katilim bakasi ve

v Elli iki Tiirkiye'de faaliyet gosteren biitiin bankalar.

Bu ¢alismada uluslararasi sermaye akimlarinin bes bilesenini (yukarida agiklandigi gibi)

dikkate alip, farkli banka tiirleri (veya gruplari) tizerine etkilerini incelemistir.
3.2.2. Veri Toplama Teknikleri Ve Dénem

Bu calisma, cogunlukla asagidaki veri kaynaklarindan toplanan yillik ikincil verileri

kullanmustir:

(1) Uluslararasi sermaye akimlari ve bilesenlerinin veri kaynaklari i¢in:

v Diinya Bankasindan Diinya Kalkinma Gostergeleri (DKG)'nin Veri Tabanti,

v" Diinya Bankasinin Kiiresel Finansal Gelisimi (KFG)'nin Veri Tabani,

v’ Diinya Bankasindan istatistik El Kitabi'nin Veri Tabani,

v’ Uluslararas: Finansal Istatistikler (UFI)'in Veri Tabani,

v Uluslararasi Para Fonu (UPF)'nun Veri Tabani ve

v Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (EIKO)'niin Veri Tabani.

(2) Bankacilik sektorii i¢in veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'ndan

toplanmustir.

1980'lerde Tiirkiye gibi gelismekte olan bazi iilkelerde finansal liberallesmenin yliriirliige

girmesinden bu yana, ¢alisma 1975'ten 2016'ya kadar olan donemi kapsamaktadir. Donem,
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ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlarindaki artig dikkate
alinarak secilmistir. Nihayet, "reform sonrasi donemler"i kapsamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunun ekonomilerini serbestlestirmek ve modernize etmek icin
biiyiik reformlar gecirdigi donemle ilgilidir. Bu iilkeler birbiri ardina politikay1 degistirmeye
karar vermislerdir. Piyasa ekonomilerini benimsemeye ¢alismak i¢in korumaci politikalari
ve yogun hiikiimet kontrollerini kademeli olarak terk etmistiler. Boylece, veriler 42 yillik bir

stireyi igerip, ii¢ alt doneme ayrilmistir:

e {lki 1975'ten 2000'e kadar yer almaktadir. Aslinda, 2000 yil1, Tiirkiye’nin ekonomik
kriz yilin1 (Tiirkiye'deki para krizi) olarak temsil etmistir ;

e Ikincisi 2001'den 2008'e kadar (Tiirkiye'deki ekonomik kriz ile 2008'deki kiiresel
finansal kriz arasinda) yer almaktadir;

e Uciincii dénem ise 2009'dan 2016'ya kadar yer almakta ve kiiresel finansal krizden
sonraki donemle iliskilendirilmektedir.

3.2.3. Degiskenlerin Tanim Ve Olciimii

Literatiirde uluslararasi sermaye akimlarin1 ve banka karhiligin1 degerlendirmek igin
kullanilan baz1 6l¢iimler vardir. Bu tezde, bankalarin karliligin1 degerlendirmek icin iki
degisken (OzKar ve AkKar) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenler banka
performans Olciitlerindeki son egilimler dogrultusunda secilmistir (Mishkin ve Eakins,
2016). Uluslararas1 sermaye akimlari, her bir banka tiirii i¢in veri bulunan beg ana bilesen
dikkate alinarak degerlendirilmistir. Ayrica, bes kontrol degisken kullanilmistir. Segilen

Olclimler asagida aciklanmistir.

e Bagiml degiskenler, bankacilik sektorii karliligiyla iliskilidir (Aktif Karliligr: AkKar
ve Ozkaynak Karlihgi: OzKar).
e Bagimsiz degiskenler sunlar icermektedir:

o Sermaye akimlar1 agiklayict degiskenler olarak kullamlmistir; hepsi GSYIH
yiizdesi olarak ifade edilmistir. Tahminlerde kullanilan sermaye akimlarinin
bilesenleri; Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Yabanci Portfoy Yatirimlari
(YPY), D1s Bor¢ Akimlari (DBCA), Net Resmi Kalkinma Yardimi ve Dig Resmi
Yardimlarin (DY AR) ve Kisisel Alinan Para Havaleleri (KAPH).

o Kullanilan kontrol degiskenleri asagidaki gibidir: GSYIH biiyiimesi (AGDP),
Enflasyon orani (Enfl), Faiz orani (Faiz), resmi Doviz Kuru (D6vKur) ve Dig
Ticarete Agiklik (TicAg).
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Asagidaki 6zet tablo 3.2°de degiskenlerimizin sentetik bir sunumu, tanimlari ve bankacilik

sektorliniin karliligi iizerine etkilerinin beklentileri sunulmaktadir.

Tablo 3.2. Kullanilan Degiskenler, Tanimlar1 (Olgiimleri) ve Kaynaklar

Degisken (Slirlzstolilma) Tanim (Hesaplanma) Efli:ilenen \léfll;naklarl

1)- Baguml degiskenler

Ozkaynak Karlilig OzKar gzré;ysnoalll(re(t;])l( ar / Toplam NA -Bril\léll\B/lB

Aktif Karlilig AKKAr Eg/i;gl Sonrasi Kar / Toplam Aktif NA \B}glil:fam

2)- Bagumsiz degiskenler

2.2)- Aciklayici degiskenler
t yilinda Tiirkiye’ye yonelik

Uluslararast Sermaye Akimlari USA Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin

(Toplam olarak) Toplami ABD dolar1 cinsinden
(GSYIH'"in% 'si) UFi

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar [DYY Dogru_da’n .Yab?.I.ICl e rmlar + UPF’,
(GSYIH'in% 'si) N

) 'Yabanci Portfoy Yatirimlari Merkez

Yabanci Portfoy Yatirimlart ~ |YPY L S + Bankalar,
(GSYIH'in% 'si) . Dunya
D1s Bor¢ Akimlar1 (GSYTH'nin%'si) Bankas

D1s Bor¢ Akimlari IDBCA - Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlar1 (KVDBCA) - Veritaban

- Uzun Vadeli D1s Bor¢ Akimlar1 (UVDBCA) +

D1s Yardimlar DYAR D1s Yardimlar (GSYIH'in% 'si) +

Kisisel Alinan Para Havaleleri [KAPH %SffllHAflﬁa/ﬂ ,':Sra Havaleleri

2.b)- Kontrol degiskenler

; - . ; t-1 yillindan t y1llina kadar Gayri

GSYIH Bityimesi AGSYIH SaﬁyYurt Ici H};sﬂa Biiyiimesi}g%) UFI,
GSYIH deflatoriintin yillik UPF,

Enflasyon Orani Enfl enflasyonu (%) y +/- Merkez
INominal oran, kisa vadeli devlet Bankalar,

Faiz Orani Faiz tahvilleri veya ticari banka mevduat (+ Dunya
faiz oranidir (%). Bankasi

Resmi Doviz Kuru D6vKur Ortalama yillik dolar fiyati +/- Veritabani

D1s Ticarete Agiklik TicAc Ihracat + Ithalat (GSYIH'nin% 'si) |+

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.

3.2.3.1. Bagimh Degiskenler: Bankacilik Sektorii Karlihgimin Olgiilmesi

Karlilik, genellikle muhasebe oranlar1 kullanilarak 6lgiiliir. Bankanin biiylikliigiinii diizelten

temel bir banka karliligr ol¢timii, Aktif karlihigr (AkKar)’dir. AkKar, performansin

Olgiilmesinde faydalidir, ¢iinkii bankanin yoneticilerinin (Kar elde etmek igin) kullandiklari

bankanin kaynaklar1 veya varliklar1 ne kadar etkin oldugunu gosterir (Sehrish, Faiza ve

Khalid, 2011; Mishkin ve Eakins, 2016). Yiiksek AkKar orani, agik olarak bir bankacilik

kurulusunun iyi bir performansinin veya karliliginin bir gostergesidir (Bentum, 2012;
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Macharia, 2016). Aktif karliligi olarak da ifade edilen oran, net Karin aktif toplamina oranina
esittir. Oran agisindan igletme (yani bankanin) her bir para birimini kullanarak ytizde kag kar
elde ettigi belirlenebilir (Aksoy & Yalgimer, 2013). AkKar, bankalarin karliligi hakkinda
faydal1 bilgiler saglasa da, banka sahiplerine (hissedarlarin) en biiylik ilginin gostergesi
degildir. Bankanin 6zkaynak yatirimlarina gore karliligi hakkinda daha fazla endiselenirler.

Bu da, Ozkaynak Karlihig: ile 6lgiiliir.

Ozkaynak karlilig (OzKar) bir baska iyi bilinen ve kullanilan Karlilik oranidir. Bu oran, net
kar rakaminin 6z kaynaklara boliinmesiyle hesaplanir. Her bir para biriminin (kar olarak)
sirketin hissedarlaria (veya bankanm hissedarlarina) getirdigi yiizdesi, OzKar oraniyla

belirlenir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu ¢alismada Bankacilik karlilig: icin Aktif Karliligi (AkKar)
ve Ozkaynak Karliligi (OzKar) kullanilmistir. OzKar ve AkKar se¢imi, gdzlemlenen iilkenin
bankacilik sektoriiyle ilgili karlilig1 yakalama yeteneklerine dayanmaktadir; buna ek olarak;
literatiirde ve Onceki bircok calismada yiiksek siklikla kullanilmigtir (McDonald, 1999;
Atasoy, 2007; Kosmidou ve Pasiouras, 2008; Chinoda, 2014; Ferrouhi, 2014; Alemu, 2015;
Alshatti, 2016; Igan, Kutan ve Mirzaei, 2016; Maigua, Kohlscheen ve Mouni, 2016;
Macharia, 2016 ve Murcia, & Contreras, 2018).

3.2.3.2. Bagimsiz Degiskenler
3.2.3.2.1. Agiklayic1 Degiskenler: Uluslararasi Sermaye Akimlarimn Olgiilmesi

Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar (DYY): DYY nin, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu igin
uluslararas1 sermaye akimlarinin ana bilesenlerden birisi hatta en biiyiik bileseni oldugu
bilinmektedir. Bu bilesen stok seklinde veya akim seklinde degerlendirilebilir. Uzun vadeli
bankacilik sektoriiniin karlilig: tizerine etkileriyle ilgilenmek i¢in, DYY'in akim degerleri
kullanilmistir. Bu calismada DYY'nin GSYIH yiizdesi olarak hesaplanmustir. Ayrica,
GSYIH'mn bir yiizdesi olarak dogrudan yabanci yatirim akimlarinin bircok degerli
calismada kullanildig sdylenebilir. Ornegin 1997'de Mello, 2003'te Choe, 2004'te Alfaro ve
ark., 2005'te Li & Liu, 2006'da Lensink ve Morrisey ve 2017'de Adeola. Dogrudan yabanci
yatirimlarin, gelismekte olan tilkelerin bankacilik sektori karliligi tizerine olumlu bir etkisi

olmasi beklenmektedir.
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Yabanci Portfoy Yatirnmlari (YPY): YPY, Dogrudan Yabanci Yatirimlardan sonra
uluslararasi sermaye akislarinin ikinci en biiyiik bilesenini temsil etmektedir. Bu, 6zellikle
Sahra alt1 Afrika disindaki gelismekte olan ekonomiler i¢in gegerlidir. Calismanin mevcut
durumunda, akim verilerinin kullaniminin uygun oldugu goriilmektedir. DY Y'de oldugu gibi
ve Adeola (2017) gibi arastirmacilarin ¢alismalarinda da YPY'nin GSYIH yiizdesi olarak
hesaplanmistir. DYY gibi, YPY'nin bankacilik sektoriiniin karliligr iizerine olumlu etkisi

olacag1 beklenmektedir.

D1s Bor¢ Akimlar1 (DBCA): Kisa vadeli dis borg ile uzun vadeli dis borg arasinda agik bir
ayrim oldugu bilinmektedir. Fosu (1996), Adegbite ve ark. (2008), Checherita & Rother
(2010), Akram (2013) ve Adeola, (2017), gibi bazi arastirmacilar bu degiskeni GSYIH
yiizdesi olarak hesaplamistir. Di1s bor¢ akislarinin, bankacilik sektorii karlihigi iizerine
Karisik bir etkisinin olacagi beklenmektedir. Baska bir deyisle, dnce belli bir esige ulasana

kadar olumlu bir etki, daha sonra da olumsuz olabilecektir.

Dis Yardimlar (DYAR): Dis yardimlar, 6zellikle bazi Sahra alt1 Afrika tilkelerine yonelik
uluslararas1 sermaye girislerinin 6nemli bir bilesenini temsil etmektedir. Bu bilesen, Net
Resmi Kalkinma Yardimi (RKY) ve Alinan Resmi Yardimlar (ARY)1 igermektedir. Bu
calismadaki sermaye akis1 6l¢iimlerini standartlastirmak igin, bu bilesen GSY IH'nin yiizdesi
olarak da hesaplanmistir. Buna ek olarak, baska arastirmacilar da onceki ¢aligmalarinda o
bileseni kullanmiglardir. Bunlar, Hansen & Tarp (2001), Easterly (2003), Moreira (2003),
Islam (2003) ve Adeola (2017) 'dir. Bu gostergenin, bankacilik sektorii karlilig iizerine

olumlu bir etkisi olacag: diisiiniilmektedir.

Kisisel Alinan Para Havaleleri (KAPH): Calismada bu bilesen kullanildigi igin “Yabanci
Sermaye Akimlar1” yerine, daha kapsamli bir ifade yani “Uluslararas1 Sermaye Akimlar1”
terimini kullanmaya olanak verir. Nitekim, yurt disina gé¢ etmis, ancak dénemsel olarak
kendi iilkelerine para gonderen gercek kisiler veya tiizel kisiler (sirketler) vardir. Diinya
Bankasi'nin veritabaninda, go¢men para tranferleri (hem yerli hem de yabanci), ¢alisanlarin
iicretlendirilmesi ve kisisel transferlerin biitiinii bir araya getirilip genel bir tutar
olusturulmustur; yani : Kisisel Alinan Para Havaleleri. Bu mevcut olan ¢alismada GSY1H'ya
yiizdesi olarak hesaplanmisitir. Beine ve ark. (2001), Mundaca (2009), Barajas ve ark.
(2009) ve Catrineseu ve ark. (2009) gibi, Onceki calismalarinda KAPH degiskenin
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degerlerini kullanmislardir. Ancak diger arastirmacilar ise KAPH'nin GSYIH yiizdesi olarak
daha ¢ok kullanmistirlar. Bunlarin arasinda, Acosta ve ark. (2008), Giuliano ve Ruiz-Arranz
(2009), Gupta ve dig. (2009), Chowdhury (2011), Nyamongo ve dig. (2012); Lartey (2013)
ve Adeola (2017) sayilabilir. Kisisel Alinan Para Havaleleri'nin bankacilik sektorii karlilig
tizerine etkileri, nasil kullanildigina bagli olabilir. Bu etkilerin yatirrma yonelik olmasi
halinde olumlu etkisi olmasi, ancak tiiketime yonelik olmasi halinde olumsuz etkisi olmas1

beklenmektedir.

3.2.3.2.2. Kontrol Degiskenler

Bu c¢alismada, aciklayict degiskenlerde kullanilan uluslararasi sermaye akimlarinin bes
bilesenine ek olarak, bes ek kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar 6nceki (gegmis)
calismalarda kullanilan standart degiskenlerdir. Se¢im, verilerin hazir bulunmasi da dikkate

aliarak yapilmistir. S6z konusu degiskenler asagida agiklanmistir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Orani: Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999), Kosmidou
ve Pasiouras (2008), Chinoda (2014), Alemu (2015) ve Macharia (2016)'de gibi gecmis
calismalarin ¢cogunda GSYIH biiyiime orani kullamilmistir. Buna paralel olarak, bu
calismada Diinya Kalkinma Gostergeleri (DKG)'nden giincellenmis ve elde edilen
GSYIH'in yillik biiyiime oran1 da bir dl¢iit olarak kullanilmistir (Diinya Bankas1, 2018).

Enflasyon oram: Enflasyon orani, tiiketici fiyat endeksinin biiyiime oranlari olarak ol¢iiliir.
Bu gosterge, uzun bir siire boyunca yliksek dengesizligin makroekonomik dengesizlik olarak
algilandig: 6lgtide siklikla kullanilmaktadir ve analiz edilmektedir (Atasoy, 2007; Kosmidou
ve Pasiouras, 2008; Chinoda, 2014; Alemu, 2015; Okonkwo ve digerleri, 2015; Macharia,
2016; Maigua ve Mouni, 2016; Alshatti, 2016 ve Adeola, 2017). Bu degiskenin banka
karliligr tizerinde karigik bir etkisinin oldugu varsayilmaktadir. Aslinda, az volatil bir
enflasyon oraninin, ekonomik istikrar iizerine etkisi pozitif olabilmektedir. Bu da tilkedeki
uluslararas1 sermaye akislarinda bir artisa yol agmalidir. Ote yandan, yiiksek ve / veya ¢ok

volatil enflasyon oranlarina sahip bir ekonomide etkiler olumsuz olacaktir.

Faiz Orani: Bu degisken, ticari veya benzeri bankalar tarafindan talep, zaman veya tasarruf

mevduati i¢in ddenen mevduat faiz oran1 olarak hesaplanir. Literatiirlerde oldugu gibi baz1
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yazarlar reel faiz oranimi kullanmayi tercih etmistir (Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 1999;
Bhayani, 2010 ve Alshatti, (2016).

Doviz Kuru: Bu degiskenin kullanimi, Kodongo ve Ojah (2012), Alemu (2015), Okonkwo
ve ark. (2015), Maigua ve Mouni (2016), Macharia (2016) ve Adeola (2017) gibi yazarlarin
caligmalarinda belli olmustur. Enflasyon oran1 gibi, uzun bir siire boyunca yiiksek diizeyde
dalgal1 bir doviz kuru olmasi, bir iilkenin makroekonomik istikrarsizligina isaret ederek
yabanci yatirimcilar i¢in siiphe uyandirabilir; bu nedenle bankacilik sektoriiniin karlilig:

tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir.

Dis Ticarete Agiklik (GSYIH'nin %si): Bu gosterge ise, Rajan ve Zingales (2003) tarafindan
onerilen endekse gore olgiiliir. GSYIH'nin bir yiizdesi olarak mal ve hizmet ihracatinin ve
ithalatinin toplamuidir. Bir iilke veya ekonominin digariya Karsi agiklik derecesini gosterir;
oran ne kadar yiiksek ise, sz konusu olan ekonomi veya iilke de o kadar agik olur.
Literatiirde Chinn & Ito (2006), Ndikumana & Verick (2008), Adams, (2009), Aizenmann
ve ark. (2013) ve Adeola (2017) tarafindan bu 6l¢iit kullanilmis olarak belirlenmistir. Bir
iilkenin aciklik seviyesi, ekonomideki sermaye akislarinin kalitesini belirlemistir. Bu
degiskenin banka karlihg: iizerinde karisik bir etkisi beklenmektedir. fhracatin ithalata

egemen olmasi durumunda etki pozitif (olumlu), aksi takdirde negatif (olumsuz) olabilir.
3.3. Model Ozellikleri Ve Veri Analizi Teknikleri
3.3.1. Panel Veri Yontemi

Panel regresyonlarinda, Kismi En Kiiciik Kareler (KEKK) regresyon yonteminden farkli
olarak kullanilan iki ana yaklagim vardir. Bu yontemler Sabit Etkiler Modeli (SEMo) ve
Rastgele Etkiler Modeli (REMo)’dir. Bu modelleri incelemeden once, panel veri regresyon
modeli asagidaki gibi yazilabilir:

Ly = Ay + 0 Xgjp F o i s +apitXpit +&; (A)
Yukaridaki genel model, "p" degiskenine sahip olup "i = 1,2, ..., G" enine kesit birimidir; t

= 1,2, ..., n ise zaman serisi gostermektedir.
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azit’dan opit’e bilinmeyen katsayilarin egimini temsil etmektedir. Sabit terimi temsil eden ouit
ve apit katsayilart hem zaman hem de kesitsel etkileri igerir; ayrica donemler ve birimler igin
farklilasma imkani saglar. Buna ek olarak, olasi olmayan hata teriminin eit'in sifir
ortalamasina ve sabit bir varyansa sahip oldugu varsayilir; E[si] = 0 and Var[ei] = ce’.
Katsayilarin egimi bilinmemis olup farkli kesitsel birimler ve farkli zaman dilimleri i¢in
degiskenlik gostermektedirler. Bununla birlikte, model tahmin edilirken, hata teriminin ve

katsayilarin egiminin sabit oldugu varsayilmaktadir.

Tahmin etmek i¢in iki model (SEMo veya REMo) arasinda uygun olan belirleyecek testler
vardir. Oregin, Hausman (1978) tarafindan 6nerilen spesifikasyon testi. Eger testten sonra,
sonuglarda p-degerinin %5'in altinda oldugu gosterilirse, SEMo uygun model olacaktir ve
Genellestirilmis Moment Metodu (GMM) uygulanmalidir. Ancak, eger p-degeri %5'ten
fazla ise, REMo uygun model olacaktir ve Genellestirilmis Lineer Modeller (GLM)

uygulanmalidir.
3.3.1.1. Sabit Etkiler Modeli (SEMo)
SEMo asagidaki gibi ifade edilebilir:

ARy S S ot X i + G (B)
Yukaridaki (B) denklemden, a+fi birim-6zgii konstanti temsil eder; o konstant sabit bir
ortalamaya sahiptir. Bi ise, birim i¢in konstant terim ortalamasindan farki temsil etmektedir.
(B) denklemi tahmin etmek i¢in uygun tahmin yontemi Bi'nin sabit mi yoksa rasgele mi
olduguna baglhdir (Judge, Griffiths, Hill, Lutkepohl and Lee, 1985). (B) denklemdeki hata
terimi ile agiklayici degiskenler arasinda bir iligki varsa, SEMo uygun model olarak kabul

edilir. Clinkii bu durumda, SEMo tahmin edicileri tarafsizdir. Ayrica, degiskenlerin sayisi

kiiciik ve gdzlemlerin sayisi (n) biiyiikse, SEMo tercih edilen modeldir.
3.3.1.2. Rastgele Etkiler Modeli (REMOo)

SEMo'in varsayiminin tersine, eger bireysel etkiler modeldeki agiklayict degiskenlerle ilgili
degilse, sabit terimlerin birimlere gore rastgele dagitildigin1 varsaymak ve buna gore

modelleme yapmak daha uygundur (Wooldridge, 2002). Bu nedenle, (A) denklemdeki (ouit)
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olan konstant sabit degildir; dolayisiyla « ortalamasi rastgele bir degisken olacaktir. Bu
durumda, her birim i¢in sabit terim degeri ouit = a+pi. pi olacaktir. pi, sifir ortalama ile sabit
sapmaya sahip rastgele bir hata terimidir. REMo denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

Zi =+ L+ O Xy v e o +a X+ & + 4 (®)

pit < pit
Yukaridaki (C) denklemden hata terimi (pi) bilesik bir hata terimi olup bilesenleri bireysel
hata terimi (ui) ile panel hata terimi &it olmaktadir. SEMo ve REMo arasindaki temel fark,
(B) ve (C) denklemler karsilastirilarak goriilebilir. SEMo'nde, her kesitsel birimin kendi
sabit terimi vardir; REMo'nde sabit terim, Biitiin kesitsel birimler i¢in ortalama konstant
terim (P) verir ve pj hata terimi ise her kesitsel birim igin sabit terimin rastgele sapmasini

temsil etmektedir.

Etkili REMo tahmininde kullanilan tahmin yontemi Genellestirilmis Lineer Model
(GLM)’dir. Panel verilerindeki kesitsel birimlerin sayis1 yiiksekse ve siire kisaysa, REMo,
SEMo'nden daha etkili tahminler saglar. Ote yandan, eger n sayisi biiyiikse ve degisken
sayis1 (G) kiigiikse, iki Ongoriicii sonuglarin arasinda ¢ok az bir fark beklenir; ve daha 6nce
belirtildigi gibi, SEMo daha ¢ok tercih edilir. Ancak, n sayis1 daha az ve G daha fazlaysa,
ongoriilen iki sonucun arasinda anlamli bir fark beklenir. Bu durumda, REMo daha uygun

bir model olarak kabul edilir, dolaysiyla SEMo uygulanmaz (Hsiao, 2003).

Bir modelde, degiskenler arasindaki iligkiyi incelerken potansiyel otokorelasyon ve
heterossedastisite problemlerinin ortaya c¢ikabilecegini hatirlatmak da Onemlidir. Bu
durumlarda, bu sorunlari1 ¢6zmek icin kullanilan baska bir yontem daha vardir: Hansen
(1982) tarafindan onerilen Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM). En kii¢iik Kareler
(EKK) veya Maksimum Olabilirlik Cikarimi (Maximum Likelihood Estimation)
yontemlerinden farkli olarak, GMM yonteminde verilerin hangi islemleri kullanmasi
gerektigini bilmesi gerekmez. GMM yontemiyle bir parametre tahmin edildiginde, tahmin
ediciler son derece giiclii ve saglam olacaktir. Ancak, harici degiskenlerin arasinda,
hangisinin ara¢ olarak kabul edildigini diisiinmek 6nemlidir. GMM yonteminin daha

ayrintili aciklamalari bir sonraki boliimde verilmektedir.
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3.3.2. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nun Anlasilmasi

GMM'yu iyice anlamak i¢in, bu bdliimde agiklanan birka¢ nokta tartisiimaktadir. Yani:

tanimi, kullanim kosullar1 veya 6zellikleri, avantajlar1 ve zorluklari.

3.3.2.1. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nun Tanim

GMM, Genellestirilmis Momentler Metodu anlamina gelir. Istatistiksel modellerde
parametreleri tahmin etmek icin genel bir yontemdir. GMM, model parametrelerinin
fonksiyonu olan moment kosullarini1 kullanmakta ve o parametrelerin ger¢ek degerlerinde
beklentilerinin sifir oldugu verileri kullanir. GMM ayni zamanda dinamik bir panel
tahmincisidir. Hatirlatalim ki, uzunlamasina (boylamsal) veri olarak da adlandirilan “panel
verileri” zaman iginde dlglimleri igeren ¢ok boyutlu verilerdir. Ayni birim i¢in birden fazla
zaman diliminde elde edilen ¢oklu olaylarin gdzlemini igerirler. Bu birim firmalar, bireyler,
iilkeler vb. olabilir. Genellestirilmis Momentler Metodunun biiyiik 6rnek analizi, Hansen
(1982) tarafindan Onerilmistir. Panele iliskin Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
ise, Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilip, daha sonra Arellano & Bover (1995) ve
Blundell & Bond (1998) tarafindan gelistirilmistir.

Modelde, degiskenler arasindaki iliski incelenirken ortaya ¢ikabilecek potansiyel
otokorelasyon ve heterosedastisite problemleri Hansen (1982) tarafindan 6nerilen GMM ile
coziilebilir. En kii¢tik kareler (EKK) veya maksimum olabilirlik (MO) yontemlerinden farkli
olarak, GMM yonteminin verilerin hangi islemleri kullanmas1 gerektigini bilmesine gerek
yoktur. GMM yontemi ile bir parametrenin tahmin edildiginde, tahminciler giiclii ve saglam

olacaktir. Olgek fonksiyonu minimize etmek igin genel denklem su sekilde ifade edilir:

q=m(6)’ Wm m(0), (D1)

W, (agirlik matrisi), momentin varyansi olan m ile orantilidir. Bununla birlikte, optimum

agirlik matrisi asagidaki gibi sekillendirilir:

Wemm = {Asy.Var [ Vn* mn (9] }_1 (D2)
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GMM agirliklarinin hesaplanmasinda, heterossedastisite problemini ¢ozmek i¢in White'in
yontemi (donem agirliklarindan faydalanarak) kullanilabilir. Bu noktada, hangi
degiskenlerin harici olarak alet degiskeni olarak kabul edildigini degerlendirmek de

onemlidir
3.3.2.2. GMMyi Kullanirken Kosullar Veya Ozellikler
GMM, asagidaki durumlarda secilebilmektedir:

e Dinamik panel modelleri;

e Az zaman aralig (t), cok sayida enine kesit veya grup (N) “paneller,

¢ Kesinlikle eksojen olmayan bagimsiz degiskenler, yani bu degiskenler hata teriminin
geemis ve muhtemelen simdiki gerceklesmeleriyle iliskili olduklari anlamina gelir
(endojenite);

o Keyfi olarak (istege bagli olarak) dagitilmis sabit etkiler;

¢ Varyans (eteroskedastisite);

e Paneller veya gruplar i¢indeki otokorelasyon.

GMM’yu tartigirken, enstriimanlar ve moment kosullar1 veya kisitlamalar1 da konusuyoruz
tartisilir. GMM'de iki enstriiman kategorisi vardir: i¢ enstriimanlar ve dig enstriimanlar. Ve

GMM ornegi, endojen bir regresor ile (dogrusal) regresyon modelini varsayar: Y = X’ +u.

Burada: Y ve u, N*1 vektorleridir;  ise K*1 bilinmeyen parametrelerin vektoridiir; ve X,

aciklayict degiskenlerin bir N*K matrisidir.
Endojenlik varsayimi nedeniyle, N*L olan Z bir matris varsayilmaktadir ve L> K.

Z matrisinin bir degisken serisini icerdigi varsayilir (yani, bir gegerli entriiman serisi); bu

degiskenler, X ile oldukea iligkilidir ancak u hata terimine diktir.
Kosullar soyledir:

¢ N (kesit veya grup sayist) > T (zaman aralig1)

e GMM enstriimantal degiskenler (IV) tahminini kullanir

e Z enstriimanlar1 eksojen olmalidir, E (Z’u) =0

e 7 enstriimanlarin sayisi olarak, Z < veya = N (gruplarin sayisi).
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3.3.2.2.1. GMM Tahmin Edicilerinin Kategorileri

GMM'de iki tahmin edici kategorisi vardir: asagidaki tablo 3.3’de agiklandigi gibi “Fark

GMM” ve “Sistem GMM”.

Tablo 3.3. Difference GMM vs System GMM

Fark GMM

Sistem GMM

Fark GMM, Arellano ve Bond (1991)
tarafindan Onerilmistir.
1) - Endojenligi su sekilde diizeltir:

v Biitiin regresorleri farklilasma
boyunca doniistiirerek,

v’ Sabit etkileri giderir,

v' Ancak, bu ilk fark doniisiimiiniin bir
zay1flig1 vardir; ¢linkii, 6nceki
gbzlemi ¢agdas olandan ¢ikarir ve
boylece dengesiz bir paneldeki
bosluklar biiyiitiir.

Oyleyse dengesiz bir panel oldugunda,
“Fark GMM”yu uygulayarak, sonuglar1
bazi durumlarda zayiflatabilir.

Sistem GMM, Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell & Bond (1998) tarafindan 6nerilmistir.
1) - O da endojenligi diizeltir, ancak su sekilde:
v Etkinlik Verimliligi 6nemli 6l¢iide artirmak
i¢cin daha fazla entriiman ortaya koyarak,
v Sabit etkilerle iliskisiz (egsojen veya dissal)
hale getirme i¢in enstriimanlari doniistiiriir;
2) - Iki denklemden olusan bir sistem kurar: ilki
orijinal denklem, ikincisi doniistiiriilmiis denklem
olmaktadir.
3) - Sistem GMM ortogonal sapmalar kullanir
Onceki gozlemi cagdas olandan ¢ikarmak yerine,
bir degiskenin gelecekteki mevcut gézlemlerinin
ortalamasin ¢ikarir. Yani, ne kadar bosluk olursa
olsun, her bireyin sonuncusu disindaki Biitiin
gozlemler icin hesaplanabilir olmasi nedeniyle
veri kaybini en aza indirger.

Kaynak: Literatiir taramast sonucu yazar tarafindan olusturulmugtur

3.3.2.2.2. Sistem GMM ile Fark GMM Arasinda Secim

Bond (2001) tarafindan 6nerilen Thumb kuralina gore:

¢ Dinamik model baslangicta, birlestirilmis En Kii¢lik Kareler (EKK) ve En Kiigiik
Kareler Kukla Degiskenleri (EKKKD) yaklagimiyla (yani, sabit etkiler yaklagimini
kullanarak) tahmin edilmelidir.

e Birlestirilmis EKK tahmini, iist sinirli bir tahmin olarak kabul edilirken, karsilik gelen
sabit etki tahmini, diislik sinirli bir tahmin olarak kabul edilmelidir.

e Eger elde edilen Fark GMM tahmini sabit etkiler tahminine yakin ya da altindaysa
yapilan tahmin zayif enstriiman nedeniyle tarafli veya etki altinda kalmis anlamina
gelir. Dolayistyla bir Sistem GMM tahmincisi tercih edilmelidir.

e Degisken rastgele bir 6zellik (kalici) sergilerse, Sistem GMM'yu kullanilmasi 6nerilir.
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3.3.2.2.3. GMM Yontemi Kullanilirken Yapilmasi Gereken Teshisler
Bir GMM tahmini kullanirken, dikkat edilmesi gereken bazi teshisler vardir; yani:
1) Ik diyagnostik (teshis veya tan1 kontrolii), entriimanlarin gegerliligi igin iki testle
ilgilidir:

e Hansen (1982) J testi ve Sargan (1985) asir1 tanimlayici kisitlamalarin testi: kullanilan
entriimanlarin genel gegerliliginin sifir hipotezlerini test eder.

e Bu sifir hipotezleri red etmeme durumunda, entriimanlarin se¢imine destek
verilmektedir.

2) Ikinci diyagnostik kontrol, hata teriminin otokorelasyon / seri korelasyon testi ile
ilgilidir:

e Farklilagmig hata terimlerinin birinci ve ikinci dereceden seri olarak iliskilendirildigi
‘sifir hipotezinin’ test edilmesi.

e ikinci dereceden seri korelasyonun sifir hipotezini reddetmemesi halinde, orijinal hata
teriminin seri olarak iliskisiz oldugu ve moment kosullarinin dogru oldugu anlamina
gelir (yani, AR (2) > 0.05).

Not: Hansen istatistiklerinde bir not ... “Aswr1 tamimlayict kisitlamalarin gegerliligi icin test yaparken Hansen
istatistiklerinden stiphelenmek gerekmektedir. Eger p-degerleri ‘“‘ger¢ek olamayacak kadar iyi” gibi
goriintirse, dikkatl olmak gerekmektedir (Adeleye, 2018).

e Eger p-degeri 0.2 ile 0.4 arasindaysa tedbirli olmak gerekmektedir,
e Eger p-degeri 0.4 ile 0.6 arasindaysa dikkatli olmak gerekmektedir,

e Eger p-degeri 0.6 ile 0.9 arasindaysa biiyiik bir siiphecilikle muamele edilmek
gerekmektedir,

e Eger p-degeri 0.9'dan biiyiik ise thmal gerekmektedir.

“... Riskler nedeniyle, bir Hansen testi olup, 0.1'in altinda ¢ikan p-degeriyle rahatlik
edilmez. Potansiyel sorun belirtileri olarak 0.25 gibi daha yiiksek degerlerin dikkate alinmasi
gerekmektedir” (Roodman, 2009).
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3.3.2.3. GMM Yonteminin Kullanilmasinin Avantajlar1 Ve Eksiklikleri

3.3.2.3.1. GMM Yoénteminin Kullanilmasinin Avantajlari

GMM ile tahmin edilmesinde baz1 avantajlar sunulmaktadir. Bunlar:

1) Daha 6nce de belirtildigi gibi, GMM dinamik bir panel veri tahmincisidir.

2) GMM savunucularina gore, eszamanlilik yanlili§i ve ters nedensellik sorunlarina
¢Ozlim saglanmasii miimkiin kilar (Adeleye, 2018). Dahasi, bireysel ve zamansal
etkileri kontrol eder.

3) GMM sunlari da kontrol eder:

¢ Dinamik bir panel modelinde, gecikmeli bagimli degiskenin i¢selligi (Endojenitesi).

