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ABSTRACT 
Purpose: The purpose of this research is to examine the impact of the relationship 
marketing strategies, namely: competence; communication; conflict handling and 
relationship duration on customer satisfaction. 
Research methodology: Public Bank customers in Aleppo, Syria were surveyed 
using a questionnaire. A total of 447 customers provided the data for the study. 
Multiple regression analysis was used to measure the relationships. 
Findings: The results showed  that relationship marketing strategies, namely: 
communication; competence; conflict handling and relationship duration are 
associated with customer satisfaction. 
 Research limitations: The study focuses on only the banking industry especially 
public banks in Syria. This limitation creates an opportunity for future research to 
make a comparative study between public and private banks and to apply this study 
in other service sectors. 
Practical implication: This study viewed how organizations can benefit from 
relationship marketing (RM) strategies to get close enough to the customers in order 
to correctly sense their needs and then create and deliver superior value and how to 
keep customer satisfaction. 
Originality/value: The contribution of this research is to recognize the actual 
influences of the strategies of relationship marketing on customer satisfaction from 
empirical evidence in Syria.  
 
Keywords: Relationship Marketing, Communication, Competence, 
Conflict Handling, Relationship Duration, Customer Satisfaction. 
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1. INTRODUCTION 
 
With the intense rivalry that can be seen daily form the airline 

industry to the banking industry and from the retail industry to the 
automobile industry, it is not surprising that over the last few decades 
a shift has occurred that has seen marketing begin to change its focus 
from transactional to relationship marketing, as companies have 
become aware that the cost of attracting new customers can be as 
much as ten times more expensive than keeping existing on the 
growing applications of new technologies especially the computerized 
networks to banking which has been mainly driven by changes in 
distribution channel, has reduced the cost of transaction and increased 
the speed of service substantially. These banking innovations have 
helped in managing the logistics and other activities involved in 
serving customers, however, they have also affected the supplier-
customer relationship in many ways. For example, the greater use of 
these innovations including teleworking means less personal contact 
between the bank interface personnel and customers. In some cases, 
these interfaces have shifted from employees (face-to-face) to 
equipment such as ATM, PC, Internet, etc. To achieve customer 
satisfaction in such a competitive market of today, number of key 
areas that need to be considered by  the organization. One of these key 
areas is leveraging firm-customer relationship to gain privileged 
information about customers and thereby better understand their needs 
and serve them satisfactorily.  

The objective of this research is to understand the impact of 
the strategies of relationship marketing on customer satisfaction. 

2. LITERATURE REVIEW 

The concept of Relationship Marketing: 

The phrase "Relationship Marketing" appeared the first time in 
the marketing literature when Berry presented his paper "Relationship 
Marketing" at the American Marketing  Assosiation, s Services 
Marketing Conference. (Berry,1983) 

There are core values in Relationship Marketing which is: 

1- Each customer is an individual. 

2- Collaboration and joint value-creation. 

3- Long term relationships. 

4- Win-win, not win-lose or lose-lose. (Gummesson, 2002) 
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Relationship Marketing is attracting, maintaining and –in multi-
service organization –enhancing customer relationships. (Berry,1983) 

Many marketing studies have defined a number of key 
strategies of relationship Marketing  namely, trust (Morgan and Hunt, 
1994; Ndubisi et al., 2004),  (Ndubisi, 2004), commitment (Morgan 
and Hunt, 1994; Ndubisi, 2004), conflict handling (Ndubisi et al., 
2004), communication or sharing of secrets (Morgan and Hunt, 1994; 
Ndubisi et al., 2004) and competence (Ndubisi et al., 2004). In this 
study, I empirically examine the relationship among competence, 
communication conflict handling, relationship duration, and customer 
satisfaction. 

Supplier competence: 
Competence was defined as the buyer’s perception of the 

supplier’s technological and commercial competence. (Anderson & 
Weitz 1989) 

The key role of core competence as a special knowledge made 
up of professional knowledge and technologies, with the help of 
which the organization can create values acknowledged by customers, 
can make itself different for the competition and can expand its 
activities to new products and markets. They emphasized that these 
competences are created as a combination of knowledge existing 
within a company, they are visible in individuals as members of the 
organization, their development needs investment and without using 
them they disappear. (Ndubisi et al. 2004) 

Whereas network competence defined as "the resources and 
activities of a focal company to generate, develop, and manage 
networks (customers, suppliers, competitors, universities, etc.)  in 
order to take advantage of single relationships and the network as a 
whole". 

Relationship Marketing is one of the core strategies which help 
organizations in achieving customer satisfaction and its 
implementation needs to build network relationships and depend 
mainly on network competence. 

Communication: 

(Ndubisi et al. 2004) defined communication as the ability to 
provide timely and trustworthy information. It also refers to providing 
information that can be trusted; providing information if delivery 
problem occur; providing information on quality assurance, providing 
procedural information to customers, opportunity for customer 
feedback, etc. It is the communicator’s task to create awareness, build 
consumer  preference by promoting quality, value, performance and 
other features, convince prospects and encourage them to make the 
purchase decision. Communication also tells a dissatisfied customer 
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what the organization is doing to rectify the source of dissatisfaction 
(Ndubisi et al. 2004). 

Organizations usualy use many tools to communicate with 
customers such as personalized letters, direct mail, web site 
interactions, other machine-mediated interactions, and e-mail, before, 
during, and after service transactions.In these communications, "good" 
is defined as helpful, positive, timely, useful, easy, and pleasant. The 
service provider, in short, provides information in such a way that the 
customer personaly benefits with a minimum of effort necessary to 
decode the communication and determine its utility. Such 
communication is often delivered in a person-to-person format. (Ball 
D,2004)  

Conflict Handling: 
Conflict handling was defined by (Dwyer et al,1987) as" the 

supplier’s ability to minimize the negative consequences of manifest 
and potential conflicts. Conflicts handling reflects the supplier’s 
ability to avoid potential conflicts, solve manifest conflicts before they 
create problems and the ability to discuss openly, solutions when 
problems arise. How conflicts were handled will ensure loyalty, exit 
or voice. (Ndubisi et al,2007) 

According to (Thomas and Kilmann,1974) there are five 
conflict-handling modes: 
1- Competing: is assertive and uncooperative. a power-oriented mode. 
The intent is to win at all costs.  
2- Collaborating: is both assertive and cooperative. It involves digging 
in to find a solution that fully satisfies the concerns of both parties. 
3- Compromising: is partially assertive and partially cooperative. The 
goal is to find an expedient, mutually acceptable solution that partially 
satisfies both parties. 
4-Avoiding: is unassertive and uncooperative. Here there is an effort 
to diplomatically postpone or sidestep an issue rather than address it. 
5- Accommodating: is unassertive and cooperative-the opposite of 
competing. The objective is to fully satisfy the concerns of the other 
parties without regard for one’s own needs. 

Using this framework, organizations can begin to think more 
clearly about the choices they have in dealing with conflict. 

Relationship Duration: 
In many situations long-lasting relationships between service 

providers and their customers may develop. Gronroos developed the 
customer relationship life-cycle model, originally called the 
"marketing circle", to cover the long-term nature of the establishment 
and evolution of the relationship between a firm and its customers. 
Managing this life-cycle is a relationship marketing task 
(Gronroos,1994). 
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Relationship duration has positive effects on both relationship 
satisfaction and behavioral loyalty. Therefore, longer-term customers 
scored higher on the relationship satisfaction and behavioral loyalty. 
The longer-term customers appear to have developed "closer" 
relationships and serve as important advocates to others. Hence once 
customers feel satisfied with the quality of services provided , the 
willingness to build long-term relationship gets higher (Liang 
&Wang,2007). 

Customer satisfaction: 
Customer satisfaction is an important theoretical as well as 

practical issue for most marketers and consumer researchers, with 
customer satisfaction being considered the essence of  success in 
today ,s highly competitive world of business. (Pont& Mcquilken, 
2005) 

Satisfaction is defined as pleasurable fulfillment. That is, the 
consumer senses that consumption fulfillssome need, desire, goal, or 
so forth and that this fulfillment is pleasurable. Thus, satisfaction is 
the consumer ,s sense that consumption provides outcomes against a 
standard of  pleasure versus dis- pleasure.(Oliver,1999) 

The literature contains two general conceptualizations of 
customers satisfaction: transaction-specific satisfaction and 
cumulative satisfaction. While transactions- specific satisfaction may 
provide specific diagnostic information regarding a specific product or 
service encounter,  cumulative satisfaction that accumulates across a 
series of transactions or service encounters is a more fundamental 
indicator of a firm ,s past, current, and future performance. (Liang et 
al, 2008) 

The relationship between the strategies of relationship 
Marketing and customer satisfaction: 
relationship marketing strategies, namely: communication; 
competence; and conflict handling are positively associated with 
customer satisfaction.(Ndubisi , 2005). 

