T.C
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiIMLER ENSTITUSU

ULUSLARARASI TiCARET VE LOJISTIK ANABILiM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
FINANSAL DISA ACIKLIK VE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKI

Safiye TOP

165016003

Tez Damismani:

Dr. Ogr. Uyesi Cagatay BASARIR

Bandirma 2019



YUKSEK LiSANS TEZi ONAYI

Bandirma Onyedi Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Uluslararas:
Ticaret Ve Lojistik Anabilim Dali, Uluslararasi Ticaret Ve Isletmecilik Tezli Yiiksek
Lisans Programinda Yiiksek Lisans &grencisi Safiye TOP tarafindan Dr. Ogr. Uyesi
Capatay BASARIRin damigmanhiginda hazirlanan “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal
Disa Agiklik ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligki” bashikh tez asagidaki jiiri iiyeleri
tarafindan 17/06/2019 tarihinde yapilan Tez Savunma Sinavinda oybirligi ile basarili

bulunmus ve Yitksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

urat BiCiL




ETiK BEYAN
TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDi EYLUL UNiVERSITESI

SOSYAL BIiLIMLER ENSTUTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun
olarak toplamp sunuldugunu beyan ederim, Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, caligmada
bana ait olmayan tiim veri, diiiince ve sonuglari andifimi ve kaynagim gésterdigimi

ayrica beyan ederim. (17/06/2019)

Safiye TEE;P



OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FiINANSAL DISA ACIKLIK
VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKi

Safiye TOP

Ekonomik biiyiime kavrami, gegmiste oldugu gibi bugiinde 6nemini hala
korumaktadir. Kiiresellesen diinya ile birlikte ekonomik biiyiime tilkeler i¢in rekabet araci
haline gelmistir. Neoklasik model, ekonomik biiyliimeyi sermaye, isgiiciindeki artis ve
teknolojik gelismedeki artislar olarak agiklasa da iktisat¢ilar siirekli olarak biiylime
konusunda yeni arayislara gitmektedir. Son yillarda, smirlarin fiziken kalkmasi
dolayisiyla disa acikligin ekonomik biiylime ile olan iliskisi daha ¢ok ilgi ¢cekmeye
baslamistir.  Ozellikle ticari agiklikla ilgili ¢ok sayida ampirik calismalar yapilmistir.
1990’ 11 yillardan itibaren finansal liberallesmenin artmasiyla finansal disa agikligin
ekonomik biiylime ile olan iligkisi merak konusu olmustur. Diinya ekonomisinin finansal
acidan birbirine bagimliligini ortaya koyan finansal disa agiklik orani net sermaye giris
ve ¢ikislart toplaminin gayrisafi milli hasilaya bdliinmesiyle bulunur. Giiniimiizde,
finansal disa agiklik orant; {ilkelerin finansal piyasalarinin stabilitesini ve giivenilirligini

gosteren anahtar kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada, finansal digsa agiklik ile ekonomik biiytime iliskisi, 1992-2017
doénemini kapsayan yillik verilerle J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index (Yiikselen
Piyasalar Tahvil Endeksi) (EMBI+) iilkelerinin ekonomisi i¢in tahmin edilmistir. Analiz
icin kullanilan degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi1 veri tabanindan elde edilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiler yatay kesit bagimlilig1 testi, panel birim kok testleri,
White periyot diizeltme modeli ve Dumitrescu-Hurlin panel granger nedensellik analizi
kullanilarak aragtirilmigtir. Uzun dénemli ekonometrik analiz sonuglarina gére, EMBI+
iilkelerinde, ekonomik biiyiimeden finansal disa acikliga dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Biiylime, Disa Agiklik, Finansal Disa Agiklik,

Panel Veri Analizi, Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik



ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL OPENNESS AND
ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING COUNTRIES

Safiye TOP

The concept of economic growth still maintains its importance today as in the past.
Together with the globalizing world, economic growth has become a means of
competition for countries. While the neoclassical model, which links economic growth
with capital, labor force and technological development, attempts to explain economic
growth, economists are looking for new growth. In recent years, due to the physical
elimination of borders, the relationship between openness and openness has started to
attract more attention. Especially, many empirical studies about trade openness have been
made. With the increase of financial liberalization since 1990s, the relationship of
financial openness with economic growth has been the subject of curiosity. The financial
openness rate, which demonstrates the interdependence of the world economy, is found
by dividing the sum of net capital inflows and outflows by gross national product. Today,
the financial openness is a key concept that shows the stability and reliability of the

financial markets of the countries.