¢ Endojenite, modeldeki aciklayici degisken ile hata terimi arasinda korelasyon oldugu
anlamma gelir. Béylece endojenite problemini ¢6zmeyi miimkiin kilar (degiskenlerin
gecikmelerinden kaynaklanan bir dizi enstriimantal degisken kullanarak).

e [hmal edilen degiskenlern dnyargisi

¢ Gozlenmeyen panel heterojenligi

e Hatalarin 6l¢limii

3.3.2.3.2. GMM Yonteminin Kullanilmasimin Eksiklikleri

GMM tahminini kullanirken bazi zorluklar1 ortaya c¢ikabilecegini not etmek Onemlidir

(Adeleye, 2018). Bunlar:

1) Karmasik olmaktadirlar ve kolayca gegersiz tahminler yapilabilir;

2) GMM kodlari1 kolayca manipiile edilip farkli sonuglar ortaya ¢ikabilir;
3) Kesitsel bagimliligr dikkate alinmaz;

4) Yapisal kirilmalar1 dikkate alinmaz;

5) Cok uzun siireli serilere sahip paneller i¢in 6nerilmez;

6) GMM sonuglari, ivstyle parantezinde listelenen degiskenlere tepki verir. Bunlar digsal
enstriimanlardir. Bu degiskenler ne kadar ¢ok degistirilirse, sonuglar da o kadar ¢cok
degisir;
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7) Cok fazla enstriiman varsa, Sargan / Hansen testini zayiflatabilir ve baz1 mantiksiz p
degerleri verebilir;

8) Enstriimanlar paneldeki tekil birimleri sayica fazla tutarsa, sonuglar da yanli olur;

9) Kag enstriiman sayisinin “gok fazla” oldugu sorusu. Literatiir tarafindan hala bu konu
net (belli) degildir.

e Monte Carlo simiilasyon kanitinda, fazla olan enstriiman sayisinin yariya
indirilerek, yanl (6nyarg1) sonug riskini, %40 azaltabilecegi gosterilmistir.

3.3.3. Model Ozellikleri
Ilk olarak, asagidaki temel modeli goz &niine alinir:
O =f (Xt, Kt) (1)

Burada, ®: ile temsil edilen bankacilik sektorii karliligmm (OzKar ve AkKar) dlciimleri
degisimli olarak alinmaktadir; (X¢) matrisi ise uluslararas1 sermaye akimlarinin bes farkli
bilesenlerini temsil etmektedir (yukarida tanimlandigi gibi). Bu bilesenlere iliskin
olusturulan 6l¢iimleri ise biitiin modellerde ayn1 kalmaktadir. Kontrol degiskenleri temsil
eden (K:), daha énce yukarida tanimlanmis olanlardir. iki bagimli degisken kullanilmakta
oldugu icin ¢oklu bir regresyon modeli olan bir denklem sistemi olarak formiile edilmistir.
Ayrica, bu etkinin dogrusal olmayan birliginin varli§in1 kontrol etmek i¢in iki farkli model

(dogrusal ve dogrusal olmayan) kullanilir.

Sonuglar Karsilastirmak igin, USA'nin bilesenlerinden hangisinin en yiiksek ve en gii¢lii
etkiye sahip oldugunu belirlemek amaciyla her birisinin etkisi gozlenmistir; ve Tiirkiye
bankacilik sektoriinde hangi banka gruplarinin karliligi iizerine etkisi oldugu incelenmistir.
Ancak, kontrol degiskenlerinin etkileri bu ¢calismanin odagi degildir. Denklem (1) asagidaki

bicimde yeniden yazilabilir:

6 12
q)it :ﬂ’l +ZanXm +zanKnt +ﬂ‘t +5it (2)
n=7

n=1

Boylece, ampirik dogrusal modelin agik formu asagidaki gibi bir denklem sistemine

doniistiiriilebilir:
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OzKar, =a, +,DYY +a, YPY +a,KVDBGA +a,UVDBCA +a,DYAR +a,KAPH +,GSYIS + a,Enfl + a,Faiz + a, DOVKUr +a, TICAG + ¢,
AKKar, =a, +a,DYY +a, YPY +a,KVDBCA +a,UVDBGA +a,DYAR +a, KAPH +,GSYIS + o, Enfl + t, Faiz + o, DOVKUN +at,, TICAG + ¢,

Aciklama:

e Bagimh degiskenler:

v OzKarit: t yilinda i banka tipleri (gruplari) i¢in Ozkaynak Karlilig ,
v AkKari:: t yilinda i banka tipleri (gruplari) i¢in Aktif Karliligini temsil etmektedir.

e Bagimsiz degiskenler:

v’ A¢iklayict degiskenler: "t" yilinda Tiirkiye'ye yonelik DYY, YPY, KVDBCA, UVDBCA,
DYAR ve KAPH sirasiyla Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Yabanci Portfoy Yatirimlari,
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlari, Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlari, D1s Yardimlar ve Kisisel
Alinan Para Havaleleri (yani uluslararasi sermaye akimlaridir).

v’ Kontrol degiskenleri: "t" yilda Tiirkiye'nin GSYIH, Enfl, Faiz, DévKur ve TigAg sirastyla
GSYIH biiyiimesi, Enflasyon orani, Faiz orani, resmi efektif Déviz Kuru ve Dis Ticarete
Aciklik'tir (Tablo 3.2'de aciklandig1 gibi).

Banka tipleri ve zaman sabit etkileri sirasiyla A ve At iken &it ise hata terimini temsil

etmektedir.
3.3.4. Ekonometrik Siire¢ Ve Veri Analizi Teknikleri

Calisma biiyiik olctlide nicel olmaktadir ve mevcut olan teknik ile metodolojiler iizerine insa
edilmistir. Bu c¢alismada, yabanci sermaye akimlarinin bankacilik sektoriine etkilerini
tahmin etmek amaciyla uygulanan analitik prosediirler bu boliimde tartisilmistir. Bu
caligmadaki durumun sonuglarda saglamlik ugruna Dinamik Panel Modeli ile ilgili oldugu
g0z Oniine alindiginda, iki ¢ift tahmin yontemi benimsenmistir: (1) Sabit Etkiler Modeli -
Panel En Kiiciik Kareler (SEMo-PEKK) ile Genellestirilmis Panel Momentler Metodu
(GMM); veya (2) Rastgele Etkiler Modeli - Panel En Kiicik Kare (REMo-PEKK) ile
Genellestirilmis Lineer Model (GLM). Her ¢ift yonlii tahmin yontemi 6n testlerden elde
edilen sonuglara gore segilmistir. Bu nedenle, asagidaki ekonometrik prosediir kabul

edilmistir:
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v Ilk olarak, degiskenlerin duraganlig1 icin Birim kok testi ile ilgili tanisal kontrol
uygulamasi; bundan sonra, Panel En Kiigiik Kareler (PEKK) ilk model olarak
uygulanmstir;

v ikincisi, Hausman (1978) tarafindan &nerilen sartname testiyle ilgili olan teshis
kontrolii i¢in uygulanmasi; Bu test, SEMo ve REMo arasinda en uygun olanin
secilmesinin imkanini verir. Yani, “SEMO0” Sabit Etkiler Modeli (eger p-degeri <% 5
ise GMM uygulanilir) yoksa “REMo0” Rastgele Etkisi Modeli (eger p-degeri >% 5 ise
GLM uygulanilir);

v Uciinciisii, (GMM segilmisse), iki test teshis kontroliine uygulanmasi: (1)
enstriimanlarin  gegerliligi i¢in Hansen testi (1982) ve (2) hata teriminin
otokorelasyonu / seri korelasyonu i¢in Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen
AR (n) testi;

On testler yapilip uygun olan (GMM yoksa GLM) ikinci model olarak uygulanmasi ve

sonunda "diizeltilmis verilerin" tahmin edilmesi yapilmstir.

3.4. Hipotezleri Dogrulama Stratejileri

Regresyon modelinin kalitesi i¢in gerekli olan 6n testleri ve analizleri yaptiktan sonra, etkisi
onemsiz olan agiklayict degiskenlerin ortadan kaldirilip her hipotez igin karar verilecektir.

Boylece, hipotez testlerinde asagidaki asamalar kabul edilmistir:

e Asama 1: Hipotezlerin hatirlanmast,
e Asama 2: Uluslararast sermaye akimlarinin etkileri hakkinda, sonuglarin anlamina
iliskin karar kurali;

S6z konusu olan “Bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerine anlamli bir etkisi
oldugu” hipotezini kabul edebilmek i¢in kosullar sdyledir: bilgisayar programindan ¢ikarilan
sonuglara bakarak, (1) uygulanan her ¢ift model igin, hata esigini belirten (F-istatistik)
olasilik degerleri %10'dan az olmalidir; ve (2) her iki modelden elde edilen sonuglarin ayni
isareti (pozitif veya negatif) géstermis olmasi gerekir. Bu kosullarda, hipotez kabul edilir,
yoksa reddedilir.

Aslinda, hata esigini belirten (F-istatistigi) olasilik degeri ne kadar diisiikse, dikkate alinan

aciklayict degiskenin bagimli degisken iizerine etkileri de o kadar anlamli olmaktadir.

e Asama 3: Etkinin isareti veya yoniine iligskin karar kurali (olumlu veya olumsuz);
Bagimli degisken iizerinde olumlu veya olumsuz etkisi olan her bagimsiz degiskenin
katsayist, (+) veya (-) isareti ile gosterilmektedir.

e Asama 4: Hipotezi dogrulamasi veya reddi hakkinda 6zet ve sonug yazmak.
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4. AMPIRIK ANALIiZ VE BULGULAR

Tablo 4.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi

Birinci Boliim: Giris

!
!

Ucgiincii Béliim: Aragtirma Y dntemi (Metodolojisi)

Ikinci Boliim: Literatiir Taramasi

DORDUNCU BOLUM 4: AMPIiRIK ANALIZ VE SONUCLAR

= Tirkiye'ye Yonelik Uluslararast Sermaye Akimlari ve Tiirkiye’de
Bankacilik Sektoriine Genel Bir Bakis

= Veri Analizi ve Ampirik Bulgular (Ekonometrik Testler, Yorumlama
ve Hipotez Dogrulama)

Besinci Boliim: Sonug ve Oneriler

4.1. Tiirkiye'ye Yonelik Uluslararasi Sermaye Akimlar1 Ve Tiirkiye'de Bankaciik
Sektoriine Genel Bir Bakis

4.1.1. Tiirkiye'ye Yonelik Uluslararas1 Sermaye Akimlari: Genel Bir Bakis

Yabanc1 yatirimlarla ilgili teoriler, 1960'lardan itibaren tam veya eksik rekabete dayali farkli
hipotezlerle ortaya ¢ikmaya baslamistir, ancak yabanci sermaye yatirimlarimin temeli
1800’1 yillara dayanmaktadir. Nitekim, sanayi devriminin yayginlasmasiyla birlikte,
hammadde ve emek bakimindan cesitli iilkelerde hissedilen ihtiyaglar, yabanci sermaye
yatirimlarinin  onilinii agmistir. Ancak bu c¢alisma, Tirkiye'deki "Reform Sonrasi"nin

donemine odaklanmaktadir: yani, 1980'lerden itibaren.

Aslinda, 24 Ocak 1980 tarihinde, Tiirkiye'de ekonomik gelisme ve istikrarla ilgili 6nemli
Kararlar alinmigtir. Bu Kararlarin 6nemli bir kism1 yabanci sermaye yatirimlari ile ilgiliydi
ve buna atfedilen ¢ergeve kararnamesi yaymlanmistir. Bu ¢er¢evede, “Yabanci Sermaye
Dairesi” olusturulmustur. Onun rolii yabanci sermaye sorunlarina ¢dziim bulmak ve yabanci
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yatirimlarin daha hizli ve etkin bir sekilde yapilmasini saglamaktir. (Karluk, 1983). Yabanci
sermayenin 0zendirilmesi ve yabanci sermayeyi tesvik kanunlari yiiriirliige girerek, Tiirkiye,
diinya ekonomilerine entegre hale gelmistir. Sekil 4.1°de Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi

sermaye akimlarinin ana bilesenlerdeki genel egilimi hakkinda bir bakis sunulmaktadir.
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Sekil 4.1. Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararas1 Sermaye Akimlar

Kaynak: (2018) Diinya Bankasi'nin Veri Tabanina dayanarak, tarafimizdan olusturulmustur, (http://wdi.worldbank.org/tables).
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Kaynak: (2018) Diinya Bankast 'nin Veri Tabanina dayanarak, tarafimizdan olusturulmustur, (http://wdi.worldbank.org/tables)
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Sekil 4.1 incelendiginde "Reform sonrasi" dénemi, yani 1990-2016 déoneminde, uluslararasi

sermaye akimlarinin genel egilimleri su sekilde 6zetlenebilir:

¢ 1990 yillarda, tutar agisindan en yiiksek olanlar Dig Bor¢lar, D1s Yardimlar ve Kisisel
Alinan Para Havaleleri olmustur.

¢ 1994 yilinda finansal kriz nedeniyle Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye
akimlarinin tutarr diismiistiir.

e 1996 yilinda Glimriik Birligi'ne gecis sayesinde yabanci sermaye akimlari bir artis
gostermistir.

¢ 1997'de ortaya ¢ikan Asya krizi, Tirkiye'deki yabanci yatirimlar i¢in bir bagka engel
olup onlarin yavaslamalarina neden olmustur.

® 1999'da, 17 Agustos tarihinde Marmara bolgesindeki yasanan depremden sonra,
yabanci sermaye akimlar (6zellikle DYY ve YPY) en diisiik seviyeye gerilemistir.
Ayni yil imzalanan "Stand-by Anlasmasi" sayesinde ekonomi canlanmistir. Buna
ragmen, ertesi yil olan 2000, Tiirkiye'de bir ekonomik kriz yil1 olarak yasanmaistir.

e 2001 yilinda Bakanlar Kurulu “Yatirim Ortamimin Iyilestirilmesi Reform Programi”n1
kabul etmistir. Sagladigi avantajlarin sayesinde, 2008 yilina kadar yabanci
sermayelerde 6nemli ve siirekli bir artis gézlenmistir.

¢ 2008 yilinda, bilindigi gibi diinyanin pek ¢ok iilkesinde kiiresel finansal kriz
yasanmugtir. Dolastyla Sekil 4.1°de goriildiigi gibi, Kisisel Alinan Para Havaleleri’nin
disinda Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinda kisa bir siire olsa da bir
azalma gozlenmistir. Ancak, genel olarak, Tiirkiye bu krizden az etkilenmis olan
iilkelerden birisi olmustur.

e 2015 yilinda, Tirkiye'de ortaya ¢ikan bazi olaylar oldugundan yabanci yatirimlarda
onemli bir diislis olmus ve dolayisiyla Tiirkiye ekonomisine zarar vermistir.

Grafiklere bakarak, 1990’lardan 2015’lere kadar, g¢esitli kriz donemlerine ragmen
uluslararas1 sermaye akimlari (USA) girisi miktarlarinda genel olarak, bir artis egilimi
gozlendigi sdylenebilir. Sadece Kisisel Alinan Para Havaleleri, 1998’lere kadar bir artis
gosterip aksi egilimi gostermeye baslamistir. Ancak, 2015 yilinin sonrasinda Dis Yardimlar

harig, trendlerde genel olarak USA’lar bir diisiis géstermeye baslamistir.

Sektorler agisindan en biiyiik yabanci sermaye akimlari, imalat ve hizmetler sektorlerinde,
en az ise tarim ve madencilik sektdrlerinde goriilmektedir. Tiirkiye’ye yonelik yabanci
sermaye akimlarinin ¢ogunlukla Avrupa’dan, sonrasinda ise Asya ve Amerika’dan geldigi

sOylenebilir (Bozdaglioglu, Evlimoglu, 2014).
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4.1.2. Tiirk Bankacilik Sektoriine Genel Bir Bakis
4.1.2.1. Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Kisa Bir Tarihgesi

Tiirk bankacilik sektoriiniin gelisimi dort ana donemde nitelendirmektedir. Bunlar: (1)
Osmanl1 dénemi, (2) 1923-1980 dénemi, (3) 1981-2000 dénemi ve (4) 2001 sonrasinin
donemi olmaktadir. Bankacilik sektoriinde yapisal degisiklikler, esasen Tiirkiye

Cumhuriyeti’nin ilanindan sonra ger¢eklesmektedir.
4.1.2.1.1. Osmanh Dénemi

On dokuzuncu yiizyiln ortalarina kadar, Osmanli Imparatorlugu altinda, bankacilik
islemleri bankerler ve sarraflar tarafindan gerceklestirilmisti. Osmanli devletinin ilk bankasi
Istanbul Bankas1 (Bank-iDersaadet)’idi. 1847'de sarraflar tarafindan kurulmstur ve 1852'de
kapanmustir. Yabanci sermayeli ilk banka ise, Osmanli Imparial Bankas1 (Bank-1 Osman-
1)'dir. 1856 yilinda Ingiliz sermayesiyle ortaklasa kurulmustu. Bir ticaret bankasi olarak
faaliyet gostermeye baslamistir ve merkezi Londra'da olmustur. 1856'dan 1923'e kadar yani
Cumhuriyetin ilanina kadar yer alan siirede, Tiirk bankacilik sektoriinde sayisal olarak
cogunlukta, yabanci bankalar olmustur. Ayni1 yillarda bazi yabanci bankalar kurulmustur ve

daha sonraki donemlerde Osmanli Bankasina katilmistir (Gérmez, 2008).

Daha sonra, Osmanli Bankasinin da katildigi Bank-1 Osmani-i Sahane kurulmustur ve devlet
bankas: dzelligi tasimistir. Imparatorlugun Merkez Bankasi olarak faaliyette bulunmustur
ve merkezi Istanbul’dadir. Halka ticari, tarimsal, esnafa ve tiiketime yonelik kredileri sunan
bircok yeni banka olusturulmustur. Ornek olarak, 1888 yilinda ulusal sermayeli olan Ziraat
Bankas1 kurulmustur. Bugiine kadar, bu banka faaliyetlerine devam etmektedir ve

Tiirkiye'deki en biiyilik bankalardan birisi hatta en biiyliik kamu mevduat bankasidir.

20. yiizyilin baglarinda, ulusal banka girisimleri baslatilmistir. Ancak bu bankalar kisa
Oomiirlii olmustur, ¢iinkii yabanci bankalarla rekabet edememistir. Osmanli doneminde, 38
yabanci banka (17 sube ve 21 biiylik banka dahil) ve 24 ulusal banka olusturulmustur. Biitiin
bu bankalar Cumhuriyet sonras1 doneme kadar faaliyete devam edemedikleri i¢in, bazilarina
"kisa siireli bankalar" ifadesi kullanilmistir. Dolayisiyla bu donem bankacilik sektoriiniin
deneyim donemi olarak kabul edilmistir (TBB, 2012; Akgiig, 2007).
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4.1.2.1.2. 1923-1980 Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti 1923'te kurulup, Osmanli Imparatorlugundan miras kalan biitiin
kaynaklarin1 agir dis bor¢lar1i 6demek icin kullanmisti. Ekonomik kalkinmay1 hizlandirmak
icin ayn1 y1lin Subat ayinda izmir iktisat Kongresi yapilmistir ve dnemli Kararlar alinmastr.
Ondan ortaya ¢ikan kararlardan bazilari, bankacilik sektoriiniin ekonomik kalkinmadaki
onemi ve ulusal bankaciligin gelisiminin vurgulanmasidir. 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankasi,
Cumhuriyet’in ilk 6zel ve ticari bankasi olarak kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti'nin
kurulusundan sonraki ilk yillarda, en 6nemli kararlardan birisi, 1930'da Merkez Bankasi'nin
olusturulmasidir (Gérmez, 2008; Pektas, 2016).

1936'da, bankalar yasasi, kamu yatirimlarinin diisiik maliyetli finansmanini1 saglamak i¢in
kabul edilmistir. Bu kanuna goére, bankalarin mevduatinin %15'ini zorunlu Karsilik olarak
ayirmak gerektirmistir. Bununla birlikte, Ikinci Diinya Savasi'nin patlamasiyla bankacilik ve
finans sektoriindeki kalkinma ¢abalart askiya alinmis ve bankalara iligkin planlanan ikinci
donemi ertelenmistir. Savas yillarinda yiiksek enflasyon etkileri yasanmistir. Boylece, savas
sonrast donemde, ticaret ve sanayilesmenin yeniden baslamasi, 6zel bankaciligin 6nem

kazanmasina sebep olmustur (Gérmez, 2008).

1960-1980 donemi, devlet politikalarinin izlenmesiyle planli yapiya yeniden gecis donemi
olmustur. Bu politikalar, ithal ikamesine dayanmistir ve Tiirkiye ekonomisi dis ekonomik
faaliyetlere kapatilmistir. Mevcut olan bankalar sube agmaya tesvik edilmistir ve sabit
maliyetleri diislirmek icin daha kii¢iik bankalar birlestirilmistir (TBB, 2012). 1970'lerde,
stirdiirtilebilir bliyiimeye yonelik ¢oziimler bulabilmek igin liberalizm ile devletgilik
arasinda tartismalar olmustur. Aslinda, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi en zor yillardan birisi
olarak 1970 bilmektedir. Nitekim o yilda "70 cent’e muhtaciz" ifadesi ortaya ¢ikmistir. Bu
donemde, temel tiiketim mallar1 igin bile, sokakta uzun kuyruklar olmustur. 1974 yilinda,
Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’deki petrol krizi ile diger politik etkiler nedeniyle
durum daha da kotiilesmistir. Bu derin krizden ¢ikabilmek amaciyla, 6nemli bir adim olan
24 Ocak 1980 tarihinde uygulanilacak kararlar alinmistir. Ayn1 yilda bankacilik sektoriinde
bir déniim noktas1 yasanirken, doviz kuru da, sabit doviz kuru rejiminden dalgali doviz

kuruna ge¢mistir ve doviz kuru giinliik olarak ilan edilmeye baslanmistir (Gérmez, 2008).
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4.1.2.1.3. 1981-2000 Donemi

24 Ocak 1980 tarihli Kararlarin uygulanmasiyla yabanci sermayeli bankalarin kurulmasi
veya subelerin agilmasinin  Oniindeki engeller ortadan kaldirilmistir.  Finansal
serbestlesmenin  benimsenmesi, yerli ve yabanci banka sayilarmin artirilmasini
kolaylastirmistir. 1980-2000 yillar1 arasinda yabanci banka sayist 4'ten 21'e ¢ikmistir
(Akgiic, 2007). Bir tarafta, Ulusal ve yabanci banka ve sube sayilar1 artirilirken rekabet
artiglart da gOriilmiistiir; diger tarafta atil kaynaklarin daha verimli kullanilmasi ile

bankacilik sektoriinde artan bir verimlilik saglanmuistir.

1986 ila 1990 yillar1 arasinda, bankacilik sektorii 6nemli gelismeler gostermistir. Nitekim,
1986'da IMKB kurulmustur; TCMB’ye bagh olup bankalararas1 para piyasasi da faaliyete
baslamistir; Bankacilik Kanunu yeniden yapilandirilmistir; amaci Tirk bankacilik
sisteminin denetim ve gozetiminin giiclendirilmesidir; bunlara ek olarak 1989'da TL
konvertibl bir para birimi haline gelmistir (TBB, 2012). Bu ivmede, bireysel bankacilikta

kredi kartlarmin ve ATM'lerin yayginlagsmasiyla hizmet kalitesi 6nemli 6l¢tide iyilesmistir.

TCMB, para politikas1 ve yeni araglariyla finansal istikrar1 saglamaya caligmistir. Ancak,
TCMB’nin uygulamalarina ragmen, giivenilir bir istikrar programinin eksikligi olmasi ve
kamu borg¢larinin yonetilememesiyle birlikte 1993 yilinda finansal bir stres ortaya ¢ikmistir.
Bu stres ortami krize donlismiistiir. Bu krizi, 67 faaliyet gosteren 67 aktif bankadan bazi
bankalarin iflas sebebi olmustur. Bu finansal serbestlesme doneminde, finansal sektordeki
eksiklikleri gidermeye yonelik cabalarin yani sira, sosyal gilivenlik reformlari, kamusal
altyapiyla ilgli yapilan yatirimlar ve 1996 yilinda Glimriik Birligi anlasmasinin imzalanmasi

s0z konusu olmustur.

Ozet olarak, 2000 yilinda Tiirkiye'de ciddi bir ekonomik krizi hazirlayan bazi olaylar
olmustur. Bu faktdrlerin kombinasyonunun bankacilik sektdrii izerinde de 6nemli bir etkisi
olup, bircok bankanin iflasina yol agmistir. Ekonomik, finansal ve bankacilik acisindan, bu

kriz Turkiye'de bir donemin sonu ve digerinin baslangic1 olmustur.
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4,1.2.1.4. 2001 Sonrasimin Donemi

Tiirkiye'de, Kasim 2000 ve Subat 2001°deki derin Krizlerin, bankacilik sektdriine ciddi
yansimalar1 olmustur. Diger bilinen olumsuz sonuglarin yani sira, TCMB rezervlerinin
azalmasi, asir1 yiiksek faiz oranlar1 ve enflasyon siralanabilir. Finansal sistem tizerinde
onemli bir etkisi olan bankacilik sektoriindeki eksiklikleri gidermek amaciyla 2001 yilinda

Uluslararasi Para Fonu (UPF) destegi ile gii¢lii bir ekonomiye gegis programi baslatilmistir.

Bankacilik sektoriindeki birlesmelerin ardindan, 2000 yilinda banka sayist 79'dan 2015
yilinda 52'ye diismiistiir. 1984 yilinda bankacilik sektoriine 6zel finans kurumlar1 adiyla
giren kurulumlar, 2005 yilinda Katilim Bankalar1 olarak isimlendirilmislerdir. 2008 yili
kiiresel finansal krizin, diinyadaki bir¢ok iilkenin ekonomileri iizerinde onemli olumsuz
etkileri olmustur. Tiirkiye onlardan birisiydi. Ancak, bu krizin etkileri Tirkiye'deki
bankacilik sektorii iizerinde nispeten zayif kalmistir (gelismis ve diger gelismekte olan
tilkelerdeki benzerleriyle Karsilastirildiginda). Nitekim, Tiirkiye’deki Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin ardindan, yeniden yapilandirma siiregleri (sermaye ve 6z kaynak) ile alinan
sert onlemler (etkin bankacilik denetimi ve diizenleme) uygulanilmistir. Sonug olarak,
bankacilik sektorii finansal dalgalanmalara karsi daha iyi ve giiglii bir saglamlik kazanmustir;

Dolayisiyla, 2008 yil1 kiiresel finansal krizinden az etkilenmistir (Aras, 2010, TBB, 2012).

Bir dizi krizden sonra, Tiirkiye'nin ekonomisi (diger gelismekte olan iilkelere kiyasla),
basarili bir istikrar programinin gelistirilmesi ve rekabetin artmasiyla, 21. yiizyila
baglamistir. Mikro ve makro diizeydeki pek ¢ok program, uzun yillar boyunca potansiyel
problemlerle basa ¢ikmak i¢in kontrol altinda olmustur. Sonug olarak, bu iilke “‘gii¢cli’’ para
temeli ve sundugu firsatlar1 (imkanlari) ile gelismis tilkelerin dikkatini gekmistir (G6rmez,
2008). Boylece, yabanci yatirimeilarin Tiirk finansal sektoriindeki satin almalar1 ve birlesme
yoluyla paylar1 2015 yilina kadar artmistir. Ancak, 2015-2016 doneminde ortaya cikan

olaylar ylizinden, iilkede ekonomik ve finansal istikrarsizlik g6zlenmeye baglanmistir.
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4.1.2.1.5. Tiirkiye’de Katilim Bankacilig1 Sektoriine Kisa Bir Bakis

+» Katilim Bankacilig’nin Tanimi

"Katilim bankas1", basta Tiirkiye, ODKA bélgesi ve diger pan-Islami iilkelerindeki Islami
bankalara verilen addir. "Katilim bankacilig1", faizsizlik ilkelerine goére calisan bir
bankacilik modelidir. Bu prensiplere uygun olan her tiirlii bankacilik faaliyetlerini
gerceklestiren, Kar ve zarara katilma esasina gore fon toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal
kiralama yontemleriyle fon kullandiran bir bankacilik modelidir*. Diger bankalardan farklar
asagidaki gibi agiklanmistir. Aslinda, yapilan bankacilik tiirliniin kar veya zarara katilma
ilkesine dayali oldugu i¢in “katilim” terimi kullanilmistir. Bu tiirlii bankalar tarafindan faiz
ve belirsizlik igeren, asirt risk ve spekiilatif gibi islemler yapilmamaktadir. Finansmanin
amac1 topluma zararli olacaksa herhangi bir banka islemi yapilmaz. Alkolli iceceklerin
ticareti, sans oyunlari, silahlar ve tiitiin lirlinlerinin ticareti vb. gibi 6rnek olarak siralanabilir.
Katilim bankalarinin varlik nedeni ve altin kurali “Faizsizlik Prensibi”dir. “Faizsizlik

Prensibi”, faiz yerine kar ve zarara katilma esasina gore fon toplanmasidir.

Genel olarak katilim bankaciligin 6zelliklerinin ve finansman metotlarinin incelenmesinde,
(geleneksel bankaciligina gore) onemli fark noktalar: ortaya ¢ikarilmistir. Hassan ve Lewis
(2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Islami bankacilik ile geleneksel bankacilik arasindaki
temel farkliliklar ve temel ayirt edici 6zellikler belirtilmistir. Bu farkliliklar agsagidaki tablo

4.2'de listelenmistir.

4 http://www.tkbb.org.tr/Documents/Y onetmelikler/TKBB-Katilim-Bankaciligi-Nedir-Brosur.pdf
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Tablo 4.2. Geleneksel Bankacilik ile Katilim Bankaciligi Arasindaki Temel Farklar

Geleneksel Bankaciik Katihm Bankacihigi
1) Faiz odakls, kapitalist ekonomiye adapte edilmis bir | Faizsiz odakli, Islam ekonomisine adapte edilmis bir
sistemdir. calisma sistemidir.
2) Sosyal adalet ve refahi, ile seriat ilkelerinin giivence | Sosyal adalet ve refahi, ayrica seriat ilkelerini giivence
altina almasiyla ilgilenmez. altina almaya caligir
3) Finansal kaynaklar, toplumun zarar gérmiis ve fakir | Finansal kaynaklar, toplumun zarar gérmiis ve fakir
kisimlarinin lehine kullanilmasiyla ilgilenmez. kisimlarinin lehine kullanilir.
Yz}tlym}vp- lgnlarmm a?dlpdan top }umda ,ge.l.“ .. Yatirim planlari hazirlanir ve uygulanirken, gelir
4) esitsizliginin ve zenginlik agikliginin biiyiitmesini PR . . .
abriimir, esitsizligi ve zenginlesmeyi azaltacak sekilde yapilir.
Yatirim fonlar, fiziksel saghigi yerinde fakat fakir Yatirim fonlar, fiziksel saghigi yerinde fakat fakir ve
ve varliksiz insanlar dikkate alinmaz; Yoksulluk varliksiz insanlarm lehine diizenleme yapilir. Yoksulluk
5) sinirinin altinda yasayan insanlarin gelirlerini sinirinin altinda yasayan insanlarin gelirlerini
destekleyecek yatirim planlar: bulunmamaktadir. destekleyecek yatirim planlar1 bulunmaktadir; 6rnegin:
Biitiin planlar zenginlere gore hazirlanir. mudaraba ve musaraka.
Gergeklestirilen her tiirlii bankacilik islemleri Gergeklestirilen her tiirlii bankacilik iglemleri (yatirim,
6) (yatirim, {iretim ve ticaret) igin, Seriata bagl iiretim ve ticaret) i¢in, Seriata bagl diizenlemeler,
diizenlemeler, kurallar, mesru ve gayrimesru kurallar, mesru ve gayrimesru kosullarmi kesin olarak
kosullar1 dikkate alinmaz. belirlenir.
Idare eden banka, mevduatlar1 kullanarak (faizli Fonlar, mesru ve faizsiz alanlarda kullanilmak
7 veya faizsiz enstriimanlarla) istedigi gibi zorundadir; idare eden banka, fonlari istedigi gibi
degerlendirmek de serbesttir. serbestce kullanamaz.
Mevduat sahipleri, riske veya herhangi bir kaybina | Mevduat sahipleri igin mevduat sigortas1 gerekmez
8) katlanmaz ve banka tarafindan (anapara + garanti ancak riske katlanir ve olugabilecek kaybi kabul eder.
edilmis bir faiz tutarmi) elde alir. Boylece, Islami bankanm is ortagi konumunda olur.
. . . " Mevduat sahibi ile girisimci arasinda arkadaslik ve
Mevduat sahibi ile girisimci arasinda "bor¢lu — A .
W1 . igbirligi iligkisi bulunmaktadir. Hesap agilirken, vadenin
9) alacakli" iliskisi vardir. Hesap agilirken, vadenin Imed kadar fazlalik verilecedini
sonunda ne kadar faiz 6denecegi bellidir. SF.mu b crcTiggipRacar Taziggigerilecegini
sOylenmez. Zarar ihtimali vardir.
10) Sabit faiz oranlarinmn altindaki projeler s6z konusu Sosyal olarak ihtiya¢ duyulan yatirim projeleri sdz
degildir. konusu olmaktadir.
11 Gelenﬂeksek bz.mka.lar, beklenen ylikimliilik ve Islami bankalar, biitiin i¢sel ve digsal soklar
) | taahhiit sebebiyle igsel ve digsal soklari K .-
Karsilavamaz. arsilayabilir.
suay:
Bankalar aras islemler faiz odakli olup piyasada Bankalar arasi islemler kér — zarar paylagimi prensibine
12)
beklenmeyen balonlar olusturur. dayalidir.
13) Geleneksel bankalar Ser’i teftis kurulu gdzetiminde | Islami bankalar Ser’i teftis kurulu gdzetiminde faaliyet
faaliyet gbstermezler. gosterirler.
Mevduat sahibi ile geleneksel banka arasindaki Mevduat sahibi ile geleneksel banka arasindaki Iliski
14) | iliski yalnizca parasal islemlere dayali oldugundan Kardesce oldugundan dolay1 moral riski problemi
dolay1 moral riski problemi yiiksektir disiiktiir.
15) | Spekiilasyona bagh finansal islemlerle ilgilenir. Spekiilasyona bagli finansal islemlerden kaginir.
16) Fakirlerin yarar: lehine bir zekat sistemi Fakirlerin yarari lehine bir zekat sistemi bulunmaktadir.
bulunmamaktadir. Gelirleri lizerinden zekat 6denmesi tesvik edilir.
- A Isin temel amaci, toplumun zarar gérmiis kisminin
17) | Isin temel amact kar olmaktadir. sosyoekonomik olarak kalkindirilmasi olmaktadir.
Geleneksel bankalarda, islem yapilirken spot Islami bankalarda, islem yapilirken yabanci paralar spot
18) | (andaki) ve ““forward’’ (ileriye dogru veya (andaki) kur tizerinden alinip satilir, ancak ‘‘forward”’
gelecekteki) degerin ikisi de kullanilir. (ileriye dogru veya gelecekteki) degerler kullanilmaz.

Kaynak: Literatiir taramast sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.

+» Tiurkiye’deki Bankacilik Sektoriinde Katilim Bankaciliginin Gelisimi

Kiiresel olarak faizsiz finans sistemi hizli bir gelisim gostermistir ve 1960 yillarda modern

anlamda ortaya ¢ikmistir. Ancak, Tiirkiye’de 1980 yillarin ortasindan itibaren gelismeye

baglamigtir. Katilim bankalarindan ilk olarak, 1985 yilinda faaliyete baslayan Albaraka Tiirk
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olmustur (Tung, 2010). Boylece, Katilim Bankaciligin Tiirkiye’de yaklagik 35 yillik gegmisi
vardir. Bu siirede, dénemsel olarak bazi Islami finans kuruluslarinin sektorden tasfiyesi
edilmesine ragmen, genel bankacilik sektoriinden faizsiz bankaciliginin aldigi payz,
genellikle yiikselen bir trend gostermistir. Aslinda, 2001°de ve 2013 te iki katilim bankasinin
sistemden ¢ikmasiyla piyasada bir payini kaybetmis gosterse bile uzun yillardan beri genel
bankacilik sektoriinden %4 ile %6 arasinda bir pay almaktadir (Yanik ve Erden, 2019). Sekil
4.2°de katilim bankaciliginin (2009 ve 2018 yillarin arasinda) trendleri gosterilmistir (genel
bankacilik sektoriinde pay1 yiizdesi olarak ve aktif biiyiikliik degisimi). 2015 yilina kadar
katilim bankaciligi sektoriinde sadece 6zel bankalar mevcut olmustur. 2015'ten itibaren
Ziraat Katilim ve Vakif Katilim kamusal sermayeli katilim bankalart olarak kurulmustur. Bu
katilanlarin etkisine ek olarak yeni kamu katilim bankalarinin kurulacaginin bildirilmesi,
faizsiz finans sektoriine yeni bir ivme vermistir. Mevcut olan arastirma igin veri toplama
tarihinde, Tiirkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalar1 (iki kamu katilim bankalar1 dahil
olmak iizere) bestir. Bunlar: AlBaraka Tiirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankast,
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Ziraat Katilim Bankasi ve Vakif Katilim Bankasi’dir
(TKBB, 2018).
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KATILIM BANKALARININ AKTIF GELISIMI VE SEKTORDEKI
PAYLARI
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Sekil 4.2. 2009 ve 2018 Yillarin Arasinda Tiirkiye’deki Katilim Bankaciliginin Trendleri
(Genel Bankacilik Sektoriindeki Pay1 Yiizdesi ve Aktif Biiyiikliik Degigimi)

Kaynak: TKBB, 2018 yili Raporu

TKBB'nin 2018 yili raporuna gore, Katilim bankaciligi sektorii 2018 yilinda siirdiiriilebilir
bliylime patikasindaki yolculuguna basariyla devam etmistir. bes bankanin faaliyet
gosterdigi  sektoriin, 2009-2018 donemi yillik ortalama biiytimesi %23,48 olarak
gerceklesmistir ve 206.806 milyon TL’ye ulagsmistir. Ayrica, 2018 yili verileri 1s181nda,
bankacilik piyasasindan aldig1 pay aktif biiylikliiglinde %5,3, kullandirilan fonlarda %5,1 ve
toplanan fonlarda %6,7’ye yiikselmistir. Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2018 yilsonu itibariyla
KOBI’lere ayirdig1 nakdi krediler %26 civarinda iken katilim bankalarinda bu oran %32
olmustur (TKBB, 2018).