The results indicate that customer satisfaction depends on the 
bank’s competence, communication, and conflict handling .Thus 
banks that  are competent, show effective communication, have good 
conflict handling will end up with satisfied customers, while those that 
are lacking in these dimensions will produce unsatisfied customers.  
Relationship duration has positive effects on relationship satisfaction. 
Therefore, longer-term customers scored higher on relationship 
satisfaction (Liang &Wang,2007) 
Based on the results of earlier studies discussed above, I have 
formulated the following hypotheses : 
H1. There is a significant relationship between supplier competence 
and customer satisfaction. 
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H2.  There is a significant relationship between communication and 
customer satisfaction. 
H3. There is a significant relationship between conflict handling and 
customer satisfaction.  
H4. There is a significant relationship between relationship duration 
and customer satisfaction. 
3. METHODOLOGY 
The population of this study is public bank customers in the city of 
Aleppo, Syria. A total of 530 respondents from the public banks 
accepted the research questionnaire; but only 447 were completed and 
usable for the analysis.The questionnaire is made up of many items 
which are adapted  from (Ndubisi et al,2007) . 
F1- Communication 
- My bank provides timely and trustworthy information. 
- My bank provides information if there are new banking services. 
-My bank fulfills its promises. 
-Information provided by my bank is accurate. 
F2- Competence 
- My bank has knowledge about banking services. 
- My bank has knowledge about the market trend. 
- My bank provides me with advice on how I should invest my money. 
- My bank helps me to plan my investments. 
- My bank provides effective sales promotions. 
- My bank makes adjustments to suit my needs. 
F3- Conflict Handling: 
- My bank tries to avoid potential conflicts. 
- My bank tries to solve manifest conflicts before they create 
problems. 
- My bank has the ability to openly discuss solutions when problems 
arise. 
F4- Satisfaction: 
- I am completely happy with my bank. 
- I am very pleased with what the bank does for me. 
- My experiences with the bank have always been good. 
- Overall, I am very satisfied with my bank. 
- If I had to do it all over again, I would still choose to use the bank. 
We used  the fivepoint Likert scale for rating (1: disagree at all to 5: 
completely agree). The Multiple Regression Model was employed to 
predict relationships between variables . 
F5- Age: 
1- Below 20 years. 
2- 20-39 years. 
3- 40-59 years. 
4- 60 years above. 
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F6- Gender: 
1-Male 
2-Female 
F7- Occupation: 
1- Employee. 
2- Student/housewife/retiree. 
3- Business man. 
4- Free occupation 
F8-Qualification: 
1- Primary. 
2- preparatory  
3- Secondary. 
4- graduated from institute. 
5- graduated from University. 
6- Higher Studies. 
F9- Relataionship Duration: 
1-  Below a year. 
2- 1-5 years. 
3- 5-10 years. 
4- above 10 years.  
The Multiple Regression Model was employed to predict relationships 
between (competence, communication, conflict handling and 
relationship duration) and Customer satisfaction. 
 

4. RESULTS AND DISCUSSION 
Table 1 is the summary of the demographic composition of the 

respondents and relationship duration between bank and its customers.  
Table 1: Respondents, Demographic Composition and Relationship Duration  
The Variable  Description Response percentage 
Age Below 20 years. 5 1.1 

20-39 years. 210 47 

40-59 years. 189 42.3 
60 years above. 43 9.6 

Gender Male. 332 74.3 
Female. 115 25.7 

Occupation Employee. 156 34.9 
Student/housewife/retiree. 72 16.1 
Business man. 63 14.1 

Free occupation. 156 34.9 
Qualification Primary. 51 11.4 

Preparatory. 61 13.6 
Secondary. 100 22.4 
graduated from institute. 81 18.1 
graduated from University. 129 28.9 
Higher Studies. 25 5.6 

Relationship 
Duration 

Below a year. 40 8.9 
1-5 years. 167 37.4 
5-10 years. 102 22.8 
above 10 years.   138 30.9 
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The internal consistency of the instrument was tested via 
reliability analysis. Reliability estimates (Cronbach’s Alpha) for the 
construct’s dimensions are as follows: Competence (0.815), 
Communication (0.737), Conflict Handling (0.649),Customer 
satisfaction (0.927). All the results exceed 0.60 (Hair et al., 1998) 
lower limit of acceptability. 

The results of the regression analysis in Table 2 show that 
competence, communication, conflict handling and relationship 
duration contribute significantly (F =151.170; α= 0.000) and predict 
59.7 percent of the variations in satisfaction. 

The results in Table 2 also show that there is significant 
relationship between all the relationship marketing dimensions 
(competence, communication, conflict handling and relationship 
duration) and customer satisfaction at five percent significance level. 
So we accept all the hypotheses:H1., H2., H3., H4.  

The positive sign of the estimates shows that the higher the 
level of communication, competence, and conflict handling ability of 
the bank, the greater the level of customers satisfaction at five percent 
significance level. But the negative sign of the relationship duration 
estimate indicates that the higher the level of relationship duration the 
higher the customers satisfaction at five percent significance level. 
Therefore we can say that when bank communicates with its 
customers through timely and reliable information , has good conflict 
handling ability, deliver service  competently, has long relationship 
with its customers it will earn satisfied. 
 
 Table 2 :Predictors of Satisfaction 

Sig t-value Beta 
coefficients 

Variable 

.814 .236  Constant 

.000 7.554 .355 Communication 

.000 7.354 .318 Competence 

.000 4.550 .188 Conflict Handling 

.006 2.753 .084 Relationship 
Duration 
R2=0.594; F =161.511; Sig. F = 0.000   
 

 
5. LIMITATIONS AND FUTURE RESEARCH 
 
There are three limitations in this study. First, the research 

focuses on only the public banking sector which may affect the 
results. Future studies may make a comparison between public and 
private banking sector. Another limitation is to exclude another 
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relationship marketing keystones for example, empathy, and equity 
but these  limitations create an opportunity for future research in this 
area. Future studies may also focus on other services sectors such as 
telecommunication ,tourism , healthcare, etc.   
 

6. IMPLICATIONS and CONCLUSION 
 
There are many implications in this study. Banks in particular 

and service organizations in general, should work to earn customers’ 
satisfaction.  

Banks must benefit from the new technology as Mobile, 
Internet in communicating effectively with customers  and  tell them if 
there are  new services. They should inform customers on what the 
bank is doing regarding the problem They must give and keep 
promises, changes in services, and make adjustments to customers’ 
needs, be flexible in providing services. Banks must avoid potential 
conflicts, solve conflicts before they manifest, and openly discuss the 
problems when they occur. Banks must offer personalized services 
especially for old customers , as strategies for maintaining customers 
satisfaction. 

The implementation of the previous strategies will increase 
customers satisfaction. In conclusion, this research investigated the 
impact of the strategies of Relationship marketing, namely, 
competence, communication, conflict handling and relationship 
duration on customer satisfaction.  

The results indicate that banks that communicate efficiently 
and reliably to customers, which are competent ,and that handle 
conflicts satisfactorily will earn customers’ satisfaction. The study 
also found that the longer the relationship between banks and 
customers the higher customer satisfaction.  
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ÖZET 

Bu çalışmada 1985-2008 yılları arasındaki veriler kullanılarak Brezilya, 
Güney Kore ve Türkiye örneğinde doğrudan yabancı sermaye yatırımları, portföy 
yatırımları ve krizlerin ekonomik büyüme sürecine etkileri eş-bütünleşme ve 
nedensellik testleri yardımıyla analiz edilmiştir. Eşbütünleşme testi sonuçlarına göre 
incelenen ülkelerde ekonomik krizler büyümeyi olumsuz etkilerken, portföy 
yatırımları ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları ekonomik büyümeyi olumlu 
etkilemektedir. Brezilya ve Türkiye için portföy yatırımları, Güney Kore için ise 
doğrudan yatırımlar büyümeye daha çok katkı sağlamaktadır. Granger nedensellik 
testine göre, Brezilya’da doğrudan yabancı sermaye, portföy yatırımları ve 
krizlerden büyümeye doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. Kore’de 
portföy yatırımları ile ekonomik krizler arasında çift yönlü nedensellik ilişkisine 
rastlanmıştır. Ayrıca portföy yatırımları ve kriz değişkeninden ekonomik büyümeye 
doğru, kriz değişkeninden de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına doğru tek 
yönlü nedensellik görülmektedir. Türkiye’de ise portföy yatırımları ve krizler 
ekonomik büyümeyi tek yönlü etkilerken, doğrudan yabancı yatırımlar ile ekonomik 
büyüme arasında iki yönlü etkileşim bulunmaktadır. 
Anahtar Kelimeler: Finansal globalleşme, krizler, ekonomik büyüme, doğrudan 
yabancı sermaye yatırımları, portföy yatırımları 

ABSTRACT 
In this study, using the datum in 1985–2008, foreign direct capital 

investments, portfolio investments and the effects of the crises to the economic 
growth process in the sample of Brazil, South Korea and Turkey are analyzed by 
means of co-integration and causality tests. According to the results of co-
integration test, while portfolio investments and foreign direct capital investments 
influence the economic growth positively, economic crises in the examined countries 
influence the growth negatively. While Portfolio investments contribute to the 
growth in Turkey and Brazil, direct investments contribute to the growth in South 
Korea. According to Granger causality test, there is one way causation relation 
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from foreign direct capital, portfolio investments and crises to the growth in Brazil. 
In Korea there are bidirectional causation relations between portfolio investments 
and economic crises. Moreover, there is unilateral causation from portfolio 
investments and variable crisis to economic growth, from variable crisis to foreign 
direct capital investments. While portfolio investments and crisis influence economic 
growth in unilateral, there is bidirectional interactions between foreign direct 
investments and economic growth.   
Keywords: Financial globalization, crisis, economic growth, foreign direct 
investments, portfolio investments 

 
1. GİRİŞ 

 
Ülkelerin istikrarlı ekonomik büyüme performanslarını 

yakalayabilmeleri için beşeri ve fiziki sermaye birikimlerini artırmaları 
gerekmektedir. Gelişmekte olan ülkelerde yatırımların finansmanında 
kullanılacak kaynakların yetersizliği sorunu liberalleşme uygulamaları ile 
aşılmaya çalışılmıştır. Bu şekilde globalleşen finansal piyasaların üretim 
sürecinde etkinliği artırarak yatırım ve büyümeyi pozitif katkı yapacağı 
öngörülmüştür. Schumpeter finansal kesimin aracılık hizmetleri vasıtasıyla 
büyüme sürecine katkı yaptığını vurgularken, McKinnon ve Shaw ise 
finansal piyasalardaki derinleşmenin ekonomik büyümeye katkı sağladığını 
ifade etmişlerdir. Bu bağlamda finansal gelişme yatırımların etkinleşmesine, 
işlem ve bilgi maliyetlerinin azalmasına, şirket yönetimlerinin gelişmesine 
ve uzmanlaşmanın artmasına katkı yaparak büyümeyi doğrudan veya dolaylı 
biçimde teşvik etmektedir. Özellikle 1980’li yıllarda itibaren ekonomi 
politikalarına yön verenler arasında finansal piyasalardaki liberalleşmesinin 
faydaları konusunda fikir birliğinin oluşması, sermayenin serbest 
dolaşmasına izin verilmesi doğrultusunda uygulamaların benimsenmesini 
sağlamıştır. Ancak bu uygulamalara dâhil olup ekonomik kalkınmalarını 
daha hızlı gerçekleştirmek isteyen gelişmekte olan ülkelerin bu sürece 
entegrasyonun da çeşitli sorunlar yaşaması, finansal entegrasyonların 
ekonomik büyümeye katkısı konusundaki düşüncenin sorgulanmasına neden 
olmuştur. Son 20 yıllık süreç içerisinde yükselen piyasa ekonomileri bazında 
1994 yılında Meksika’da, 1997 yılında Asya’da, 1999 tarihinde Rusya’da, 
2001 yılında Arjantin ve Türkiye’de meydana gelen ekonomik krizler ile 
birlikte gelişmiş ülkelerin de dâhil olduğu son finansal krizin ardından 
meydana gelen ekonomik daralmaların bu durumu özetleyici nitelikte olduğu 
söylenmektedir. 