In this study, the relationship between financial openness and economic growth
has been estimated by utilizing annual data for the EMBI+ countries economy over the
period 1992-2017. The variables used for the analysis are from the World Bank Indicator.
Relationships between variables have been investigated by employing CDLM tests, unit
root tests,White period correction model and Dumitrescu-Hurlin Causality analyses.
Conclusion and the results of long term analysis is one way causal relationship from

economic growth to financial openness for EMBI+ countries.

Keywords: Economic Growth, Openness, Financial Openness, Panel Data

Analysis, Dumitrescu-Hurlin Causality Analysis



ONSOZ
1980’11 y1llarda ekonomik, siyasal ve teknolojik faktorlerin etkisiyle kiiresellesme
siirecinin hiz kazanmasiyla llkeler finansal serbestlesme politikalarini uygulamaya
koymuslardir. Ekonomik biiylime ile disa agiklik arasindaki McKinnon-Shaw tarafindan
ortaya atilan sermaye hareketlerinin disa agik hale getirilmesinin ekonomik biiylimeyi
etkileyecegi savi dikkate alinarak iktisat¢ilar tarafindan farkli iilkeler ve farkli degiskenler

dikkate alinarak arastirilmaya devam etmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Disa A¢ikligin Ekonomik Biiyiime ile Iligkisi
adli bu ¢aligmanin amaci, EMBI+ endeksinde yer alan 17 adet iilkedeki finansal disa

acikligin ekonomik biiyiime ile olan iligkisinin anlamliliginin arastirilmasidir.

Bu calismanin yiiriitiilmesinde, yardimlarindan dolay:1 degerli danisman hocam
sayin Dr. Cagatay BASARIR’a, en zor zamanlarimda yanimda olan ve her duruma
sabretmemi siirekli telkin eden Atilla TANRIVERDI’ ye, bu siirecte yasamis oldugum
maddi-manevi sorunlarima gosterdikleri sonsuz sabir ve siirekli anlayislari igin

kardeslerim Yasin, Kamer ve Ayse ’ye sonsuz tesekkiir ederim.
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GIRIS

Ikinci sanayi devrimini erken yasayan gelismis iilkelerin kar oranlari, 1960’l1
yillarin sonlarina dogru, tiim diinyada yasanan anti-kapitalist baskaldirilarin sebep oldugu
olumsuz gelismeler nedeniyle diismistiir. Sermaye karliliklar1 diisen gelismis tlkeler,
var olan sermayelerini daha fazla kar getirecek alanlara ve diger iilkelere yonlendirmek
istemiglerdir. Onlarin bu ihtiyaci, finansal serbestlesme kavraminin diinyanin giindemine
gelmesi ve finansal liberilizasyonun hizlanmasinin temel nedeni olarak goriilmektedir.
Finansal serbestlesmenin uygulanmaya baslamasiyla iilke sinirlar1 igerisinde yeterli
yatirim imkanina sahip olmayan sermayenin ivedilikle uluslararasi pazarlarda yatirim
yapmaya baslamasi saglanarak mevcut finansal sermayenin karlilik orani artirilmaya
calisilmistir. Finansal sermaye, Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonlendirilmistir.
Ciinkii bu iilkelerde finansal sermaye tutar1 iizerinden yiiksek karlilik saglama ihtimali
oldugu, hem de o ilkelerde bulunan vasifli isgiictinden elde edilecek kazanglarin da
sermaye sahiplerine daha fazla gelir getirecegi farz edilmekteydi. Gelismekte olan
iilkeler de, iilkelerine gelen yabanci sermayenin tutarini arttirmak suretiyle az islem
hacmine haiz olan piyasalarin1 daha aktif hale doniistirmek amaciyla finansal
serbestlesme politikalarint uygulamaya koymuslardir. 1980’li yillara girildiginde,
gelismekte olan tlkelerin hemen hemen hepsi, sermaye piyasalar1 ve faiz oranlar
tizerindeki uyguladiklart kisitlamalar1 kaldirmak i¢in finansal serbestlesme politikalarin
benimsemeye baslamislardir. 1990’11 yillarda devletler iktisadi hayattaki varliginin
kiigiilmesini goze alarak, sermaye piyasalari tizerinde var olan kisitlamalari biiyiik 6l¢iide

kaldirilarak, finansal serbestlesme siirecini 6nemli oranda tamamlamiglardir.