Katilim bankalari, hedeflerine ulagmalarini yavaslatan bazi problemlerle (ya da zorluklarla)

kars1 karsiya kalmaktadir. Bunlarin arasinda, asagidakileri siralanabilir:
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e Murabaha finansman yontemi,

¢ Murabahada vekalet yontemi ve iade sorunu,

o Fiktif islemler,

e Kamu katilim bankalarinin sermaye yapisi ve islem araglari,

¢ Katilim bankalarinin islami prensiplere gore denetimi ve ilgili kurullar,
e Katilim bankalarinca uyulmasi gereken ulusal ve uluslararasi standartlar.

Katilim Bankacilig1 sektorii, yaklasik 35 yildan beri Tiirk Bankacilik sektoriinde yer
almaktadir. Piyasalarin arz ettigi zorluklara karsin, katilim bankaciligi sektorii giiclenerek ve

biiyliyerek ileriye yolculugunu siirdiirmektedir.

4.1.2.2. Tirk Bankacilik Sektoriiniin Son Yillardaki Durumu

Sekil 4.3°te, 1990 ve 2019 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
banka sayilariin egilimi gosterilmektedir. 1990'larin, 1994'lerin, 1997'lerin ve ozellikle
2000'lerin krizlerinden gegtikten sonra, Tiirkiye ekonomisini iyilestirmek icin cesitli
onlemler alinmigtir. 2000'lerin kriz donemlerinde, ¢cok sayida bankada birlesmeler, satin

almalar olmustur; hatta bazilarinda iflaslar goriilmistiir.

1990 ve 2019 Yillarin Arasinda Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Trendi

a o
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YILLAR .
Kamu Bankalar Ozel Bankalar
Yabanci Bankalar Kalkinma ve Yatirim Bankalari
e TMSF Katilim Bankalari
Toplam Banka Sayis1

Sekil 4.3. 1990 ve 2019 Yillarin Arasinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Banka Sayilarinin Egilimi

Kaynak: TBB ve TKBB verilerinden derlenmistir.
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Goriildigi gibi egrilerdeki egilimler, (1994 ve 2001) kriz yillarinda, biitiin kategorilerdeki
banka sayilarinda bir diisiis gostermektedir. Ancak en goze batan diisiisler kamu ve 6zel
bankalarda olmustur. Egrilerin egilimi ayrica, Tiirk bankacilik sektoriiniin 1997°deki Asya
krizinden daha az etkilendigini gostermektedir. Buna ek olarak, yukarida agiklandigi gibi
BDDK'nin kurulmasiyla birlikte bankacilik sektorii daha istikrarlt bir yapiya kavusmustur
ve iyilesmeye baslamistir. Bunun sayesinde, Tiirk Bankacilik sektorii, 2008’in global

finansal krizinden az etkilenmistir.

Simdi de, Tiirk bankacilik sektoriiniin mevcut durumunu 6zetlemek i¢in asagidaki tablo 4.3

hazirlanmistir.
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Tablo 4.3. 2019 Veri Toplama Tarihinde Grup Ayrimina G6re Banka ve Sube Sayilari

BANKA YURTICI  YURTDISI
BANKA GRUPLARI ALT-GRUPLARI BANKA ADLARI SUBE SUBE
Sektor Toplamu (52)
Kamu Sermayeli Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 1.785 26
Bankalar (3) Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 942 5
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 910 3
Adabank A.S. 1 0
Akbank T.A.S. 903 1
Anadolubank A.S. 108 0
.. . Fibabanka A.S. 67 0
Ogghigfga(ygi" Sekerbank T.A.S. 300 0
Turkish Bank A.S. 17 0
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 545 5
Tiirkiye Is Bankasi A.S. 1.355 23
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 1.007 1
Alternatifbank A.S. 59 0
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 7 0
Bank Mellat 3 0
Mevduat Bankalart Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.S. 1 0
33) Bp{gan Bank A.S. 54 0
Citibank A.S. 8 0
Denizbank A.S. 714 1
Deutsche Bank A.S. 1 0
Finans Bank A.S. 640 1
Yabana Habib Bank Limited 1 0
Sermayeli HSBC Bank A.S. 287 4
Bankalar (21) ING Bank A.S. 298 2
ICBC Turkey Bank A.S. 44 0
Intesa Sanpaolo S.P.A. 1 0
JPMorgan Chase Bank N.A. 1 0
Odea Bank A.S. 54 0
Rabobank A.S. 1 0
Société Générale (SA) 1 0
The Royal Bank of Scotland Plc. 1 0
Turkland Bank A.S. 34 0
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 994 9
. Tller Bankas1 A.S. 18 0
Kamu Sermayeli m -
Bankalar (3) T}.xrk.Exlmbank 2 0
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. 1 0
Aktif Yatiim Bankas1 A.S. 8 0
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 1 0
Kalkinma ve Yatutm Ozel Sermayeli GSD Yatirim Bankas1 A.S. 1 0
Bankalar1 (13) Bankalar (6) Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 1 0
Nurol Yatirim Bankasi A.S. 1 0
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 3 0
Bank Pozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 1 0
S:?rzz;cel" Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. 1 0
Bankalar (4) Pasha Yatirim Bankas1 A.S. 1 0
Standard Chartered Yatirim Bankas: Tiirk A.S. 1 0
Tgfgg:;‘; 22%"(“12;“ TMSF (1) Birlesik Fon Bankas1 A.S. 1 0
Kamu Sermayeli ~_ Ziraat Katilm Bankas1 A.S. 80 0
Bankalar (2) Vakif Katilim Bankas1 A.S. 91 0
Katihm Bankalari (5) Ozel Sermayeli AlBaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 219 1
Bankalar (3) Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S. 414 1
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. 308 1

Kaynak: TBB ve TKBB

Veri toplama tarihi (2019)’da toplanan verilere gore, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren banka
sayist 33 mevduat bankasi, 13 kalkinma ve yatirim bankasi, bir Tasarruf Mevduat1 Sigorta

Fonu (TMSF) ve bes katilim bankasi olmak tizere toplam olarak 52°dir (tablo 4.3). Mevduat
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bankalar1 su sekilde dagitilir: {i¢ kamu bankasi, dokuz 6zel banka ve 21 yabanci banka (alti
tanesi yabanci banka subesi olarak goriinmektedir). Kalkinma ve yatirim bankalari su sekilde
dagitilir: ii¢ kamu bankasi, alt1 6zel banka ve dort yabanci banka. Katilim bankalari ise,
onceden aciklandigr gibi iki kamusal sermayeli banka ve ii¢ 6zel sermayeli banka
kapsamistir. Bu banka gruplarinin yani sira, bankacilik sektoriinde TMSF da dikkate

alinmaktadir.

4.2. Veri Analizi Ve Ampirik Bulgular (Ekonometrik Testler, Yorum Ve Hipotezlerin

Dogrulanmasi)

Bu béliimde analiz sonuglar1 sunulmustur. Bazi 6n testler yapilarak analize baslanmistir. On
test sonuglar1 olarak degiskenlerin duraganligi i¢in birim kok testleri ve Hausman testleri

asagida sunulmaktadir (tablo 4.4, 4.5 ve 4.6).

4.2.1. On Test Sonuclar

4.2.1.1. Birim Kok Testi

Tablo 4.4. Panel Birim K6k Testi Sonuglart (Bagimli Degisken: Aktif Karliligi: AkKar)

Panel Birim kok testi: Ozet

Bagimli Degisken: AkKar

Yontem: En Kiigiik Kareler

Dahil edilen gozlemler: 1975 - 2016

Newey-West otomatik bant genisligi se¢imi ve Bartlett ¢ekirdegi

Degiskenler Diizey Degeri Birinci Fark Ikinci Fark Bﬁtﬁnle§me
Duraganlik Duraganlik Duraganlik Derecesi
AkKar 0.0000 0.0000 0.0000 1(0)
DYY 0.2502 0.0000 0.0000 1(1)
YPY 0.0073 0.0000 0.0000 1(0)
KVDBCA  0.0000 0.0000 0.0000 1(0)
UVDBCA  0.0008 0.0000 0.0000 1(0)
DYAR 0.0047 0.0000 0.0000 1(0)
KAPH 0.9781 0.6794 0.0000 1(2)
_GSYIH 0.0090 0.0000 0.0000 1(0)
ENFL 0.0000 0.0000 0.0000 1(0)
FAIZ 0.2229 0.0000 0.0000 1(1)
DOVKUR  0.9958 0.2712 0.0000 1(2)
TICAC 0.8785 0.0000 0.0000 1(1)

Notlar: 1 (0) diizey degeri entegrasyon derecesi anlamina gelir; I (1) birinci fark entegrasyon derecesi ve | (2)
ikinci fark entegrasyon derecesi anlamina gelir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.
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Tablo 4.5. Panel Birim K&k Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken: Ozkaynak Karlilig::
OzKar)

Panel Birim kok testi: Ozet

Bagimli Degisken: OzKar

Yontem: En Kiigiik Kareler

Dabhil edilen gozlemler : 1975 2016

Newey-West otomatik bant genisligi secimi ve Bartlett ¢cekirdegi

Degiskenler Diizey Degeri Birinci Fark Ikinci Fark Biitiinlesme
Duraganlik Duraganlik Duraganlik Derecesi
OzKar 0.0000 0.0000 0.0000 1(0)
DYY 0.2502 0.0000 0.0000 1(2)
YPY 0.0073 0.0000 0.0000 1(0)
KVDBCA 0.0000 0.0000 0.0000 1(0)
UVDBCA 0.0008 0.0000 0.0000 1(0)
DYAR 0.0047 0.0000 0.0000 1(0)
KAPH 0.9781 0.6794 0.0000 1(2)
_GSYIH 0.0090 0.0000 0.0000 1(0)
ENFL 0.0000 0.0000 0.0000 1(0)
FAlZ 0.2229 0.0000 0.0000 1(2)
DOVKUR 0.9958 0.2712 0.0000 1(2)
TICAC 0.8785 0.0000 0.0000 1(1)

Notlar: I (0) diizey degeri entegrasyon derecesi anlamina gelir; I (1) birinci fark entegrasyon derecesi ve I
(2) ikinci fark entegrasyon derecesi anlamina gelir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

Tarihsel olarak, verilerin duraganligi genellikle zaman ¢izgileri ve korelogramdan
tiretilmistir. Birim kok testi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini1 belirler. Bu
caligmada kullanilan panel birim kok testlerinin sonuglari, tablo 4.4 ve 4.5'te gosterilmistir.
Sonuglardan, Aktif Karliigi (AkKar), Ozkaynak Karlihg (OzKar), Yabanci Portfoy
Yatirimlar1 (YPY), Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlart (KVDBCA), Uzun Vadeli Dis Borg
Akimlar1 (UVDBCA), Dis Yardimlar (DYAR), Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve
Enflasyon oran1 (ENFL) olan degiskenler diizey degerinde duragan olmustur. Dogrudan
Yabanci Yatinmlar (DYY), Faiz oram1 (FAIZ) ve Dis Ticarete Aciklik (TigAg) diizey
degerinde duragan olmayip, ilk fark duraganlikta olmustur. Ancak, Kisisel Alinan Para

Havaleleri (KAPH) ile Déviz Kuru (DOVKUR) ise ikinci fark duraganlikta kalmustir.
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4.2.1.2. Hausman Testi

Tablo 4.6. Hausman Testinin Tahmini Sonuglari

1975-2000 2001-2008 2009-2016

Ho: Var(u)=0 Ho: Var(u)=0 Ho : Var(u) =0
AKKAar chi2(1) = 0.949952 chi2(1) = 14.091025 chi2(1) = 23.021249

Prob. > chi2 = 1.0000 Prob. > chi2 = 0.0280 Prob. > chi2 = 0.0176

Ho : Var(u)=0 Ho : Var(u)=0 Ho : Var(u) =0
OzKar chi2(1) = 3.583896 chi2(1) = 26.808812 chi2(1) = 23.091290

Prob. > chi2 = 0.9805 Prob. > chi2 = 0.0049 Prob. > chi2 = 0.0172

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

Onceden belirtildigi gibi, sonuclarda saglamlik adina, aym anda iki ¢ift tahmin ydntemi
uygulanmustir: (1) Sabit Etkiler Modeli - Panel En Kiigiik Kareler (SEMo-PEKK) ile
Genellestirilmis Panel Momentler Metodu (GMM); veya (2) Rastgele Etkiler Modeli - Panel
En Kiigiik Kare (REMo-PEKK) ile Genellestirilmis Lineer Model (GLM). Bunlar, doneme
ve Hausman testlerinden elde edilen sonuclara gore se¢ilmistir. Aslinda, sabit etki modeli ile
rastgele etki modeli arasinda hangisinin uygun oldugunu belirlemek i¢cin Hausman test
yontemi kullanilmistir. Tablo 4.6'daki sonuglara gore, her iki bagimli degisken (AkKar ve
OzKar) igin, modelde 1975-2000 dénemi boyunca rastgele etki (p-degeri >% 5) vardir. Bu
nedenle, bu donem i¢in rastgele etki modeli ile GLM aym anda kullanilmistir. Ancak,
modelde 2001-2008 ile 2009-2016 doénemleri boyunca rastgele etki (p-degeri <% 5)
olmamistir. Dolayisiyla, bu doénemler i¢in sabit etki modeli ile GMM ayni anda

uygulanmistir.
4.2.1.3. Hansen Testi and Arellano Testi

GMM panel tahmincisinin etkinligi ile ilgili olarak, ©nceki testlerden sonuglarin
saglamligini  onaylamistir. Ilk olarak, Hansen testleri, regresyonlarda kullanilan
enstriimanlarin gegerli oldugunu gostermektedir. Ciinkii, enstriiman olarak (diizey degerinde
ile farkta ertelenen) degiskenlerin gegerliligi varsayimi1 (HO) kabul edilmistir; p-degerleri,
%10 esiginin iistlinde bulunmaktadir. Buna ek olarak, Arellano-Bond AR (2) testlerinden,
ikinci dereceden hata terimlerin arasinda otokorelasyon olmadigini gostermistir; p-degerleri
%10 esiginden daha yiiksek. Hesaplanmis Hansen ve AR (2) p-degerleri, ilgili her tablonun

altinda sunulmustur.
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4.2.2. Verilerin Tahmini ve Bulgular

4.2.2.1. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Tiirkiye’deki Genel Bankacilik
Sektoriiniin Aktif Karhhig “AkKar” Uzerine Etkileri

Bilgisayar programi tarafindan saglanan ayrintili analizlerin sonuglar1 Eklerde sunulmustur.
Bununla birlikte, yorumlarin yakinlagsmasi ve sayisal gosterimi icin, uluslararast sermaye
akimlarmin Tiirk genel bankacilik sektoriiniin Aktif Karliligi (AkKar) iizerine etkileri ile
ilgili olarak, asagida 6zet tablo 4.7'de verilmistir. Buna ek olarak, sonuglarin okunmasini ve
anlasilmasini kolaylagtirmak i¢in, asagida daha agik ve net goriinen ancak sayisal olmayan

Ozet tablo 4.8'de verilmistir.
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Tablo 4.7. USA'nin Tiirkiye Genel Bankacilik Sektdriiniin Aktif Karlihgi (AkKar) Uzerine Etkileri

Bagimh Degisken: AKKéar

Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM) ve Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Biitiin Tiirk Bankacilik Sektorii

Do6nem: 1975-2000 Do6nem: 2001-2008 Donem: 2009-2016
REMo-PEKK GLM SEMo-PEKK GMM SEMo-PEKK GMM
YY) 20.053141 20.053141 0.871550 0.313010 0.042600 0.047390
(0.1658) (0.1651) (0.0485)** (0.0188)** (0.0002)** (0.0341)**
vry -0.002043 -0.002043 0.005439 0.004798 0.032462 0.019056
(0.9553) (0.9553) (0.8994) (0.9104) (0.0180)** (0.0788)*
KVDECA 0.118399 0.118399 0321318 0.280273 0.087767 0.069988
(0.0045)*** (0.0043)*** (0.0040)*** (0.0123)** (0.0109)*** (0.0045) %+
UVDBCA -0.006878 -0.006878 0.152057 0.177060 -0.012368 -0.103208
(0.8901) (0.8900) (0.0434)** (0.0189)** (0.7373) (0.0050)***
VAR 0.108738 0.108738 0.039650 -0.256792 0.669907 0.266119
(0.5126) (0.5123) (0.7987) (0.2092) (0.1174) (0.4991)
KAPH(2) 0.012623 0.012623 0.180674 0.318659 0.081399 20074081
(0.6810) (0.6808) (0.0723)* (0.0073)*** (0.0216)** (0.0975)*
I 0.062738 0.062738 0.030270 0.077969 0.010937 0.013422
(0.0077)*** (0.0074)** (0.4171) (0.0146)** (0.4477) (0.2788)
ENEL 0.022429 0.022429 0.022612 0.028495 0.000957 0.003934
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.2941) (0.1913) (0.8658) (0.3204)
FAIZ(D) 0.013054 0.013054 -0.000829 0.003974 0.039977 0.075638
(0.0148)** (0.0144)** (0.9559) (0.7945) (0.0004)*** (0.0011)%**
3 -0.000131 -0.000131 1.75E-05 6.77E-05 7.35E-05 6.99E-05
DOVKUR(-2) (0.2290) (0.2284) (0.7707) (0.2653) (0.0005)*** (0.7326)
HCAC(D) 0.001441 0.001441 0.000877 0.031301 -0.001927 0.004052
(0.4486) (0.4482) (0.6789) (0.0408)** (0.0388)** (0.1713)
Gozlemler 1324 392 416
Banka Sayist 79 45 52
Diizeltilmis R-Kare 0.4060 0.4815 0.5336
Hansen P-degeri 0.19 0.13
AR(2) P-degeri 0.34 021

Not: *** **ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamliligi gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ise parametrelerin olasilik

degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.



Sonuglarin okunmasini ve anlasilmasini kolaylastirmak amaciyla, asagidaki gibi daha agik

ve net goriinen bir sentetik tabloda 6zetleri sunulmustur.

Tablo 4.8. USA'nin Tiirkiye'deki Genel Bankacilik Sektoriiniin Aktif Karliligi (AkKar)
Uzerine Etkilerinin Sentetik Sonuglari.

Bagimh Degisken: AkKar
Metodlar: Panel En Kiicilik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM) ve Panel
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Biitiin Bankacilik Sektorii

Donem: 1975-2000 Doénem: 2001-2008 Donem: 2009-2016
EKK-REMo GLM EKK-SEMo GMM EKK-SEMo GMM
DYY ++ ++ e+ ++
YPY ++ +
KVDBCA +++ +++ o+ ++ o+ o+
UVDBCA ++ ++
DYAR
KAPH + +++ ++ -
GSYIH +++ - +
ENFL +++ +++
FAizZ ++ ++ 4+ 4+
DOVKUR 4t
TICAC ++ --

Ac¢iklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler”’ i géstermektedir.
Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

4.2.2.1.1. 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tiirkiye’deki
Genel Bankacihik Sektériiniin Aktif Karlihg “AkKar” Uzerine Etkileri

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 6n test sonuglarina gore (tablo 4.6), Rastgele Etkiler Modeli
ile Panel En Kiigiik Kare (REMo-PEKK), 1975-2000 déneminde uygulanacak uygun model
olmustur. Bu model Genellestirilmis Lineer Model (GLM) ile birlikte uygulanmistir. Tablo
4.7'de elde edilen sonuglar ise diizeltilmis R Kare degerinin %40.60 oldugunu gostermistir.
Bu deger, PEKK modelinde bagimli degiskendeki degiskenligin (ylizdesi olarak) ne

kadariin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini temsil etmektedir.

Hem REMo-PEKK modeli hem de GLM modeli ayni sonuglar ortaya ¢ikarmistir. 1975-
2000 doneminde Tiirk Genel Bankacilik sektoriiniin Aktif Karlihigr (AkKar)'ni etkileyen
uluslararas1 sermaye akimlar1 (USA) bilesenlerden tek unsur olarak Kisa Vadeli Dis Borg
Akimlar1 (KVDBCA) oldugunu gostermistir. Bu etkiler %1 hata esiginde, pozitif ve anlamli

olmustur. KVDBCA’da %1 artis oldugunda, AkKar’daki %11.84 artiga yol agmaktadir. Bazi
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bankalar devlete borg¢ vererek karliliklarini olusturmuslar. Ancak, devlet bir siire boyunca
bu bankalarla ilgilenmeyip dis borglarla daha fazla ilgilendiginde, bu bankalarin karliligini

etkileyebilir (firsat maliyetlerine bagli olarak).

Diger USA'larin etkileri, bu donemde istatistiksel olarak anlamsiz goriilmiistiir. Boliim
4.1.1'de Sekil 4.1'de gosterildigi gibi, yabanci sermaye girisleri (akislar bakimindan) daha
az olmustur. Buna ek olarak, iilkeye giren akimlar, bu donemde daha umut verici (kazangli)
gorlinen diger sektorlere yonelmistir (bankacilik sektorii olmayanlar). Bu da, bankacilik

sektorii lizerindeki nispeten zayif etkilerini agiklamistir.

Kontrol degiskenleri hakkinda, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), Enflasyon (ENFL) ve
Faiz Oram (FAiZ), bankacilik sektoriiniin Aktif Karliigi: (AkKar) ile pozitif bir iligki
gdstermistir. Ortaya c¢ikan sonugclar istatistiksel olarak, GSYIH ve ENFL icin %]l hata

esiginde anlamliyken, FAIZ igin %35 anlamli olmustur.
Kapsamlari

KVDBCA'min olumlu etkilerinin agiklanmasi kismen, borcun kabul edilebilir esik
seviyesinin asilmamis sOylenebilir. Aslinda, Boliim 2 alt-basglik 2.4.3'te agiklandigi gibi,
onceki birgok arastirmacilara gore, bor¢ alinirken asilmamasi gereken bazi maksimum
(azami) esikler bulundugu gosterilmistir. O esikleri asarak, borg akislari da, olumsuz yonde
etkilemeye baglar ve genel olarak ekonomiye zarar verir. Bu iSpatlarda ayni zamanda
bankacilik sektorii icin de gegerli olmaktadir. Bununla birlikte, diger yazarlar borg
akislarinin genellikle olumsuz etkilere sahip oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla, Kisa
Vadeli Dis Bor¢ Akimlari'nin bu dénemdeki olumlu etkileri, azami esiginin asilmadigini
gostermektedir. Ayrica, alict iilkenin ortami (¢ergevesi) olumlu olmustur (hos gérmiistiir) ve
/ veya elde edilen borglar bankacilik sektoriinde iyice hedeflenmis amaglar icin
kullanilmigtir. Baska bir deyisle, (1) o donem boyunca Tiirk otoritelerin dis borg
politikalariyla ilgili baz1 tedbirler uygulamislardir. O tedbir seviyelerin saglam bir sekilde
uygulanmasi, siiriidiiriilmesi ve gii¢lendirilmesi yararli olacaktir. (2) Tiirkiye'deki politik ve
giivenlik ortamini, stirdiiriilebilir bankacilik karliligini saglayan 6nlemlerin alinmasi, faydal

olacaktir.
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Bu sonuglar, KVDBCA nin olumsuz etkilerini ortaya koyan dnceki ¢aligsmalarin bazilarina
aykiridir (Rodrik ve Velasco, 1999; Adeola (2017). Aslinda, bu ¢alismalar KVDBCA ile
banka karlilig1 arasindaki iligki tizerine degil de, KVDBCA ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiye odaklanmistir. Buna ek olarak, makroekonomik ortamin 6zellikleri ile gelen yabanci
sermaye girislerinin kullanim bi¢imi de (olumlu veya olumsuz etkileri hakkinda) 6nemli bir

yer aldig1 dikkat edilmelidir.

4.2.2.1.2. 2001-2008 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Tiirkiye’deki
Genel Bankacihik Sektoriiniin Aktif Karhhg “AkKar” Uzerine Etkileri

Bu donem zarfinda, Sabit Etkiler Modeli - Panel En Kiiciik Kareler (SEMo-PEKK) ve
Genellestirilmis Panel Momentler Metodu (GMM) ile ayni anda bir ¢ift tahmin yontemi
olarak benimsenmistir. Tablo 4.7'de, diizeltilmis R-Kare degeri %48.15 olmustur. Bu deger,
PEKK modelinde bagimli degiskendeki degiskenligin (ylizdesi olarak) ne kadarinin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermistir. Hansen testinden elde edilen
sonuglarda P-degeri = %19 (yani %10 daha biiyiik) gosterilmistir. Bu, modelde kullanilan
enstriimanlarin gegerli oldugunu gdstermistir. Ayrica, Arellano-Bond AR(2) testi, ikinci
dereceden hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigini1 gostermistir; AR(2) P degeri
= %34 (yani %10'dan biiyiik).

2001-2009 doneminde, her iki model (PEKK ve GMM) 'de, Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlari, Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlar1 ve Kisisel Alinan Para
Havaleleri 'nin Tiirkiye'deki genel bankacilik sektoriiniin Aktif Karliligi (AkKar) tizerine

olumlu etkileri oldugunu gostermistir.

Katsayilar sunu gostermistir:

(1) DYY'de %1'lik bir artis, (PEKK modeline gore) AkKar'da %87.15'lik bir artisa ve
(GMM modeline gore) AkKar'da %31.30'luk bir artisa neden olmustur. Bu sonuglar
istatistiksel olarak %35 hata esiginde anlamli olmustur.

(2) KVDBCA'da %1'lik bir artis, PEKK ve GMM modelerini kullanarak sirasiyla
AkKar'da %32.13 ve %28.03'liik bir artisa yol agmistir; (PEKK ve GMM sonuglari
istatistiksel olarak sirasiyla %1 ve %5 hata esik degerlerinde anlamli olmustur).

(3) UVDBCA'da %1'lik bir artis, PEKK ve GMM modelerini kullanarak sirasiyla
AkKar'da 9%15.21 ve %17.71'lik bir artisa neden olmustur; (% 5 hata esiginde anlaml
olmustur).
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(4) KAPH etkileriyle ilgili olarak, sonug¢lar PEKK modelinde %10 hata esiginde, GMM
modelinde ise daha anlamli (%] hata esiginde) olmustur. Katsayilar, KAPH'daki
%1'lik bir artisin, her model i¢in gegerli olarak AkKar'da %18.10 ve %31.87'lik bir
artisa yol agtigin1 gdstermistir. Diger Uluslararasi Sermaye Akislarinin etkileri, bu
donemde istatistiksel olarak anlamsiz goriilmiistiir.

Kontrol degiskenlerde ise, yalnizca GMM modelinden elde edilen sonuglarda Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) ve Dis Ticarete Agiklik (TigAg)nin olumlu etkileri oldugunu

gostermistir. Her iki sonuglar da %5 hata esiginde istatistiksel olarak anlamli olmustur.

Kapsamlar

Bu dénemdeki dogrudan yabanci yatirimin olumlu etkileri, uluslararasi sermaye akimlarinin
bir kisminin, Tiirk bankacilik sektoriinii hedeflemis (6zellikle yabanci bankalar seklinde)
olmasindan kaynaklanmistir. Bu da, konuk eden bir iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin
olumlu etkilerinin olumsuz etkilerinden daha fazla oldugunu ispat eden (destekleyen) bir
ekonomik teoriyi dogrulamaktadir. Bu donemde hizmetlere ve finansal piyasaya yonelik
dogrudan yabanci yatirimlar, finansal politika otoriteler tarafindan iyi bir sekilde
hedeflenmistir. Bu tiirlii dogrudan yabanci yatirimlar1 daha fazla ¢ekebilmek igin istikrarli
bir siyasi ve makroekonomik ortam ile giivenlik gerekmektedir. Bu, dogrudan yabanci

yatirimlarin konusuna ampirik ¢alismalarin cogunun bulgular ile tutarlidir.

Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlar (UVDBCA)'nin olumlu etkileri ise sunlar1 kanitlamistir:

(1) UVDBCA'nin bir kismi bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesine yoneliktir ve bu
dénemde hedeflenen amaglar icin iyice kullanilmistir;

(2) UVDBCA'in olumlu etkilerinin baska bir agiklanmasi vardir. Yani, uzun vadeli
borglar alinirken agilmamasi gereken, kabul edilebilir azami esik asilmamistir;

(3) Bu donemde Tiirkiye'de uzun vadeli dis bor¢lar i¢in makro ekonomik ¢evre uygun
goriilmiistiir;

(4) Bir bakimdan, uzun vadeli dis borglar iilkedeki uzun vadeli harcamalar i¢in diizgiin
bir sekilde hedeflenmis ve iyice kullanilmistir; Bu noktada, finansal ortodoksinin ilk
kuralina uygun olmustur.

KAPH'nin olumlu etkileri ise, Tiirkiye'deki 2000 para Krizi sonrasinda alinan énlemler ve
Tiirk Karar vericiler ile finansal otoriteler tarafindan olusturulan reformlar, Tirkiye'ye

yonelik uluslararas1 sermaye girislerini tesvik ederek artmistir. Bu sermaye akimlari da
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bankacilik sektoriiniin gelismesine katkida bulunmustur. Baska bir deyisle, bu reformlarin
ve alinmig 6nlemlerin etkili ve olumlu oldugunu gostermistir. Bundan dolay1, Tiirk finansal
karar vericilere bir Oneri olarak, Tiirkiye'deki mevcut kosullara ayarlayip, bu 6nlemleri

uygulayabilir ve gii¢lendirebilirler.

Bu calismadaki bulgular, baska baz1 yazarlarin bulgulariyla ayni olmaktadir:

* DYY'in olumlu etkilerine ilskin benzer bulgular (Borensztein, Lee ve De Gregorio,
1998; Zhang, 2001; Li ve Liu, 2005; Adams, 2009 ve Adeola, 2017);

* UVDBCA'nin olumlu etkilerine ilskin benzer bulgular (Baum, Checherita-Westphal
ve Rother, 2013);

* KAPH'in olumlu etkilerine ilskin benzer bulgular (Acosta ve digerleri, 2008;
Adenutsi, 2009; Ziesemer, 2012 ve Adeola, 2017).

Ancak, bu bulgular Konings (2001), Carkovic ve Levine (2002), Rodrik, Velasco, Amuedo-
Dorantes ve Pozo (2004), Chami, Fullenkamp ve Jahjah (2005) ve Rao ve Hassan (2011)
gibi bazi yazarlarin bulgularina aykirdir; Onlar bu USA'nin bilesenlerinin etkilerinin

olumsuz oldugunu bulmuslardir.

4.2.2.1.3. 2009-2016 Déneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tiirkiye’deki
Genel Bankacihik Sektoriiniin Aktif Karlihg “AkKar” Uzerine Etkileri

Tablo 4.6'daki 6n testlerden elde edilen sonuglarin ardindan, modelde 2009-2016 dénemi
boyunca rastgele bir etki olmamustir (yani p-degeri <% 5). Dolayisiyla, ugulanilan uygun bir
model, Sabit Etkiler Modeli - Panel En Kiigiik Kareler (SEM0-PEKK) olmustur; ayrica bu
donemde Genellestirilmis Panel Momentler Metodu (GMM) ile ayn1 anda uygulanmistir.

Tablo 4.7'deki sonuglara gore, diizeltilmis R Kare degerinin %53,36 oldugu gosterilmistir.
Hansen testinde P-degeri %13 iken Arellano-Bond testinde AR(2) P-degeri %21 olmustur.
Dolayisiyla, her iki p degerinin timii %10'dan biiyiiktiir. O halde, bir tarafta modelde
kullanilan enstriimanlarin gegerliligini ve diger tarafta ikinci dereceden hata terimleri

arasinda otokorelasyonun olmadigini géstermistir.

Hem PEKK-Sabit Etkiler Modeli hem de GMM modelinde, 2009-2016 doneminde sermaye

akimlarinin ¢cogunlugunun pozitif (olumlu) etkileri oldugu gosterilmistir.
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(1) Dogrudan Yabanci Yatirimlarda (DYY) %1'lik bir artig AkKar'da %4.26'lik (PEKK
modeline gore) ve %4.74'lik (GMM modeline gore) bir artisa neden olmustur. Bu
sonuglar sirasiyla %1 ve %5 hata esiginde anlamli olmustur.

(2) Yabanci Portfoy Yatirimlarinda (YPY) %1'lik bir artis, AkKar'da %3.25 oraninda bir
artisa yol agmaktadir (PEKK modeline gore ve sonu¢ %5 hata esiginde anlaml
olmustur). Ancak, GMM modeline gore, YPY'deki %1'lik bir artis, AkKar'da%
1.971'lik bir artisa neden olup sonug, % 10'luk hata esiginde anlamli olmustur.

(3) Kisa Vadeli Di1s Bor¢ Akimlari ise, istatistiksel olarak %1 hata esiginde anlamli olup,
bankacilik Aktif Karlilig1 (AkKar) tlizerine etkileri olumlu bulunmustur. Katsayilara
g0z atarak, KVDBCA'daki %1'lik bir artisin (PEKK modeline gore) AkKar'da %8.78
oraninda bir artisa yol actigimi gostermistir; ancak (GMM modeline gore) %7
oraninda bir artisa yol agmustir.

(4) Kisisel Alinan Para Havalelerinin (KAPH) ise bankacilik Aktif Karliligi (AkKar)
tizerine Karigik etkileri vardir. PEKK modeline gore, KAPH'daki %1'lik bir artis,
AkKar'da %8.14 oraninda bir artisa yol agcmustir (yani pozitif etkileri ve %5 hata
esiginde anlamli olmustur). Ancak GMM modeline gore, KAPH"m etkileri olumsuz
olmustur. KAPH'daki %1'lik bir artis, AkKar'da %7.41'lik bir azalisa yol agmustir (%
10 hata esiginde anlamli olmustur).

Kontrol degiskenler ise, her iki (PEKK ve GMM) modelde Faiz Oran1 (FAiZ)'nin bankacilik
karlihigr AkKar tizerine etkileri pozitif ve %1 hata esiginde anlamli olmustur. Halbuki,
sadece PEKK modeli gostermistir ki, Doviz Kuru (DovKur), Disg Ticarete Agiklik
(Ti¢Ag)'nin etkileri oldukga olumsuz olmustur. Her iki sonuglar da sirasiyla %1 ve %S5 hata

esiginde istatistiksel olarak anlamli olmustur.

Kapsamlari

2000 yilinda Tiirkiye'de yasanan faiz oranlart krizinden sonra, yatirimeilarin ¢ogu dnceden
bankacilik sektoriine yatirdiklar1 portfoylerini geri ¢ekmenin daha iyi olacagim
diistinmiislerdir. Bu arada krizin sonrasinda (Tiirk mali otoriteler tarafindan) alinan 6nlemler
ve reformlar, ertesi yillarin boyunca etkili oldugu goriilmiistiir. Tiirk bankacilik sektoriiniin
saglamligr (2008 kiiresel finansal krizine karsi) bir kere daha yatirimcilarin giivenini
giiclendirmistir. Dolayisiyla portfoylerini yeniden bankacilik sektdriine yatirmay1
secmislerdir. Bu da neredeyse, 2009-2016 doneminde Tiirk bankacilik sektoriiniin karlilig
iizerine gozlenen Yabanci Portfoy Yatirmlari (YPY)nin olumlu etkilerini

aciklayabilmektedir.
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Tablo 4.7'deki sonuglarda, (KAPH)'nin AkKar {izerine Karigik bir etkisinin kanitini
gostermistir. Yani, PEKK modeline gore etkisi pozitif iken, GMM modeline gore oldukga
negatif olmustur. 2001'den sonra Tirkiye'de mali reformlar uygulanmaya basladiginda,
(bireysel) yabancilar ve hatta yurtdisinda yasayan Tiirkler, Tiirkiye'yi finansal yatirimlar igin
umut verici bir hedef olarak gérmeye baslamislardir. O halde, onlar {ilkeye yatirim yapma
konusunda daha yatkin hale getirmistir ve bu durum, Tiirkiye'ye yapilan havale gelirlerinin
artmasia neden olmustur. Boylece yurtdisinda yasayan Tiirkler, bir siire boyunca Tirk

bankacilik sektorii araciligiyla kendi tilkelerine gittikce daha fazla fon gondermislerdir.