Bazı ekonomistlere göre ticaret engellemeleri, kurumsal zayıflıklar ve 
asimetrik bilgi gibi koşulların varlığında finansal entegrasyonlar büyüme ve 
kalkınma sürecini olumsuz etkilemekte, finansal şokların ülkelerarasında 
yaygınlaşmasını kolaylaştırmaktadır. Öte yandan finansal entegrasyona 
giden ekonomilerde finansal akımların türlerindeki değişkenlikler de bu 
akımların büyüme sürecine etkisini değiştirebilmektedir. Özellikle doğrudan 
sermaye girişleri biçiminde olan sermaye akımları büyümeyi olumlu 
etkilerken, borçlanma türünden olan sermaye girişleri ise büyümeyi olumsuz 
yönde etkileyebilmektedir.  Bu bağlamda finansal globalleşmenin ülke 
ekonomilerine etkileri konusunda ekonomistler arasında fikir birliği 
bulunduğunu söylenemez. Bu çalışmada gelişmekte olan ülkeler örneğinde 
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finansal globalleşme ve krizlerin ekonomik büyümeye etkisi zaman 
serilerine bağlı olarak oluşturulan model yardımıyla incelenecektir 

2. FİNANSAL GLOBALLEŞME, KRİZLER VE EKONOMİK 
BÜYÜME  

Finansal globalleşmenin ekonomik büyüme performansı üzerindeki 
etkileri konusunda ortak bir görüş bulunmamaktadır. Neo liberal yaklaşıma 
göre finansal piyasaların entegrasyonu ekonomik büyümeye olumlu katkı 
yapmaktadır. Öte yandan son yirmi yıllık dönem içerisinde özellikle de 
1990’lı yıllardan itibaren meydana gelen krizler sonrasında finansal 
globalleşmenin ülkelerin ekonomik performanslarını olumsuz etkilediği 
yönünde yaklaşımlar da bulunmaktadır.  

 
2.1. Finansal Globalleşmenin Büyümeyi Arttıran Etkileri 
Finansal globalleşme yeni bir olgu olmamakla birlikte içinde 

bulunduğumuz dönemdeki kadar derinlik ve büyüklükte daha önceden 
yaşandığı söylenemez. Yüz yıl öncesinde de sermaye mobilitesinde önemli 
artışlar meydana gelmiş olmasına rağmen, söz konusu dönemdeki sermaye 
hareketliliği birkaç ülke ve sektör ile sınırlı kalmıştır. Ayrıca bu dönemdeki 
göçler neticesinde ve uluslararası ticaretin desteğinde sermaye akımları 
küresel boyut kazanmıştır. Bretton Woods sisteminin yıkılmasının ardından 
sermaye kontrollerinin azalması ve sermaye mobilitesinin artması sürecine 
gelişmekte olan ülkelerin de geniş çapta katılım göstermesi 1990 lı yıllara 
doğru dünya ekonomisinin daha fazla bütünleşmesine neden olmuştur.  

Finansal globalleşmenin artmasını sağlayan hükümetler, borç bulmak 
isteyenler, yatırımcılar ve finansal kuruluşlar gibi aktörlerler bulunmaktadır. 
Hükümetler ödemeler dengesinde sermaye hesabı ve ulusal finansal 
sektördeki kısıtlamaları kaldırarak globalleşmeye izin vermişlerdir. Firmalar 
ve yurt içi yerleşikler ise yurt dışından borç alarak bu sürece katılım 
sağlamışlardır (Schmukler, Zoido ve Halac, 2004:1).    

Ülkelerin uluslararası finans piyasaları ile bütünleşmesi olarak 
tanımlanan finansal entegrasyonlar, liberal ekonomi politikalarını gerekli 
kılmaktadır. Finansal piyasaların bütünleşmesi bağlamında finansal 
liberalizasyonların para ve sermaye piyasası liberalizasyonu olmak üzere iki 
ayağı bulunmaktadır. Sermaye piyasalarında uygulanan liberalizasyon 
politikaları, sermaye hesabının serbestleştirilmesi, sermaye giriş ve 
çıkışlarında engellemelerin kaldırılması, tasarruflara ve tasarrufların etkin 
dağılımına mani olan ve finansal aracılığı zayıf düşüren finansal baskı 
politikalarının ve yabancı yatırımcılara yönelik sınırlamaların kaldırılması 
olarak açıklanmaktadır. Para piyasalarının liberalleştirilmesi ise kurumsal 
düzeyde bankacılık sistemi üzerindeki denetim ve kısıtlamaların 
kaldırılması, bankalararası rekabetin geliştirilmesi, faiz oranları ve 
hizmetlerin fiyatlandırılmasının serbestleştirilmesi, finansal piyasalar 
arasında bilgi akışına dayalı şeffaflık koşullarının sağlanması yanında 
rekabet koşullarını olumusuz etkileyecek girişimleri engelleyen 
deregülasyon uygulamaları şeklinde ifade edilmektedir (Onur, 2005:129).  

Tam rekabet piyasası koşullarını destekleyen yaklaşımlar finansal 
liberalizasyonların hem borç alan hemde borç verenler için faydalı olacağını 
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Uluslararası Finansal Entegrasyon 

Doğrudan Etkileri 
 Ulusal Tasarrufları Artırması 
 Risklerin Dağıtılmasından Dolayı 

Sermaye Maliyetini Düşürmesi 
 Teknoloji Transferi 
 Finansal Sektörü Geliştirmesi 

Dolaylı Etkileri 
 Uzmanlaşmanın Teşviki 
 Daha İyi Politikalar İçin Saik 
 Daha İyi Politika Sinyalleri 

Aracılığıyla Sermaye Girişlerini 
Arttırması 

  Daha Yüksek Ekonomik Büyüme 

Daha Düşük Yoksulluk

savunmaktadırlar. Öncülüğünü Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)'ın yaptığı 
birçok çalışmada finansal kısıtlamaların kaldırılmasının ekonomik büyüme 
üzerine pozitif katkı yapacağı vurgusu yapılmıştır. Rekabet piyasası 
koşullarında yüksek faiz oranları kaynakların daha etki alanlarda 
kullanılmasını sağlayacaktır. Bunun yanında zorunlu karşılıkların düşmesi 
fon kaynak maliyetlerini azaltarak aracılık hizmetlerinde etkinliği 
artıracaktır. Ayrıca finansal liberalizasyonların ulusal firmaların yabancı 
fonları daha kolay ve uygun koşullarda bulmasına izin vermesi, gelişmesi ve 
etkin olması bağlamında ulusal finansal sektörün üzerinde baskı 
oluşturacaktır (Galindo, Micco ve Ordoñez, 2002: 4) 

Teorik olarak finansal piyasaların entegrasyonu ekonomilerde 
doğrudan ve dolaylı biçimde büyüme performansını değiştirebilmektedir. 
Büyümeye doğrudan katkıları, Yurt içi tasarrufları artırması, riskleri yayarak 
sermayenin maliyetini düşürmesi, teknoloji transfer etmesi ve finansal 
sektörü geliştirmesi şeklinde olurken, dolaylı katkıları ise uzmanlaşmayı 
teşvik etmesi, daha iyi politikaların uygulanmasını sağlaması ve sinyaller 
biçiminde olmaktadır.  

 
Şekil 1. Uluslararası Finansal Entegrasyonun Ekonomik Büyümeyi 
Etkileme Kanalları  

 

   Kaynak:  Prasad vd, 2004: 36 
 

Yurt İçi Tasarrufları Artırması: Sermaye akımlarının kuzeyden güneye 
doğru hareketlerinin prensipte iki türlü faydası bulunmaktadır. Sermayenin 
zengin ülkelerden ziyade fakir ülkelere doğru hareket etmesi, sermaye 
sahiplerinin daha fazla getiri elde etmelerini sağlarken, aynı zamanda bu 
akımlar sermaye bakımından zayıf ülkelerdeki yatırımların artmasına yol 
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açmaktadır. Bu durum aynı zamanda gelişmekte olan ülkelerdeki riskleri 
tehlikesiz orana düşürmektedir (Prasad vd, 2004: 14)  

Global Risklerin Daha İyi Dağıtılması Vasıtasıyla Sermayenin 
Maliyetini Azaltır: Uluslararası varlık piyasası modeli sermaye piyasası 
liberalizasyonlarının risklerin dağılımını geliştirdiğini tahmin etmektedir. 
Birincisi, yurt içi ve yurt dışı yatırımcılar arasında risklerin dağılımı 
imkânının doğması risklerin çeşitlenmesine yardım edebilir. Bu şekilde 
çeşitleme imkânın doğması firmaları daha fazla yatırım yapmaları yönünde 
cesaretlendirirken, büyümeyi de artırmaktadır. Üçüncüsü, sermaye 
akımlarının artması sonucunda yurt içi piyasalar daha likit olmakta bu 
durumda varlıkların risk primleri düştüğünden yatırımlar için sermayenin 
artan maliyeti azalmaktadır (Prasad vd, 2003: 24).  