Literatiire bakildiginda, finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime iizerinde
olusturacagi etkinin iki kategoriye ayrildigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi;
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) bir ilkenin uygulamaya koydugu finansal
serbestlesme politikalarinin o iilkenin ekonomik biiylimesine pozitif sekilde
etkileyecegini savunmaktadir. Ikincisi ise, gerekli finansal derinlige sahip olamayan
gelismekte olan iilkelerin kontrolsiiz bir sekilde uygulamaya koyacagi finansal
serbestlesme politikalar1 o iilkelerin ekonomisini hassas hale getirecek ve bunun
sonucunda krizler yagsanmasina neden olacaktir (Yildirim ve Cevik, 2017: 49). Neo-klasik

model savunuculari, sermaye piyasalarinin serbestlesmesi sonucu sermaye maliyetlerinin



diismesi nedeniyle {ilkedeki yatirimlar artacak ve kalici biiyiimeye neden olacagi

goriigiinii savunmaktadirlar.

Ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorler, beseri sermaye artislari, fiziki sermaye
artiglari, dogal kaynaklarin gelistirilmesi, girisimciligin artirilmasi, teknolojik degismeler
ve sosyal sermayenin artmasi olarak siralayabiliriz. Ulkelerin uygulayacag: finansal
serbestlesme politikalart sonrasinda iilkeye gelecek dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasiyla iilkede daha fazla uzman is giicii istthdami, yonetimsel becerilerin artirilmasi
ve gelismis teknoloji transferi araciligiyla iilkenin var olan iiretimi artacaktir. Ayrica,
uluslararasi firmalarin tilkede faaliyet géstermeye baglamasi ile ulusal piyasalarda rekabet
ortami arttigindan dolay1 biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecektir. Ulkeye gelen kisa vadeli
yabanci sermaye yurticindeki yatirimcilarin yabanci sermayeye ulasilmasma imkan
vermesi nedeniyle ekonomik biiyiimeye pozitif katki yapacaktir. Ancak, etkin bir finansal
sisteme sahip olmayan iilkeye, yabanci sermaye girisi oldugu zaman ekonomiyi negatif
yonde etkileyerek kaynak tahsisinde bozulmalara neden olmasi nedeniyle finansal

krizlere yol acacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index (Yiikselen
Piyasalar Tahvil Endeksi) (EMBI+)’nde yer alan 17 iilkenin 1992-2017 yillar1 arasindaki
finansal disa agiklik ve gayrisafi yurt i¢i hasila verilerinden yararlanilarak finansal disa
aciklik orani ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemektir. Arastirma da, yillar
itibariyle farkli tilkelerin verileri analize katildigi i¢in panel veri analiz yontemleri

kullanilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Oncelikle, ekonomik biiyiime ve finansal
gelismislik kavramlari detayli bir sekilde irdelenmistir. Ikinci béliimde disa agiklik
kavram1 ve iilke gruplandirmalarina goére iilkelerin disa acikliklart hakkinda genel
bilgilere yer verilmistir. Caligmanin son boliimii olan uygulama kisminda on yedi iilkenin
finansal disa aciklik ve gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenleri dogrultusunda panel
nedensellik iliskisine ulasmak icin gerekli testler yapilmistir. Cikan sonuglar

yorumlanmis ve onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME

1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI VE KAPSAMI

Iktisadi biiyiime, bir iilkenin bir yil icinde gergeklestirdigi mal ve hizmet iiretim
kapasitesinde veya reel gayrisafi yurtici hasila (GSYIH)’da gergeklesen ve miktar olarak
Olciilebilen reel artislar olarak tanimlanmaktadir. Biiylime, kigi bagina iiretimin reel olarak
devamli artmasidir. Bu nedenle iktisadi biiyiimenin kisa donemli duragan bir olgu

olmayip, uzun dénemli hareketli bir olgu oldugu sdylenebilir (Taban, 2014: 1).