Daha da iyisi, bu fonlarin 6nemli bir kism1 borsadan ya da diger baz1 sektorlerden ziyade
bankalara yatirilmistir. Dolayisiyla, bankacilik sektoriinin karliligr (AkKar)'na olumlu
katkida bulunmustur. Bununla birlikte, 2008'in kiiresel finansal krizine ek olarak, diinyanin
farkli cografi bolgelerindeki yasanan krizler de, para havalelerini gonderenler iizerine aksi
etkiler olmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye'ye yonelik KAPH girisinin yavaslamasina neden
olmustur. Bu nedenle, eger olusturulan politikalar Para Havaleleri yoluyla Tiirk bankasinin
karliligimi arttirmay1 hedefliyorsa, Tiirkiye hiikiimeti, bu tiirlii sermaye akimlarini tesvik
edebilir. Yani Tiirkiye'ye yonelik KAPH girisini destekleyen politikalar1 ve g¢ekici (cazip)

bir makroekonomik ortam olusturulabilir. Ornek olarak:

* [stanbul Borsasi'm bolgesel bir dev pazar olarak olusturmasi;

* Glivenli bir sekilde para transferleri i¢in bolgesel bir doniistimlii platform olan finansal
sistemin (ve ozellikle bankacilik sistemini) yapilmasi;

* Finansal uzmanlik ile iist diizey teknolojinin tanitiminin tesvik edilmesi;

* Tiirkiye'ye yonelik (ve/veya Tiirkiye'den gecen) para havalelerinin masraflarinin,
vergilerinin ve ticretlerinin en aza indirilmesi,

* Para Havalerinin Tiirk Bankacilik sektoriintin karliligina katkisini tesvik etmenin ve
gerceklestirmenin bir baska yoluysa, onlar1 (1) diaspora tahvillerine yatirmak; ve (2)
tiiketimden ziyade tiretken isletmelerde yatirmaktir.

Bulgular, baz1 yazarlarinkini (bankacilik sektoriiniin karliligi yerine ekonomik biiyiimeyle

ilgilenmis olsalar bile) dogrulamistir. Onlarin ¢calismalarinda ortaya ¢ikan sonuclar asagidaki

gibidir:

* DY Y'in olumlu etkileri bulanlar (Borensztein, Lee ve De Gregorio, 1998; Zhang, 2001;
Li ve Liu, 2005; Adams, 2009 ve Adeola, 2017) gibi;
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* YPY'nin olumlu etkileri bulanlar (Edwards, 2001; Portes ve Rey, 2005; Agbloyor ve
digerleri, 2013 ve Adeola, 2017) gibi;

* KAPH'nin karisik etkileri bulanlar (Buch ve Kuckulenz, 2004; Ajilore ve Ikhide, 2013)
gibi...

Ancak, sonuglar, baska bazi yazarlarinkinden farkli olmustur: Konings (2001), Carkovic ve
Levine (2002), Singh ve Weisse (1998) ve Durham (2004) siralanabilir. Onlarin

sonuglarinda, KAPH'nin etkilerinin olumsuz oldugunu bulmuslardir.

4.2.2.2. Uluslararasi Sermaye Akimlariin Tiirkiye’deki Genel Bankacilik
Sektoriiniin Ozkaynak Karlihg “OzKar” Uzerine Etkileri

Bu alt-boliim, sonuglarin yorumunu saglamaktadir, ancak bu kez uluslararasi sermaye
akimlarmin Tiirk Genel Bankacilik sektoriiniin Ozkaynak Karlihg “OzKar” iizerinde

etkileriyle ilgilidir; (tablo 4.9 ve 4.10).
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Bagimh Degisken: OzKar

Tablo 4.9. USA'nin Tiirkiye Genel Bankacilik Sektoriiniin Ozkaynak Karliligi (OzKar) Uzerine Etkileri

Metodlar: Panel En Kiiciik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM) ve Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Biitiin Tiirk Bankacihk Sektorii

Donem: 1975-2000

Donem: 2001-2008

Donem: 2009-2016

REMo-PEKK GLM SEMo-PEKK GMM SEMo-PEKK GMM
oYY (D) 20.281876 -0.281876 0.865608 0.271858 0.638010 0.375709
(0.6410) (0.0682)* (0.0605)* (0.0972)* (0.0000)*** (0.0092) %+
. 0.136527 0.136527 20.071015 -0.026217 -0.060648 -0.084196
(0.8123) (0.8122) (0.0898)* (0.0610)* (0.7504 (0.5869)
KVDBCA 0.148953 0.148953 0.475773 0.526617 0.456143 0.384562
(0.0234)* (0.0229)** (0.0004) % (0.0015)*** (0.1478 (0.0736)*
UVDECA 0.594008 0.504008 -0.040409 2.119319 -0.290746 :0.757147
(0.4496) (0.4492) (0.9638) (0.0795)* (0.3929 (0.0189)**
VAR 0.567414 0.567414 -1.193972 -4.469752 0.6524475 0.6473175
(0.8285) (0.0088)*** (0.5194) (0.0955)* (0.0982)* (0.0641)*
KAPH(2) 0.088656 0.088656 0.835594 0.895298 -0.035516 -0.689374
(0.8548) (0.8547) (0.4831) (0.5962) (0.9126 (0.0808)*
R 0.814200 0.814200 0.053816 0.759396 0.125895 0.143161
(0.0282)** (0.0277)** (0.9035) (0.2190) (0.3434 (0.1911)
NPL 0.455482 0.455482 0.240463 1.053058 -0.035835 -0.015972
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.3488) (0.0018)*** (0.4931 (0.6471)
FATZCD -0.056803 -0.056803 -0.175539 -1.025312 -0.071787 0.430780
(0.5003) (0.4999) (0.3264) (0.0000)*** (0.4802 (0.0331)**
] -0.004464 -0.004464 0.000424 3.86E-05 0.000629 0.000806
DOVKUR(-2) (0.0096)*** (0.0093)*** (0.5540) (0.9705) (0.0012) %% (0.6551)
TCACD -0.033873 -0.033873 0.019829 -0.013612 -0.041068 0.012294
(0.2591) (0.2585) (0.4326) (0.7035) (0.0000)*** (0.6370)
Gozlemler 1324 392 416
Banka Sayisi 79 45 52
Diizeltilmis R-Kare 0.3604 0.5807 0.3591
Hansen P-degeri 0.21 0.12
AR(2) P-degeri 0.13 0.39

Not: ¥** **ye * girasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamliligr gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise parametrelerin olasilik
degerlerini temsil etmektedir.
Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.



Sonuglarin okunmasini ve anlasilmasini kolaylastirmak i¢in, asagidaki acik ve net goriinen

sentetik tablo 4.10 hazirlanmistir.

Tablo 4.10. USA'nin Tiirkiye'deki Genel Bankacilik Sektoriiniin Ozkaynak Karlilig1
(OzKar) Uzerine Etkilerinin Sentetik Sonuglari)

Bagimh Degisken: OzKar
Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM) ve Panel
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

All the Banking sector

Doénem: 1975-2000 Donem: 2001-2008 Donem: 2009-2016
REMo-PEKK GLM SEMo-PEKK GMM SEMo-PEKK GMM
DYY - + + +++ +++
YPY - -
KVDBCA ++ ++ +++ +++ +
UVDBCA -
DYAR +++ + +
KAPH -
GSYIH ++ ++
ENFL +++ +++ +++
FAIZ =
DOVKUR 4+
TiCAC

Ac¢iklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], sraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamll
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i gostermektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugtur.

4.2.2.2.1. 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tiirkiye’deki
Genel Bankacihik Sektériiniin Ozkaynak Karhhg “OzKar” Uzerine Etkileri

On testlerden elde edilen sonuglar (yani tablo 4.6'daki Hausman testlerine gore), Panel En
Kiigiik Kare ile Rastgele Etkiler Modeli (PEKK-REMO0), uygun oldugunu géstermistir; ve
bu donemde Genellestirilmis Lineer Model (GLM) ile birlikte uygulanmaistir. Tablo 4.9'da,
PEKK modelinde bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanan bagimli degiskendeki
degiskenligin (ylizdesi olarak) bir kismin1 gosteren diizeltilmis R-Kare degerinin %36.04
oldugu goriilebilir. Diizeltilmis R-Kare'nin bu degeri, PEKK modelinin 1liml1 bir agiklayici
giiciinii gostermistir; bu nedenle takviyede ikinci bir model olarak GLM uygulamasinin

onemini hakli gostermistir.

1975-2000 doéneminde, hem PEKK-Rastgele Etkiler Modeli hem de GLM modelinin
sonuglari, KVDBCA Tiirkiye Genel Bankacilik sektdriiniin Ozkaynak Karliligi (OzKar)
{izerine etkilerinin olumlu oldugunu gostermistir. KVDBCA’da %]1'lik bir artis, OzKar’da
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%14.90'lik bir artisa yol agmistir. Sonuglar, her iki model i¢in %5 hata esiginde istatistiksel
olarak anlamli olmustur. Buna ek olarak, GLM modelinden ¢ikan sonuglar, Dogrudan
Yabanci Yatirimlar'in etkileri olumsuz iken, Dis Yardimlarin olumlu yonde etkiledigini
gdstermistir. Katsayilar, DYY'daki %]1'lik bir artis1 OzKar'da %28.19'luk bir azalisa yol
acarken, DYAR'daki %1'lik bir artisn OzKar'da %56.74'luk bir artisa yol agtigini
gostermistir. Bu sonuclar sirasiyla %10 ve %1 hata esiginde istatistiksel olarak anlamli

olmustur.

Diger uluslararas1 sermaye akimlar1 (Yabanci Portfoy Yatirnmlar1 ve Kisisel Alinan Para
Havaleleri)'nin bu donemdeki etkileri ise, istatistiksel olarak anlamsiz goriilmektedir.
Nitekim, bu dénem, Tiirkiye'de finansal serbestlesmenin baslangicini gosteren bir donemi
icermektedir. Boylece, (ililkeye yonelik yabanci sermaye girisleri) embriyonik bir
asamadaymistir; bu bakimdan bankacilik sektorii ilizerine nispeten zayif etkileri

aciklanabilir.

Kontrol degiskenleri hakkinda, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve Enflasyon Orani
(ENFL) olumlu etkilere sahip olmustur (sirasiyla %5 ve %1 hata esiginde istatistiksel olarak
anlamli olmustur). Ancak, D6viz Kuru (D6vKur) etkileri ise %1 hata esiginde olumsuz

olmustur.

Kapsamlari

KVDBCA'nin olumlu etkilerine iliskin agiklamalar yukarida verilmistir. DY'Y olan sermaye
akimlari ile bankacilik sektdriiniin Ozkaynak Karliligi (OzKar) arasindaki negatif iliskinin
aciklanmasi, bu donemde iilkeye gelen DYY'm bir kisminin iilkelerdeki bagska amaglari
hedeflemis olmasindandir. Boylece, bankacilik sektorii yerine diger sektorlere yonelik

oldugu sdylenebilir.

DYAR'nn olumlu etkileriyle ilgili olarak, fakli donemler bouynca iilke yabanci yardimlari
almustir. Ozellikle altyap1 projeleri ve gelistirme yatirimlarina odaklananlar. Bu da fonlarin
ilkeye girmesi (1) bankacilik islemleri araciyla, (2) bankalarda depolanmasi ve (3) kamu
bankalarinin ve/veya yatirim bankalarinin idaresine birakilmasi, bir bakimdan bankacilik
sektoriiniin karliliginin artirilmasina yol agmustir. Aslinda, tilkeye gelen DY AR, (1) alict

olan iilkenin makroekonomik ve politik ortaminin istikrarina, (2) dis yardim veren orgiitlerle
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iyi iligkilere ve (3) verici ortaklarin giivenine baglidir. Ayrica, dis yardim fonlarinin basaril
bir sekilde idare edilmesi, gerektiginde o dis yardimlarin yenilenmesini tesvik eder. Bu
baglamda, hatirlanacag tizere ilgili karar vericilerin ve ilgili siyasi ile finansal otoritelerin

dikkatine sunulmaktadir.

DovKur hakkinda, Tiirkiye'de doviz kuru dalgalanmalarini etkin bir sekilde kontrol etmek
icin 6nemli dnlemler alinmasi gerekir. Bu dnlemler dogrudan doviz kuru degisikliklerinin
kaynak nedenlerini hedeflemelidir; 6rnegin, politik istikrar ¢evresi, yurt disiyla iliskilerin

egilimi ve (Diinya'daki diger tilkelere gore) iilkenin goriintiisii.

Yukaridaki sonuglar, baz1 yazarlarin sonuglarini onyalamistir. Ornek olarak, Moreira (2003),
Dalgaard, Hansen ve Tarp (2004), Asteriou (2009) ve Adeola (2017) gibi arastirmacilar
siralanabilir. Ancak, Mosley ve digerleri (1987), Ram (2004) ve Feeny (2005) ise

calismalarinda farkli sonuclart bulmuslardir.

4.2.2.2.2. 2001-2008 Déneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tiirkiye’deki
Genel Bankacihik Sektériiniin Ozkaynak Karhhg “OzKar” Uzerine Etkileri

On testlerden elde edilen sonuglara bakarak (Tablo 4.6'daki Hausman testleri), Panel En
Kiigiik Kareler - Sabit Etkiler Modeli (PEKK-SEMo) uygun oldugu gésterilmistir; ve bu
donemde Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile ayn1 anda uygulanmustir. Tablo
4.9°de, diizeltilmis R-Kare degeri %58.07 olup, PEKK modelindeki bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanan bagimli degisken kisminin oldukg¢a iyi oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, GMM nin donat1 ikinci bir model olarak uygulanmasi da 6ngériilmiistiir. Buna ek
olarak, Hansen testinin sonuglarindan P-degeri = %21 (yani %10'dan biiyiik) gosterilmistir.
Demek ki, modelde kullanilan entriimanlar gegerli olmustur. Ayrica, Arellano-Bond testi
AR(2), ikinci dereceden hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigini gostermistir;
AR(2) P-degeri = %13 (yani % 10'dan biiytik).

2001-2009 doneminde, hem PEKK-SEMo0 hem de GMM modelinin sonuc¢larindan, Yabanci
Portfoy Yatirimlari’nin etkisi olumsuz iken, Dogrudan Yabanci Yatirimlar'in ile Kisa Vadeli
Dis Bor¢ Akimlari'nin Tiirkiye Genel Bankacilik sektériiniin Ozkaynak Karlihigr (OzKar)
lizerine olumlu yonde etki ettigi bulunmustur. Katsayilar, PEKK ile GMM modellerini

kullanarak asagidaki gibi sonuglar ortaya ¢ikmistir:
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(1) DYY'da %1'lik bir artis, OzKar'da (PEKK modeline gore) %86.56 bir artisa ve
(GMM modeline gore) %27.19'luk bir artisa yol agmustir (bu sonuglar %10 hata
esiginde anlamli olmustur);

(2) YPY'da %1'lik bir artis OzKar'da (PEKK modeline gore) %7.10 ve (GMM modeline
gore) %2.62'lik bir azalmaya yol agmstir (bu sonuglar %10 hata esiginde istatistiksel
olarak anlamli olmustur);

(3) Ayn1 zamanda, KVDBCA'daki %]1'lik bir artis, OzKar'da (PEKK modeline gore)
%47.58 ve (GMM modeline gore) %52.66'lik bir artisa yol agmistir (%1 hata
esiginde anlamli olmustur).

Buna ek olarak, GMM modelinden ¢ikan sonuglar ayrica Uzun Vadeli Di1s Bor¢ Akimlari'nin
olumlu yonde etkileri gdsterirken, Dis Yardimlar'm bankacilik karliligi OzKar'1 olumsuz
yonde etkiledigini gostermistir. Bu sonuglarin her ikisi de %10 hata esiginde anlamli
olmustur. Diger Uluslararas1 Sermaye Akislarinin etkileri, bu déonemde istatistiksel olarak

anlamsiz gorlilmiistiir.

Kontrol degiskenlerin arasinda, yanlizca GMM modelinden elde edilen sonuglar, Enflasyon
(ENFL)'un olumlu etkilerini gsterirken, Faiz oran1 (FAIZ)'nin etkilerinin oldukca olumsuz
oldugunu gostermistir. Her iki sonuglar da %1 hata esiginde istatistiksel olarak anlamli

olmustur.

Kapsamlar

DYY'!n olumlu etkileriyle ilgili aciklamalar ve igermeler yukarida verilmistir. YPY'nin
olumsuz etkileri ise soyle agiklanabilir: Tiirkiye'deki 2000 para krizi sonrasinda, yatirimcilar
(s6z konusu olan donemde) portfoylerini, bankacilik sektoriinden ziyade borsaya ve diger
sermaye piyasalarina yatirrm yapmayi tercih etmislerdir. YPY ile banka karliigi OzKar'n
arasindaki negatif iligkilerin bulunmasi, bu dénemde bankacilik sektorii ile borsa arasindaki
"muhtemel” bir rekabet bigimi varsayilabilir. Baska bir deyisle, Tiirk finansal otoriteleri
tarafindan, ayni sektordeki pazarlarin arasinda bu tiirlii ¢catismalardan kaginmak i¢in 6nlem
alma konusunda dikkate alinabilir. Baz1 6nceki yazarlarin ¢calismalarinda da benzer sonuglar

bulunmustur. Sonuglar1 gostermistir ki:
* DYY'nin olumlu etkileri bulanlar (Borensztein, Lee ve De Gregorio, 1998; Zhang,
2001; Li ve Liu, 2005; Adams, 2009 ve Adeola, 2017);

* YPY'nin olumsuz etkileri bulanlar (Singh ve Weisse, 1998; Durham, 2004).
102



Ancak, farkli sonug¢ bulan yazarlar vardir: Konings (2001), Carkovic ve Levine (2002)
DYY’nin olumsuz etkilerini tespit ederken, Edwards (2001), Portes ve Rey (2005) ve

Agbloyor ve ark. (2013) arastirmalarinda YPY'nin olumlu etkilerini bulmustur.

4.2.2.2.3. 2009-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Tiirkiye’deki
Genel Bankacihik Sektériiniin Ozkaynak Karhhg “OzKar” Uzerine Etkileri

On testlerin yapilmasindan sonra, Tablo 4.6'daki Hausman testlerinden elde edilen sonuglara
gore, Panel En Kiiciik Kareler ile Sabit Etkiler Modeli (PEKK-SEMo0) uygun oldugu
gosterilmistir; 2009-2016 déneminde Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile ayni
anda uygulanmistir. Tablo 4.9'daki sonuglar diizeltilmis R-Kare degeri %35.91 oldugunu
gostermistir. Bu deger, PEKK modelinin 1limli bir agiklayic1 giiciinii gostermistir;
dolayistyla GMM’nin donatilamada ikinci bir model olarak uygulanmasinin 6nemini hakli
gostermistir. Hansen testinden P-degeri = %12 iken Arellano-Bond AR(2) testinden P-degeri
=%39 gosterilmigtir. Bagka bir deyisle, P-degerlerinin biitiinii %10'dan biiytiktiir. Demek ki,
modelde kullanilan enstriimanlarin gegerliligini ve ikinci dereceden hata terimleri arasinda

otokorelasyonun olmadigini ispat etmistir.

2009-2016 doneminde hem PEKK-Sabit Etkiler Modeli hem de GMM modeli, (sirastyla %1
ve %10 hata esiginde anlaml1 bir sekilde) Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Dis Yardimlar'in,
bankacilik karlihg OzKar iizerine olumlu etkileri oldugunu gdstermistir. Katsayilar,
DYY'daki %1'lik bir artisin OzKar'da (PEKK modeline gore) %63.80 bir artisa ve (GMM
modeline gore) %37.58 bir artisa yol actigint gostermistir. DYAR'daki %1'lik bir artis
OzKar'da (PEKK modeline gore) %65.25 bir artisa ve (GMM modeline gore) % 64.73 bir
artisa yol agcmistir. Ayn1 zamanda, GMM modelinde Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlari'nin
olumlu etkileri gosterilirken, Uzun Vadeli Dis Borglar1 (UVDBCA) ile Kisisel Alinan Para
Havaleleri'nin bankacilik karliligi OzKar iizerinde olumsuz etkileri oldugu gosterilmistir. Bu
sonugclar sirastyla %5 ve %10 hata esiklerinde anlamli olmustur. Yanlizca, Yabanci Portfoy

Yatirimlarinin etkileri bu donemde istatistiksel olarak anlamsiz goriilmiistiir.

Kontrol degiskenleriyle ilgili olarak, GMM modelinden Faiz orani (FAIZ) ile banka karlilig:
OzKar'm arasinda pozitif bir iliski olup, 5% hata esiginde istatistiksel olarak anlamli

olmustur. Bununla birlikte, PEKK modelinde, Déviz Kuru (D6vKur)'nun olumlu etkilerini
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gosterirken, Dis Ticarete Agiklik (Ti¢Ag)'nin etkilerinin olduk¢a olumsuz oldugunu

gostermistir. Her iki sonug da %1 hata esiginde anlamli olmustur.

Kapsamlari

DYY'n banka karlihig OzKar {izerine olumlu etkileri dikkate alindiginda, bir ekonomik
teoriyi dogrulamistir. O teoriye gore, bir lilkeye giren DY Y'in olumlu etkileri olumsuz

etkilerden daha fazla katkida bulunmustur.
UVDBCA'nin olumsuz etkilerinin ise; soyle goriilmiistiir:
(1) Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlarmin etkisinin olumlu olabilmesi i¢in kabul edilen

azami esigi asilmistir;

(2) Makroekonomik ¢evre, bu donemde uzun vadeli dis borglar igin elverissiz (sakincalr)
olmustur;

(3) UVDBCA, yatirimlardan ziyade, kamu tiiketim harcamalarin1 daha fazla finanse
etmistir;

(4) Bir bakis agisindan, UVDBCA uzun vadeli harcamalara yonelik olmak yerine kisa
vadeli giderler (harcamalar) i¢in kullanilmistir; bu kosullarda, finansal
ortodokslugunun ilk kuralina aykir1 olmustur.

2009-2016 yillar1 arasinda Kisisel Alman Para Havaleleri ile banka karliigi OzKar'mn
arasindaki olumsuz iliski, diinyadaki bir¢ok iilkeyi etkileyen ve bu tiirlii uluslararasi akiglar

yavaslatan son krizlerle aciklanabilir.
Sonuglar baz1 ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular ile tutarli olmustur:
* DY Y'nin olumlu etkilerini bulanlar (Borensztein, Lee ve De Gregorio, 1998; Zhang,

2001; Li ve Liu, 2005; Adams, 2009 ve Adeola, 2017);

* UVDBCA'nin olumsuz etkilerini bulanlar (Reinhart ve Rogoff, 2010; Akram, 2013 ve
daha Adeola, 2017);

* DYAR'm olumlu etkilerini bulanlar (Moreira, S, 2003; Dalgaard, Hansen ve Tarp,
2004; Asteriou, 2009 ve Adeola, 2017);

* KAPH'!n olumsuz etkilerini bulanlar (Amuedo-Dorantes ve Pozo, 2004; Chami,
Fullenkamp ve Jahjah, 2005; Rao ve Hassan, 2011).
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Ancak, aksine sonuglar1 bulanlar vardir:

(1) Konings, 2001; Carkovic ve Levine, 2002, DYY'nin olumsuz etkilerini bulmuslardir;

(2) Baum, Checherita-Westphal ve Rother, 2013, UVDBCA'nin olumlu etkilerini
bulmuslardir;

(3) Mosley ve arkadaslari, 1987; Ram, 2004; Feeny, S, 2005 DYAR'nin olumsuz
etkilerini bulmustur;

(4) Acosta ve ark., 2008; Adenutsi, 2009; Ziesemer, 2012 ve Adeola, 2017 ise
calismalarinda KAPH'in olumlu etkilerini bulmuslardir.

Sonuglardaki bu tutarsizlik (geliskiler)'in bir kismi, hedeflenen konu (alan veya sektor)
tarafindan kaynaklanabilir. Bu ¢alisma, bankacilik sektorii iizerinde etkilere odaklanirken,
diger yazarlar tarafindan yapilmis caligmalar ekonomik biiyiime iizerinde -etkilere
odaklanmistir. Buna ek olarak, sonuglarin ¢eliskisine yonelik baska bir agiklama ise,

tahminler i¢in farklit modellerin kullanilmasinda bulunabilir.

4.2.2.3. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Tiirlerinin Karliig Uzerine

Etkileri

Genel Bankacilik sektoriiniin bakildiginda, birka¢ banka grubundan bir panel olusturulup,
analizin ii¢ ayr1 doneme gére yapilmasinit miimkiin olmustur: yani 1975-2000, 2001-2008 ve
2009-2016 donemleri. Ancak, her bir bireysel bankacilik grubu 6rnegi icin, sonuglarin

tahmini asagidaki nedenlerle li¢ donem yerine iki doneme gore yapilmistir:

(1)- Baz1 degiskenler igin ¢eyrek ve hatta aylik veriler yoktu. Yanlizca, yillik veriler
vardi; Ornegin: bagimli degiskenlerde bankalarin (Aktif Karlihg: "AkKar" ve
OzKaynak Karlihg: "OzKar") ile ilgili veriler. Sonug olarak, gerekli gézlem sayisi
(tutarli bir analiz yapabilmek i¢in) ayr1 ayri alinan 2001-2008 ve 2009-2016
donemleri icin yetersiz goriilmiistiir.

(2)- Buna ek olarak onceki ¢aligmalara gore, Tiirkiye gibi bazi iilkelerdeki bankacilik
sektorleri, 2008'in kiiresel finansal krizi karsisinda iyi bir esneklik (dayaniklilik)
gostermistir. Bagka bir deyisle (diger gelismekte olan iilke akranlarina kiyasla),
Tiirkiye bu krizden olduke¢a az etkilenmis iilkeler arasinda yer almistir (Aras, 2010,
TBB, 2012). Dolayisiyla, son iki donem (2001-2008 ve 2009-2016) birlestirip, global
bir analiz i¢in tek bir donem olusturulmustur; yani 2001-2016 donemi. Bu segenek
yalnizca bireysel banka grubu 6rnekleri i¢cin uygulanmistir.
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Ayrica, 1975-2000 donemi i¢in katilim bankalariyla ilgili bazi verilerin bulunamamasi
nedeniyle, USA'nin katilim bankacilig1 karlilig iizerine etkilerinin analizi yanlizca 2001-

2016 donemi i¢in yapilmustir.

4.2.2.3.1.1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Tiirlerinin
Aktif Karhihg “AkKar” Uzerine Etkileri

Bu alt-boliim, sonuglarin yorumunu saglamistir, ancak bu kere uluslararasi sermaye
akimlarinin 1975-2000 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren her bir

banka tiirtiniin (veya grubunun) karliligi “AkKar” tizerine etkileriyle ilgilidir (tablo 4.11 ve
4.12).
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Tablo 4.11. USA'nin her Banka Grubunun Karlilig: (AkKar) Uzerine Etkileri (1975-2000 Dénemi)

Bagimh Degisken: AkKar
Metodlar: Panel En Kiiciik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM)

Kamu Bankalan Ozel Bankalar Yabanc1 Bankalar Kalkinma ve Yatirnm Bankalan
EKK GLM EKK GLM EKK GLM EKK GLM
DYY/(-1) -4.353517 -4.206208 0.167167 0.167167 -6.247407 -6.247407 -4.090028 -4.090028
(0.1629) (0.2294) (0.9490) (0.9479) (0.1403) (0.1143) (0.4291) (0.4131)
YPY 0.122129 0.125685 -0.210422 -0.210422 0.923939 0.923939 -1.350565 -1.350565
(0.0502)** (0.0687)* (0.6753) (0.6677) (0.2462) (0.2228) (0.1837) (0.1583)
KVDBCA 0.201053 0.204890 0.174727 0.174727 -0.106480 -0.106480 0.167961 0.167961
(0.1778) (0.1153) (0.1799) (0.1544) (0.5850) (0.5746) (0.4968) (0.4834)
UVDBCA 0.148171 0.187578 0.306453 0.306453 -0.356293 -0.356293 0.847354 0.847354
(0.6017) (0.5149) (0.2285) (0.2044) (0.3588) (0.3400) (0.0976)* (0.0724)*
DYAR 0.333856 0.378514 0.899855 0.899855 1.428114 1.428114 1.894754 1.894754
(0.0074)*** (0.0206)** (0.3402) (0.3206) (0.3281) (0.3080) (0.3054) (0.2843)
KAPH(-2) -0.138194 0.181288 -1.124607 -1.124607 -0.112830 -0.112830 1.218141 1.218141
(0.8551) (0.8221) (0.1077) (0.0822)* (0.9121) (0.9102) (0.3541) (0.3351)
GSYil -0.039188 -0.062181 -0.188525 -0.188525 -0.283098 -0.283098 0.000797 0.000797
(0.6931) (0.6031) (0.0459)** (0.0260)** (0.0515)** (0.0306)** (0.9962) (0.9962)
ENFL -0.003472 -0.000507 -0.012147 -0.012147 0.000601 0.000601 0.012360 0.012360
(0.8536) (0.9731) (0.4648) (0.4503) (0.9811) (0.9807) (0.7010) (0.6941)
FAIZ(-1) 0.009757 0.012161 0.042958 0.042958 0.120013 0.120013 0.064076 0.064076
(0.7544) (0.6705) (0.1327) (0.1068) (0.0130)*** (0.0036)*** (0.2417) (0.2181)
DOVKUR(-2) -0.15357 -0.15808 -0.15518 -0.15518 -0.28061 -0.28061 0.12883 0.12883
(0.0261)** (0.0090)*** (0.0125)** (0.0033)*** (0.0050)*** (0.0006)*** (0.2361) (0.2123)
TICAC(-1) 0.128603 0.134690 0.121735 0.121735 0.033520 0.033520 0.012284 0.012284
(0.0592)* (0.0493)** (0.0434)** (0.0240)** (0.6947) (0.6877) (0.9091) (0.9071)
Gozlemler 92 598 328 306
Banka Sayisi 4 28 18 18
Diizeltilmis R-Kare 0.3257 0.7360 0.7193 0.3584

Not: *** ** ye * airasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamliligi gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ise parametrelerin olasilik

degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.



Sonuglarin okunmasini ve anlasilmasini kolaylastirmak i¢in, bunlar daha acik ve net gériinen

asagidaki sentetik tablo 4.12°de 6zetlemeleri sunulmustur.

Tablo 4.12. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlilig1 (AkKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (1975-2000 Dénemi)

Bagimh Degisken: AkKar
Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM)

Kalkinma ve

Kamu Bankalan Ozel Bankalar Yabanci Bankalar Yatirim Bankalart
EKK GLM EKK GLM EKK GLM EKK GLM

DYY

YPY ++ +

KVDBCA

UVDBCA + +

DYAR +++ ++

KAPH -

GSYIH -- - s -

ENFL

FAizZ +++ o+

DOVKUR - --

TICAC + ++ ++ ++

Ac¢iklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], swraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamll

olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i géstermektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

% 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarmin Kamu Bankalarinin Aktif
Karlilig1 “AkKar” Uzerine Etkileri

Tablo 4.11, En Kiigiik Kareler (EKK) modelinde diizeltilmis R-kare degerinin %32,57
oldugunu gostermistir. Hausman test sonuglarini takiben, bu doneme ilskin analiz i¢in
Genellestirilmis Lineer Model (GLM) uygulanmistir. Her iki (EKK ve GLM) olan
modellerden elde edilen sonuglar, Yabanci Portfoy Yatirimlari ve Dis Yardimlar'i, 1975-
2000 doneminde Tiirk kamu bankalarinin aktif karliligi (AkKaér) tizerinde olumlu etkileri
oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar YPY etkilerinin analizinde, EKK ve GLM
modellerinde sirastyla (%5 ve %10 hata esiginde anlamliyken), DY AR etkilerinin analizleri
icin %1 ve %35 hata esiginde anlamli olmustur. Diger uluslararasi sermaye akimlar1 olan
Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dis Borglar ve Kisisel Alinan Para Havaleleri’nin etkileri ise,
bu donemde istatistiksel olarak anlaml1 goriilmemistir.
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Kontrol degiskenlerin arasinda ise, Doviz Kuru (D6vKur) olumsuz etkilere sahiptir (EKK
ve GLM modellerinde sirasiyla %5 ve %1 hata esiginde anlamli olmustur); Dis Ticarete
Aciklik (TigA¢)'n etkileri %10 ve %5 hata esiginde anlamli olup), olduk¢a olumlu
bulunmustur. Bu bulgulariyla ilgili 6nerilerin sonuglari, Yukaridaki alt-boliim 4.1.2.1'de
verilen Oneri ve igermelere benzemistir. Buna ek olarak, sonuglar 6nceki paragraflarda
belirtilen bazi yazarlarin sonuc¢larint dogrulamistir. Ayni1 zamanda, aksine bulgular bulan

yazarlara da atifta bulunulmustur.

#% 1975-2000 Déneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Ozel Bankalarin Aktif
Karlilhig: “AkKar” Uzerine Etkileri

Ozel bankalarmn karlilig1 iizerine etkilerle ilgili analizler hakkinda, En Kiiciik Kareler (EKK)
modelinde diizeltilmis R-Kare degerinin %73,60 oldugu gosterilmistir (tablo 4.11). O halde
bu deger, EKK modelinin yiiksek agiklayici giiclinii gostermistir. Sonuglarda, 1975-2000
doneminde Tiirk ©6zel bankalarinin aktif karlihigi (AkKar) iizerine olumsuz yonde
etkileyenler arasinda yanlizca Kisisel Alinan Para Havaleleri gosterilmistir. Sonuglar (%10
hata esiginde anlamli olup) yalnizca GLM modelinde agiklanmistir. Diger uluslararasi

sermaye akimlarinin etkileri ise bu donemde istatistiksel olarak anlamli olmamustir.

Bununla birlikte, kontrol degiskenlerden ti¢ tanesinin 6zel bankalarin aktif karliligi (AkKar)

ile anlaml iligkileri bulunmustur:

(1) Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile negatif iliski vardir (hem EKK hem de GLM
modellerinde %35 hata esiginde anlamli);

(2) Doviz Kuru (DovKur) ile negatif iliski vardir (EKK ve GLM modellerinde sirasiyla
%S5 ve %1 hata esiginde anlamli);

(3) Dis Ticarete Agiklik (TigAg) ile pozitif iliski vardir (hem EKK hem de GLM
modellerinde %5 hata esiginde anlamli) olmustur.

Bu bulgulara iliskin oneriler ise, yukaridaki 4.2.2.1. alt-boliimde 6nceden verilmis olanlara
benzemistir. Buna ek olarak, sonuglar onceki paragraflarda belirtilen bazi1 yazarlarin
sonuglarint dogrulamigtir. Ayni zamanda, farkli bulgular1 bulan yazarlara da atifta

bulunulmustur.
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«» 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermayve Akimlarinin Yabanci Bankalarin Aktif
Karlilig: “AkKar” Uzerine Etkileri

Yabanci bankalarin karlilig: tizerine etkilere iliskin analizlerde, En Kiiglik Kareler (EKK)
modelinde diizeltilmis R-Kare degerinin %71,93 oldugu gosterilmistir. Boylece EKK
modelinin yiiksek aciklayici giiclinii gostermistir. Genellestirilmis Lineer Model (GLM) de
ikinci model olarak uygulanmistir. Sonuglara gore, 1975-2000 déneminde Uluslararasi
Sermaye Akimlarimin hi¢birinin, Tiirkiye’deki yabanci bankalarin aktif karlihigi (AkKar)'n1
etkilemedigini gostermistir. Tiirkiye'de finansal serbestlesmenin benimsenmesi 1980'lerden
sonra baslamistir, ancak Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye akislariysa 1990'lardan
itibaren gercekten etkili olmustur. Bununla birlikte, finansal serbestlesmenin Onceki
yillardaki korumaci politika (bankacilik sektoriinde) sanki 1975-2000 donemini etkilemistir.

Sonug olarak, bu uluslararasi sermaye akimlari yabanci bankalar lizerine etkisiz kalmistir.