Teknoloji Transferi ve Yönetimde Uzmanlık Kazandırması: Finansal 
bütünleşen ekonomilerde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının payında 
önemli artışlar meydana gelmektedir. Bu durum potansiyel olarak 
teknolojinin yayılmasına imkân tanımakta ve daha iyi yönetim uygulamaları 
konusunda yardım sağlamaktadır. Bu türden yayılmalar verimliliği 
artırmakta ve ekonomik büyümeyi tetiklemektedir(Prasad vd, 2003: 25).  

Yurt İçi Finansal Sektörün Gelişmesini Tetiklemektedir: Uluslararası 
portföy yatırımları yurt içi ulusal piyasaların likiditesini artırmaktadır. Yurt 
içi bankalarda yabancı sahipliğin artması diğer çeşitli faydaları da 
sağlayabilmektedir. Birincisi; yabancı bankalar uluslararası finansal 
piyasalara girişleri kolaylaştırabilmektedir. İkincisi; yurt içi bankacılık 
endüstrisinin denetim esaslarını ve düzenlenmesini geliştirmektedir. 
Üçüncüsü; yabancı bankaların girişleriyle rekabetin artması kaynakların 
daha etkin dağılımını sağlarken, aynı zamanda ulusal finansal hizmetlerin 
kalitesini de artırmaktadır(Prasad vd, 2004: 14).  

Uzmanlaşmayı Teşvik Etmektedir: Sezgisel olarak üretimde 
uzmanlaşma verimliliği ve büyümeyi desteklemektedir. Bunun yanında 
risklerin yönetilmesi için herhangi bir mekanizmanın bulunmaması 
durumunda yüksek oranda uzmanlaşmış yapının altında üretimde çıktılar 
yüksek oranda dalgalanma gösterecek ve bunun sonucunda tüketimde de 
dalgalanmalar olacaktır. Uzmanlaşmanın verdiği büyüme ile birlikte 
meydana gelen dalgalanmaya maruz kalmak istemeyen ülkelerin cesaretleri 
kırılabilir. Çünkü daha yüksek dalgalanma aynı zamanda genel tasarrufların 
ve yatırımların daha da düşmesine neden olabilir. Prensip olarak finansal 
globalleşme uluslararası risklerin dağıtılmasını artırır ve tüketimdeki 
dalgalanmayı azaltabilir. Sonuç olarak risklerin dağıtılması dolaylı biçimde 
uzmanlaşmayı teşvik etmektedir. Gelişmiş bölge ve ülkeler arasında 
uzmanlaşma ile risklerin daha iyi dağıtıldığını destekleyen bazı kanıtlar 
bulunmaktadır(Prasad vd, 2004: 15). 

Daha İyi Politikaların Oluşumunu Sağlaması: Kuramsal olarak liberal 
konumdaki sermaye piyasalarının politikacıları disipline edici yönü 
bulunmaktadır. Uluslararası sermaye hükümetlerin makro ekonomik 
politikalarındaki rasyonel davranışlarını ödüllendirirken, kötü politikalarını 
ise anında cezalandırmaktadırlar. Bunun sonucunda kendi kendisini 
güçlendirerek hükümetlere fiziki sermayeyi olumsuz etkileyecek 
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davranışlarda bulunmaması konusunda baskı oluşturabilmektedirler (Singh, 
2003: 195) 

Daha İyi Politika Sinyalleri Aracılığıyla Sermaye Girişlerini 
Arttırması: Bir ekonominin finansal entegrasyona karşı istekli olması 
gelecekte yabancı yatırımcılara karşı daha dostça politikalar sergileyeceğinin 
göstergesi olabilmektedir. Sermaye çıkışlarında kısıtlamaların kaldırılması 
bir sinyal olarak algılanır ve sermaye girişlerinde de artış meydana gelebilir. 
Söz gelimi Kolombiya, Mısır, İtalya, Yenizelanda, Meksika, İspanya, 
Uruguay ve İngiltere gibi ülkeler sermaye çıkışları üzerindeki kısıtlamaları 
kaldırarak önemli oranda sermaye girişini elde etmeyi başarmışlardır(Prasad 
vd, 2003: 26). 

2.2. Finansal Globalleşmenin Büyümeyi Azaltan Etkileri 

Finansal entegrasyonların özellikle gelişmekte olan ülke ekonomilerinde 
büyümeyi olumsuz etkilediği görüşü son dönemlerde destek bulmaya 
başlamıştır. Özellikle gelişmekte olan ekonomilerin yapısal zayıflıklarından 
dolayı ulusal ve yabancı yatırımcıların olumsuz reaksiyonlarına maruz 
kalabilmektedirler. Bunun yanında globalleşme ile birlikte sağlam yapıdaki 
ülkeler de uluslararası finansal marketlerdeki eksiklikler ve dışsal faktörlerin 
etkisinden dolayı sermaye akımları sonucunda krize girebilmektedirler. Öte 
yandan dünya piyasalarına entegre olmuş ekonomiler bulaşma etkisine de maruz 
kalabilmektedirler. Krizlerin bir ülkeden diğer ülkeye yayılması reel, finansal 
veya sermaye piyasası eksikliğinden dolayı ortaya çıkmakta ve yayılma süreci 
sürü psikolojisi veya panikler şeklinde olmaktadır (Schmukler, Zoido ve Halac, 
2004:4). 

Krizlere Neden Olması: Finansal serbestleşme ile birlikte özellikle 
kamusal dengesizliklerini finanse etmek için dış piyasalardan borçlanma 
ihtiyacı hisseden gelişmekte olan ekonomilerin yüksek risk primine sahip 
olmaları bu ülkelerin borçlanma faizlerinin yüksek düzeyde seyretmesine 
neden olmaktadır. Atan faiz oranları, büyük bir bölümü sıcak para 
niteliğindeki kısa vadeli sermaye hareketlerinde önemli artışlar meydana 
getirmektedir. Sermaye girişleri bir taraftan kurları değerli hale getirirken 
diğer taraftan da ihracatı daraltıp ithalatı cazip leştirmektedir. Bu şekilde 
giderek artan açıklarını kapatmak ve gelen kısa vadeli sermayenin yurt 
içinde kalmasını sağlamak amacıyla daha çok yükseltilen faiz oranları borç 
yükünü artırmaktadır. Neticede düşük kur-yüksek faiz kıskacına bağlı olarak 
spekülatif sermaye hareketliğine bağımlı hale gelen ekonomide beklentilerin 
olumsuz yönde gelişmesinin ardından başlayan sermaye çıkışlarıyla 
ekonomik krizlerin meydana gelmesi sonrasında büyüme oranları düşüş 
sergilemektedir.  

Ekonomik Büyümede İstikrarsızlık: Globalleşme üretim ve tüketim 
arasında farklılık meydana getirerek makro ekonomik dalgalanmalar 
oluşturduğu söylenebilir. Bununla birlikte global entegrasyonların çıktı 
üzerindeki direkt etkileri belirsiz olmakla birlikte dışsal sermayenin sermaye 
fakir ülkelere girmesiyle üretim bazında çeşitliliğin artmasına yardım 
etmektedir. Diğer yandan mukayeseli avantajlardan dolayı üretimde 
uzmanlaşmanın artmasına da destek sağlayabilir. bunun sonucunda 
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endüstrilerin spesifik hale gelmesi şoklar karşısında ekonomileri daha 
kırılgan yapabilmektedir (Razin ve Roze, 1994: 4). 

Öte yandan finansal entegrasyonlar sonrasında ekonomik büyüme 
sermaye akımlarına bağlı olarak düzensiz hale gelmektedir. Sermaye 
girişlerinin yoğun olduğu zamanlarda büyüme hızı yüksek düzeylerde olmuş, 
sermaye çıkışlarının başlamasıyla ekonomide küçülmeler meydana 
gelmektedir. Bunun yanında söz konusu büyüme artışları üretim ve yatırım 
merkezli olmaktan ziyade ithalat eğilimli ve tüketime yönelik nitelikte 
olmaktadır (Sönmez, 2003:16). 

Borçlanmayı Artırması ve Rant Ekonomisine Neden Olması: Finansal 
serbestleşme sonrasında finansman sorununun çözümü için faiz oralarını 
yükselten kamu otoritesinin gelecek dönemde hem ihtiyaç duyduğu borçlanmayı 
gerçekleştirmek hemde fonların çıkışını önlemek amacıyla daha yüksek faiz 
oranlarından borçlanmayı tercih etmesi, borçlanmanın maliyetleri artmaktadır.  