Biiylime, ekonominin biitiiniinii kapsamakta ve makro bir yapiya sahip
bulunmaktadir. Kisi basina reel gelir artis1 biiyiimenin bir sonucu olmaktadir. Bu sonuca
ulagilabilmesi i¢in ekonominin gévde ve hacim itibari ile genislemesi ve temel iktisadi
degiskenler de kisi basina daha yiiksek bir reel gelir saglanmas1 gerekmektedir (Yilmaz,
2006: 21).

Biiytimenin gerg¢eklesmesi igin, bir iilkede tretilen mal ve hizmetlerin
“miktarinda” veya “degerinde” bir artigin olmasi1 gerekmektedir. Biiyiime deger olarak
incelendigi zaman iiretilen katma degere yani briit iicret ve briit kar toplamina gore
tanimlama yapildigi goriilmektedir. Denklem 1.1°de yer alan VA=katma degeri,
g=biiyiime oran1 ve t= zamani ifade etmektedir. Ornegin 2000 y1linda 100 milyar TL olan
Milli gelir 2001 yilinda 110 milyar TL olmussa bir yil i¢indeki biiyiime oran1 yiizde 10
olmustur (Gtirak, 2006: 15-16).

9=VAu1 — VA, (1.1)

Ekonomik bilyiime, ekonominin bir yildan diger yillara gore, milli gelirinde reel
olarak artigslarin meydana gelmesi demektir (Manisali, 1977: 157). Bir baska deyisle;
fiyatlardaki artistan dolayr degil de, iiretilen mal ve hizmet miktarindaki artigtan dolay1
ortaya ¢ikan bir bliylime s6z konusu olmalidir. Ekonominin biiylimesi toplumun refahinin
artmasi anlamina gelmekte olup bununla birlikte tiilketim de artacaktir. Tiiketim insan
faaliyetinin son amaci olduguna gore tiiketim artis1 oldugu zaman refah artis1 da olacaktir

(Egilmez, 2010: 194).



Samuelson, gelismenin en iyi dl¢ilisiiniin GSMH oldugunu varsaymakla beraber;
bos vakit, niifus miktari, nispi boliislim, kalite ve iktisat dis1 kavramlar hakkindaki verileri

de hesaba katmak gerektigini savunmaktadir (Samuelson, 1970: 881).

Amonn (1944:180) biiyiime ve gelisme arasindaki farki séyle tanimlamaktadir:
tilkenin ekonomisi zamanla iki yonde degisiklik gosterir; birincisi biiyiime de ekonominin
govdesi genisler (niifusu, isgiicli gogalir, liretim vasitalari artar) gelisme de ise biinye ve
catist ile degisir ( Sanayi, tarim ve hizmet sektorlerinin GSYIH iginde diisen paylar
degismekle birlikte isgiiciiniin bu sektdrlerdeki kullanim oranlari farklilasir ) (Ulgener,

1991: 409).

Bir tilkenin milli geliri zaman iginde degisme gosterir. Bu degisme bazen yapida
herhangi bir farklilasma olmaksizin biiyiime seklinde olabilecegi gibi, biiylime yapi
degisikligini de beraberinde getirebilir. Biiylime, toplam olarak yaratilan degerlerin
(tiretilen mal ve hizmetlerin) bir yildan diger bir yila artisin1 icerdigi halde gelisme
bundan farklidir. Gelismede; tarim ve sanayi kesimin yarattigi degerlerin milli gelir
icindeki oranlari, ihracat ve ithalatin bilesimi, teknolojik bilgi ve yetenek diizeyi,
ekonominin etkinligi gibi baslica kritik noktalarda degisiklikler ortaya ¢ikabilir. Ornegin
A tilkesinde 10 y1l iginde:

e Sanayi kesiminin yarattig1 degerin milli gelir i¢indeki payr %15°den %20 ‘ye
cikmissa,

e Ulkenin yapmis oldugu ihracattaki sanayi iiriinlerinin payr %20’den %30’a
yiikselmisse,

e Ekonomik kurumlar yoniinden “yeni kurumlar” gelisme gostermisse,

bu iilkede ekonomik biiyiime yaninda ekonomik gelisme de meydana gelmis olur
(Manisali, 1977: 156-157).