Ayrica, kontrol degiskenlerden ii¢ tanesinin (6zel bankalarin durumunda oldugu gibi)

yabanci bankalarin karliligi (AkKar) ile anlamli iliskileri vardir.

(1) Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile negatif iliskilerde bulunmustur (hem EKK hem
de GLM modellerinde %35 hata esiginde anlamli);

(2) Faiz oran1 (FAIZ) ile pozitif iliski bulunmustur (hem EKK hem de GLM modelinde
%1 hata esiginde anlaml);

(3) Doviz Kuru (DovKur) ile negatif iliski bulunmustur (hem EKK hem de GLM
modellerinde %1 hata esiginde anlaml).

Bu bulgularila ilgili 6nerileri ve kapsamlar ise, yukaridaki 4.2.2.1. alt-boliimde 6nceden
verilmis olanlara yakin olmustur. Buna ek olarak, sonuglar 6nceki paragraflarda siralanmis
baz1 yazarlarin sonuglarini desteklemistir. Ayn1 zamanda, aksine bulgular1 bulan yazarlara

da atifta bulunulmustur.

«» 1975-2000 Doneminde Uluslararas: Sermaye Akimlarinin Kalkinma Ve Yatirim
Bankalarinin Aktif Karliligi “AkKar” Uzerine Etkileri

Kalkinma ve yatirim bankalarimin karlilig1 {izerine etkilere iligkin analizler, En Kiiciik

Kareler (EKK) modelinden diizeltilmis R-Kare degerinin %35,84 oldugunu gostermistir. Bu
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deger olduk¢a ilimli olmustur. Hausman test sonuglarini takiben, bu donemde (analiz igin)

ikinci model olarak Genellestirilmis Lineer Model (GLM) de uygulanmustir.

Tablo 4.11'daki sonuglarda, 1975-2000 dénemi boyunca yalnizca Uzun Vadeli Dis Borg
Akimlari'nin Tiirkiye'deki kalkinma ve yatinm bankalarinin karliligi (AkKar) tizerine
etkilerinin olumlu oldugunu gdsterilmistir. Istatistiksel olarak, sonuclar %10 hata esiginde
(hem EKK hem de GLM modellerinde) anlamli olmustur. Diger uluslararasi sermaye
akimlari, bu donemde anlamli bir etkiye sahip olmamistir. Ayrica, kontrol degiskenlerinin
higbiri kalkinma ve yatinm bankalarmin karliligi (AkKar) ile anlamli bir iliskide
bulunmamustir. Bu bulgularla ilgili onerileri, yukaridaki 4.2.2.1. alt-b6limde 6nceden
verilmis olanlarla ayni olmustur. Ayrica, sonuglar dnceki paragraflarda siralanmis bazi
yazarlarin sonuglarini desteklemistir. Ayni1 zamanda, aksine bulgulari bulan yazarlar da atifta

bulunmustur.

4.2.2.3.2. 1975-2000 Déneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Tiirlerinin
Ozkaynak Karhhig “OzKar” Uzerine Etkileri

Bu alt-boliimde, yorumlar ayni zamanda (bilgisayar programi tarafindan saglanan) ve
Eklerde sunulmus olan ayrintili analizlerin sonuglarima dayanmistir. Tablo 4.13'te,
uluslararasi sermaye akimlarinin her bir banka tiiriiniin (veya grubunun) OzKaynak Karlilig
"OzKar" iizerine etkileriyle ilgili bir 6zet sunulmustur. Bu bankalar, 1975-2000 yillari
arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gostermistir. Buna ek olarak, okunmasini ve
anlagilmasin1 kolaylastirmak amaciyla, sonuglar Tablo 4.14'de sayisal olmayan bir sekilde

Ozetlenmistir.
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Tl

Tablo 4.13. USA'nin Her Banka Grubunun Karlihg (OzKar) Uzerine Etkileri (1975-2000 Dénemi)

Bagimh Degisken: OzKar

Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM)

Kamu Bankalan Ozel Bankalar Yabanci Bankalar Kalkinma ve Yatirnom Bankalan
EKK GLM EKK GLM EKK GLM EKK GLM
DYY(-1) -0.781313 -0.781313 -0.615821 -0.615821 -0.209919 -0.209919  -0.327583 -0.327583
(0.2186) (0.1942) (0.1486) (0.1227) (0.0767)* (0.0528)* (0.6321) (0.6233)
YPY 0.221400 0.221400 0.417872 0.417872 0.254630 0.254630 -0.143363 -0.143363
(0.0789)* (0.0548)* (0.9573) (0.9564) (0.2437) (0.2202) (0.2837) (0.2618)
KVDBCA 0.517016 0.517016 0.392973 0.392973 0.337723 0.337723 0.417449 0.417449
(0.0984)* (0.0732)* (0.0624)* (0.0400)** (0.9493) (0.9482) (0.2163) (0.1918)
UVDBCA 0.571996 0.571996 0.299453 0.299453 -0.120206  -0.120206  0.626259 0.626259
(0.3338) (0.3139) (0.4419) (0.4264) (0.2629) (0.2401) (0.3394) (0.3198)
DYAR 0.668607 0.668607 0.240366 0.240366 0.811765 0.811765 0.170219 0.170219
(0.0086)***  (0.0017)***  (0.1146) (0.0889)* (0.0561)**  (0.0345)** (0.4849) (0.4710)
KAPH(-2) -0.591690 -0.591690 -0.231088 -0.231088 -0.258380 -0.258380  -0.189494 -0.189494
(0.7042) (0.6974) (0.0409)** (0.0220)** (0.3645) (0.3460) (0.2832) (0.2612)
GSYIH -0.247991 -0.247991 -0.214950 -0.214950 -0.400817 -0.400817 -0.373062 -0.373062
(0.2369) (0.2131) (0.1295) (0.1036) (0.2858) (0.2640) (0.8686) (0.8658)
ENFL -0.171506 -0.171506 -0.054380 -0.054380 -0.051822  -0.051822  -0.099483 -0.099483
(0.6585) (0.6504) (0.8321) (0.8284) (0.9407) (0.9394) (0.8165) (0.8125)
FAIZ(-1) 0.420595 0.420595 0.636933 0.636933 0.939846 0.939846 0.260984 0.260984
(0.5147) (0.5020) (0.1511) (0.1251) (0.4213) (0.4050) (0.7136) (0.7070)
DOVKUR(-2) -0.351763 -0.351763 -0.257870 -0.257870 -0.285586  -0.285586  0.350098 0.350098
(0.0152)** (0.0047)***  (0.0087)***  (0.0018)*** (0.2266) (0.2025) (0.8038) (0.7995)
TICAC(-1) 0.2706455 0.2706455 0.152096 0.152096 0.203144 0.203144 0.527991 0.527991
(0.0542)** (0.0328)** (0.0956)* (0.0705)* (0.3914) (0.3739) (0.7137) (0.7072)
Gozlemler 92 598 328 306
Banka Sayist 4 28 18 18
Diizeltilmis R-Kare  0.3371 0.4618 0.2902 0.1011

Not: ¥*¥* **ye * girasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamliligr gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise parametrelerin olasilik

degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.



Sonuglarin okunmasint ve anlagilmasini kolaylastirmak amaciyla, acik ve net goriinen

asagidaki sentetik tablo 4.14’de 6zetlemeleri sunulmustur.

Tablo 4.14. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlilig1 (OzKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (1975-2000 Dénemi)

Bagimh Degisken: OzKar
Metodlar: Panel En Kiicilik Kareler (PEKK), Genellestirilmis Lineer Model (GLM)

Kalkinma ve

Kamu Bankalan Ozel Bankalar Yabanci Bankalar
Yatirnm Bankalari
EKK GLM EKK GLM EKK GLM EKK GLM
DYY - -
YPY + +
KVDBCA + + + ++
UVDBCA
DYAR +++ +++ + ++ ++
KAPH - =
GSYIH
ENFL
FAlZ
DOVKUR - --- --- -—-
TICAC ++ ++ + +

Acgtklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i géstermektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

+» 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kamu Bankalarinin

Ozkaynak Karlihig1 “OzKar” Uzerine Etkileri

Tablo 4.13'teki sonuglar En Kiigiik Kare (EKK) modelinden diizeltilmis R-Kare degerinin
%33,71 oldugunu gostermistir. Hausman test sonuclarim1 takiben, bu dénemde
Genellestirilmis Lineer Model (GLM) de analiz i¢in uygulanmistir. 1975-2000 déneminde,
her iki (EKK ve GLM) model de, Yabanci Portfoy Yatirimlari, Kisa Vadeli Dis Borg
Akimlari'nin ve Dis Yardimlar'in Tiirkiye kamu bankalarmin Ozkaynak Karlilig1 (OzKar)'m
olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Bu sonuglar, her iki modelde YPY ve
KVDBCA'in etkilerinin analizi i¢in %10 hata esiginde anlamliyken, DY AR'in etkilerinin
analizi i¢in %1 hata esiginde olmustur. Diger uluslararasi sermaye akiglarinin etkileri ise bu

donemde istatistiksel olarak anlamli goriilmemistir.

Kontrol degiskenleriyle ilgili olarak, Doviz Kuru (D6vKur) olumsuz etkilere sahip olmustur
(EKK ve GLM modellerinde sirasiyla %5 ve %1 hata esiginde anlamliyken); Dis Ticarete
Aciklik (TigAg)'nin etkileri %1 hata esiginde oldukg¢a olumlu ve anlamli olmustur.
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Bu bulgulara ilgkin Onerileri ve kapsamlari, yukaridaki 4.2.2.2 numarali alt-boliimde
bulunan agiklamalara benzemistir. Buna ek olarak, sonuglar dnceki paragraflarda belirtilen

bazi yazarlarin sonuglarin1 dogrularken, aksine bulgular1 bulan yazarlar da bulunmaktadir.

% 1975-2000 Déneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Ozel Bankalarin Ozkaynak

Karlihig: “OzKar” Uzerine Etkileri

Ozel bankalar iizerine etkilerle ilgili analizler, En Kiiciik Kareler (EKK) modeli uygulanarak
diizeltilmis R-Kare degerinin %46,18 oldugunu gostermistir. Bu deger, EKK modelinin
aciklayici giicliniin bu durumda oldukga 1liml1 oldugunu gostermistir. 1975-2000 donemine
ilskin sonuglar, Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akimlari’nin olumlu etkilere sahip oldugunu
gostermistir (EKK ve GLM modellerinde sirasiyla %10 ve %35 hata esiginde anlamli).
Ancak, Kissel Alman Para Havaleleri (KAPH)'nin, Tiirk &zel bankalarinin Ozkaynak
karlilig1 (OzKar)'n1 olumsuz bir sekilde etkiledigi gostermistir. Ayrica, GLM modelinde Dis
Yardimlarin etkileri (%10 hata esiginde anlamli) olumlu olmustur. Diger uluslararasi

sermaye akimlarinin etkileri ise bu donemde anlamli olmamustir.

Bununla birlikte, kontrol degiskenlerden iki tanesinin 6zel bankalarin karliig: (OzKar) ile

anlaml iligkileri vardir.

(1) Doviz Kuru (DovKur) ile negatif iliskide bulunmustur (hem EKK hem de GLM
modelinde %] hata esiginde anlaml);

(2) Tigaret Agiklik (TigAg) ile pozitif iliskide bulunmustur (her iki modelde de %10 hata
esiginde anlamli olmustur).

Bu bulgulara iligkin 6neriler ve igermeler, Yukaridaki 4.2.2.2 numarali alt-bdliimde bulunan
aciklamalara benzer olup, Onceki paragraflarda belirtilen bazi yazarlarin sonuglarini

desteklemistir. Ayn1 zamanda, aksine bulgular1 bulan yazarlar da bulunmaktadir.

«» 1975-2000 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Yabanci Bankalarin

Ozkaynak Karlihg1 “OzKar” Uzerine Etkileri

Yabanci bankalar tizerine etkilere iliskin analizlerde, En Kiigiik Kare (EKK) modelinden
Diizeltilmis R-Kare degerinin %29.02 oldugunu goéstermistir. EKK modelinin agiklayici

giicii bu durumda oldukga 1limli olup, Genellestirilmis Lineer Model (GLM) de ikinci model
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olarak uygulanmistir. Sonuglara goére, 1975-2000 dénemi boyunca, yalnizca Uluslararasi
Sermaye Akislarindan iki tanesinin, yabanci bankalarin Ozkaynak karliligim (OzKar)

etkiledigini gostermistir.

(1) Dogrudan Yabanci Yatirimlar: (DYY)'nin etkileri olumsuz olmustur (hem EKK hem
de GLM modelinde %10 hata esiginde anlamli olmustur);

(2) D1s Yardimlar'in etkileri olumlu olmustur (hem EKK hem de GLM modelinde %5
hata esiginde anlamli olmustur). Bununla birlikte, kontrol degiskenlerinin higbiri
yabanci bankalarin karliligi (OzKar) ile anlamli bir iliski gostermemistir.

Kapsamlar

Dogrudan Yabanci Yatirrmlar'in banka karliligi (OzKar) iizerine olumsuz etkilerinin kismi
bir agiklanmasi, bu donemde iilkeye giren DY Y"n tiirii ile ilgili olabilmektedir. Bu tiirlii
DYY'nin yabanci bankalarm karlihig1 “OzKar” iizerine etkileri olumsuz olsa da: (1) diger
banka tiirlerinin karlilig1 (veya genel bankacilik sektoriiniin karlilig1) izerine az hatta olumlu
etkileri bulunabilir; (2) ayn1 zamanda ekonomideki diger sektorler (veya genel olarak

ekonomik biiylime) tizerine olumlu etkilere sahip olabilir.

+» 1975-2000 Doneminde Uluslararas: Sermaye Akimlarinin Kalkinma Ve Yatirim

Bankalarinin Ozkaynak Karlilig1 “OzKar” Uzerine Etkileri

Kalkinma ve yatirnm bankalari iizerine etkilere iliskin analizlerden, En Kiigiik Kareler
(EKK) modelinden Diizeltilmis R-Kare degeri %10,11 olup, bu durumda EKK modelinin
aciklayict giiciiniin  zayif (hafif) oldugunu gostermistir. Dolayisiyla saglamlastirmak
amaciyla, Hausman test sonuc¢larinin ardindan, Genellestirilmis Lineer Model (GLM) de
ikinci model olarak donatida uygulanmistir (bu doneme ilskin analiz i¢in). Tablo 4.13'den
elde edilen sonuglara gore, ne Uluslararasi Sermaye Akislari ne de kontrol degiskenler, bu
dénemde kalkinma ve yatirim bankalarinin Ozkaynak Karlihigi (OzKar) ile anlamli bir iliski

gostermistir.
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4.2.2.3.3. 2001-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Tiirlerinin
Aktif Karhihg “AkKar” Uzerine Etkileri

Bu alt-boliimde, sonuglarin yorumu saglanmistir, ancak bu kere uluslararasi sermaye
akimlarinin 2001 - 2016 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren her bir
banka tiirliniin (veya grubunun) Aktif Karlilig1 “AkKar” tizerine etkileriyle ilgilidir; (tablo
4.15 ve 4.16).
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Tablo 4.15. USA'nin Her Banka Grubunun Karlihig (AkKar) Uzerine Etkisi (2001-2016 Dénemi)

Bagimh Degisken: AkKar
Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK) ve Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

LTT

Kamu Bankalan Ozel Bankalar Yabanci Bankalar Kalkinma ve Yatirnm Bankalar
EKK GMM EKK GMM EKK GMM EKK GMM
DYY/(-1) 0.089610 0.104926 0.334460 0.227078 -0.195259 -0.246894 -0.418995 -0.418995
(0.5678) (0.5631) (0.4887) (0.6470) (0.6964) (0.6211) (0.4766) (0.5104)
YPY 0.183690 0.229737 -0.498866 -0.569359 0.764538 0.960119 0.075739 0.075739
(0.3204) (0.1532) (0.3695) (0.3525) (0.2178) (0.0515)** (0.9057) (0.8892)
KVDBCA -0.014893 -0.021967 0.162044 0.137923 -0.201739 -0.246951 0.037567 0.037567
(0.7610) (0.5320) (0.3095) (0.3394) (0.2436) (0.1129) (0.8354) (0.7400)
UVDBCA 0.020574 0.008666 0.129529 0.182741 -0.038673 -0.047158 0.298034 0.298034
(0.7423) (0.9087) (0.5067) (0.5536) (0.8474) (0.8440) (0.2403) (0.3139)
DYAR -0.900239 -0.820198 3.772202 4.620114 -0.291877 -0.247963 -0.122094 -0.122094
(0.3826) (0.4861) (0.2490) (0.2889) (0.3808) (0.5953) (0.7380) (0.7454)
KAPH(-2) 0.289524 0.355607 0.160998 0.132608 0.135031 0.109069 -0.527721 -0.5627721
(0.6851) (0.5826) (0.4704) (0.4107) (0.5627) (0.4572) (0.0984)* (0.0851)*
GSYil -0.021008 -0.020230 -0.006402 -0.026257 -0.069553 -0.077762 -0.160630 -0.160630
(0.5167) (0.5336) (0.9468 (0.8161) (0.5068) (0.4537) (0.2166) (0.1972)
ENFL -0.096594 -0.097577 -0.213178 -0.224367 0.047504 0.043459 -0.013723 -0.013723
(0.0097)*** (0.0019)*** (0.0281)** (0.0067)*** (0.5179) (0.4982) (0.8672) (0.8445)
FAIZ(-1) 0.031886 0.033241 0.061185 0.074835 -0.059255 -0.047823 0.138402 0.138402
(0.0900)* (0.0627)* (0.2336) (0.1089) (0.2694) (0.3739) (0.0596)* (0.0145)**
DOVKUR(-2) -0.354925 -0.260358 -0.114018 -0.125810 -0.041234 0.110373 -0.219653 -0.219653
(0.4691) (0.5994) (0.4470) (0.4454) (0.9784) (0.9403) (0.2530) (0.2766)
TICAC(-1) -0.085873 -0.088051 0.003278 0.001961 -0.213679 -0.251131 -0.166744 -0.166744
(0.0636)* (0.0405)** (0.9761) (0.9802) (0.1214) (0.0533)** (0.2532) (0.1606)
Gozlemler 48 136 336 208
Banka Sayisi 3 9 21 13
Diizeltilmis R-Kare 0.7091 0.8590 0.8401 0.6687
Hansen P-degeri 0.368 0.223 0.214 0.512
AR(2) P-degeri 0.463 0.160 0.698 0.307

Not: ¥** **ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamliligr gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise parametrelerin olasilik
degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugtur.



Sonuglarin okunmasini ve anlagilmasini kolaylastirmak amaciyla, daha agik ve net goriinen

asagidaki sentetik tablo 4.16’da 6zetlemeleri sunulmustur.

Tablo 4.16. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlilig1 (AkKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (2001-2016 Dénemi)

Bagimh Degisken: AkKar

Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK) ve Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
Kamu Ozel Bankalar Yabanci Kalkinma ve Yatirim
Bankalari Bankalar Bankalari
EKK GMM EKK GMM EKK GMM EKK GMM

DYY
YPY ++
KVDBC
A
UVDBC
A
DYAR
KAPH - -
GSYIH
ENFL - --- = -==
FAizZ + + + ++
DOVKU
R
TICAC - -- --
Acgiklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i géstermektedir.
Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugtur.

«» 2001-2016 Doneminde Uluslararasi Sermayve Akimlarinin Kamu Bankalarinin Aktif

Karlilig: “AkKar” Uzerine Etkileri

2001-2016 donemi boyunca her bir banka grubu i¢in, uygulanilan uygun model En Kiiciik
Kareler - Sabit Etkiler Modeli (EKK- SEM0) olmustur. Saglam bir analiz yapmak amaciyla
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), ikinci bir model olarak uygulanmistir. Tablo
4.15'e bakarak, EKK-SEMo0 modelinde diizeltilmis R-Kare degeri olarak %70.91
gosterilmistir. GMM modeli i¢in kullanilan enstriimanlarin gegerliligi, Hansen testinde P-
degeri = % 36.80 gosterilmistir. Ayrica, Arellano-Bond AR (2) testinde P-degeri, %46.30

olup, ikinci dereceden hata terimlerinin arasinda otokorelasyonun olmadigini gostermistir.

2001-2016 doneminde her iki (EKK-SEM ve GMM) modelden ortaya ¢ikan sonuglara gore,
uluslararas1 sermaye akimlarinin higbirinin kamu bankalarmin Aktif Karliligi (AkKar)
tizerine anlamli bir etkisi olmadig belirtilmistir. Kontrol degiskenleriyle ilgili olarak, her iki

(EKK-SEM ve GMM) modelde Enflasyon (ENFL)'un etkileri olumsuz (%1 hata esiginde
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anlamli) iken, Faiz oram1 (FAIZ) ile AkKar’in pozitif iliskili (%10 hata esiginde anlaml1)
oldugunu gostermistir. Dig Ticarete Aciklik (TicAg)'in etkileri de olumsuz olmustur;
sonuglar (EKK-SEM modelinde %10 hata esiginde) ve (GMM modelinde %5 hata esiginde)

anlaml1 olmustur.

Bu bulgular ile ilgili 6nerilerin ve kapsamlarin, Yukaridaki 4.2.2.1. alt-boliimiinde benzerleri
verilmistir. Ayrica, sonuglar Onceki paragraflarda belirtilen bazi yazarlarin sonuglarini

desteklerken aksine bulgular1 bulan yazarlar da bulunmaktadir.

% 2001-2016 Déneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Ozel Bankalarin Aktif
Karlihig: “AkKar” Uzerine Etkileri

Tablo 4.15'teki sonuglar diizeltilmis R-Kare degerinin %85.90 oldugunu gostermistir.
Hansen testinin sonuglarinda P-degeri =% 22.30 olup, modelde kullanilan entriimanlarin
gecerliligini gostermistir. Ayrica, Arellano-Bond AR (2) testinden, P-degeri AR (2) =% 16
olup, ikinci dereceden hata terimlerinin arasinda otokorelasyonun olmadigini gostermistir.
2001-2016 doneminde her iki (EKK-SEM ve GMM) modelden ortaya ¢ikan sonuglarda,
uluslararasi sermaye akimlarinin higbirinin 6zel bankalarin Aktif Karliligi (AkKar) {izerine
anlamli etkileri olmadigin1 gostermistir. Bununla birlikte, kontrol degiskenleriyle ilgili
olarak, her iki (EKK-SEM ve GMM) modelde (sirasiyla %5 ve %1 hata esiginde anlamli
olup) , Enflasyon oranin (ENFL)'in etkilerinin olumsuz oldugu gésterilmistir...

«» 2001-2016 Doneminde Uluslararas: Sermaye Akimlarinin Yabanci Bankalarin Aktif
Karhilig1 “AkKar” Uzerine Etkileri

Yabanci bankalara ilskin sonuglarda diizeltilmis R-Kare degerinin %71.05 oldugu
gosterilmistir. Hansen testinin sonuglarinda P-degeri = %30 iken, Arellano-Bond AR (2)
testindeki P-degeri ise %12 olmustur. Modelde kullanilan enstriimanlarin gegerli oldugu ve
ikinci derece hata terimlerinin arasinda otokorelasyon bir iligki olmadigi anlagiimaktadir.
Yalnizca GMM modelinde, Yabanci Portfoy Yatirimlari'min olumlu etkileri (%5 hata
esiginde anlamli) gosterilmistir. Bunun disinda 2001-2016 doneminde, her iki modele gore
(EKK-SEM ve GMM), diger uluslararasi sermaye akimlarinin higbirinin, yabanci bankalarin
karlilig1 (AkKar) tizerine, anlaml bir etkisi olmamistir. Kontrol degiskenler ise, yalnizca

GMM modeline gore Dis Ticarete Agiklik (Ti¢Ag)'nin etkileri olumsuz olmustur (% 5 hata
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esiginde anlamli olmustur). Diger biitiin kontrol degiskenler 6nemli bir etkiye sahip

olmamustir.

+»» 2001-2016 Doneminde Uluslararas: Sermayve Akimlarinin Kalkinma Ve Yatirim

Bankalarinin Aktif Karliligi “AkKar” Uzerine Etkileri

Kalkinma ve yatirnm bankalarinin Aktif Karliligi “AkKar” {izerine etkileri konusunda,
sonuglar diizeltilmis R-Kare degeri %67,87 oldugunu gostermistir. Modeldeki
enstriimanlarin gecerliligi ise, Hansen test sonuglarindan P degeri =%51,20 ile gosterilmistir.
Ayn1 zamanda, Arellano-Bond AR (2) testindeki P-degeri %30.70 olup, ikinci dereceden
hata terimlerinin arasinda otomatik bir iligki yoktur. Her iki modele gére (EKK-SEM ve
GMM), 2001-2016 doneminde yalnizca Alinan Kisisel Para Havaleleri (KAPH)nin
kalkinma ve yatirnm bankalarmin Aktif Karlihig: (AkKar) tizerine olumsuz etkileri
gosterilmistir. Sonuglar %10 hata esiginde istatistiksel olarak anlamli olmustur. Diger
uluslararas1 sermaye akimlarinin higbiri bu donemde 6nemli bir sekilde etkilememistir.
Kontrol degiskenlerden sadece Faiz Orami (FAIZ)’m olumlu etkileri gdsterilmistir (EKK-
SEM ve GMM modellerine gore sirastyla %10 ve %5 hata esiginde istatistiksel olarak

anlamli olmustur).
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«» 2001-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Katilim Bankalarinin Aktif

Karlilig: “AkKar” Uzerine Etkileri

Asagidaki tablo 4.17°de, 2001-2016 donemi i¢in USA'nin katilim bankaciligi sekt6riiniin
Aktif Karlilig1 (AkKar) tizerine etkileri gosterilmistir.

Tablo 4.17. USA'nin Katilim Bankalarinin Aktif Karlilig1 (AkKar) Uzerine Etkileri (2001-
2016 Donemi)

Bagimh Degisken: AkKar
Metodlar: En Kii¢iik Kareler (EKK) ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Katihhm Bankalari

EKK GMM
0.119133 0.114563
DYY(-1) (0.0152)** (0.0180)**
0.173231 -0.296991
YPY (0.6503) (0.6357)
-0.036326 0.150623
KVDBCA (0.7629) (0.6830)
10.133815 0.170802
UVDBCA (0.4197) (0.3770)
0.269043 0.641872
DYAR (0.0498)** (0.0036)*+*
0.463090 -2.181457
KAPH(-2) (0.5085) (0.3542)
: 0.206726 0.206726
GSYIH (0.0154)* (0.0009)***
0.026117 -0.068632
ENFL (0.1093) (0.2691)
: -0.033075 -0.033075
FAIZ(-1) (0.0094) (0.0426)*
) 10.119873 10.158433
DOVKUR(-2) (0.3812) (0.0241)**
. 0.055124 0.161627
TICAC(-1) (0.3167) (0.0497)**
Gozlemler 80
Banka Sayis1 5
Diizeltilmis R-Kare 0.3664
Hansen P-degeri 0.166
AR(2) P-degeri 0.273

Not: ¥*¥* **ye * qirasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamlilig

gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ise parametrelerin olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.
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Sonuglarin okunmasini ve anlagilmasini kolaylastirmak amaciyla, bunlar1 daha agik ve net

goriinen asagidaki sentetik tablo 4.18’de 6zetlemeleri sunulmustur.

Tablo 4.18. USA'nin Katilim Bankalariin Aktif Karlilig1 (AkKar) Uzerine Etkilerinin
Sentetik Sonuglar1 (2001-2016 Dénemi)

Bagimh Degisken: AkKar
Metodlar: En Kiigiik Kareler (EKK) ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
Katihm Bankalar:

EKK GMM
DYY ++ ++
YPY
KVDBCA
UVDBCA
DYAR ++ +4+4+
KAPH
GSYIH ++ +++
ENFL
FAiZ --- --
DOVKUR --
TICAC ++

Aciklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i géstermektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

On testlerden (yani tablo 4.6'daki Hausman testlerinden) elde edilen sonuglara gore, 2001-
2016 doneminde En Kiigiik Kareler ile Sabit Etkiler Modeli (EKK-SEMo0)’nun kullanilmasi
uygun oldugunu gostermistir; saglam bir analiz yapilmas: amaciyla bu donem igin
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile ayni anda uygulanmistir. Tablo 4.17'de,
diizeltilmis R-Kare degeri %36.64 olup, EKK-SEM modelinde bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanan bagimli degiskendeki degiskenligi (ylizdesi olarak) temsil etmistir.
Diizeltilmis R-Kare'nin bu degeri, EKK modelinin 1liml1 bir agiklayici giiciinii gostermistir.
Boylece, GMM nin ikinci (bir destek model olarak) uygulanmasi1 da ongoriilmiistiir. Bu
kapsaminda, Hansen testinin sonuglarina gére P-degeri= %16,60 (% 10'dan biiyiik) olup,
GMM modelinde kullanilan entriimanlarin gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica, Arellano-
Bond AR(2) testine gore, ikinci dereceden hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamistir
¢linkii, AR (2)'in P-degeri= %27,30 (yani %10'dan biiytiktiir).
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2001-2016 doneminde, her iki (EKK ve GMM) modelde, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Ve
D1s Yardimlar’in Tirkiye'deki katilim bankacilik sektoriiniin Aktif Karliligi (AkKar)
tizerine etkileri olumlu oldugu gosterilmistir. Katsayilara bakarak asagidaki gibi

aciklanabilir:

(1) DYY'de %1'lik bir artis, (EKK modeline gore) AkKar'da %11.91'lik bir artisa ve
(GMM modeline gore) AkKar'da %11.46'lik bir artisa neden olmustur. Bu sonuglar
istatistiksel olarak %35 hata esiginde istatistiksel olarak anlamli olmustur;

(2) DYAR'da %1'lik bir artis, EKK ve GMM modelerini kullanarak sirasiyla AkKar'da
%26.90 ve %64.19'lik bir artisa yol agmuistir; (EKK ve GMM sonuglari istatistiksel
olarak sirasiyla %5 ve %1 hata esik degerlerinde anlamli olmustur). Diger
uluslararasi sermaye akimlarinin bilesen etkileri anlamli olmadigini gostermistir.

Kontrol degiskenlere bakarak, her iki model olan (EKK-SEM ve GMM)’e gore GSYIH
etkileri olumluyken Faiz Orani (FAIZ)’1n etkileri olumsuz goriilmiistiir. Buna ek olarak
GMM modeline gore, Déviz Kuru (DOVKUR )'un negatif etkileri ancak Dis Ticarete Agiklik
(TicAg)'in pozitif etkileri de bulunmustur.

4.2.2.3.4. 2001-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Tiirlerinin
Ozkaynak Karhlig “OzKar” Uzerine Etkileri

Bu alt-boliimde, yorumlar da bilgisayar programi tarafindan saglanan ve ‘‘Ekler’’de sunulan
ayrintili analizlerin sonuglarina dayanmaktadir. 4.19 ve 4.20 numarali tablolarda, 2001-
2016 doneminde uluslararasi sermaye akimlarinin Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gdsteren her bir banka grubunun Ozkaynak Karliligi (OzKar) iizerine etkileriyle ilgili bir

Ozet sunulmaktadir.
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Tablo 4.19. USA'nin Her Banka Grubunun Karlihg (OzKar) Uzerine Etkileri (2001-2016 Dénemi)

Bagimh Degisken: OzKar
Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK) ve Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

174"

Kamu Bankalan Ozel Bankalar Yabanci Bankalar Kalkinma ve Yatirnm Bankalan
EKK GMM EKK GMM EKK GMM EKK GMM
DYY/(-1) 1.444812 0.530577 1.632720 0.227344 -0.065001 0.111110 0.012188 0.012188
(0.3367) (0.8798) (0.7493) (0.9645) (0.9885) (0.9784) (0.9911) (0.9918)
YPY -0.152892 -5.629456 -0.780708 -0.882087 0.795593 0.101817 0.128467 0.128467
(0.9232) (0.0954)* (0.2191) (0.1938) (0.1711) (0.0525)** (0.3266) (0.3337)
KVDBCA 0.279172 -0.502685 0.226646 0.207950 -0.242036 -0.302976 -0.294543 -0.294543
(0.5429) (0.6962) (0.2084) (0.2232) (0.1469) (0.1201) (0.4154) (0.3528)
UVDBCA -0.042629 0.381920 0.237982 0.307756 -0.114096 -0.141156 0.093691 0.093691
(0.9405) (0.8027) (0.2852) (0.3629) (0.5434) (0.5037) (0.8321) (0.8605)
DYAR -0.101827 -0.382996 0.490435 0.594082 -0.298803 -0.269622 -0.281954 -0.281954
(0.2943) (0.0798)* (0.1819) (0.2076) (0.3316) (0.4890) (0.6877) (0.6065)
KAPH(-2) 0.559348 0.138314 -0.314182 -0.688410 0.588118 0.471587 -0.962444 -0.962444
(0.9313) (0.3549) (0.8931) (0.6607) (0.7786) (0.6426) (0.1104) (0.0978)*
GSYil -0.194849 0.241784 -0.266118 -0.531622 -0.269365 -0.257509 -0.125490 -0.125490
(0.5131) (0.7500) (0.7991) (0.6664) (0.7727) (0.7845) (0.5821) (0.5954)
ENFL -0.914148 -1.211331 -0.214076 -0.226066 0.145519 0.138885 0.358917 0.358917
(0.0087)*** (0.0250)** (0.0357)** (0.0091)*** (0.0762)* (0.0841)* (0.0716)* (0.0419)**
FAIZ(-1) 0.340369 -0.164728 0.103863 0.119073 -0.973155 -0.858929 0.214031 0.214031
(0.0610)* (0.5259) (0.0935)* (0.0395)** (0.0825)* (0.1306) (0.1030) (0.0185)**
DOVKUR(-2) -0.307337 -0.857987 -0.123656 -0.141216 0.023020 2.187844 0.779068 0.779068
(0.4935) (0.4364) (0.4475) (0.4256) (0.9987) (0.8491) (0.8170) (0.8362)
TICAC(-1) -0.874584 0.945727 0.209862 0.180002 -0.176180 -0.226241 -0.128329 -0.128329
(0.0478)** (0.2911) (0.8600) (0.8452) (0.1511) (0.0936)* (0.6204) (0.5611)
Gozlemler 48 136 336 208
Banka Sayisi 3 9 21 13
Diizeltilmis R-Kare 0.7281 0.8956 0.7105 0.8109
Hansen P-degeri 0.24 0.19 0.30 0.27
AR(2) P-degeri 0.36 0.21 0.12 0.61

Not: ¥** **ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gore istatistiksel anlamliligr gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise parametrelerin olasilik
degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.



Sonuglarin okunmasini ve anlasilmasini kolaylastirmak amaciyla, asagidaki gibi daha agik

ve net goriinen bir sentetik tablo 4.20°de 6zetleri sunulmustur.

Tablo 4.20. USA'nin Tiirkiye'deki Her Banka Grubunun Karlilig1 (OzKar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (2001-2016 Dénemi)

Bagimh Degisken: OzKar

Metodlar: Panel En Kiigiik Kareler (PEKK) ve Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
Kamu Ozel Bankalar Yabanci Kalkinma ve Yatirim
Bankalari Bankalar Bankalari
EKK GMM EKK GMM EKK GMM EKK GMM

DYY

YPY - ++

KVDBC

A

UVDBC

A

DYAR -

KAPH -
GSYIH

ENFL - - -- ol + + + ++
FAizZ + + ++ = ++
DOVKU

R

TiCAC — -

Aciklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - ve -], srasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i géstermektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugstur.

«» 2001-2016 Doneminde Uluslararas: Sermayve Akimlarinin Kamu Bankalarinin

Ozkaynak Karlihg: “OzKar” Uzerine Etkileri

On testlerden (tablo 4.6'daki Hausman testlerinden) elde edilen sonuglara gére, 2001-2016
doneminde En Kiicik Kareler ile Sabit Etkiler Modeli (EKK-SEMo) uygun oldugu
goriilmistiir; saglam bir analiz i¢in bu dénemde Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ile ayn1 anda uygulanmistir. Tablo 4.19'da, diizeltilmis R-Kare degeri %72.81 olup,
EKK-SEM modelinde bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanan bagimli degiskendeki
degiskenligin (yiizdesi olarak) yiiksek oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, (ikinci bir
destek model olarak) GMM’nin uygulanmasi da 6ngoriilmiistiir. Buna ek olarak, Hansen
testinin sonuglarina gore P-degeri= %24 (% 10'dan biiyiik) olup, GMM modelinde kullanilan

entriimanlarin gegerli oldugunu gostermistir. Ayrica, Arellano-Bond AR(2) testi, ikinci
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dereceden hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamustir ¢linkii, AR (2)'in P-degeri= %36
(%]10'dan biiyiik).