Yükselen faizlerden dolayı kredi maliyetlerinin artması sonucunda 
müteşebbisler yatırım kararlarında bulunurken çekingen davranmaya 
başlarlar. Yüksek faizler yatırımlarını öz kaynakları ile gerçekleştirmeye 
çalışan girişimciler üzerinde de olumsuz bir etki yapmaktadır. Çünkü yatırım 
kararlarında üzerinde durulan en önemli konulardan birisi de yatırımlardan 
beklenen kârın faiz oranlarından büyük veya hiç olmazsa ona eşit olmasıdır. 
Aksi takdirde elinde yatırımlarda kullanılmak üzere kaynağı bulunan 
müteşebbis bunu riskli yatırımlarda kullanma yerine riskli olmayan banka 
mevduatı veya devlet tahvili şeklinde değerlendirme yolunu 
seçecektir(Yıldırım, Karaman: 1999: 76). Yatırım ortamının cazibesi 
kaybettiği şartlarda üretim ve istihdam seviyelerinde de arzu edilmeyen 
sonuçların elde edilmesi kaçınılmaz olmaktadır.  
 Asimetrik Bilgi Sorunu: Ekonomik teori sermaye piyasalarının etkin 
ve serbest dolanımın mevcut olduğunu varsaymakta ve asimetrik bilgi gibi 
çarpıklıkların olduğu varsayımını göz önünde bulundurmamaktadır. Bunun 
yanında yabancı yatırımcılar için de ahlaki tehlike ve sürü psikolojisi halinin 
olmadığını kabul etmektedir. Ancak gerçekte birçok araştırmadan elde edilen 
sonuçlara göre yabancı yatırımcıların gelişmekte olan piyasalarda yapıcı 
veya yıkıcı yönde anahtar faktör olduğu ifade edilmektedir (Mc Lean ve 
Shrestha, 2001: 8)  

2.3. Finansal Gelişme Ekonomik Büyüme İlişkisinde Eşik 
(Başlangıç) İlkesi 

Finansal entegrasyona giden her ülkenin aynı faydayı elde edememesi 
sonrasında son yıllarda ekonomistlerin ilgisini çeken konulardan birisi 
finansal açıklıkta ülkenin içinde bulunduğu başlangıç koşullarının büyüme 
performansı ve riskleri azaltma konusunda ne derece etkili olduğu 
hususudur. Finansal sektörü ve ekonomik gelişmişlik durumu ve kurumsal 
alt yapıları yeterli durumda olmayan ekonomilerin sermaye hesabını 
açmaları sonrasında sermaye girişlerinin ani durması veya geri çekilmeleri 
karşısında kırılganlık göstergelerinin yüksek olduğu görüşmüştür. Bunun 
yanında ticaret liberalizasyonlarının finansal serbestleşmeden önce 
gerçekleşmesi halinde globalizasyon sürecinin daha sıkıntısız ve daha 
istikrarlı görünüm sergilediği tespit edilmiştir. Finansal globalleşme ve 
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başlangıç koşulları arasındaki ilişkiyi büyüme ve çıktılardaki dalgalanma 
belirlemektedir.  

 

Şekil 2. 

Finansal Globalleşme ve Ekonomik Büyüme İlişkisinde Eşik İlkesi 

 

 İçinde bulunduğumuz koşullarda mutlak anlamda risklerden kurtulma 
imkânının varlığından bahsetmek mümkün görünmemektedir. Bunun yanında 
finansal globalleşme sürecinde fayda-risk hesabı yapmayı geliştirecek 
yöntemler oluşturulmuştur. Sermaye hesabı açıklıklarının her ülke için aynı 
şekilde iyi sonuçlar doğuracığı şeklinde kuralı da bulunmamaktadır. Bu 
bakımdan başlangıç koşulları ilkesi her ülke için finansal libasyona gitmenin 
doğuracağı sonuçları analiz etmesi bağlamında yol gösterici olabilir (Köse vd., 
2006: 32). Bu doğrultuda Edwards (2001)’ın yapmış olduğu incelemeden 
ulaştığı sonuçlara göre, yurt içi finansal piyasalarında belirli deneyime ve 
gelişmişlik düzeyine ulaşmış ülkelerde sermaye hesabı serbestlikleri ile 
ekonomik gelişme arasında pozitif, finansal gelişmişlik seviyesi zayıf 
durumdaki ülkelerde ise finansal serbestliğin negatif etki yaptığı görülmüştür 
(Edwards, 2001: 16) 

2.4. Finansal Globalleşme ve Kriz 

Globalleşme; uluslararası finansal piyasalardaki aksaklığın varlığında 
spekülatif kabarcıkların oluşumu sermaye sahiplerinin irrasyonel 
davranmalarına, spekülatif saldırılara, sürü hareketlerine neden olabilir. 
Aksak rekabet koşulları sağlam temelleri olan ülkelerin de krize girmelerine 
engel olamayabilir. Söz gelimi yatırımcılar döviz kurunun sürdürülemez 
olduğuna kanaat getirdiklerinde paraya karşı spekülatif hareket başlayabilir 
ve piyasa mantığı ile ilişkisi bulunmayan ödemeler dengesi krizini 
tetikleyebilir. 

Bunun yanında uluslararası finansal piyasalarda aksaklık olmasa ve 
ülkelerin yapısal sorunları bulunmasa dahi dışsal faktörlerin etkisiyle 
globalleşme krizlere neden olabilir. Eğer bir ekonomi yabancı sermaye 

Kaynak: Köse vd., 2006: 32

Eşik Değeri Altı 

Eşik Değeri Üzeri 

X 
Finansal 

Globalleşme 

Eşik (Başlangıç) Koşulları
 Finansal Piyasanın Gelişmesi
 Kurumsal Kalite ve Yönetişim 
 Makro Ekonomik Politikalar 
 Ticari Entegrasyon 

 Milli Gelir 
/Topl. Faktör 
Verimliliği 

 Milli Gelir 
/Topl. Faktör 
Verimliliği 

? 



 
 
 
 
 

Akademik Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi  / Journal of Academic Researches and Studies 
Cilt 2 ● Sayı 3 ● Kasım 2010  /  Volume 2 ● Number 3 ● November 2010 

_________________________________________________________________________________________________ 
 

  

( 53 )

akımlarına bağımlı ise bu sermayedeki ani karar değişiklikleri finansal 
sıkıntı ve ekonominin çoküşüne zemin hazırlayabilir. Özellikle 1990'lı 
yıllarda Asya ve Latin Amerika ekonomilerine giriş yapan sermaye 
akımlarında dünya faiz oranları belirleyici olmuştur. Diğer global faktörler 
olarak gelişmiş olan ekonomilerdeki konjonktürel hareketler de önemli 
finansal merkezlere doğru yatırımların çeşitlenmesine katkı yaptığı 
söylenebilir.  

Globalleşme krizlere bulaşma yani şokların bir ülkeden diğer ülkeye 
taşınmasıyla da meydana gelebilir. Literatürde bulaşmanın reel ve finansal 
bağlantılar, sürü davranışları ve açıklanamayan yüksek bağlantılar şeklinde 
gerçekleşebileceği ifade bulmaktadır. Reel bağlantılar genelde ticaret ağı 
vasıtasıyladır. İki ülke arasıda ticaret gerçekleştiğinde veya bu ülkeler aynı 
dışsal piyasalarda rekabete girdiklerinde bir ülkenin devalüasyona 
başvurması diğer ülkenin rekabetçi avantajında bozulmalara meydana getirir. 
Sonuç olarak iki ülkenin dışsal sektörlerini tekrar ayarlayıncaya kadar 
paralarında devalüasyona gitmeleri muhtemel görünmektedir. Finansal 
bağlantı ise iki ekonominin uluslarararası finansal sisteme entegrasyonuyla 
gerçekleşir. Finansal ilişkilerin bir örneği borç oranı yüksek kurumların 
marjı tamamlama talebiyle karşılaşmasıyla belirginleşmektedir. Bir ülkedeki 
negatif şokun etkisinden dolayı onların teminatlarının değeri azaldığında 
borçlu şirketler kendi rezervlerini artırmayı gerekli görürler. Bu nedenle 
başlangıçtaki şoklardan etkilenmemiş ülkelerdeki değerlerini satarlar. Bu 
mekanizma diğer ekonomileri de etkilemektedir. Bunun yanında bir ülkeden 
diğer ülkeye şokların taşınması sürü davranışı veya paniklerle de 
olabilmektedir. Sürü psikolojisinin asıl nedeni asimetrik bilgidir. Bilgi 
edinmenin maliyetli olması nedeniyle yatırımcılar yeterli bilgiye sahip 
olamamaktadırlar. Bu nedenle yatırımcılar gelecekteki fiyat değişimlerinin 
öngörüsünü diğer piyasaların reaksiyonları esasına bağlı olarak 
yapmaktadırlar. Örneğin Tayland'daki varlık fiyatları Endonezya ya da 
Brezilya'daki varlık fiyatlarının gelecekteki seyri konusunda bilgi 
verebilmektedir. İlave olarak yeterli bilgisi olmayan yatırımcıların sahip 
olmadığı bilgilere diğer piyasa katılımcılarının yapmış olduğu açıklamalar 
ile ulaşılması sonrasında gösterilen reaksiyonlar sürü psikolojisi ve paniklere 
neden olabilir (Schmukler, 204: 8-9).  
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Tablo 1. 

Krizlerin Sıklığı, Finansal ve Ticari Açıklık 

 

Finansal ve ticari globalleşmenin isteymeyen etkileri tablo:1 de 
gösterilmiştir. Burada yükselen ve gelişmiş ekonomilerde yıllık ortalama 
finansal krizler raporlanmıştır. Her ülke ekonomik finansal ve ticari 
açıklıklarına göre ayrılmıştır. Tablodan da görüleceği üzere yükselen piyasa 
ekonomilerinde sermaye hareketlerine açık yükselen piyasalarda krizlerin 
sıklığı gelişmiş ülkelere oranla daha yüksek düzeydedir. Finansal piyasalara 
açık ve mal ticaretine kapalı kaldıklarında finansal krize maruz kalma 
sıklığında artış olmaktadır (Rey ve Martin, 2005:1).  

 3. AMPİRİK ÇALIŞMALAR 

Finansal Globalleşmenin ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini 
analiz eden araştırma sonuçlarından bir kısmı pozitif yönlü etkilediği, bir 
kısmı ise olumsuz etkilediği şeklinde iken, bazılarında ise anlamlı bir ilişkiye 
rastlanmamıştır. Öte yandan genel olarak sermaye hesabındaki serbestleşme 
ile birlikte ülkelerin krizlere karşı duyarlılık katsayılarının daha da artış 
gösterdiği tespit edilmiştir.  
 Grilli ve Milesi Fernetti (1995) ekonomik büyüme ve sermaye 
liberalizasyonları arasındaki ilişkiyi araştırmışlardır. 1966-89 arasında 
birbiriyle örtüşmeyen beşer yıllık periyotlarda 61 ülke incelenmiştir. 
Regresyon analizinin birinde 181, diğerinde ise 238 gözlem yer almıştır. 
Çalışmada sermaye liberalizasyonlarının büyümeyi desteklemediği sonucuna 
ulaşılmıştır (Edison vd, 2004: 24) 

Easterly, Islam ve Stiglitz (2000) 1960-97 yılları arası dataları 
kullanarak 74 ülke örneğinde çıktılardaki dalgalanmanın nedenlerini 
araştırmışlardır. Onlara göre ulusal finansal piyasaların gelişmesi ekonomik 
büyümeyi artırmakta ve dalgalanmayı düşürmektedir. Ekonomik açıklığın 
direkt etkilerinden dolayı yüksek büyüme oranları ekonominin gerilemesini 
engellemektedir. Bunun yanında sermaye akımlarının istikrar kazandırıcı 
yada istikrar bozucu rolüne dair kanıtlar bulunamamıştır. Öte yandan 
açıklıkların kişi başına gelir seviyesindeki büyümede dalgalanmalar 
meydana getirdiği yönünde bulgular elde edilmiştir. Özetle finansal 
kuruluşların ekonomik dalgalanma ve bozulmalardaki etkisinin merkezi 
konumda olduğu söylenmektedir. Finansal kuruluşların derinliğindeki 
artışlar dalgalanmayı azaltırken, özel sektöre verilen kredilerin gerektiğinden 

 Gelişmiş Ülkeler Yükselen Piyasalar 

Mal Ticareti Mal Ticareti 

Daha Kapalı Daha Açık Daha Kapalı Daha Açık 

Finansal Kapalı 0,07 0,10 0,35 0,15 

Finansal Açık 0,05 0,14 0,76 0,57 

Kaynak: Rey ve Martin, 2005:2 
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fazla olması dalgalanmayı artırabilmektedir (Easterly, Islam ve Stiglitz 2000: 
205-208).  

Bekaert, Harvey, ve Ludblad (2005) sermaye piyasası 
liberalizasyonlarının tüketim ve çıktı üzerindeki etkileri 1980–2000 yılı 
bazında araştırmışlardır. Hisse senedi piyasası liberalizasyonları hem çıktı 
hemde tüketimdeki dalgalanmayı azaltmaktadır. Liberalizasyon büyüme 
oranını yıllık ortalama %1 oranında artırmaktadır. Sermaye hesabı açıklıkları 
da çıktı ve tüketimdeki dalgalanmaları azaltmaktadır. Fakat sermaye 
piyasasına göre daha düşük orandadır. Ülkelerde finansal kurumların 
kalitelerinin yükselmesi karşısında büyüme oranı en yüksek tepkiyi verdiği 
gözlenmiştir.   

Rincón (2007) finansal globalleşmenin büyüme ve makroekonomik 
dalgalanma üzerindeki etkilerini 1984-2003 yılları arası verilere bağlı olarak 
43 ülke örneğinde araştırmıştır. Çalışmada özellikle Latin Amerika’da 
Rezerv Fonu üyesi ekonomiler üzerine yoğunlaşılmıştır. Araştırma sonuçları 
ülkelerin gelir seviyeleri kontrol edildiğinde finansal globalleşme büyümeyi 
teşvik etmekte ve dalgalanmalar da oluşmamaktadır.  

Neto ve Veiga (2008) 96 ülke için 1970-04 döneminde panel data 
yöntemi kullanılarak yapılan analizde, toplam yurt dışı yükümlülüklerdeki 
doğrudan yabancı yatırımların oranları büyümeyi pozitif etkilemekte ve 
doğrudan yakınsama olmaktadır. Hatta gelişmekte olan ekonomilerde milli 
gelir seviyesinin düşük olmasından dolayı söz konusu ülkelerde bu durum 
belirgin olarak görülmektedir. Bu sonuçlar doğrudan yabancı yatırımların 
yenilikler ve teknoloji dağılımı ile büyümeyi etkilediği neoklasik modelin 
kredi kısıtlaması yaklaşımına da uyumludur (Neto ve Veiga: 2008: 1).  

Joyce (2009) yükselen piyasa ekonomileri üzerinde finansal 
globalleşmenin sistemik banka krizlerinin oluşumu üzerine etkisini 
araştırmıştır. 20 yükselen piyasa ekonomisi örneğinde 1976-02 yılları 
arasındaki verilere dayanarak fiili (de facto) ve yasal (de jure) finansal 
açıklık ölçülerini kullanarak araştırma yapmıştır. Yabancı borç 
yükümlülüğündeki artışlar krizlerin varlığını tetiklemektedir. Fakat doğrudan 
yabancı sermaye yatırımı ve portföy hissesi yükümlülükleri bu etkiyi 
hafifletmektedir. Yasal anlamda daha liberal sermaye rejimleri bankacılık 
krizlerinin oluşum sıklığını düşürürken, sabit döviz kuru rejimleri ise 
artırmaktadır. Bu bağlamda ekonometrik analiz sonuçları Avrupa ve Merkez 
Asya piyasalarında yaşanan deneyimler ile uyumlu çıkmıştır. Çünkü son 
dönemlerdeki borçlanma biçiminde sermaye akımlarının büyük oranlara 
ulaşması da global finansal krizin ortaya çıkışını desteklemektedir. Krizlerin 
maliyetleriyle finansal globalleşme arasında doğrudan ilişki görünmemekle 
birlikte, para krizleri daha yüksek maliyetler ile ilişkilendirilebilir (Joyce, 
2009:1) 
 Bunun yanında finansal serbestleşmenin büyüme sürecine önemli 
katkı yapmadığını savunan ekonomistlerden birisi Rodrik (1998) tir. 1975-
1989 yılları arasında, 100 gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeden almış olduğu 
datalar doğrultusunda sermaye hesabı değişimi ve uzun dönem ekonomik 
performans arasındaki ilişkinin analizini yapmıştır. Araştırmada sermaye 
hesabı liberalizasyonu ile ekonomik büyüme arasında anlamlı bir ilişkiye 
ulaşamamıştır. Bunun yanında sermaye hesabı libralizasyonu ile ülkedeki 
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kuruluşların güçlenmesi arasında herhangi bir ilişkiye de rastlanmamıştır 
(Edison vd, 2002: 24). 

Stiglitz (2000) ise sermaye girişlerine karşı engellemeler getiren 
Hindistan ve Çin’in göstermiş olduğu yüksek büyüme oranlarını örnek 
göstererek finansal globalleşme uygulamalarını savunan yaklaşımların teorik 
ve ampirik bağlamda yeterli olmadığını savunmaktadır. Buna ilave olarak 
hükümetleri disipline edeceği yaklaşımını da benimsememektedir. Hatta 
finansal globalleşmenin siyasi iradenin ekonomi politikası araçlarını 
kullanma gücünü azalttığı ifade edilmektedir. Öte yandan finansal 
liberalizasyon firmalara uzun vadeli fon kullanma imkânı da sunmamaktadır. 
Çünkü borç veren kuruluşlar özellikle gelişen piyasalarda daha çok kısa 
vadeli kredi seçeneğini tercih etmektedirler.   
 Öte yandan, Bailliu (2000) panel data yöntemi ile 40 gelişmekte olan 
ülkede 1975-95 yılları arasındaki elde edilen verilerden elde edilen sonuçlar 
doğrultusunda sermaye girişlerinin bir ülkede büyümeyi destekleyici konumda 
olduğu sonucuna ulaşmıştır. Ancak bu durum bankacılık sektörünün gelişme 
düzeyi ile yakından ilişkilidir. Bankacılık sektöründe belirli bir gelişme sürecine 
ulaşmış ekonomiler için sermaye girişleri büyümeyi olumlu biçimde etkilerken, 
genel olarak zayıf bankacılık sektörünün bulunduğu ekonomilerde kamusal 
dengesizliklerin de eş anlı olarak bulunmasıyla sermaye girişleri üretime dönük 
yatırımlardan ziyade spekülatif karakterli nitelik taşımaktadır. Bu bakımdan 
gelişmekte olan ülkelerde yabancı sermayenin büyümeyi desteklemesinde ulusal 
finansal sektörün yapısının önemli etkiye sahip olduğu söylenebilir (Bailliu, 
2000: 18).  
 Prasad ve diğerlerleri (2004) finansal globalleşmenin gelişmekte olan 
ülkelerdeki büyüme ve dalgalanma üzerindeki etkilerini araştırmışlardır. 
finansal entegrasyon ile ekonomik büyüme arasında sağlam bir ilişkinin 
varlını söylemenin zor olduğu yönünde sonuçlara ulaşılmıştır. Bunun 
yanında gelişmekte olan ülkelerde finansal entegrasyonların tüketimdeki 
büyüme üzerinde dalgalanmaları istikrara ulaştırdığı yönünde yeterli 
sonuçlara da ulaşıldığı söylenemez.  Fakat finansal globalleşmenin faydalı 
olduğunu bazı sonuçlara göre söylemek mümkün olduğu gözlenmiştir. 
Kurumsallaşmış yapının ve iyi bir yönetişimin bulunduğu gelişmekte olan 
ekonomilerde globalleşmenin yararlı olduğu konusunda kesin sonuçlar 
bulunmaktadır. Sonuç olarak nispi olarak esnek döviz kuru rejimine sahip ve 
başarılı mali disiplini bulunan ülkelerin finansal globalizasyondan istikrar 
kazanmaları dolayısıyla ve büyüme potansiyellerinden dolayı kazançlı 
çıkmaları kuvvetli ihtimal olarak görülebilir.  
 Martin ve Rey (2002) ile Rey ve Martin (2005)’in çalışmaları ticaret 
ve finansal globalizasyonun varlık fiyatları, yatırımlar ve finansal krizlere 
etkilerini ekonominin talep yanını esas alan kriz teorisi geliştirerek 
oluşturulmuştur. İki ekonomi modelinde finansal ve ticari dışa açıklıkların 
varlık fiyatları, yatırımlar ve gelir üzerindeki etkileri yükselen piyasa 
ekonomisi ve gelişmiş ülkelerde farklı sonuçlanmıştır.  Ticari globalleşme 
yükselen piyasa ekonomilerinde pozitif etki yaparken finansal globalleşme 
özellikle ticaret maliyetlerinin yüksek olduğu durumlarda aynı etkiyi 
yapmamaktadır. Çünkü ticaret maliyetleri ve finansal işlem maliyetleri 
yüksek seviyeye ulaştığı için kötümser beklentilerin oluşması nedeniyle 
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yükselen piyasalarda varlıkların ve malların talepleri azalma görülebilir. 
Varlık fiyatlarında bu türden sıkıntılara cari işlemlerin kötüleşmesi de 
eklendiğinde hem yatırımlar ve gelir azalmakta hemde piyasa aksaklığı 
oluşmaktadır.  Bu bağlamda yükselen piyasa ekonomilerinin talep yönlü 
finansal krizlere daha çok eğilimli oldukları söylenebilir. Çünkü bu 
ekonomomilerin gelir seviyesi daha düşük ve ahlaki tehlike veya kredi 
sınırlamaları gibi piyasa başarızlıklarının yanında kötü para veya döviz kuru 
politikalrının var olması sebebiyle finansal krizlere daha eğilimlidirler.  
Sonuç olarak yükselen piyasa ekonomileri finansal piyasadaki kriz risklerini 
düşürebilmek için varlık fiyatları ticaretini liberalize etmeden önce malların 
ticareti serbestleştirilmesi daha isabetli olabilir  