EKK-SEM modelinden ortaya ¢ikan sonuglarda, uluslararasi sermaye akimlarinin hi¢birinin
etkilerinin anlamli olmadig1 gésterilmistir. Ancak, GMM modeline gore, Yabanci Portfoy
Yatirimlari'nin ve Dis Yardimlari, kamu bankalarinin Ozkaynak Karliligi (OzKar) iizerine
etkileri olumsuz olmustur. Bu sonuglar %10 hata esiginde istatistiksel olarak anlamli

olmustur.

Kontrol degiskenlere bakildiginda, her iki (EKK-SEM ve GMM) modele gore (sirasiyla %1
ve %5 hata esiginde anlamli olarak), Enflasyon (ENFL)'un etkileri olumsuz olmustur. Buna
ek olarak, EKK-SEM modelinde, Faiz oran1 (FAIZ) ve Dis Ticarete Aciklik (TigAg)'nin
OzKar iizerine etkilerinin negatif oldugu belirtilmistir. Bu sonuglar %10 ve %S5 hata esiginde

anlaml1 olmustur.

% 2001-2016 Doéneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Ozel Bankalarin Ozkaynak

Karlihig: “OzKar” Uzerine Etkileri

Tablo 4.19'daki sonuglara bakarak diizeltilmis R-Kare degerinin %89,56 oldugu
goriilmiistiir. Hansen testinin sonuglarinda P-degeri =% 19 olup, modelde kullanilan
enstriimanlarin gegerli oldugunu gosterir. Ayrica, Arellano-Bond AR (2) testinde P-degeri
=% 21, yani ikinci dereceden hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamistir. Her iki
(EKK-SEM ve GMM) modelden de ortaya ¢ikan sonuglara gore, 2001-2016 doneminde
uluslararasi sermaye akimlarindan higbirinin 6zel bankalarin 6zkaynak karliligi (OzKér)
tizerine anlamli etkileri olmamustir. Ancak, kontrol degiskenlerin etkileri ise, her iki (EKK-
SEM ve GMM) modelde asagidaki gibi sonuglar ¢ikmistir: (1) Enflasyon oran1 (ENFL) igin,
iki modelin sirasiyla %5 ve %1 hata esiginde anlamli olarak olumsuz etkileri gosterilmistir;
(2) Faiz oram (FAIZ) i¢in, sirastyla %10 ve %5 hata esiginde anlamli olarak olumlu etkiler

gosterilmistir.
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«» 2001-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Yabanci Bankalarin

Ozkaynak Karlihg1 “OzKar” Uzerine Etkileri

Yabanci bankalarin 6zkaynak karlihig (OzKar) iizerine etkileri konusunda, sonuglarda
diizeltilmis R-Kare degeri %71.05 oldugu goriilmiistiir. Hansen testinin sonuglarinda P-
degeri = %30 iken, Arellano-Bond AR (2) testinde P-degeri = %12 olmustur. Dolayisiyla,
GMM modelinde kullanilan enstriimanlarin gegerli oldugu ve ikinci derece hata terimlerinin
arasinda otokorelasyon olmadigi anlasilir. iki modele gére, uluslararas1 sermaye akimlari
yabanc1 bankalarin Ozkaynak Karlilig1 (OzKar)'mi etkilememistir. Yanlizca Yabanci Portfoy
Yatirimlari’nin etkileri pozitif (ve %S5 hata esiginde anlamli) olmustur. Bu sonuglar, sadece

GMM modelinden ¢ikmustir.

Kontrol degiskenlerden, her iki modelde Enflasyon (ENFL)'nun etkileri (%10 hata esiginde
anlamli olarak) pozitif ¢cikmistir. Ancak, EKK-SEM modeline gére Faiz oran1 (FAIZ)'nin
etkileri olumsuz gorilmiistiir. Ayni sekilde, GMM modeli tarafindan goriilen sonuglara gore
Dis Ticarete Aciklik (TicAg)'in OzKar iizerine etkileri negatif olmustur (her iki modelde

sonuglar %10 hata esiginde anlamli olmustur).

«» 2001-2016 Doneminde Uluslararas: Sermayve Akimlarinin Kalkinma Ve Yatirim

Bankalarinin Ozkaynak Karlilig1 “OzKar” Uzerine Etkileri

Kalkinma ve yatirim bankalarmin Ozkaynak Karlihig (OzKar) iizerine etkileri ile ilgili
olarak, EKK-SEM’in sonuglarinda diizeltilmis R-Kare degeri %81.09 oldugu goriilmiistiir.
GMM Modelindeki enstriimanlarin gegerliligi ise, Hansen test sonuglarindan P-degeri =
%27 ile gosterilmistir. Ayn1 zamanda, Arellano-Bond AR (2) testinden P-degeri % 61
oldugu igin ikinci dereceden hata terimlerinin arasinda otokorelasyon olmamistir. Her iki
(EKK-SEM ve GMM) modele gore, uluslararasi sermaye akimlari tarafindan kalkinma ve
yatirim bankalarinin Ozkaynak Karlilig1 (OzKar) etkilenmemistir. Yalmzca Kisisel Alinan
Para Havaleleri'nin olumsuz etkileri gosterilmistir (GMM modelinde) ve sonuglar %10 hata

esiginde anlamli olmustur.

Kontrol degiskenlerin arasinda Enflasyon orani (ENFL) pozitif etkilere sahiptir (EKK-SEM

ve GMM modellerine gore sirasiyla %10 ve %5 hata esiginde anlamli olmustur). Ayrica,
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GMM modeli (%5 hata esiginde anlamli olarak) Faiz oraninin (FAIZ)'nin olumlu etkilerini

gostermistir.

«» 2001-2016 Doneminde Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Katilim Bankalarinin

Ozkaynak Karlihigr “OzKar” Uzerine Etkileri

Asagidaki 4.21 ve 4.22 numarali tablolarda, 2001-2016 doénemi igin USA'nin katilim

bankacilig1 sektoriiniin Ozkaynak Karliligi (OzKar) iizerine etkileri sunulmustur.

Tablo 4.21. USA'nin Katilim Bankalarmin Ozkaynak Karlihig (OzKéar) Uzerine Etkileri
(2001-2016 D6nemi)

Bagimh Degisken: OzKar
Metodlar: En Kiigiik Kareler (EKK) ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Katilim Bankalar:

EKK GMM
0.145857 0.260989
DYY(-1) (0.0972)* (0.0041) %
2237017 0.348663
YPY (0.7507) (0.9212)
20.674494 1.301825
KVDBCA (0.7613) (0.2815)
-0.271257 0.109993
UVDBCA (0.3757) (0.5977)
0.102062 0.106057
DYAR (0.0161)** (0.0225)%*
8.824317 -18.18601
KAPH(-2) (0.4947) (0.2729)
: 0.335098 0.291967
GSYIH (0.0313)** (0.0445)%*
0.556946 10.427669
ENFL (0.1661) (0.4580)
. -0.722084 0.497662
FAIZ(-1) (0.0676)* (0.3340)

) -0.185118 0.717115
DOVKUR(-2) (0.4625) (0.0228)**
: 0.10880 0.158246
TICAG(-1) (0.2845) (0.0516)**

Gozlemler 80

Banka Sayist 5

Diizeltilmis R-Kare 0.3477

Hansen P-degeri 0.192
AR(2) P-degeri 0.288

Not: *** **ye * girasiyla %1, %5 ve %10 hata esiginin diizeyine gére istatistiksel anlamlilig
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ise parametrelerin olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.
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Sonuglarin okunmasini ve anlagilmasini kolaylastirmak amaciyla, asagidaki daha agik ve net

goriinen sentetik tablo 4.22°de 6zetlemeleri hazirlanmistir.

Tablo 4.22. USA'nin Katilim Bankalarmin Ozkaynak Karlihg (OzKéar) Uzerine
Etkilerinin Sentetik Sonuglar1 (2001-2016 D6nemi)

Bagimh Degisken: OzKar
Metodlar: En Kiigiik Kareler (EKK) ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Katihhm Bankalari

EKK GMM
DYY + +++
YPY
KVDBCA
UVDBCA
DYAR ++ ++
KAPH
GSYIH ++ ++
ENFL
FAiZ --
DOVKUR --
TICAC ++

Aciklama: [+++, ++ ve +] veya [---, - Ve -], swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olan “Olumlu etkiler” veya “Olumsuz etkiler” i géstermektedir.

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazar tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmustur.

On testlerden elde edilen (tablo 4.6'daki Hausman testleri) sonuclara bakarak, En Kiigiik
Kareler - Sabit Etkiler Modeli (EKK-SEMo0)’ nun uygulanmasi uygun oldugu gosterilmistir.
Tablo 4.21°de, diizeltilmis R-Kare degerinin %34,77 olup, EKK modelinde bagimli
degiskendeki degiskenligin (yiizdesi olarak) ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigini gostermistir. Bununla birlikte, GMM’nin donat1 ikinci bir model olarak
uygulanmasi da 6ngoriilmiistiir. Bu baglaminda, Hansen testinin sonuglarindan P-degeri =
%19,20 (yani %10'dan biiyiik) gosterilmistir. Demek ki, modelde kullanilan entriimanlar
gecerli olmustur. Ayrica, Arellano-Bond testi AR(2), ikinci dereceden hata terimleri arasinda
otokorelasyonun olmadigint gostermistir; AR(2) P-degeri = %28,80 (yani % 10'dan
biiyiiktiir).

2001-2016 doneminde, hem EKK-SEM hem de GMM modelinin sonuglarindan, Dogrudan
Yabanci Yatirimlar ile Dis Yardimlar'in Tirkiye'deki katilim bankacilik sektoriiniin
Ozkaynak Karliligi (OzKar) iizerine olumlu ydnde etki ettigi bulunmustur. Katsayilara

bakildiginda, EKK ile GMM modellerini kullanarak agsagidaki gibi sonuclar ortaya ¢ikmaistir:
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(1) DYY'da %1'lik bir artis, OzKar'da (EKK modeline gére) %14.5857 bir artisa ve
(GMM modeline gore) %26.099'luk bir artisa yol agmistir (bu sonuglar istatistiksel
olarak sirasiyla %10 ve %1 hata esiginde anlamli olmustur);

(2) DYAR'da %]1'lik bir artis OzKar'da (EKK modeline gére) %10.2062 ve (GMM
modeline gore) %10.6057'lik bir atisa yol agmistir (bu sonuglar %5 hata esiginde
istatistiksel olarak anlamli olmustur).

Kontrol degiskenlerin arasinda, her iki modellere gore (%5 hata esiginde anlamli olarak)
GSHY pozitif bir sekilde etkilemistir. Ancak, yanlizca EKK modelinde Faiz Oran1 (FAIZ)'in
etkileri olumsuz gorilmistiir. Bununla birlikte GMM modelinden elde edilen sonuglar,
Do6viz Kuru (DovKur)'un olumsuz etkilerini gosterirken, Dis Ticarete Agiklik (TicAg)'in
etkileri olduk¢a olumluz oldugunu gostermistir. Her iki sonuglar da %5 hata esiginde

istatistiksel olarak anlamli olmustur.

Hipotezlerin Dogrulanmasina (Onaylanmasina) iliskin Bir Ozet Tablo

Asagidaki 4.23 numarali tabloda, hipotezlerin dogrulanmasi (onaylanmasi) hakkinda bir

Ozet verilmistir.
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T€T

Tablo 4.23. Hipotezlerin Dogrulanmasina (Onaylanmasina) liskin Sonuglarm Ozeti

Hipotez 1 (Bagimli degisken: Aktif Karliligi: AkKér) Donemler
1975-2000 2001-2008 2009-2016
H la: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi iizerine olumlu bir etkisi vardir OE Onaylanmig | Onaylanmig
H 1b: Yabanci Portfoy yatirumlarimin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karlihig: iizerine olumlu bir etkisi vardir OE OE Onaylanmis
H 1c *: Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akiglarinin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi iizerine olumsuz bir etkisi Red edilmis | Red edilmis | Red edilmis
vardir OE Onaylanmis OE
H 1c: Uzun Vadeli Dig Bor¢ Akiglarinin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi iizerine olumlu bir etkisi vardir
H 1d: Dig Yardimlarimin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi {izerine olumlu bir etkisi vardir OE OE OE
H le: (Kisisel alinan) Para Havalelerinin Tirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi iizerine olumlu bir etkisi vardir OE Onaylanmis Karigik
Hypothesis 2 (Bagiml degisken: Ozkaynak Karliligi: OzKar) Donemler
1975-2000 2001-2008 2009-2016
H 2a: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi iizerine olumlu bir etkisi vardir OE Onaylanmis | Onaylanmis
H 2b: Yabanci Portfoy yatirimlarinin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi iizerine olumlu bir etkisi vardir OE Red edilmis OE
H 2c *: Kisa Vadeli Dis Bor¢ Akiglarinin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karlilig1 iizerine olumsuz bir etkisi Red edilmis | Red edilmis OF
vardir : . : . o OE OE OE
H 2c: Uzun Vadeli Dig Bor¢ Akiglarinin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karlilig1 iizerine olumlu bir etkisi vardir
H 2d: Dig Yardimlarinin Tiirkiye'deki bankacilik sectoriiniin Aktif Karliligi tizerine olumlu bir etkisi vardir OE OE Onaylanmig
H 2e: (Kisisel alinan) Para Havalelerinin Tirkiye'deki bankacilik sectdriiniin Aktif Karlilif1 iizerine olumlu bir etkisi vardir OE OE OE

Aciklama: OE, “Onemsiz Etkiler” anlamina gelir.

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur (hipotez dogrulama stratejilerine dayanarak)







5. SONUC VE ONERILER

Tablo 5.1. Arastirma Planinin Hatirlanmasi

Birinci Boliim: Giris

Ikinci Boliim: Literatiir Taramasi

Ucgiincii Béliim: Aragtirma Y dntemi (Metodolojisi)

!

Dordiincii Boliim: Ampirik Analiz ve Sonuglar

!

BESINCI BOLUM: SONUC VE ONERILER

=  Sonug

= Politika Igermeleri Ve Onerileri

»  Calisma Eksiklikleri Ve Ileri (Gelecek) Arastirmalar icin Oneriler

5.1. Sonug¢

1980'lerden bu yana finansal serbestlesmeye yonelik kiiresel egilim, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunda, uluslararasi sermaye akimlart (USA)'nin serbest hareketlerine yol
agmustir. Bu sermaye akimlarinin genel olarak ekonomiyi ve ev sahibi (konuk eden)
tilkelerin farkli faaliyet sektorlerini etkilemistir (Macias ve Massa, 2010; Adeola, 2017).
Ancak, yabanci sermaye akimlarinin iilke ekonomileri {izerinde olumlu etkileri olduguna
dair genel inang da, 2008 kiiresel finansal krizinden alinan dersler (tecriibelerin) sonrasinda

sorgulanmustir.

Bu kiiresel finansal krizin bir sonucu olarak, USA'nin ev sahibi (konuk eden) iilkeler iizerine
etkilerini (olumlu, olumsuz ya da bos-etkisiz) anlamak ve idare etmek amaciyla, arastirmaya
ilgi yogunlagsmistir. USA'nin birka¢ bilesenden olustugunu not etmek (hatirlatmak) de
gerekir. Ayrica, onceki ¢aligmalarin ¢ogu, yabanci sermaye akimlarinin genel olarak ev

sahibi (konuk eden) ilkelerin ekonomik biiylime iizerine etkilerine odaklanmistir. Fakat ayni
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iilkede, farkl faaliyet sektorleri bulunmaktadir ve her faaliyet sektdriiniin kendi 6zellikleri

vardir. Sonug olarak, bu akimlarin etkileri bir sektdrden digerine degisebilir.

Bu caligmanin temel amaci, uluslararasi sermaye akimlarinin, 1975-2016 doneminde

Tiirkiye'deki bankacilik sektoriiniin karliligi tizerine etkilerini incelemektir.
Akla gelen temel noktalar ile aragtirma sorular1 agagidaki gibidir:

e Uluslararasi sermaye akimlari, zamanla degisen 6zgiil etkilere sahip olan birkag alt-

bilesene boliinmektedir.

¢ Bu bilesenlerin her birinin etkileri pozitif (bitylime motorlari), nétr-etkisiz veya negatif
(volatilitelerine, kullanim bigimlerine ve makroekonomik ¢evrenin 6zelliklerine gore

istikrarsizlik kaynagi) olabilmektedir.

e Onceki calismalarim ¢ogu, ekonomik biiyiime iizerine etkilerini analiz ederek,
uluslararas1 sermaye akimlarinin yalnizca bir veya iki ana bilesenine odaklanmistir
(yani dogrudan yabanci yatirnmlar ve yabanci portfdy yatirimlari). Bu calisma bes
bileseni dikkate almaya c¢aligmakta ve bunlarin Tiirkiye'deki bankacilik sektdriiniin

karlilig1 izerine etkilerini incelemektedir.

Bu calismada USA'in bes bilesenin her birinin Tiirkiye'deki farkli banka tiirlerinin karlilig1
iizerine etkileri 0zel bir sekilde incelenmistir. Bu da, farkli banka tiirlerinin arasindaki
heterojenligi azaltarak tahminin dogrulugunu artirabilir. Sonug olarak, daha bilingli, kesin

ve etkili Karar alma siireglerine katkida bulunacaktir.
Uygulanilan metodoloji asagidaki gibidir:

Orneklem, Tiirkiye'de faaliyet gosteren (ve elde edilebildigi verileri) bes banka grubundan
(ya da tiirtinden) olusturulmustur. Veri toplama tarihine kadar Tiirkiye'de faaliyet gosteren
bankalar ise toplam olarak 52°dir. Bu bankalar su sekilde ayirt edilimistir: kamu bankalari,
0zel bankalar, yabanci bankalar, kalkinma ve yatirim bankalar1 ve katilim bankalari. Ayrica,

biitiin bankalar da beraber genel bankacilik sektorii olarak dikkate alinmigtir.
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Calismada Oncelikle resmi kaynaklardan toplanan ikincil yillik veriler kullanilmigtir.
Tiirkiye'nin yagsadig1 ekonomik ve / veya finansal krizler dikkate alinarak, analizler ayrilmis

birkag¢ farkli doneme gore yapilmistir.

Calismanin kapsadigr genel donem 1975'ten 2016'ya kadardir; boylece, veriler ti¢ doneme

boliinmiis 42 yillik bir siireyi kapsamaistir:

(1) 1975-2000 donemi (bu donem, 2000 yilinda Tiirkiye'de yasanan para Krizinden
onceki donemdir);

(2) 2001-2008 dénemi (bu dénem, 2000 yilindaki Tiirk faiz oranlarinin krizi ile 2008
yilindaki kiiresel finansal krizin arasinda bulunan dénemdir);

(3) 2009-2016 donemi (bu donem ise, kiiresel finansal krizin sonrasinda bulunan
donemdir).

Kabul edilen model, Aktif Karlihg (AkKar) ve Ozkaynak Karliligi (OzKar) olan iki bagimli
degiskeni kapsadigi i¢in iki denklem sisteminden olusturulmus coklu bir regresyon
modelidir. Her iki bagimli degisken de bu ¢alismada banka karliligi i¢in indikator (gosterge)
olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler konusunda, aciklayict degiskenler kontrol

degiskenlerinden ayirt edilmistir.

a. Uluslararas1 sermaye akimlarinin bes bileseni, agiklayic1 degiskenler olarak
kullanilmistir. Bunlar: (1) Dogrudan Yabanci Yatirimlar, (2) Yabanci Portfoy
Yatirimlari, (3) D1s Bor¢ Akimlari (iki alt bilesene boliinmiistiir: (3a) Kisa Vadeli Dig
Bor¢ Akimlar1 ve (3b) Uzun Vadeli Dis Bor¢ Akimlari, Dis Yardimlar ve Kisisel

Alinan Para Havaleleri.

b. Bu bes aciklayic1 degiskene ek olarak, bes kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar
onceki caligmalarda kullanilan standart degiskenlerdir. Sec¢im, verilerin bulunabilirligi
de dikkate alinarak yapilmistir. S6z konusu degiskenler sunlardir: Gayri Safi Yurtigi
Hasilanin Biiylime orani, Enflasyon orani, Faiz Orani, Doviz Kuru ve Dis Ticarete

Aciklik (GSYIH'nin %si olarak).
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Analizin yontemi ve teknikleri i¢in, caligma biiylik 6l¢lide niceldir ve mevcut olan teknik ile
metodolojiler {izerine kurulmustur. Bu ¢alismada durum dinamik bir panel modeline iligkin
oldugundan, sonuglarin saglamligi amaciyla aymt anda iki ¢ift tahmin yontemi
benimsenmistir: (1) Sabit Etkiler Modeli - Panel En Kiigiik Kareler (SEMo-PEKK) ve
Genellestirilmis Panel Momentler Metodu (GMM); veya (2) Rastgele Etkiler Modeli - Panel
En Kiigiik Kareler (REMo-PEKK) ve Genellestirilmis Lineer Model (GLM). Her bir ¢ift
tahmin yontemi, on testlerin sonuglarina gore se¢ilmistir. Bunun i¢in, Hausman testi, birim
kok testi, Hansen testi ve Arellano testi gibi (0n testler olarak), tahmin yoOntemleri

secilmeden once uygulanmustir.

Ana bulgular asagidaki gibidir:

Sonuglarin analizi boyunca, uluslararas: sermaye akimlari (USA)'nin bankacilik sektoriiniin
karlilig1 iizerine uzun vadeli etkilerinin 6nemi (anlami) ve isareti incelenmistir. Bazi
USA'larin 6nemli (anlamli) ve olumlu etkileri olsa da, digerlerinin olumsuz ya da etkisinin

olmadig tespit edilmistir.

(1) Dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri bakildiginda:

*(2001-2008 ve 2009-2016) olan iki donem boyunca, Tiirkiye'deki genel bankacilik
sektoriiniin karliliklar1 (AkKar ve OzKar) iizerine etkileri olumlu ve anlamli olmustur;

*(1975-2000) doéneminde yalnizca yabanci bankalarin &zkaynak karhiligi (OzKér)
iizerine olumsuz gorilmiistiir;

*(2001-2016) doneminde Tirkiye'deki katilim bankalarinin karliliklari (AkKar ve
OzKar) iizerine olumlu bulunmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar, USA'nin en onemli bilesenlerinden birisi, hatta en biiyiik
bileseni olmustur. Bu tiirlii sermaye akis1 bircok arastirmada konu olmustur ve genellikle ev

sahibi (konuk eden) iilkelerde olumlu bir katki sagladigi kabul edilmistir.

(2) Yabanc1 portfoy yatirimlarinin etkileri i¢in:

* 2009-2016 doneminde Tiirkiye'deki genel bankacilik sektoriiniin aktif karlilig
(AkKar) iizerine olumlu etkisi, ancak (2001-2008) doneminde 6zkaynak karliligi
(OzKar) iizerine olumsuz etkisi bulunmustur;

* 1975-2000 déneminde Tiirkiye'deki kamu bankalarinin karhiliklart (AkKar ve OzKar)
lizerine olumlu etkisi ve (2001-2016) doneminde yabanci bankalarin karliliklar
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(AkKar ve OzKar) iizerine olumlu etkisi olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarla
karsilastirildiginda, yabanct portfoy yatirimlari, ekonomik sok donemlerinde daha
volatil egiliminde oldugundan dolayi, genel bankacilik sektorii karlilig: iizerine daha
az olumlu bir etki yaratmistir. Bu da, hiikiimetler (devletler) i¢in bir aksilik olabilir,
¢linkii diizgiin bir sekilde bu duruma dayali bir plan yapmak ve projeler uygulamak
kolay degildir.

(3) D1s borg¢ akimlariin etkileri konusunda asagidaki gibi sonuglar ortaya ¢ikmistir:

(3a) Kisa vadeli dis bor¢ akimlarinin etkileri i¢in, her ti¢ donemde (1975-2000, 2001-
2008 ve 2009-2016) Tirkiye'deki genel bankacilik sektoriiniin karliliklar: (AkKar
ve OzKar) iizerine olumlu etkileri bulunmustur ve (1975-2000) déneminde kamu
ve Ozel bankalarin 6zkaynak karliliklar1 (OzKar) {izerine olumlu ydnde etki
etmistir.

(3b) Uzun vadeli dis bor¢ akimlarinin etkileri i¢in, 2001-2008 donemi boyunca
Tiirkiye'deki genel bankacilik sektoriiniin aktif karliligi (AkKar) {izerine olumlu
etkileri vardir; 1975-2000 doéneminde ise yatirim ve kalkinma bankalarinin
karlilig1 (AkKar) tizerine etkileri olumlu olmustur.

Onceki baz1 arastirmacilara gore borg alinirken asilmamasi gereken bir azami esigin oldugu
tespit edilmistir. Esik iistiine gectikten sonra bor¢ akimlari olumsuz yonde etkilemeye
baslayip genel olarak ekonomiye zarar vermistir. Bu da ayn sekilde bankacilik sektorii i¢in
de gecerli olmustur. Bununla birlikte, diger yazarlar bor¢ akislarinin genellikle olumsuz
etkilere sahip oldugunu bulmuslardir. O halde, bu donemdeki KVDBCA'nin olumlu etkileri

konusunda, kisa vadeli bor¢lanmanin kabul edilebilir esigi asilmadigini gostermektedir.

(4) D1s yardimlarin etkileri konusunda,

*(1975-2000 ve 2009-2016) ddnemlerinde Tirkiye'deki genel bankacilik sektorii
karlilig1 (OzKar) tizerine olumlu olmustur;

*(1975-2000) déneminde kamu bankalarmin Karliliklari (AkKar ve OzKar) iizerine
olumlu etkileri, ancak yabanci bankalar igin yalmzca OzKar iizerine olumlu
gorilmiistiir;

*(2001-2016) doneminde Tirkiye'deki katilim bankalarinin karliliklari (AkKar ve
OzKar) iizerine olumlu etkileri bulunmustur.

D1s yardimlarla ilgili olarak, literatiirdeki tartigsmalar, yeterli politikalar uygulanilip takip
edildiginde, gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimesi {izerine olumlu bir etkisi
olabilecegini gdstermigken, bazi arastirmacilar ise dis yardimlarin tamamen ekonomiye
zararl oldugunu diistinmiistiir. Bazilarina gore, bu da rekabet giicii agisindan performansi
diistiriir.
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(5) Kisisel Alinan Para Havalelerinin etkileri konusunda:

*2001-2008 doneminde genel bankacilik sektorii karliligi (AkKar) iizerine etkileri
olumlu, ancak 2009-2016 déneminde Karisik bir etkisi bulunmustur;

*1975-2000 doneminde 6zel bankalarin karliligi (OzKar) iizerine olumsuz etkisi ve
2001-2016 doneminde yatirim ve kalkinma bankalarmin karliigi (AkKar) tizerine
olumlu etkileri olmustur.

Kisisel Alinan Para Havalelerine iliskin genel argliman apagiktir, madem ki para havalerini
alan vatandaglarin refahina katkida bulunabilir, bankalardaki tasarruflar amaciyla
kullanilabilir, ya da yatirnm amaclh olarak kullanilabilir (bu son durumda is yaratma

firsatlarina yol agabilirler).

Sonuglarin gosterdigi gibi, bankalarin karhiliklari (AkKar ve/veya OzKar)'m etkileyen
uluslararasi sermaye akimlar1 (USA)’na bakildiginda, bir USA'nin bileseninden digerine, bir
donemden digerine Ve bir banka tiiriinden digerine degisebilir. Etkilerin ve isaretin 6nemi
(pozitif, negatif veya sifir-etkisiz) de degisebilir. Bunlarin biitiinii asagidaki faktorlere

baglidir:

(1) Agiklayict degiskenlere dogrudan iliskin faktorler; yani volatilite dereceleri ve nasil
kullanildig1 veya kullanimin amaci,

(2) USA'larin etkileri {izerine etken olan bagka 1liml1 faktorlerin mevcut olmasi. Bunlar,
ev sahibi (konuk eden) iilke ortamindaki mevcut olan kosullardir (yani
makroekonomik ¢evre, politika cergevesi, diizenleyici ve kurumsal gerceve, finansal
sistem ve giivenlik sistemi);

(3) Ayrica, kullanilan modeller ve / veya analitik teknikler bazi durumlarda sonuglari
etkileyebilecegi de unutulmamalidir.

5.2. Politika icermeleri Ve Oneriler

Genel olarak, kanitlar (yani bu ¢alismanin sonuglar1 ve Onceki ¢alismalarin sonuglari),
sermaye akimlarinin etkilerinin iki veya ii¢ tlire ayrilma egiliminde oldugunu gostermistir:

pozitif, negatif ve bos-etkisiz.

(1) Ilk egilim, uluslararas1 sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeyi sagladigini, kaynak
kisitlamalarim1  azalttigint  ve teknolojik 1ile Orgiitsel bilgilerin iletilmesini
kolaylastirdigin1 savunmaktadir. Baska bir deyisle, bu sermaye akiglarinin etkileri
olumlu olmaktadir.
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Bu sartlarda tavsiye olarak, politika ve stratejilerin misyonu (gorevi), ev sahibi (konuk eden)
iilkeye sermaye girisini canlandirmak ve tesvik etmektir. Bagka bir deyisle, sermaye fazlasi
olan ekonomilerden sermaye ihtiyaci olan ekonomilere sermaye hareketlerini

kolaylagtirmaktir.

(2) Ikinci egilim uluslararast sermaye akimlarinin bir istikrarsizlik ve biiyiime
yavaglamasinin kaynagi olabilecegini savunmaktadir. Baska bir deyisle, asagidaki
cesitli sebeplerden dolayr bu sermaye akimlarmin etkilerinin olumsuz olabilecegi
belirtilmektedir:

(@) Ev sahibi (konuk eden) iilkenin makroekonomik ve finansal, politik, kurumsal ve
giivenlik 6zellikleri,

(b) Devletin dis bor¢ kullandiginda, bor¢lanma esiginin diizeyi,
(c) Ulkeye giren sermaye akimlarinin volatilite derecesi,

(d) Ev sahibi (konuk eden) ortamindaki (¢evredeki) bilginin kalitesi (yani bilgi asimetrisi
derecesi),

(e) Gelen fon akislarinin kullanim amaglari.

Bu sartlarda tavsiye olarak, politika ve stratejiler asagidaki gibi misyonlar1 (gorevleri)

benimseyebilirler:

(@) Makro ortamin "diizenlemesi" ve (gerekirse) reformlarin koyulmast veya yabanci
yatirimcilar giivence altina almak i¢in giivenlik artirict 6nlemlerin alinmast;

(b) Ihtiyati borg politikalar1 (dis borglarin asilmamasi gereken maksimum diizeyinin
dikkate alinmasi), bu sekilde etkileri olumlu bulunabilir;

(c) Volatilitesi ¢ok yiiksek olan yabanci sermaye kullaniminin dnlenmesine yonelik
tedbirler; ve bu sermaye bicimlerinin kullanilmasi zorunlu hale geldiginde,
ekonomiyi tiirbiilanslara (veya yabanci fonlarin volatiliteleri uyandiran olaylara)
kars1 korumak amaciyla 6nlemler alinmast;

(d) ilerlemis seffaflik ve bilgi kalitesi amaciyla ihtiyati denetim &nlemleri ve kurumsal
diizenlemeler uygulanmast;

(e) Ilerlemis verimlilik amaciyla alman fonlarla ilgili hedeflenmis kullanim politikalart
olusturulmasi.

(3) Ugiincii egilim, uluslararas1 sermaye akimlarinin bazi durumlarda sifir etkisi (yani
etkisiz) kaldigin1 savunmaktadir. Bu tiirlii sonuglar ise en az sayida bulunmaktadir.
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Her iic durumdan da, en makul egilim, uluslararas1 sermaye akiglarinin ev sahibi (konuk
eden) iilkeler lizerine olumsuz ya da sifir etkisinden ziyade daha olumlu katki saglamasidir.
Aslinda, s6z konusu olan sermaye akislarinin etkileri de, sermaye tiirline, ev sahibi (konuk
eden) ortamin Ozelliklerine ve dikkate alinan doneme baglhidir. Sonug olarak, alici iilke
istisnai ve karli yabanci yatirim firsatlarindan yararlanmalidir. Bu sermayelerin yiiksek
marjinal verimliligi, ev sahibi (konuk eden) iilke yabanci yatirimcilarin faiz oranlarini ve

beklenen getirilerini karsilayacak hatta asacak kadar yiiksek bir getiri saglayabilmektedir.

Yukarida belirtilen 6neri ve tavsiyeler hem genel ekonomi hem de finans sektorii igin

gegerlidir. Buna ek olarak:

(a) Tiirk politika yetkililerine ve siyasi ile finansal otoritelere kiiresel finans krizi
sonrasindaki donem boyunca (bu uluslararas: sermaye akimlarinin) finansal sektore
ve hatta diger faaliyet sektorlerine katkisinin gelisimini yakindan takip edilmesi
Onerilmektedir.

Ozellikle, Tiirk bankacilik sektdrii {izerine etkilerinin yiiksek frekansli verilerle yakindan
takip edilmesi gerekmektedir (yillik yerine, ¢ceyrek hatta miimkiinse aylik verilerle).

(b) Uluslararas1 sermaye akislarinin bir bileseninin olumlu etkilerini tesvik eden
(uyandiran) tedbirlerin bulunmamas: durumunda, etkileri olumsuz ortaya ¢ikmak
yerine Onemsiz veya etkisiz siirdiiriilmesi olmak {izere Onlemler alinmasi tercih
edilir.

(c) Eger politikalarda, Tirk bankalarinin karliliginin Dogrudan Yabanci Yatirimlar
yoluyla artirilmasi hedeflenirse, politika yapicilar da hizmetlere ve finansal
piyasalara yonelik dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edebilirler. Bu tiirlii dogrudan
yabanct yatirimlart c¢ekebilmek i¢in istikrarli bir siyasi ortam, istikrarlt bir
makroekonomik gerceve ve giiven vericiye ihtiya¢ duyulur.

Tiirkiye'deki 2000 para krizinden sonra, Tiirk karar vericileri ve finans otoriteler tarafindan
alman Onlemler ve olusturulan reformlarin sayesinde Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi
sermaye akimlarini artirllmistir. Bu sermaye akimlar1 da bankacilik sektoriiniin gelismesine
katkida bulunmustur. Baska bir deyisle (Tirkiye'deki yasanan 2000 yili krizinden sonra),
alinan 6nlemlerin ve reformlarin etkili oldugu goz 6niine alindiginda, Tiirk finansal karar
vericilere, bu sekilde devam etmeleri (hatta gerekirse su andaki kosullara gore yeni

diizenlemeleri olusturulup adapte olmalar1) onerilmektedir.

(d) Yabanct Portfoy Yatirimlari ile banka karliligi arasindaki olumsuz iliskilerin
bulunmasi, bu donemde bankacilik sektorii ile borsa arasindaki olasi bir rekabet
biciminin hipotezini dislamaz. Bagka bir deyisle, Tiirk finansal otoriteler tarafindan,
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ayni sektordeki piyasalar arasinda bu tiirlii catigmalar1 onlemek igin Snlemler
alinmasi faydali olabilecektir.

(e) Turk finansal otoritelere hatirlanacag lizere: (1) dis borg¢ politikalarina iliskin ihtiyat
seviyelerinin giliglendirilmesi yararli olabilmektedir; (2) Tiirkiye'deki siirdiiriilebilir
bankacilik karliligini, politik ve giivenlik ortamini etkileyebilecek Onlemlerin
alinmas1 gerekmektedir.

(f) Tiirkiye, Avrupa, Orta Dogu ve Amerika'daki ana ortaklariyla bu son zamanlardaki
iligkilerinin durumunu gézden gecirmede fayda saglayacaktir; buna ek olarak Afrika
ve Asya'daki potansiyel ortaklarin unutulmamasi da firsatlara yol agabilmektedir.
Dikkate alindiginda, ticari, askeri ve teknolojik iliskilerin yani sira diplomatik
iliskilere de odaklanmak gerekmektedir.

Ulkenin imaj: (gériiniimii veya resmi) ise, bazi uluslararasi drgiitlerden (teskilatlardan) veya

baz1 gelismis iilkelerden dis yardim ihtiyaglar1 oldugunda, rol oynayabilir.

(g) Politikalarda, Tiirk bankalarinin karliligini (kisisel alinan para havaleleri yoluyla)
arttirmas1 hedeflenirse, Tiirk hiikiimeti tarafindan, Tiirkiye'ye yonelik bu tiirlii
sermaye akislarini destekleyecek 6nlemler alinmasi ve ¢ekici bir ortam olusturulmasi
da yararli olabilmektedir. Ornek olarak:

* [stanbul Borsasi'n1 bolgesel bir dev pazar olarak olusturmast;

* Giivenli bir sekilde para transferleri icin bolgesel bir doniistimlii platform olan finansal
sistemin (ve 6zellikle bankacilik sistemini) yapilmast;

* Finansal uzmanlik ile iist diizeyde teknolojinin tanitiminin tegvik edilmesi;

* Tiirkiye iizerinden yapilan para havaleleri ile ilgili masraflarin, vergilerin ve {icretlerin
en aza indirilmesi;

* Para havalelerinin Tiirk bankacilik sektoriiniin karliligia katkisini tesvik etmenin ve
gerceklestirmenin bir bagka yoluysa, onlar1 (1) tahvillerine yatirmasi; ve (2) yanlhizca
tilketim yerine iiretim igletmelerinde yatirim yapilmasi.

Finansal serbestlesme ve kiiresellesmenin Uluslararast Sermaye Akimlarmmin 6nemini
artirdig1 anlagilmaktadur ve diinyadaki hareketlerini canlandirmistir. Boylece, bu sermaye
akimlarmm (ilgili ilke veya ekonominin farkli faaliyet sektorleri iizerine) etkileri ortaya
¢ikmaktadir. Kiiresellesme devam ettigi siirece bu olgular da hemen yakin zamanda durmaya

hazir degildir.
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5.3. Calismanin Siirlan (Eksiklikleri) Ve ileri (Gelecek) Arastirmalar icin Oneriler

Bu calismada baz1 katkilar getirilmesine ragmen, eksiklikler (sinirlamalar) da
gosterilmektedir. Gelecek ve ileri arastirmalar i¢in bazi diisiincelerin dikkate alinmasi yararl

olabilmektedir.

(1) Bu arastirma sirasinda (boyunca) belirli baz1 degiskenler i¢in (AkKar ve OzKar banka
karliliklart gibi) yalnizca yillik veriler mevcuttur. Gelecek arastirmalar i¢in yiiksek
frekansli (yillik yerine ¢eyrek veriler veya hatta aylik veriler) bulunabilirse bu analizi
derinlestirmek yararli olacaktir.

Gerekirse, diger degiskenler (kredi, likidite veya risk rasyolar1 da) dikkate alinabilir.

(2) lleriki aragtirmalarda, gelismekte olan birkag iilke beraber dikkate alnarak daha
biiyiik bir 6rneklem analizi yapilabilir; 6rnegin BRICS, MINTS veya EAGLE, vb ...

(3) Gelecekteki arastirmalarda bagimsiz (agiklayici) degiskenler ile moderator
degiskenlerin arasinda ayrim yapilabilir; moderatér (veya ilimlayici) degiskenler
derken dogrudan bagimli degiskeni etkilemeyen, ancak aciklayict degiskenlerin
etkilerini etkileyenler olmaktadir. Bu da, ¢ok daha ayrintili sonuglara yol agabilir ve
daha etkili karar vermeyi kolaylastirabilir.

(4) Her bir faaliyet sektoriiniin kendine ait 6zellikleri oldugu g6z Oniine alindiginda,

benzer bir arastirmanin yapilmasi ancak ekonominin diger sektorlerinde (yani
bankacilik sektorii disinda) ilging ve yararli olabilecektir.
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Ekler A: On Analizler ve Testler

Tablo Al: Tanimlayici Istatistikler (Bagimli Degisken: Aktif Karlilig1 (AkKAar))

Gozlemler Ortalama  Medyan Maksimum ~ Minimum  Std. Sap.  Carpiklik  Basiklik Jarque- Olasilik Toplam S4. Sap.

Bera Toplami

AkKar 2132 1.657548 2.081432 3.897900 -3.8 1558296 -1.907108 7.488256 60.71220 0.000000 69.61703 99.55980
DYY 2132 0.814232 0.453879 3.653480 0.019501 0.894243 1.533557 4.763538 21.90518 0.000018 34.19776 32.78646
YPY 2132 0.718436 0.478536 2.310107 -0.263295 0.768376 0.553012 2.000971 3.887357 0.143176 30.17432 24.20649
KVDBCA 2132 0.623156 0.859739 7.462914 -6.275595 2410076  -0.584428 5.121878 10.27004 0.005887 26.17256 238.1471
UVDBCA 2132 2.122690 1.988716 6.192091 -1.550214 1.734629 0.307215 3.103226 0.679315 0.712014 89.15298 123.3665
DYAR 2132 0.325097 0.235301 1.385288 0.003561 0.319872 1.676434 5.232671 28.39646 0.000001 13.65406 4.195045
KAPH 2132 1.515610 1.825244 3.505067 0.137314 1.042652  -0.002069 1.794549 2.542976 0.280414 63.65562 44 57206
_ GSYIH 2132 4515617 5.101163 11.11350 -5.962311 4322401  -0.802237 2.908256 4.519817 0.104360 189.6559 766.0090
ENFL 2132 41.86977 36.79066 143.6925 5.401803 32.89351 0.848352 3.422759 5.350673 0.068884 1758.530 44361.30
FAIZ 2132 38.34667 36.33917 87.79083 6.000000 25.55612 0.406147 1.855614 3.446519 0.178483 1610.560 26777.73
DOVKUR 2132 0.691349 0.063625 3.020135 1.44E-05 0.876721 0.918093 2.700778 6.056947 0.048389 29.03667 31.51426
TICAC 2132 37.51410 41.01010 54.97032 9.099744 12.73930 -0.701216 2.412445 4.046062 0.132254 1575.592 6653.878

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazarin tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugtur.
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Tablo A2: Tanimlayici Istatistikler (Bagimli Degisken: Ozkaynak Karlilig1 (OzKar))

Gozlemler Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sap.  Carpiklik  Basiklik Jarque- Olasilik Toplam 59. Sap.

Bera Toplami

OzKar 2132 20.11598  18.61747 64.30517 -89.8 28.70534  -1.88561  8.259849  73.30434  0.000000  844.8710  33783.87
DYY 2132 0.814232  0.453879 3.653480 0.019501  0.894243 1.53355 4763538 2190518  0.000018  34.19776  32.78646
YPY 2132 0.718436  0.478536 2.310107 -0.263295  0.768376 0.55301 2.000971  3.887357  0.143176  30.17432  24.20649
KVDBCA 2132 0.623156  0.859739 7.462914 -6.275595  2.410076  -0.58442 5.121878  10.27004  0.005887  26.17256  238.1471
UVDBCA 2132 2122690  1.988716 6.192091 -1.550214  1.734629 0.30721 3103226  0.679315  0.712014  89.15298  123.3665
DYAR 2132 0.325097  0.235301 1.385288 0.003561  0.319872 1.67643 5.232671  28.39646  0.000001 13.65406  4.195045
KAPH 2132 1515610  1.825244 3.505067 0.137314  1.042652  -0.00206 1.794549 2542976  0.280414  63.65562  44.57206
_ GSYIH 2132 4515617  5.101163 11.11350 -5.962311  4.322401  -0.80223 2.908256  4.519817  0.104360 189.6559  766.0090
ENFL 2132 41.86977  36.79066 143.6925 5401803  32.89351 0.84835 3422759 5350673  0.068884  1758.530  44361.30
FAIZ 2132 38.34667  36.33917 87.79083 6.000000  25.55612 0.40614 1.855614  3.446519  0.178483 1610.560  26777.73
DOVKUR 2132 0.691349  0.063625 3.020135 1.44E-05  0.876721 0.91809 2.700778  6.056947  0.048389  29.03667  31.51426
TICAC 2132 37.51410 41.01010 54.97032 9.099744 12.73930 -0.70121 2.412445 4.046062 0.132254 1575.592 6653.878

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazarin tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugtur.
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Tablo A3: Regresyon Degiskenlerinin Arasindaki Korelasyon Matrisi (Bagimli Degisken: AkKar)

AkKar DYY YPY KVDBCA UVDBCA DYAR KAPH GSYIH ENFL FAIZ DOVKUR TICAC
AkKar 1
DYY -0.006 1
YPY 0.104 0.275 1
KVDBCA 0.266 -0.126 0.213 1
UVDBCA 0.028 0.398 0.412 0.119 1
DYAR 0.102 -0.296 -0.339 -0.162 -0.096 1
KAPH 0.062 -0.719 -0.392 -0.099 -0.385 0.449 1
_ GSYIH 0.326 0.052 0.154 0.562 0.26 -0.111 -0.147 1
ENFL 0.156 -0.52 -0.113 -0.231 -0.282 0.099 0.596 -0.35 1
FAIZ 0.178 -0.276 0.147 -0.156 -0.301 -0.199 0.366 -0.211 0.695 1
DOVKUR -0.147 0.695 0.237 -0.092 0.318 -0.273 -0.869 0.098 -0.64 -0.405 1
TICAC 0.15 0.622 0.436 -0.052 0.158 -0.478 -0.652 0.149 -0.239 0.247 0.68 1

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazarin tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugstur.
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Tablo A.4: Regresyon Degiskenlerinin Arasindaki Korelasyon Matrisi (Bagimli Degisken: OzKar)

AkKar

DYY

YPY

KVDBCA UVDBCA DYAR KAPH GSYIH ENFL FAIZ DOVKUR TICAC
OzKar 1
DYY -0.193 1
YPY -0.06 0.275 1
KVDBCA 0.189 -0.126 0.213 1
UVDBCA -0.081 0.398 0.412 0.119 1
DYAR 0.24 -0.296 -0.339 -0.162 -0.096 1
KAPH 0.289 -0.719 -0.392 -0.099 -0.385 0.449 1
_ GSYIH 0.238 0.052 0.154 0.562 0.26 -0.111 -0.147 1
ENFL 0.304 -0.52 -0.113 -0.231 -0.282 0.099 0.596 -0.35 1
FAIZ 0.207 -0.276 0.147 -0.156 -0.301 -0.199 0.366 -0.211 0.695 1
DOVKUR -0.33 0.695 0.237 -0.092 0.318 -0.273 -0.869 0.098 -0.64 -0.405 1
TICAC -0.07 0.622 0.436 -0.052 0.158 -0.478 -0.652 0.149 -0.239 0.247 0.68 1

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazarin tarafindan bilgisayar programiyla olusturulmugtur.
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Ekler B: PEKK, GLM ve GMM Metodlari ile Analiz Sonuclari

Genel Bankacihk Sektoriiniin Karhhgi AkKar Uzerine Etkileri (1975-2000

Donemi)

Panel En Kiiciik Kareler Modeli (REMo-PEKK)

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 1977 2000

Periods included: 24

Cross-sections included: 19

Total panel (unbalanced) observations: 1324

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.053141 0.038285 -1.388067 0.1658
FPI -0.002043 0.036418 -0.056092 0.9553
ESTDBT 0.118399 0.041493 2.853483 0.0045
ELTDBT -0.006878 0.049741 -0.138274 0.8901
EAID 0.108738 0.165933 0.655313 0.5126
REM(-2) 0.012623 0.030683 0.411401 0.6810
_GDP 0.062738 0.023435 2.677092 0.0077
INFL 0.022429 0.004335 5.174490 0.0000
INT(-1) 0.013054 0.005336 2.446391 0.0148
EXCHG(-2) -0.000131 0.000109 -1.204533 0.2290
OPNS(-1) 0.001441 0.001900 0.758481 0.4486
C 0.395114 0.217690 1.815025 0.0702
R-squared 0.423158 Mean dependent var 1.416592
Adjusted R-squared 0.406042 S.D. dependent var 1.842095
S.E. of regression 1.534541 Akaike info criterion 3.720818
Sum squared resid 1024.345 Schwarz criterion 3.830954
Log likelihood -819.6029 Hannan-Quinn criter. 3.764239
F-statistic 18.88096 Durbin-Watson stat 0.726398

Prob(F-statistic) 0.000000

Genellestirilmis Lineer Model (GLM)

Dependent Variable: ROA

Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 1977 2000
Included observations: 1324 after adjustments

Family: Normal
Link: Identity

Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Convergence achieved after 1 iteration
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.053141 0.038285 -1.388067 0.1651
FPI -0.002043 0.036418 -0.056092 0.9553
ESTDBT 0.118399 0.041493 2.853483 0.0043
ELTDBT -0.006878 0.049741 -0.138274 0.8900
EAID 0.108738 0.165933 0.655313 0.5123
REM(-2) 0.012623 0.030683 0.411401 0.6808
_GDP 0.062738 0.023435 2.677092 0.0074
INFL 0.022429 0.004335 5.174490 0.0000
INT(-1) 0.013054 0.005336 2.446391 0.0144
EXCHG(-2) -0.000131 0.000109 -1.204533 0.2284
OPNS(-1) 0.001441 0.001900 0.758481 0.4482
C 0.395114 0.217690 1.815025 0.0695
Mean dependent var 1.416592 S.D. dependent var 1.842095
Sum squared resid 1024.345 Log likelihood -819.6849
Akaike info criterion 3.721185 Schwarz criterion 3.831321
Hannan-Quinn criter. 3.764606 Deviance 1024.345
Deviance statistic 2.354816 Restr. deviance 1513.418
LR statistic 207.6905 Prob(LR statistic) 0.000000
Pearson SSR 1024.345 Pearson statistic 2.354816

Dispersion 2.354816
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Genel Bankacilik Sektoriiniin Karhiligi OzKar Uzerine Etkileri (1975-2000 GLM Model

Donemi)
Dependent Variable: ROE
Panel En Kiiciik Kareler Modeli (REMo-PEKK) Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 1977 2000
Dependent Variable: ROE Included observations: 1324 after adjustments
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1977 2000 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Periods included: 24
Cross-sections included: 19 FDI(-1) -0.281876 0.604120 -0.466590 0.0682
Total panel (unbalanced) observations: 1324 FPI 0.136527 0.574670 0.237574 0.8122
ESTDBT 1.489531 0.654748 2.274969 0.0229
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. ELTDBT 0.594008 0.784904 0.756791 0.4492
EAID 0.567414 2.618378 0.216704 0.0088
FDI(-1) -0.281876 0.604120 -0.466590 0.6410 REM(-2) 0.088656 0.484165 0.183110 0.8547
FPI 0.136527 0.574670 0.237574 0.8123 _GDP 0.814200 0.369803 2.201712 0.0277
ESTDBT 1.489531 0.654748 2.274969 0.0234 INFL 0.455482 0.068399 6.659235 0.0000
ELTDBT 0.594008 0.784904 0.756791 0.4496 INT(-1) -0.056803 0.084202 -0.674605 0.4999
EAID 0.567414 2.618378 0.216704 0.8285 EXCHG(-2) -0.004464 0.001715 -2.602402 0.0093
REM(-2) 0.088656 0.484165 0.183110 0.8548 OPNS(-1) -0.033873 0.029978 -1.129914 0.2585
_GDP 0.814200 0.369803 2.201712 0.0282 C 8.221147 3.435099 2.393278 0.0167
INFL 0.455482 0.068399 6.659235 0.0000
INT(-1) -0.056803 0.084202 -0.674605 0.5003 Mean dependent var 18.61831 S.D. dependent var 28.15619
EXCHG(-2) -0.004464 0.001715 -2.602402 0.0096 Sum squared resid 255062.2 Log likelihood -2052.836
OPNS(-1) -0.033873 0.029978 -1.129914 0.2591 Akaike info criterion 9.238639 Schwarz criterion 9.348775
C 8.221147 3.435099 2.393278 0.0171 Hannan-Quinn criter. 9.282060 Deviance 255062.2
Deviance statistic 586.3498 Restr. deviance 353575.9
R-squared 0.378621 Mean dependent var 18.61831 LR statistic 168.0119 Prob(LR statistic) 0.000000
Adjusted R-squared 0.360379  S.D. dependent var 28.15619 Pearson SSR 255062.2  Pearson statistic 586.3498
S.E. of regression 24.21466  Akaike info criterion 9.238272 Dispersion 586.3498
Sum squared resid 255062.2 Schwarz criterion 9.348408
Log likelihood -2052.754 Hannan-Quinn criter. 9.281693
F-statistic 15.27381 Durbin-Watson stat 0.849068

Prob(F-statistic) 0.000000
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Genel Bankacilik Sektoriiniin Karliigi AkKar Uzerine Etkileri (2001-2008

Donemi)

Panel En Kiiciik Kareler Modeli (SEMo-PEKK)

Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares

Sample: 2001 2008
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 392

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.871550 0.029954 -0.162065 0.0485
FPI 0.005439 0.042940 0.126669 0.8994
ESTDBT 0.321318 0.109871 2.924495 0.0040
ELTDBT 0.152057 0.074599 2.038316 0.0434
EAID 0.039650 0.155163 0.255539 0.7987
REM(-2) 0.180674 0.099755 1.811186 0.0723
_GDP 0.030270 0.037194 0.813836 0.4171
INFL 0.022612 0.021473 1.053062 0.2941
INT(-1) -0.000829 0.014962 -0.055436 0.9559
EXCHG(-2) 1.75E-05 6.00E-05 0.291974 0.7707
OPNS(-1) 0.000877 0.002115 0.414881 0.6789
C 0.670380 0.287877 2.328705 0.0213
R-squared 0.541137 Mean dependent var 1.394153
Adjusted R-squared 0.481513 S.D. dependent var 1579674
S.E. of regression 1.429136  Akaike info criterion 3.627673
Sum squared resid 285.9401 Schwarz criterion 3.866401
Log likelihood -263.7032  Hannan-Quinn criter. 3.724653
F-statistic 4.044239 Durbin-Watson stat 1.099900

Prob(F-statistic) 0.000038

Panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2008
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 392

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C ROA FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(
-2) _GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.313010 0.019947 1.569243 0.0188
FPI 0.004798 0.042566 0.112725 0.9104
ESTDBT 0.280273 0.110512 2.536139 0.0123
ELTDBT 0.177060 0.074547 2.375132 0.0189
EAID -0.256792 0.203562 -1.261491 0.2092
REM(-1) 0.318659 0.117073 2.721874 0.0073
_GDP 0.077969 0.031548 2471474 0.0146
INFL 0.028495 0.021700 1.313121 0.1913
INT(-1) 0.003974 0.015225 0.261007 0.7945
EXCHG(-2) 6.77E-05 6.05E-05 1.118408 0.2653
OPNS(-1) 0.031301 0.032648 0.261370 0.0408
C 1.11857 0.390101 2.716140 0.0408
R-squared 0.202519 Mean dependent var 1.394153
Adjusted R-squared 0.151975 S.D. dependent var 1.579674
S.E. of regression 1.454695 Sum squared resid 300.4913
Durbin-Watson stat 1.162344  J-statistic 139.8918
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.000000
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Genel Bankacilik Sektoriiniin Karhiligi OzKar Uzerine Etkileri (2001-2008

Donemi)

Panel En Kiiciik Kareler Modeli (SEMo-PEKK)

Dependent Variable: ROE
Method: Panel Least Squares

Sample: 2001 2008
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 392

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.865608 0.356847 -0.169564 0.0605
FPI -0.071015 0.511551 -0.138823 0.0898
ESTDBT 4757732 1.308917 3.634862 0.0004
ELTDBT -0.040409 0.888713 -0.045469 0.9638
EAID -1.193972 1.848487 -0.645919 0.5194
REM(-2) 0.835594 1.188394 0.703128 0.4831
_GDP 0.053816 0.443102 0.121454 0.9035
INFL 0.240463 0.255807 0.940016 0.3488
INT(-1) -0.175539 0.178249 -0.984797 0.3264
EXCHG(-2) 0.000424 0.000715 0.593165 0.5540
OPNS(-1) 0.019829 0.025195 0.787025 0.4326
Cc 11.27592 3.429523 3.287898 0.0013
R-squared 0.647695 Mean dependent var 13.21127
Adjusted R-squared 0.580728 S.D. dependent var 17.75738
S.E. of regression 17.02554  Akaike info criterion 8.582963
Sum squared resid 40581.65 Schwarz criterion 8.821690
Log likelihood -640.3052 Hannan-Quinn criter. 8.679942
F-statistic 2.205494 Durbin-Watson stat 1.328135

Prob(F-statistic) 0.017234

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2008
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 392

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C ROA FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(
-2) _GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.271858 0.513365 0.529559 0.0972
FPI -0.026217 0.534767 -0.049025 0.0610
ESTDBT 5.266171 1.625349 3.240025 0.0015
ELTDBT 2.119319 1.200634 1.765166 0.0795
EAID -4.469752 2.665083 -1.677153 0.0955
REM(-2) 0.895298 1.686278 0.530931 0.5962
_GDP 0.759396 0.615319 1.234151 0.2190
INFL 1.053058 0.330936 3.182055 0.0018
INT(-1) -1.025312 0.234667 -4.369214 0.0000
EXCHG(-2) 3.86E-05 0.001045 0.036984 0.9705
OPNS(-1) -0.013612 0.035698 -0.381300 0.7035
C 11.11807 4.798106 2.317180 0.0218
R-squared 0.208957 Mean dependent var 9.610179
Adjusted R-squared 0.154230 S.D. dependent var 27.45107
S.E. of regression 25.24558 Sum squared resid 101336.9
Durbin-Watson stat 1.268021 J-statistic 67.89678
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.000000
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Genel Bankacilik Sektoriiniin Karliigi AkKar Uzerine Etkileri (2009-2016

Donemi)

Panel En Kiiciik Kareler Modeli (SEMo-PEKK)

Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares

Sample: 2009 2016
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (unbalanced) observations: 416

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.042600 0.011013 3.868245 0.0002
FPI 0.032462 0.020638 -1.572946 0.0180
ESTDBT 0.087767 0.033999 2.581501 0.0109
ELTDBT -0.012368 0.036795 -0.336121 0.7373
EAID 0.669907 0.425162 1.575651 0.1174
REM(-2) 0.081399 0.035038 2.323125 0.0216
_GDP 0.010937 0.014365 0.761398 0.4477
INFL 0.000957 0.005657 0.169257 0.8658
INT(-1) 0.039977 0.011000 3.634173 0.0004
EXCHG(-2) 7.35E-05 2.06E-05 3.560217 0.0005
OPNS(-1) -0.001927 0.000924 -2.086538 0.0388
C 0.784071 0.129488 6.055154 0.0000
R-squared 0.575136 Mean dependent var 1.361418
Adjusted R-squared 0.533600 S.D. dependent var 0.692537
S.E. of regression 0.521200 Akaike info criterion 1.610768
Sum squared resid 37.75924  Schwarz criterion 1.850552
Log likelihood -109.6130 Hannan-Quinn criter. 1.708181
F-statistic 11.43915 Durbin-Watson stat 1.049973

Prob(F-statistic) 0.000000

GMM Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Generalized Method of Moments

Sample: 2009 2016
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (unbalanced) observations: 416

2SLS instrument weighting matrix
Instrument specification: C FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)

_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.004739 0.013919 0.340466 0.0341
FPI 0.019056 0.017515 -1.087990 0.0788
ESTDBT 0.069988 0.024151 2.897954 0.0045
ELTDBT -0.103208 0.036059 -2.862162 0.0050
EAID 0.266119 0.392533 0.677952 0.4991
REM(-2) -0.074081 0.044362 -1.669914 0.0975
_GDP 0.013422 0.012339 1.087817 0.2788
INFL 0.003934 0.003943 0.997675 0.3204
INT(-1) 0.075638 0.022643 3.340464 0.0011
EXCHG(-2) 6.99E-05 0.000204 0.342471 0.7326
OPNS(-1) 0.004052 0.002945 1.376085 0.1713
C 0.439368 0.389104 1.129177 0.2611

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.789768 Mean dependent var 1.361418
Adjusted R-squared 0.739382 S.D. dependent var 0.692537
S.E. of regression 0.353545 Sum squared resid 15.12431
Durbin-Watson stat 1.864665 J-statistic 2.96E-23

Instrument rank

30
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Genel Bankacilik Sektoriiniin Karhlign OzKar Uzerine Etkileri 2009-2016

Donemi)

Panel En Kiiciik Kareler Modeli (SEMo-PEKK)

Dependent Variable: ROE
Method: Panel Least Squares

Sample: 2009 2016
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (unbalanced) observations: 416

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.638010 0.101524 6.284309 0.0000
FPI -0.060648 0.190255 -0.318775 0.7504
ESTDBT 0.456143 0.313428 1.455334 0.1478
ELTDBT -0.290746 0.339212 -0.857120 0.3929
EAID 6.524475 3.919518 1.664612 0.0982
REM(-2) -0.035516 0.323015 -0.109951 0.9126
_GDP 0.125895 0.132428 0.950674 0.3434
INFL -0.035835 0.052148 -0.687193 0.4931
INT(-1) -0.071787 0.101409 -0.707890 0.4802
EXCHG(-2) 0.000629 0.000190 3.308434 0.0012
OPNS(-1) -0.041068 0.008514 -4.823706 0.0000
C 12.85706 1.193736 10.77044 0.0000
R-squared 0.413391 Mean dependent var 12.82176
Adjusted R-squared 0.359055 S.D. dependent var 5.581992
S.E. of regression 4.804875 Akaike info criterion 6.053274
Sum squared resid 3209.069 Schwarz criterion 6.293058
Log likelihood -445.0222 Hannan-Quinn criter. 6.150686
F-statistic 5.767661 Durbin-Watson stat 0.836429

Prob(F-statistic) 0.000000

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Generalized Method of Moments

Sample: 2009 2016
Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel (unbalanced) observations: 416

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)
_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.375709 0.122829 0.889114 0.0092
FPI -0.084196 0.154563 -0.544738 0.5869
ESTDBT 0.384562 0.213120 1.804442 0.0736
ELTDBT -0.757147 0.318209 -2.379401 0.0189
EAID 6.473175 3.463941 1.868731 0.0641
REM(-2) -0.689374 0.391479 -1.760948 0.0808
_GDP 0.143161 0.108885 1.314798 0.1911
INFL -0.015972 0.034798 -0.458979 0.6471
INT(-1) 0.430780 0.199814 2.155909 0.0331
EXCHG(-2) 0.000806 0.001800 0.447843 0.6551
OPNS(-1) 0.012294 0.025987 0.473074 0.6370
C 7.650240 3.433681 2.228000 0.0277

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.748004 Mean dependent var 12.82176
Adjusted R-squared 0.687608 S.D. dependent var 5.581992
S.E. of regression 3.119888 Sum squared resid 1177.778
Durbin-Watson stat 1.690876 J-statistic 2.57E-23

Instrument rank

30




891

Kamu Bankalarimin Karhligi AkKar Uzerine Etkileri (1975-2000 Dénemi) GLM Modeli

En Kii¢iik Kareler Modeli Dependent Variable: ROA
Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Dependent Variable: ROA Sample (adjusted): 1977 2000
Method: Least Squares Included observations: 92 after adjustments
Sample (adjusted): 1977 2000 Family: Normal
Included observations: 92 after adjustments Link: Identity
Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Convergence achieved after 0 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) -4.353517 2.928346 -1.486681 0.1629 Dependent Variable: ROE
FPI 1.221298 0.560981 2.177073 0.0502 Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
ESTDBT 0.201053 0.140437 1.431630 0.1778
ELTDBT 0.148171 0.276386 0.536104 0.6017 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EAID 3.338560 1.036999 3.219444 0.0074
REM(-2) -0.138194 0.740546 -0.186611 0.8551 FDI(-1) -4.206208 3.321347 -1.266416 0.2294
_GDP -0.039188 0.096924 -0.404318 0.6931 FPI 1.256852 0.628558 1.999582 0.0687
INFL -0.003472 0.018417 -0.188517 0.8536 ESTDBT 0.204890 0.120663 1.698034 0.1153
INT(-1) 0.009757 0.030487 0.320034 0.7544 ELTDBT 0.187578 0.279510 0.671095 0.5149
EXCHG(-2) -15.35728 6.052461 -2.537362 0.0261 EAID 3.785146 1.419938 2.665713 0.0206
OPNS(-1) 0.128603 0.061715 2.083823 0.0592 REM(-2) 0.181288 0.788770 0.229837 0.8221
Cc -3.700970 2.365038 -1.564867 0.1436 _GDP -0.062181 0.116445 -0.533993 0.6031
INFL -0.000507 0.014733 -0.034445 0.9731
R-squared 0.648205 Mean dependent var 1.096387 INT(-1) 0.012161 0.027886 0.436088 0.6705
Adjusted R-squared 0.325726 S.D. dependent var 1.277177 EXCHG(-2) -15.80868 5.082982 -3.110118 0.0090
S.E. of regression 1.048743  Akaike info criterion 3.239915 OPNS(-1) 0.134690 0.061603 2.186424 0.0493
Sum squared resid 13.19834  Schwarz criterion 3.828941 C -5.143379 2.546729 -2.019602 0.0663
Log likelihood -26.87897 Hannan-Quinn criter. 3.396184
F-statistic 2.010071 Durbin-Watson stat 2.232370 R-squared 0.624301 Mean dependent var 1.096387
Prob(F-statistic) 0.122950 Adjusted R-squared 0.279910 S.D. dependent var 1.277177
S.E. of regression 1.083788 Sum squared resid 14.09517
Durbin-Watson stat 2521261 J-statistic 6.744036

Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.009406




691

Ozel Bankalarim Karhligi AkKar Uzerine Etkileri (1975-2000 Donemi) GLM Modeli

En Kii¢iik Kareler Modeli Dependent Variable: ROA
Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Dependent Variable: ROA Sample (adjusted): 1977 2000
Method: Least Squares Included observations: 598 after adjustments
Sample (adjusted): 1977 2000 Family: Normal
Included observations: 598 after adjustments Link: Identity
Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Convergence achieved after 1 iteration
Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) 0.167167 2.558348 0.065342 0.9490
FPI -0.210422 0.490101 -0.429343 0.6753 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
ESTDBT 0.174727 0.122692 1.424106 0.1799
ELTDBT 0.306453 0.241464 1.269147 0.2285 FDI(-1) 0.167167 2.558348 0.065342 0.9479
EAID 0.899855 0.905973 0.993247 0.3402 FPI -0.210422 0.490101 -0.429343 0.6677
REM(-2) -1.124607 0.646977 -1.738248 0.1077 ESTDBT 0.174727 0.122692 1.424106 0.1544
_GDP -0.188525 0.084678 -2.226386 0.0459 ELTDBT 0.306453 0.241464 1.269147 0.2044
INFL -0.012147 0.016090 -0.754950 0.4648 EAID 0.899855 0.905973 0.993247 0.3206
INT(-1) 0.042958 0.026635 1.612861 0.1327 REM(-2) -1.124607 0.646977 -1.738248 0.0822
EXCHG(-2) -15.51809 5.287729 -2.934736 0.0125 _GDP -0.188525 0.084678 -2.226386 0.0260
OPNS(-1) 0.121735 0.053917 2.257802 0.0434 INFL -0.012147 0.016090 -0.754950 0.4503
Cc 0.515815 2.066214 0.249642 0.8071 INT(-1) 0.042958 0.026635 1.612861 0.1068
EXCHG(-2) -15.51809 5.287729 -2.934736 0.0033
R-squared 0.862236 Mean dependent var 2.884928 OPNS(-1) 0.121735 0.053917 2.257802 0.0240
Adjusted R-squared 0.735951 S.D. dependent var 1.783053 C 0.515815 2.066214 0.249642 0.8029
S.E. of regression 0.916234  Akaike info criterion 2.969762
Sum squared resid 10.07381 Schwarz criterion 3.558789 Mean dependent var 2.884928 S.D. dependent var 1.783053
Log likelihood -23.63715 Hannan-Quinn criter. 3.126031 Sum squared resid 10.07381 Log likelihood -25.95491
F-statistic 6.827745 Durbin-Watson stat 2.167673 Akaike info criterion 3.162909 Schwarz criterion 3.751936
Prob(F-statistic) 0.001230 Hannan-Quinn criter. 3.319178 Deviance 10.07381
Deviance statistic 0.839484 Restr. deviance 73.12343
LR statistic 75.10519 Prob(LR statistic) 0.000000
Pearson SSR 10.07381 Pearson statistic 0.839484

Dispersion 0.839484




0.1

Yabanci1 Bankalarin Karhhig AkKar Uzerine Etkileri (1975-2000 Donemi) GLM Modeli

En Kii¢iik Kareler Modeli Dependent Variable: ROA
Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Dependent Variable: ROA Sample (adjusted): 1977 2000
Method: Least Squares Included observations: 328 after adjustments
Sample (adjusted): 1977 2000 Family: Normal
Included observations: 328 after adjustments Link: Identity
Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Convergence achieved after 0 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) -6.247407 3.956142 -1.579166 0.1403
FPI 0.923939 0.757876 1.219117 0.2462 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
ESTDBT -0.106480 0.189727 -0.561228 0.5850
ELTDBT -0.356293 0.373392 -0.954206 0.3588 FDI(-1) -6.247407 3.956142 -1.579166 0.1143
EAID 1.428114 1.400966 1.019378 0.3281 FPI 0.923939 0.757876 1.219117 0.2228
REM(-2) -0.112830 1.000464 -0.112778 0.9121 ESTDBT -0.106480 0.189727 -0.561228 0.5746
_GDP -0.283098 0.130943 -2.161999 0.0515 ELTDBT -0.356293 0.373392 -0.954206 0.3400
INFL 0.000601 0.024881 0.024158 0.9811 EAID 1.428114 1.400966 1.019378 0.3080
INT(-1) 0.120013 0.041187 2.913832 0.0130 REM(-2) -0.112830 1.000464 -0.112778 0.9102
EXCHG(-2) -28.06120 8.176763 -3.431823 0.0050 _GDP -0.283098 0.130943 -2.161999 0.0306
OPNS(-1) 0.033520 0.083376 0.402031 0.6947 INFL 0.000601 0.024881 0.024158 0.9807
Cc 1.458760 3.195123 0.456558 0.6561 INT(-1) 0.120013 0.041187 2.913832 0.0036
EXCHG(-2) -28.06120 8.176763 -3.431823 0.0006
R-squared 0.853533 Mean dependent var 5.062094 OPNS(-1) 0.033520 0.083376 0.402031 0.6877
Adjusted R-squared 0.719271 S.D. dependent var 2.674083 C 1.458760 3.195123 0.456558 0.6480
S.E. of regression 1.416833 Akaike info criterion 3.841577
Sum squared resid 24.08897 Schwarz criterion 4.430604 Mean dependent var 5.062094 S.D. dependent var 2.674083
Log likelihood -34.09893 Hannan-Quinn criter. 3.997846 Sum squared resid 24.08897 Log likelihood -36.41670
F-statistic 6.357234  Durbin-Watson stat 2.590707 Akaike info criterion 4.034725 Schwarz criterion 4.623752
Prob(F-statistic) 0.001710 Hannan-Quinn criter. 4.190994 Deviance 24.08897
Deviance statistic 2.007414 Restr. deviance 164.4666
LR statistic 69.92957 Prob(LR statistic) 0.000000
Pearson SSR 24.08897 Pearson statistic 2.007414

Dispersion 2.007414




TLT

Kalkinma ve Yatirim Bankalarimin Karhligi AkKKar Uzerine Etkileri (1975- GLM Modeli

2000 Donemi)
Dependent Variable: ROA
En Kiiciik Kareler Modeli Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 1977 2000
Dependent Variable: ROA Included observations: 306 after adjustments
Method: Least Squares Family: Normal
Sample (adjusted): 1977 2000 Link: Identity
Included observations: 306 after adjustments Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Convergence achieved after 1 iteration
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) -4.090028 4.997423 -0.818427 0.4291 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
FPI -1.350565 0.957353 -1.410728 0.1837
ESTDBT 0.167961 0.239665 0.700815 0.4968 FDI(-1) -4.090028 4.997423 -0.818427 0.4131
ELTDBT 0.847354 0.471671 1.796494 0.0976 FPI -1.350565 0.957353 -1.410728 0.1583
EAID 1.894754 1.769709 1.070658 0.3054 ESTDBT 0.167961 0.239665 0.700815 0.4834
REM(-2) 1.218141 1.263792 0.963878 0.3541 ELTDBT 0.847354 0.471671 1.796494 0.0724
_GDP 0.000797 0.165407 0.004817 0.9962 EAID 1.894754 1.769709 1.070658 0.2843
INFL 0.012360 0.031429 0.393254 0.7010 REM(-2) 1.218141 1.263792 0.963878 0.3351
INT(-1) 0.064076 0.052028 1.231571 0.2417 _GDP 0.000797 0.165407 0.004817 0.9962
EXCHG(-2) 12.88329 10.32894 1.247301 0.2361 INFL 0.012360 0.031429 0.393254 0.6941
OPNS(-1) 0.012284 0.105321 0.116637 0.9091 INT(-1) 0.064076 0.052028 1.231571 0.2181
Cc -4.369553 4.036098 -1.082618 0.3003 EXCHG(-2) 12.88329 10.32894 1.247301 0.2123
OPNS(-1) 0.012284 0.105321 0.116637 0.9071
R-squared 0.665265 Mean dependent var 3.432301 C -4.369553 4.036098 -1.082618 0.2790
Adjusted R-squared 0.358424 S.D. dependent var 2.234440
S.E. of regression 1.789751  Akaike info criterion 4.308883 Mean dependent var 3432301  S.D. dependent var 2234440
Sum squared resid 38.43852 Schwarz criterion 4.897910 Sum squared resid 38.43852 Log likelihood -42.02437
Log likelihood -39.70660 Hannan-Quinn criter. 4.465152 Akaike info criterion 4502031 Schwarz criterion 5.091057
F-statistic 2.168113  Durbin-Watson stat 1.526789 Hannan-Quinn criter. 4.658300 Deviance 38.43852
Prob(F-statistic) 0.099728 Deviance statistic 3.203210 Restr. deviance 114.8327
LR statistic 23.84924 Prob(LR statistic) 0.013384
Pearson SSR 38.43852  Pearson statistic 3.203210