Wang (2006), finansal globalleşmenin iki ayağından söz etmektedir. 
Bunlar; sermaye hesabı liberalizasyonları ve finansal hizmetler 
liberalizasyonudur. Bunlardan özellikle zamanı gelmeden yapılan sermaye 
hareketlerindeki serbestleşmenin 1997‐ 1998 Asya krizinin de dahil olduğu 
çeşitli finansal krizlerin asıl nedenleri arasında görmektedir. Yazara göre 
finansal hizmetlerin liberalizasyonu ise sermayenin toplu halde hareket etmesine 
de sebep olmadığından krizlere de katkı yapmayacak ve büyümeyi teşvik 
edecektir.  Öte yandan mukayeseli avantajların kazanılmasında politik ve 
ekonomik istikrar, etkili yasal altyapı ve yüksek oranlı profesyonel uzman gücün 
önemli olduğunu vurgulamıştır. Bu bağlamda ülkelerin mukayeseli avantajlar 
kazanıncaya kadar koruma uygulamasının yanlış olmayacağını savunmaktadır. 
Söz gelimi Singapur kalkınma sürecinde başlangıçta koruma yöntemini seçmiş 
fakat daha sonra finansal globalleşmenin kaçınılmaz olduğunu gördüğü zaman 
da yabancı finansal kuruluşların ülkeye girişlerine izin vermiştir (Wang, 2006: 
25). 

4. MODEL, DATA VE DEĞİŞKENLERİN TANIMLANMASI 
Globalleşme sürecinde ekonomik krizlerin büyüme performansına 

etkisini inceleyen eşitlik aşağıdaki gibi tanımlanmıştır. İhracat ve ithalat 
talep fonksiyonlarının eşitlikleri aşağıdaki şekilde tanımlanmıştır.  

ttttt KPDG   3210  

G= Ülkelere ait GSYİH değerleridir. ABD doları türünden sabit 
fiyatlarla hesaplanan gayri safi yurt içi hâsıla düzeyidir. 

D= Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarıdır. Analizde doğrudan 
yabancı sermaye yatırımları ((net doğrudan yabancı sermaye girişi+ net 
doğrudan yabancı sermaye çıkışı)/GSYİH)*100 değeri kullanılmıştır. 

P= Portföy yatırımlarıdır. Analizde portföy yatırımları ((net portföy 
yatırımı girişi+ net yatırımı çıkışı)/GSYİH)*100 değeri kullanılmıştır. 

K= Krizi temsil eden kukla değişkenidir. Çalışmada ele alınan ülkeler 
için kriz yıllarında “1” diğer yıllar için ise “0” değeri tercih edilmiştir. 
Brezilya’da 1994, 1997, 1999, 2001 ve 2008, Kore’de 1997 ve 2008 yılları 
kriz dönemi kabul edilmiştir. Türkiye için ise 1994, 1997, 1999, 2001 ve 
2008 yılları kriz dönemi olarak değerlendirilmiştir. 

Değişkenlere ilişkin veriler 1985–2008 dönemini içermektedir. 
Değişkelerin oluşturulmasında WDI, OECD, Devlet Planlama Teşkilatı, 
Banco Central do Brasil ve Bank of Korea Economic Statistics System web 
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sitelerinden yararlanılmıştır. Çalışmada tüm ülkelere ait GSYİH 
değişkenlerinin doğal logaritması alınmıştır.  

Zaman serisi analizinde eş bütünleşme testleri bağımlı ve bağımsız 
değişkenler arasındaki ilişkiyi tespit eden en önemli araçlardan birisidir. 
Bunun yanında eş bütünleşme testini yapabilmek için değişkenlerin birim 
köke sahip olup olmadıklarının araştırılması gerekmektedir. Birim kök testi 
zaman serilerinin durağan olup olmadığını belirlemek için kullanılır. Zaman 
serilerinde birim kök durağan olmayan anlamına gelmektedir. Diğer bir 
anlatımla eğer bir zaman serisinde birim kök varsa o zaman serisi durağan 
değildir. Durağanlık (bütünleşme) incelemesi genel olarak Dickey-Fuller 
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Scmidth ve Shin (KPSS) 
testleriyle yapılmaktadır. Bu çalışmada literatürde en fazla tercih edilen 
genişletilmiş Dickey-Fuller(ADF) yöntemiyle değişkenlerin durağan olup 
olmadıkları araştırılmıştır. Eğer seriler aynı dereceden durağan ise bu serilere 
eş bütünleşmiş seriler denilmektedir. ADF testi sonuçları tablo da 
sunulmuştur. Tablodan da görüleceği üzere (%5 önem düzeyinde) 
değişkenlerin düzey değerlerinde Ho hipotezi reddedilememiştir. Birinci 
farkları alınan değişkenlerin ise durağanlaştığı görülmektedir. Bu sonuçlar eş 
bütünleşme testini yapabileceğimizi göstermektedir. 

Tablo 2. Birim Kök Test Sonuçları 
 

D
eğişkenler 

K
atsayılar 

D
enklem Tipi

De
ğişkenler 

K
atsayılar 

D
enklem Tipi 

Sonuç 

B
R

E
Z
İL

Y
A

 L
G 

-
1,053=τt+c 

A
DF(1) 

D
LG 

-
2,628= τ 

D
F 

I 
(1) 

P -
3,594= τt+c 

D
F 

D
P 

-
8,812= τ 

D
F 

I 
(1) 

D -
2,822=τt+c 

A
DF(2) 

D
D 

-
2,566= τ 

A
DF(2) 

I 
(1) 

K
O

R
E

 

L
G 

-
2,220=τt+c 

D
F 

D
LG 

-
2,095= τ 

D
F 

I 
(1) 

P -
2,817= τc 

A
DF(4) 

D
P 

-
6,102= τ 

D
F 

I 
(1) 

D -
2,332=τt+c 

D
F 

D
D 

-
4,898= τ 

D
F 

I 
(1) 

TÜ
R

K
İY

E
 L

G 
-

2,712=τt+c 
D

F 
D

LG 
-

2,036= τ 
D

F 
I 

(1) 
P -

3,267= τc 
A

DF(3) 
D

P 
-

4,148= τ 
A

DF(3) 
I 

(1) 
D -

2,332=τt+c 
D

F 
D

D 
-

4,898= τ 
D

F 
I 

(1) 
*MacKinnon(1996) tek taraflı kritik değerleri; τ0,05= -1,960    τc,0,05= -

2,998   τct,0,05= -3,612 

**Parantez içindeki değerler geçikme düzeyini göstermektedir. 

 

Aynı dereceden bütünleşik olduğu sonucuna ulaşılan değişkenler 
arasındaki uzun dönem ilişkisinin incelenmesine yönelik olarak Johansen 
Eş-bütünleşme testinin yapılabilmesi için uygun gecikme uzunluğunun tespit 
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edilmesi gerekmektedir. Bu amaçla oluşturulan VAR modelinde Akaike 
(AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine göre bir gecikmeli model 
benimsenmiştir. Ayrıca bir gecikmeli VEC modeli diagnotistik testlerin de 
de otokorelasyon ve değişen varyans durumlarına rastlanmamıştır. %5 
önemlilik düzeyinde “Maximum Eigenvalue ve Trace” testlerine göre 
ülkelere ait eşbütünleşme testi sonuçları aşağıdaki tabloda sunulmuştur. İlgili 
tablodan da görüleceği üzere değişkenler arasında en az bir adet ko-entegre 
vektorün varlığı kabul edilmektedir.  