Dispersion 3.203210
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Kamu Bankalarimin Karhiligi OzKar Uzerine Etkileri (1975-2000 Donemi) GLM Modeli

En Kii¢iik Kareler Modeli Dependent Variable: ROE
Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Dependent Variable: ROE Sample (adjusted): 1977 2000
Method: Least Squares Included observations: 92 after adjustments
Sample (adjusted): 1977 2000 Family: Normal
Included observations: 92 after adjustments Link: Identity
Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Convergence achieved after 0 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) -78.13137 60.17616 -1.298378 0.2186
FPI 22.14007 11.52791 1.920563 0.0789 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
ESTDBT 5.170162 2.885909 1.791519 0.0984
ELTDBT 5.719968 5.679595 1.007108 0.3338 FDI(-1) -78.13137 60.17616 -1.298378 0.1942
EAID 66.86071 21.30985 3.137550 0.0086 FPI 22.14007 11.52791 1.920563 0.0548
REM(-2) -5.916904 15.21787 -0.388813 0.7042 ESTDBT 5.170162 2.885909 1.791519 0.0732
_GDP -2.479910 1.991744 -1.245095 0.2369 ELTDBT 5.719968 5.679595 1.007108 0.3139
INFL -0.171506 0.378454 -0.453177 0.6585 EAID 66.86071 21.30985 3.137550 0.0017
INT(-1) 0.420595 0.626492 0.671349 0.5147 REM(-2) -5.916904 15.21787 -0.388813 0.6974
EXCHG(-2) -351.7632 124.3753 -2.828241 0.0152 _GDP -2.479910 1.991744 -1.245095 0.2131
OPNS(-1) 2.706455 1.268215 2.134066 0.0542 INFL -0.171506 0.378454 -0.453177 0.6504
Cc -77.67978 48.60043 -1.598335 0.1360 INT(-1) 0.420595 0.626492 0.671349 0.5020
EXCHG(-2) -351.7632 124.3753 -2.828241 0.0047
R-squared 0.654149 Mean dependent var 18.88155 OPNS(-1) 2.706455 1.268215 2.134066 0.0328
Adjusted R-squared 0.337118 S.D. dependent var 26.46995 C -77.67978 48.60043 -1.598335 0.1100
S.E. of regression 21.55118 Akaike info criterion 9.285591
Sum squared resid 5573.441 Schwarz criterion 9.874618 Mean dependent var 18.88155 S.D. dependent var 26.46995
Log likelihood -99.42709 Hannan-Quinn criter. 9.441860 Sum squared resid 5573.441 Log likelihood -101.7449
F-statistic 2.063363 Durbin-Watson stat 2.403610 Akaike info criterion 9.478738 Schwarz criterion 10.06777
Prob(F-statistic) 0.114512 Hannan-Quinn criter. 9.635007 Deviance 5573.441
Deviance statistic 464.4534  Restr. deviance 16115.14
LR statistic 22.69699 Prob(LR statistic) 0.019497
Pearson SSR 5573.441 Pearson statistic 464.4534

Dispersion 464.4534
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Ozel Bankalar Karhlign OzKar Uzerine Etkileri (1975-2000 Dénemi) GLM Modeli

En Kii¢iik Kareler Modeli Dependent Variable: ROE
Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Dependent Variable: ROE Sample (adjusted): 1977 2000
Method: Least Squares Included observations: 598 after adjustments
Sample (adjusted): 1977 2000 Family: Normal
Included observations: 598 after adjustments Link: Identity
Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Convergence achieved after 0 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) -61.58219 39.89427 -1.543635 0.1486
FPI 0.417872 7.642519 0.054677 0.9573 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
ESTDBT 3.929732 1.913237 2.053970 0.0624
ELTDBT 2.994531 3.765333 0.795290 0.4419 FDI(-1) -61.58219 39.89427 -1.543635 0.1227
EAID 24.03668 14.12753 1.701407 0.1146 FPI 0.417872 7.642519 0.054677 0.9564
REM(-2) -23.10883 10.08881 -2.290540 0.0409 ESTDBT 3.929732 1.913237 2.053970 0.0400
_GDP -2.149505 1.320443 -1.627867 0.1295 ELTDBT 2.994531 3.765333 0.795290 0.4264
INFL -0.054380 0.250899 -0.216741 0.8321 EAID 24.03668 14.12753 1.701407 0.0889
INT(-1) 0.636933 0.415338 1.533531 0.1511 REM(-2) -23.10883 10.08881 -2.290540 0.0220
EXCHG(-2) -257.8702 82.45557 -3.127384 0.0087 _GDP -2.149505 1.320443 -1.627867 0.1036
OPNS(-1) 1.520962 0.840773 1.809004 0.0956 INFL -0.054380 0.250899 -0.216741 0.8284
Cc 36.67267 32.22005 1.138194 0.2773 INT(-1) 0.636933 0.415338 1.533531 0.1251
EXCHG(-2) -257.8702 82.45557 -3.127384 0.0018
R-squared 0.719213 Mean dependent var 4571672 OPNS(-1) 1.520962 0.840773 1.809004 0.0705
Adjusted R-squared 0.461824 S.D. dependent var 19.47578 C 36.67267 32.22005 1.138194 0.2550
S.E. of regression 14.28753  Akaike info criterion 8.463504
Sum squared resid 2449.602 Schwarz criterion 9.052531 Mean dependent var 45.71672 S.D. dependent var 19.47578
Log likelihood -89.56205 Hannan-Quinn criter. 8.619773 Sum squared resid 2449.602 Log likelihood -91.87981
F-statistic 2.794268 Durbin-Watson stat 2.249787 Akaike info criterion 8.656651 Schwarz criterion 9.245678
Hannan-Quinn criter. 8.812920 Deviance 2449.602
Deviance statistic 204.1335 Restr. deviance 8724.043
LR statistic 30.73695 Prob(LR statistic) 0.001213
Pearson SSR 2449.602 Pearson statistic 204.1335

Dispersion 204.1335




V.1

Yabanci1 Bankalari Karhligir OzKar Uzerine Etkileri (1975-2000 Dénemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1977 2000

Included observations: 328 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -209.9198 108.4082 -1.936384 0.0767
FPI 25.46301 20.76769 1.226088 0.2437
ESTDBT 0.337723 5.199006 0.064959 0.9493
ELTDBT -12.02061 10.23187 -1.174821 0.2629
EAID 81.17653 38.38998 2.114524 0.0561
REM(-2) -25.83806 27.41521 -0.942472 0.3645
_GDP -4.008179 3.588155 -1.117058 0.2858
INFL -0.051822 0.681790 -0.076008 0.9407
INT(-1) 0.939846 1.128634 0.832729 0.4213
EXCHG(-2) -285.5869 224.0638 -1.274579 0.2266
OPNS(-1) 2.031447 2.284707 0.889150 0.3914
Cc 86.94994 87.55435 0.993097 0.3403
R-squared 0.525341 Mean dependent var 83.01036
Adjusted R-squared 0.290237 S.D. dependent var 40.70470
S.E. of regression 38.82475 Akaike info criterion 10.46285
Sum squared resid 18088.34 Schwarz criterion 11.05187
Log likelihood -113.5542 Hannan-Quinn criter. 10.61911
F-statistic 1.207391 Durbin-Watson stat 1.638610

Prob(F-statistic) 0.374014

GLM Modeli

Dependent Variable: ROE
Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 1977 2000

Included observations: 328 after adjustments

Family: Normal
Link: Identity

Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Convergence achieved after 0 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
FDI(-1) -209.9198 108.4082 -1.936384 0.0528
FPI 25.46301 20.76769 1.226088 0.2202
ESTDBT 0.337723 5.199006 0.064959 0.9482
ELTDBT -12.02061 10.23187 -1.174821 0.2401
EAID 81.17653 38.38998 2.114524 0.0345
REM(-2) -25.83806 27.41521 -0.942472 0.3460
_GDP -4.008179 3.588155 -1.117058 0.2640
INFL -0.051822 0.681790 -0.076008 0.9394
INT(-1) 0.939846 1.128634 0.832729 0.4050
EXCHG(-2) -285.5869 224.0638 -1.274579 0.2025
OPNS(-1) 2.031447 2.284707 0.889150 0.3739
C 86.94994 87.55435 0.993097 0.3207
Mean dependent var 83.01036 S.D. dependent var 40.70470
Sum squared resid 18088.34 Log likelihood -115.8719
Akaike info criterion 10.65599 Schwarz criterion 11.24502
Hannan-Quinn criter. 10.81226 Deviance 18088.34
Deviance statistic 1507.361 Restr. deviance 38108.06
LR statistic 13.28130 Prob(LR statistic) 0.275338
Pearson SSR 18088.34 Pearson statistic 1507.361

Dispersion 1507.361
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Kalkinma ve Yatirim Bankalarimin Karhlign OzKar Uzerine Etkileri (1975- GLM Modeli

2000 Donemi)
Dependent Variable: ROE
En Kiiciik Kareler Modeli Method: Generalized Linear Model (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 1977 2000
Dependent Variable: ROE Included observations: 306 after adjustments
Method: Least Squares Family: Normal
Sample (adjusted): 1977 2000 Link: Identity
Included observations: 306 after adjustments Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Convergence achieved after 0 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient covariance computed using observed Hessian
FDI(-1) -32.75836 66.68905 -0.491211 0.6321 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
FPI -14.33634 12.77558 -1.122168 0.2837
ESTDBT 4174494 3.198253 1.305242 0.2163 FDI(-1) -32.75836 66.68905 -0.491211 0.6233
ELTDBT 6.262592 6.294300 0.994962 0.3394 FPI -14.33634 12.77558 -1.122168 0.2618
EAID 17.02191 23.61622 0.720772 0.4849 ESTDBT 4.174494 3.198253 1.305242 0.1918
REM(-2) -18.94946 16.86491 -1.123603 0.2832 ELTDBT 6.262592 6.294300 0.994962 0.3198
_GDP -0.373062 2.207311 -0.169012 0.8686 EAID 17.02191 23.61622 0.720772 0.4710
INFL -0.099483 0.419414 -0.237194 0.8165 REM(-2) -18.94946 16.86491 -1.123603 0.2612
INT(-1) 0.260984 0.694297 0.375897 0.7136 _GDP -0.373062 2.207311 -0.169012 0.8658
EXCHG(-2) 35.00984 137.8364 0.253996 0.8038 INFL -0.099483 0.419414 -0.237194 0.8125
OPNS(-1) 0.527991 1.405474 0.375667 0.7137 INT(-1) 0.260984 0.694297 0.375897 0.7070
Cc 51.30163 53.86048 0.952491 0.3596 EXCHG(-2) 35.00984 137.8364 0.253996 0.7995
OPNS(-1) 0.527991 1.405474 0.375667 0.7072
R-squared 0.425528 Mean dependent var 33.74148 C 51.30163 53.86048 0.952491 0.3408
Adjusted R-squared 0.101071 S.D. dependent var 22.76112
S.E. of regression 23.88368 Akaike info criterion 9.491120 Mean dependent var 33.74148 S.D. dependent var 22.76112
Sum squared resid 6845.160 Schwarz criterion 10.08015 Sum squared resid 6845.160 Log likelihood -104.2112
Log likelihood -101.8934 Hannan-Quinn criter. 9.647389 Akaike info criterion 9.684267 Schwarz criterion 10.27329
F-statistic 0.808069 Durbin-Watson stat 1.380384 Hannan-Quinn criter. 9.840536 Deviance 6845.160
Prob(F-statistic) 0.634473 Deviance statistic 570.4300 Restr. deviance 11915.57
LR statistic 8.888759 Prob(LR statistic) 0.632160
Pearson SSR 6845.160 Pearson statistic 570.4300

Dispersion 570.4300




9.1

Kamu Bankalarimin Karhligi AkKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Sample: 2001 2016
Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.089610 0.144139 0.621691 0.5678
FPI 0.183690 0.162070 1.133398 0.3204
ESTDBT -0.014893 0.045729 -0.325678 0.7610
ELTDBT 0.020574 0.058366 0.352495 0.7423
EAID -0.900239 0.918629 -0.979982 0.3826
REM(-2) 0.289524 0.663517 0.436348 0.6851
_GDP -0.021008 0.029574 -0.710367 0.5167
INFL -0.096594 0.020773 -4.649938 0.0097
INT(-1) 0.031886 0.014325 2.225816 0.0900
EXCHG(-2) -0.354925 0.444241 -0.798946 0.4691
OPNS(-1) -0.085873 0.033739 -2.545221 0.0636
Cc 6.725454 1.626935 4.133818 0.0144
R-squared 0.775752 Mean dependent var 1.866869
Adjusted R-squared 0.709071 S.D. dependent var 0.685975
S.E. of regression 0.206852  Akaike info criterion -0.199917
Sum squared resid 0.171152 Schwarz criterion 0.379524
Log likelihood 13.59934  Hannan-Quinn criter. -0.170245
F-statistic 14.63301 Durbin-Watson stat 2.326953

Prob(F-statistic) 0.009769

GMM Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2001 2016

Included observations: 48

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: ROE FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)

_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.104926 0.166665 0.629563 0.5631
FPI 0.229737 0.130544 1.759837 0.1532
ESTDBT -0.021967 0.032153 -0.683198 0.5320
ELTDBT 0.008666 0.070994 0.122068 0.9087
EAID -0.820198 1.069959 -0.766569 0.4861
REM(-2) 0.355607 0.595536 0.597120 0.5826
_GDP -0.020230 0.029734 -0.680378 0.5336
INFL -0.097577 0.013369 -7.298979 0.0019
INT(-1) 0.033241 0.012991 2.558695 0.0627
EXCHG(-2) -0.260358 0.457010 -0.569699 0.5994
OPNS(-1) -0.088051 0.029485 -2.986314 0.0405
C 6.592351 1.884847 3.497553 0.0250
R-squared 0.974093 Mean dependent var 1.866869
Adjusted R-squared 0.902848 S.D. dependent var 0.685975
S.E. of regression 0.213813 Sum squared resid 0.182864
Durbin-Watson stat 2.379717 J-statistic 3.059700
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.080256




LLT

Ozel Bankalarim Karhligi AkKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)
En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 136

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.334460 0.439153 0.761603 0.4887
FPI -0.498866 0.493785 -1.010290 0.3695
ESTDBT 0.162044 0.139324 1.163074 0.3095
ELTDBT 0.129529 0.177826 0.728401 0.5067
EAID 3.772202 2.798819 1.347784 0.2490
REM(-2) 1.609985 2.021559 0.796407 0.4704
_GDP -0.006402 0.090104 -0.071055 0.9468
INFL -0.213178 0.063290 -3.368259 0.0281
INT(-1) 0.061185 0.043646 1.401847 0.2336
EXCHG(-2) -1.140186 1.353486 -0.842407 0.4470
OPNS(-1) 0.003278 0.102793 0.031885 0.9761
Cc 1.933574 4.956841 0.390082 0.7164
R-squared 0.962391 Mean dependent var 1.320333
Adjusted R-squared 0.858964 S.D. dependent var 1.678150
S.E. of regression 0.630224  Akaike info criterion 2.028224
Sum squared resid 1.588731 Schwarz criterion 2.607665
Log likelihood -4.225790 Hannan-Quinn criter. 2.057896
F-statistic 9.305104 Durbin-Watson stat 2.422852

Prob(F-statistic) 0.022568

GMM Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 136

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: ROA FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)
_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.227078 0.459409 0.494282 0.6470
FPI -0.569359 0.541659 -1.051138 0.3525
ESTDBT 0.137923 0.127257 1.083814 0.3394
ELTDBT 0.182741 0.283007 0.645711 0.5536
EAID 4620114 3.782177 1.221549 0.2889
REM(-2) 1.326082 1.445058 0.917667 0.4107
_GDP -0.026257 0.105709 -0.248389 0.8161
INFL -0.224367 0.043404 -5.169312 0.0067
INT(-1) 0.074835 0.036385 2.056775 0.1089
EXCHG(-2) -1.258104 1.487746 -0.845644 0.4454
OPNS(-1) 0.001961 0.074326 0.026383 0.9802
C 2.122505 4512858 0.470324 0.6626
R-squared 0.957785 Mean dependent var 1.320333
Adjusted R-squared 0.841693 S.D. dependent var 1.678150
S.E. of regression 0.667700 Sum squared resid 1.783293
Durbin-Watson stat 2.582094 J-statistic 3.987404
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.045842




8.1

Yabanci1 Bankalarin Karhhig AkKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)

En Kiiciik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 336

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.195259 0.465429 -0.419524 0.6964
FPI 0.764538 0.523329 1.460911 0.2178
ESTDBT -0.201739 0.147660 -1.366239 0.2436
ELTDBT -0.038673 0.188466 -0.205200 0.8474
EAID -2.918772 2.966280 -0.983984 0.3808
REM(-2) 1.350316 2.142515 0.630248 0.5627
_GDP -0.069553 0.095495 -0.728338 0.5068
INFL 0.047504 0.067077 0.708195 0.5179
INT(-1) -0.059255 0.046257 -1.280998 0.2694
EXCHG(-2) -0.041234 1.434469 -0.028745 0.9784
OPNS(-1) -0.213679 0.108944 -1.961368 0.1214
C 13.32083 5.253423 2.535648 0.0643
R-squared 0.957358 Mean dependent var 2.012634
Adjusted R-squared 0.840091 S.D. dependent var 1.670306
S.E. of regression 0.667932 Akaike info criterion 2.144446
Sum squared resid 1.784535 Schwarz criterion 2.723888
Log likelihood -5.155571 Hannan-Quinn criter. 2.174119
F-statistic 8.163943 Durbin-Watson stat 2.182877

Prob(F-statistic) 0.028572

GMM Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 336

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: ROA FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)
_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.246894 0.461613 -0.534851 0.6211
FPI 0.960119 0.349462 2.747422 0.0515
ESTDBT -0.246951 0.121956 -2.024922 0.1129
ELTDBT -0.047158 0.224626 -0.209940 0.8440
EAID -2.479630 4.303357 -0.576208 0.5953
REM(-2) 1.090691 1.326866 0.822005 0.4572
_GDP -0.077762 0.093811 -0.828919 0.4537
INFL 0.043459 0.058406 0.744094 0.4982
INT(-1) -0.047823 0.047826 -0.999947 0.3739
EXCHG(-2) 0.110373 1.384421 0.079725 0.9403
OPNS(-1) -0.251131 0.092511 -2.714616 0.0533
C 14.74821 4.308749 3.422851 0.0267
R-squared 0.951714 Mean dependent var 2.012634
Adjusted R-squared 0.818929 S.D. dependent var 1.670306
S.E. of regression 0.710756 Sum squared resid 2.020694
Durbin-Watson stat 2.219869 J-statistic 2.881820
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.089585




6.1

Kalkinma ve Yatirim Bankalarimin Karhligi AkKKar Uzerine Etkileri (2001-

2016 Donemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 208

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.418995 0.534122 -0.784455 0.4766
FPI 0.075739 0.600569 0.126112 0.9057
ESTDBT 0.037567 0.169454 0.221697 0.8354
ELTDBT 0.298034 0.216282 1.377989 0.2403
EAID -1.220947 3.404081 -0.358672 0.7380
REM(-2) -5.277213 2.458734 -2.146313 0.0984
_GDP -0.160630 0.109589 -1.465750 0.2166
INFL -0.013723 0.076977 -0.178269 0.8672
INT(-1) 0.138402 0.053084 2.607207 0.0596
EXCHG(-2) -2.196535 1.646186 -1.334317 0.2530
OPNS(-1) -0.166744 0.125023 -1.333705 0.2532
C 14.43409 6.028789 2.394195 0.0748
R-squared 0.911665 Mean dependent var 3.184246
Adjusted R-squared 0.668743 S.D. dependent var 1.331796
S.E. of regression 0.766514  Akaike info criterion 2419779
Sum squared resid 2.350177 Schwarz criterion 2.999220
Log likelihood -7.358230 Hannan-Quinn criter. 2.449451
F-statistic 3.752913 Durbin-Watson stat 3.076250

Prob(F-statistic) 0.106558

GMM Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 208

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2) _GDP
INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.418995 0.580570 -0.721696 0.5104
FPI 0.075739 0.510222 0.148443 0.8892
ESTDBT 0.037567 0.105602 0.355747 0.7400
ELTDBT 0.298034 0.258986 1.150773 0.3139
EAID -1.220947 3.509163 -0.347931 0.7454
REM(-2) -5.277213 2.318182 -2.276444 0.0851
_GDP -0.160630 0.103967 -1.545010 0.1972
INFL -0.013723 0.065604 -0.209173 0.8445
INT(-1) 0.138402 0.033513 4.129791 0.0145
EXCHG(-2) -2.196535 1.744905 -1.258828 0.2766
OPNS(-1) -0.166744 0.096948 -1.719928 0.1606
C 14.43409 4.900583 2.945383 0.0422
R-squared 0.911665 Mean dependent var 3.184246
Adjusted R-squared 0.668743 S.D. dependent var 1.331796
S.E. of regression 0.766514 Sum squared resid 2.350177
Durbin-Watson stat 3.076250 J-statistic 0.000000

Instrument rank 12
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Katihm Bankalarimin Karhhg AkKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001 2016
Included observations: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 1.191339 0.460916 2.584720 0.0152
FPI 0.173231 0.378024 0.458255 0.6503
ESTDBT -0.036326 0.119231 -0.304666 0.7629
ELTDBT -0.133815 0.163383 -0.819029 0.4197
EAID 0.269043 0.952895 0.282343 0.0498
REM(-2) 0.463090 0.691473 0.669716 0.5085
_GDP 0.206726 0.080127 2.579972 0.0154
INFL 0.026117 0.015789 1.654113 0.1093
INT(-1) -0.033075 0.020591 -1.606275 0.0094
EXCHG(-2) -1.198734 1.347337 -0.889706 0.3812
OPNS(-1) 0.055124 0.054069 1.019510 0.3167
Cc -1.933392 2.174272 -0.889214 0.3815
R-squared 0.437435 Mean dependent var 1.757148
Adjusted R-squared 0.366428 S.D. dependent var 1.456009
S.E. of regression 1.288853 Akaike info criterion 3.588708
Sum squared resid 46.51200 Schwarz criterion 4.095372
Log likelihood -59.77416 Hannan-Quinn criter. 3.771902
F-statistic 1.979279 Durbin-Watson stat 1.282899

Prob(F-statistic) 0.070983

GMM Modeli

Dependent Variable: ROA

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 80

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2) _GDP
INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 1.145634 0.367562 0.396216 0.0180
FPI -0.296991 0.223222 -1.330471 0.6357
ESTDBT 0.150623 0.060941 2.471597 0.6830
ELTDBT 0.170802 0.137829 1.239227 0.3770
EAID 0.641872 2.912762 0.220365 0.0036
REM(-2) -2.181457 1.291636 -1.688910 0.3542
_GDP 0.206726 0.055605 3.717759 0.0009
INFL -0.068632 0.038010 -1.805639 0.2691
INT(-1) -0.033075 0.029332 -1.127618 0.0426
EXCHG(-2) -1.584335 1.109844 -1.427529 0.0241
OPNS(-1) 0.161627 0.058073 2.783168 0.0497
C 12.12176 2.948312 4111423 0.0147
R-squared 0.845824 Mean dependent var 1.580000
Adjusted R-squared 0.726838 S.D. dependent var 1.112001
S.E. of regression 0.501217 Sum squared resid 1.004875
Durbin-Watson stat 1.853185 J-statistic 3.64E-40

Instrument rank 12
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Kamu Bankalarimin Karhiligi OzKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)

En Kiiciik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 1.444812 1.324789 1.090598 0.3367
FPI -0.152892 1.489597 -0.102640 0.9232
ESTDBT 0.279172 0.420298 0.664223 0.5429
ELTDBT -0.042629 0.536446 -0.079466 0.9405
EAID -10.18276 8.443173 -1.206034 0.2943
REM(-2) 0.559348 6.098422 0.091720 0.9313
_GDP -0.194849 0.271815 -0.716843 0.5131
INFL -0.914148 0.190927 -4.787935 0.0087
INT(-1) 0.340369 0.131665 2.585103 0.0610
EXCHG(-2) -3.073379 4.083050 -0.752716 0.4935
OPNS(-1) -0.874584 0.310096 -2.820362 0.0478
Cc 69.02930 14.95326 4.616337 0.0099
R-squared 0.780826 Mean dependent var 18.72722
Adjusted R-squared 0.728098 S.D. dependent var 7.090157
S.E. of regression 1.901193  Akaike info criterion 4.236545
Sum squared resid 14.45813 Schwarz criterion 4.815987
Log likelihood -21.89236 Hannan-Quinn criter. 4.266218
F-statistic 18.60159 Durbin-Watson stat 2.861621

Prob(F-statistic) 0.006203

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 48

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: ROE FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)
_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.530577 3.333565 0.159162 0.8798
FPI -5.629456 2.743452 -2.051960 0.0954
ESTDBT -0.502685 1.214881 -0.413773 0.6962
ELTDBT 0.381920 1.449229 0.263533 0.8027
EAID -38.29968 17.46558 -2.192866 0.0798
REM(-2) 13.83146 13.57351 1.019004 0.3549
_GDP 0.241784 0.717920 0.336784 0.7500
INFL -1.211331 0.382901 -3.163560 0.0250
INT(-1) -0.164728 0.241752 -0.681393 0.5259
EXCHG(-2) -8.579871 10.14816 -0.845461 0.4364
OPNS(-1) 0.945727 0.801532 1.179898 0.2911
C 8.928732 41.42432 0.215543 0.8379
R-squared 0.895134 Mean dependent var 16.36091
Adjusted R-squared 0.664430 S.D. dependent var 11.92973
S.E. of regression 6.910699 Sum squared resid 238.7888
Durbin-Watson stat 2.659916 J-statistic 3.659686
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.055744
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Ozel Bankalarm Karhligy OzKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Dénemi)
En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 136

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 1.632720 4.768369 0.342406 0.7493
FPI -7.807087 5.361570 -1.456120 0.2191
ESTDBT 2.266461 1.512798 1.498191 0.2084
ELTDBT 2.379820 1.930853 1.232523 0.2852
EAID 49.04357 30.38988 1.613813 0.1819
REM(-2) -3.141829 21.95031 -0.143134 0.8931
_GDP -0.266118 0.978356 -0.272005 0.7991
INFL -2.140769 0.687214 -3.115144 0.0357
INT(-1) 1.038631 0.473909 2.191625 0.0935
EXCHG(-2) -12.36563 14.69630 -0.841411 0.4475
OPNS(-1) 0.209862 1.116143 0.188024 0.8600
C 7.512014 53.82192 0.139572 0.8957
R-squared 0.972202 Mean dependent var 8.733790
Adjusted R-squared 0.895758 S.D. dependent var 21.19473
S.E. of regression 6.843045 Akaike info criterion 6.798048
Sum squared resid 187.3090 Schwarz criterion 7.377490
Log likelihood -42.38439 Hannan-Quinn criter. 6.827720
F-statistic 12.71781 Durbin-Watson stat 2.377361

Prob(F-statistic) 0.012702

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 136

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: ROE FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)
_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.227344 4.797567 0.047387 0.9645
FPI -8.820878 5.654720 -1.559914 0.1938
ESTDBT 2.079502 1.443867 1.440231 0.2232
ELTDBT 3.077569 2.999692 1.025962 0.3629
EAID 59.40825 39.55826 1.501791 0.2076
REM(-2) -6.884104 14.54435 -0.473318 0.6607
_GDP -0.531622 1.144482 -0.464508 0.6664
INFL -2.260668 0.478533 -4.724159 0.0091
INT(-1) 1.190734 0.395427 3.011260 0.0395
EXCHG(-2) -14.12166 15.93728 -0.886078 0.4256
OPNS(-1) 0.180002 0.864267 0.208272 0.8452
C 11.47746 46.95364 0.244442 0.8189
R-squared 0.968635 Mean dependent var 8.733790
Adjusted R-squared 0.882381 S.D. dependent var 21.19473
S.E. of regression 7.268870 Sum squared resid 211.3459
Durbin-Watson stat 2.531976 J-statistic 4.027266
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.044770
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Yabanci Bankalari Karhligi OzKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 336

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.065001 4.247692 -0.015303 0.9885
FPI 7.955936 4776119 1.665774 0.1711
ESTDBT -2.420365 1.347610 -1.796043 0.1469
ELTDBT -1.140961 1.720016 -0.663344 0.5434
EAID -29.88031 27.07149 -1.103756 0.3316
REM(-2) 5.881186 19.55347 0.300775 0.7786
_GDP -0.269365 0.871526 -0.309073 0.7727
INFL 1.455198 0.612174 2.377098 0.0762
INT(-1) -0.973155 0.422161 -2.305174 0.0825
EXCHG(-2) 0.023020 13.09155 0.001758 0.9987
OPNS(-1) -1.761807 0.994267 -1.771966 0.1511
C 108.7357 47.94489 2.267931 0.0859
R-squared 0.776137 Mean dependent var 16.36903
Adjusted R-squared 0.710515 S.D. dependent var 20.37778
S.E. of regression 6.095825 Akaike info criterion 6.566791
Sum squared resid 148.6364 Schwarz criterion 7.146233
Log likelihood -40.53433 Hannan-Quinn criter. 6.596463
F-statistic 14.87504 Durbin-Watson stat 2.619244

Prob(F-statistic) 0.009472

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 336

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: ROE FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2)
_GDP INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.111110 3.855393 0.028819 0.9784
FPI 10.18174 3.732232 2.728057 0.0525
ESTDBT -3.029761 1.537467 -1.970619 0.1201
ELTDBT -1.411567 1.923383 -0.733898 0.5037
EAID -26.96227 35.42180 -0.761177 0.4890
REM(-2) 4.715874 9.409220 0.501197 0.6426
_GDP -0.257509 0.880711 -0.292387 0.7845
INFL 1.388857 0.607263 2.287076 0.0841
INT(-1) -0.858929 0.452651 -1.897551 0.1306
EXCHG(-2) 2.187844 10.78484 0.202863 0.8491
OPNS(-1) -2.262415 1.032671 -2.190838 0.0936
C 126.5292 45.79796 2.762770 0.0507
R-squared 0.972804 Mean dependent var 16.36903
Adjusted R-squared 0.898015 S.D. dependent var 20.37778
S.E. of regression 6.507658 Sum squared resid 169.3985
Durbin-Watson stat 2.631421 J-statistic 3.165500
Instrument rank 13  Prob(J-statistic) 0.075209
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Kalkinma ve Yatirim Bankalarimin Karhligh OzKar Uzerine Etkileri (2001-

2016 Donemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares
Sample: 2001 2016

Included observations: 208

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.012188 1.022900 0.011915 0.9911
FPI 1.284678 1.150152 1.116963 0.3266
ESTDBT -0.294543 0.324522 -0.907620 0.4154
ELTDBT 0.093691 0.414202 0.226195 0.8321
EAID -2.819541 6.519170 -0.432500 0.6877
REM(-2) -9.624446 4.708733 -2.043957 0.1104
_GDP -0.125490 0.209875 -0.597925 0.5821
INFL 0.358917 0.147420 2.434666 0.0716
INT(-1) 0.214031 0.101662 2.105317 0.1030
EXCHG(-2) 0.779068 3.152618 0.247118 0.8170
OPNS(-1) -0.128329 0.239432 -0.535972 0.6204
C 8.379254 11.54576 0.725743 0.5082
R-squared 0.949571 Mean dependent var 8.955164
Adjusted R-squared 0.810890 S.D. dependent var 3.375639
S.E. of regression 1.467955 Akaike info criterion 3.719323
Sum squared resid 8.619566 Schwarz criterion 4.298765
Log likelihood -17.75458 Hannan-Quinn criter. 3.748995
F-statistic 6.847191 Durbin-Watson stat 3.273146

Prob(F-statistic) 0.039021

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 208

Linear estimation with 1 weight update
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: FDI(-1) FPI ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2) _GDP
INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.012188 1.114182 0.010939 0.9918
FPI 1.284678 1.169568 1.098421 0.3337
ESTDBT -0.294543 0.280426 -1.050342 0.3528
ELTDBT 0.093691 0.499941 0.187403 0.8605
EAID -2.819541 5.051742 -0.558132 0.6065
REM(-2) -9.624446 4472719 -2.151811 0.0978
_GDP -0.125490 0.217789 -0.576197 0.5954
INFL 0.358917 0.121638 2.950711 0.0419
INT(-1) 0.214031 0.055818 3.834468 0.0185
EXCHG(-2) 0.779068 3.530475 0.220669 0.8362
OPNS(-1) -0.128329 0.202742 -0.632968 0.5611
C 8.379254 7.512185 1.115422 0.3272
R-squared 0.949571 Mean dependent var 8.955164
Adjusted R-squared 0.810890 S.D. dependent var 3.375639
S.E. of regression 1.467955 Sum squared resid 8.619566
Durbin-Watson stat 3.273146  J-statistic 2.20E-40

Instrument rank 12
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Katihm Bankalarimin Karhhig OzKar Uzerine Etkileri (2001-2016 Donemi)

En Kii¢iik Kareler Modeli

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001 2016
Included observations: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 14.58571 8.500880 1.715789 0.0972
FPI 2.237017 6.972058 0.320855 0.7507
ESTDBT -0.674494 2.199028 -0.306724 0.7613
ELTDBT -2.712575 3.013343 -0.900188 0.3757
EAID 10.20620 17.57466 0.580734 0.0161
REM(-2) 8.824317 12.75315 0.691932 0.4947
_GDP 3.350984 1.477819 2.267519 0.0313
INFL 0.556946 0.291206 1.912550 0.1661
INT(-1) -0.722084 0.379770 -1.901370 0.0676
EXCHG(-2) -18.51189 24.84953 -0.744959 0.4625
OPNS(-1) 1.088041 0.997218 1.091077 0.2845
C -41.67756 40.10105 -1.039313 0.3076
R-squared 0.407463 Mean dependent var 22.90547
Adjusted R-squared 0.347681 S.D. dependent var 26.16583
S.E. of regression 23.77089  Akaike info criterion 9.418126
Sum squared resid 15821.55 Schwarz criterion 9.924789
Log likelihood -176.3625 Hannan-Quinn criter. 9.601319
F-statistic 1.750404  Durbin-Watson stat 1.552062

Prob(F-statistic) 0.113088

GMM Modeli

Dependent Variable: ROE

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2001 2016

Included observations: 80

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 3.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: FDI(-1) FP1 ESTDBT ELTDBT EAID REM(-2) _GDP

INFL INT(-1) EXCHG(-2) OPNS(-1)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 2.609895 4513651 0.578223 0.0041
FPI 0.348663 3.311202 0.105298 0.9212
ESTDBT 1.301825 1.046589 1.243874 0.2815
ELTDBT 1.099936 1.921705 0.572375 0.5977
EAID -10.60574 39.68305 -0.267261 0.0225
REM(-2) -18.18601 14.32009 -1.269965 0.2729
_GDP 0.291967 0.836000 0.349243 0.0445
INFL -0.427669 0.521174 -0.820588 0.4580
INT(-1) 0.497662 0.453353 1.097736 0.3340
EXCHG(-2) -7.171157 13.47413 -0.532217 0.0228
OPNS(-1) 1.582466 0.900174 1.757955 0.0516
C 98.90708 41.97076 2.356571 0.0780
R-squared 0.705006 Mean dependent var 14.89125
Adjusted R-squared 0.543773 S.D. dependent var 10.61992
S.E. of regression 6.338472 Sum squared resid 160.7049
Durbin-Watson stat 1.993283  J-statistic 0.000000

Instrument rank 12

Kaynak: Tahminlerin sonucu, yazarin tarafindan bilgisayar programiyla

olusturulmugtur.
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