 
Tablo 3. Johansen Eş-bütünleşme Testi Sonuçları 

İz Testi Maksimum Öz Değer Testi 

0H 1H Test İstatistiği %5Kritik Değer 0H 1H Test İstatistiği %5Kritik Değer 

B
R

E
 

r=0 r1 65,5178  54,0790 r=0 r =1  30,9235  28,5880 

r1 r2 27,6483  35,1927 r 1 r =2 
 15,3024  22,2996 

r2 r3 11,1259  20,2618 r 2 r =3 
 5,96151  15,8921 

r3 r4  2,2586  9,1645 r 3 r =4  2,2586  9,1645 

K
O

R
E

 

r=0 r1 87,2743  68,8180 r=0 r =1  31,32170 28,5880 

r1 r2 38,7248  37,4963 r 1 r =2 
 15,27936 22,2996 

r2 r3 18,1103  22,2169 r 2 r =3 
 13,77338 15,8921 

r3 r4  2,2586  9,1645 
r 3 r =4 

 2,258636  9,1645 

T
Ü

R
 

r=0 r1  94,3557  54,0790 r=0 r =1  39,0348  28,5880 

r1 r2  55,32090  35,1927 
r 1 r =2 

 27,7070  22,2996 

r2 r3  27,6138  20,2618 
r 2 r =3 

 20,7914  15,8921 

r3 r4  6,8223  9,1645 r 3 r =4 
 6,8223  9,1645 

 
Ülkelere için tahmini yapılan model eş bütünleşme testi katsayıları 

aşağıdaki tabloda sunulmuştur. Tablo:4’tende gözleneceği üzere finansal 
piyasların küreselleşmesi göstergelerinden doğrudan yabancı sermaye 
akımları ve portföy hareketlerinin büyüme üzerindeki etkileri pozitif yönlü 
olmaktadır. Bunun yanında ekonomik krizlerin ise ilgili ülkelerin GSYİH 
değerlerini olumsuz etkilediği görülmektedir. İncelenen ülkeler arasında 
Brezilya’nın kriz değişkeni katsayısı en yüksek değeri almaktadır. Bu 
bağlamda Kore ve Türkiye’ye oranla Brezilya’da krizlerin şiddetinin daha 
yüksek olduğu söylenebilir. Güney Kore’de doğrudan yabancı sermaye 
akımlarının, Brezilya ve Türkiye’de ise portföy yatırımlarının büyümeye 
katkısı fazla görünmektedir. Türkiye’de uluslararası sermaye akımları 
içerisinde portföy yatırımlarının payının doğrudan sermaye yatırımlarından 
yüksek seviyede bulunmasının sonucu olarak büyüme performansını 
etkileme katsayısının da daha yüksek değer aldığını söyleyebiliriz. 
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Tablo 4.  Normalize Edilmiş Eş Bütünleşme Vektörleri 

 G β P D K 

BREZİLYA 1,0000 -27,027 -0,1452 -0,2184  0,13763 

(0,000)  (0,059)  (0,022)  (0,022)  (0,0173) 

KORE 1,0000 -27,083 -0,1160 -0,1332  0,04179 

(0,000)  (0,127)  (0,022)  (0,039)  (0,023) 

TÜRKİYE 1,0000 -25,092 -0,4865  -0,0104  0,0283 

(0,000)  (0,070)  (0,041)  (0,030)  (0,131) 

Standart hatalar parantez içinde verilmiştir,  

 

Uzun dönemli denge ilişkilerinden faydalanılarak oluşturulan kısa dönem 
dinamiklerini ima eden vektör hata giderme modeli (VECM) için denge 
hatalarının katsayıları aşağıdaki tabloda sunulmuştur. Brezilya için 
yorumlanabilir nitelikteki katsayı gelir düzeyine aittir. Gelir düzeyindeki bir 
birimlik standart sapmanın yaklaşık olarak %10’u ilk dönemde ortadan 
kalkmaktadır. Aynı şekilde Kore’de gelir değişkeninde kısa vadede bir birimlik 
standart sapmalık şokun %15’lik kısmı bir dönem sonrasında uzun dönem 
dengesine doğru yaklaşmaktadır. Türkiye’de ise  kriz değişkenindeki bir 
birimlik sapmanın %8’i ilk dönem (bir yıl) itibariyle dengeye yaklaşmaktadır..  

Tablo 5. VECM Hata Düzeltme Katsayıları 

Hata giderme: D(LG) D(P) D(D) D(K) 
BREZİLYA Denge Hatası G -0,1091 -2,6734 -0,7800 -1,0741 

 (0.022)  (2.734)  (1.182)  (0.446) 
KORE Denge Hatası G -0,1485  1,2498  0,6613  0,1816 

 (0,028)  (1,372)  (0,711)  (0,376) 
TÜRKİYE Denge Hatası G  0,0375  2,6423 -1,0822 -0,0858 

(0,089)  (0,649)  (0,718)  (0,054) 
Standart hatalar parantez içinde verilmiştir, 

 
Aşağıda Tablo 6 Brezilya’ya ait Granger nedensellik testi sonuçlarını 

göstermektedir. portföy yatırımları, doğrudan yatırımlar ve krizlerden 
büyümeye doğru nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. 

Tablo 6.  Brezilya İçin Nedensellik Testi Sonuçları 

     Bağl. Değ. 
 
Bağz.Değ. 

G P D K Nedensellik Yönü 

G —  0,3626 
(0,547) 

 0,0019 
(0,964) 

 0,6324 
(0,426) 

 
P→G 

P  11,4615 
(0,007) — 

 1,2070 
(0,271) 

 0,4902 
(0,483) 

 
K→G 

D 
 4,5600 
 (0,032) 

 0,0180 
(0,897) 

— 
 1,7814 
(0,182) 

D→G 

K  20,733 
(0,000) 

  0,9615 
(0,323) 

 1,3046 
(0,253)  

—  

Notlar:—Parantez içindeki değerler Wald testi istatistiğindeki P değerleridir. 
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Kore üzerine yapılan nedensellik testi sonuçları kriz değişkeni ile 
portföy yatırımları arasında çift yönlü ilişkinin olduğunu ifade etmektedir. 
Bunun yanında portföy yatırımları, kriz ve doğrudan yabancı sermaye 
yatırımından GSYİH seviyesine doğru, kriz değişkeninden de doğrudan 
yabancı sermaye yatırımlarına doğru tek taraflı nedensellik ilişkisine 
rastlanmıştır.  

 

Tablo 7.    Kore İçin Nedensellik Testi Sonuçları 

 Bağl. Değ.
 
Bağz. 
 Değ. 

G P D K Nedensellik Yönü 

G —  1,6018 
   (0,205) 

 0,7758 
(0,3784) 

 0,4651 
(0,4954) 

 
P→G 

P 5,3340 
(0,0209) — 

0,017661 
(0,8943) 

10,5724  
(0,001) 

D→G 

D  7,3251 
( 0,006) 

 0,0221  
 (0,881) — 

 (0,4632) 
(0,4962) 

K→G  

K  2,9968 
 (0,083) 

 9,7440 
 (0,002) 

  3,8627  
(0,049) 

— 
K↔P 

K→D 

Notlar: 
—Parantez içindeki değerler Wald testi istatistiğindeki P değerleridir. 

 

 Türkiye’de ise portföy yatırımları ve kriz değişkenleri gayrisafi yurtiçi 
hasıla değişkenini tek yönlü olarak etkilerken, doğrudan yatırımlar ile 
gayrisafi yurtiçi hasıla değişkenleri iki yönlü olarak birbirini 
etkilemektedirler. 
 

Tablo 8.  Türkiye İçin Nedensellik Testi Sonuçları 

Bağl  
       Değ. 

Bağz. 
 Değ. 

G P D K Nedensellik Yönü 

G — 0,15178  
(0,696) 

  6,2389 
  (0,012)  

 1,03840 
 (0,3082) 

 
P→G 

P 4,7621 
(0,029)  

—  
 

 0,84424 
(0,358) 

 0,1354 
 (0,712) 

 
D↔G 

D  2,9669  
(0,085) 

 1,9635 
 (0,161) — 

 0,33913 
 (0,560) 

K→G 

K   2,3215 
 (0,127) 

 0,0255 
(0,873) 

 0,1129 

(0,736) 
—  

Notlar: 
—Parantez içindeki değerler Wald testi istatistiğindeki P değerleridir. 
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5. SONUÇ 
 

Son çeyrek asırda özellikle gelişmekte olan ülkelerarasında dünya 
piyasalarına uyum sağlamak amacıyla liberal ekonomi politikaları tercih 
edilmektedir. Finansal piyasaların globalleşmesi ekonomilere yurt içi 
tasarrufları artırmak, riskleri düşürmek, teknoloji transferi ve yönetimde 
uzmanlık kazanmak, politikacıların daha rasyonel davranmasını sağlamak 
gibi olumlu katkılar sağlarken, uluslararası finansal marketlerdeki eksiklikler 
ve dışsal faktörlerin etkisinden dolayı sermaye akımları sonucunda 
ekonomik krizler meydana gelebilmektedir. Krizlerin bir ülkeden diğer 
ülkeye yayılması reel, finansal veya sermaye piyasası eksikliğinden dolayı 
ortaya çıkmakta ve yayılma süreci sürü psikolojisi veya panikler şeklinde 
gerçekleşmektedir. Bunun yanında ticari serbestleşmeleri finansal 
liberalizasyondan önce gerçekleştiren ekonomiler ve kurumsal alt yapılarını 
tamamlayan ülkelerin globalizasyon sürecinde daha sıkıntısız ve daha 
istikrarlı görünüm sergiledikleri yönünde bulgulara rastlanmıştır.  

Brezilya, Güney Kore ve Türkiye örneklerinde finansal globalleşme 
sürecinde doğrudan yabancı sermaye yatırımları, portföy yatırımları ve 
ekonomik krizlerin gayri safi yurt içi hasıla üzerindeki yapmış olduğu etkiler 
Johensen eşbütünleşme ve nedensellik testleri yardımıyla incelenmiştir. 
Çalışmada incelenen üç ülke için eşbütünleşme testi sonuçlarına göre 
doğrudan yabancı sermaye ve portföy yatırımlarının gelir seviyelerini 
olumlu etkilerken, ekonomik krizler ise büyüme sürecini olumsuz 
etkilemektedir. Bunun yanında Granger nedensellik testi sonuçları 
Brezilya’da portföy yatırımları, doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve 
ekonomik krizlerin büyüme oranlarını etkilediğini göstermektedir. Kore’de 
portföy yatırımları, kriz ve doğrudan yabancı sermaye yatırımından büyüme 
seviyesine doğru, kriz değişkeninden de doğrudan yabancı sermaye 
yatırımlarına doğru tek taraflı nedensellik ilişkisine rastlanmıştır. Ayrıca 
portföy yatırımları ile ekonomik kriz değişkeni arasında çift yönlü 
nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Türkiye’de ise portföy yatırımları ve 
krizler ekonomik büyümeyi tek yönlü etkilerken, doğrudan yabancı 
yatırımlar ile ekonomik büyüme değişkenleri arasında iki yönlü nedensellik 
ilişkisinin olduğu görülmüştür.  
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