Gelismis iilkelerde kisi basina diisen gelir, segilen bir yilda 2000 dolarin {istiinde
iken, geliri 200 dolar civarinda olan iilkeler de vardir. Mal ve hizmet birimi ile hakiki fark
200 USD’nin 2000 dolara orani kadar biiyiik olup olmadig: diisiiniilebilir. Ornegin her iki
tarafta imal edilen bir mal olan giindelik elbiseyi géz Oniine alirsak; gelismis iilkelerde
elbise saticiligr ayri bir endiistri halinde kuruldugu halde az gelismis tilkelerde ise ayni

mal piyasadan ancak bir kistm malzemesi satin alinarak evde veya kiiciik atdlyelerde
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dikilmektedir. Bir tarafta hazir elbisenin piyasa degeri ile her tiirlii maliyeti milli gelire
girerken diger tarafta ancak malzeme degeri toplama girerek ev halkinin hizmeti disarda
kalmaktadir. Bundan dolay1 benzer 6zellikteki malin milli gelire yansimasi bir tarafta

kabarik diger tarafta eksik goriiliir (Ulgener, 1991: 65).
1.1. Ekonomik Biiyiimeyi Belirleyen Faktorler

Biiylimenin temel olarak ii¢ ana kaynagi bulunmaktadir. Bunlar sermaye birikimi,
beseri sermayenin artis1 ve teknolojik gelismelerdir. Bu ii¢ kaynak tek baslarina reel
biiyiimeyi gerceklestirememektedir. Ornegin, bir ekonomide sermaye birikiminin reel
biiylimeye etki etmesi i¢in, tasarruflarin yatirima doniismesi gerekmektedir. Bu yatirimlar
teknolojik ilerleme olmadan beseri sermaye ve reel tiretim ¢iktilarini artiramayacagindan
dolayr gerekli reel biiylimeyi saglamayacaktir (Yilmaz, 2006: 24-26). Uzun donemli
ekonomik biiyiimenin temel kaynagi teknolojik inovasyonlardir. Teknolojik

inovasyonlarin kaynagini ise zihinsel emek olusturmaktadir (Giirak, 2006: 21).
1.1.1. Beseri Sermaye Artislari

Beseri sermaye, glinlimiizde fiziki sermayeden bagimsiz bir liretim faktorii olarak
kabul edilmektedir. Bilgi toplumlarinda en temel tiretim faktori, gerekli bilgi ile
uzmanlasmis Olan insan giiciidiir. Insanlar, alacaklari egitimler aracihigiyla bilgiye
kestirme yoldan ulasabilirler. Egitimle insanlara verilen sey aslinda ge¢mis nesillerin,
tecriibeleri dogrultusunda elde ettikleri bilgiden baska bir sey degildir. Dolayistyla egitim
alan insan, egitim aldig1 konuda uzun yillarin sonucundaki deneyim sayesinde elde
edebilecegi bilgiye ¢ok daha kisa bir siirede sahip olabilecektir. Bilgiyle donanmis
insanlar beseri sermaye stogunu olusturduguna ve bilgiyi elde etmenin en temel yolu
egitim olduguna gore, egitimdeki artisla birlikte beseri sermaye stogunun da arttigi

sOylenebilir (Serel ve Masatgi, 2010: 49-50).

Beseri sermayenin daha fazla prodiiktiviteyi artirmasi, beseri sermaye ile fiziksel
sermaye arasinda kurulacak olan ideal dengeye baglidir. Bu denge olusturulurken dikkat
edilmesi gereken noktalardan ilki, her iki sermayenin de nicel olarak birbirini
dengeleyebilmesi, ikincisi ise fiziki ve beseri sermayenin niteliksel olarak birbirlerine
uygun olmasidir. Eger, herhangi bir sektorde faaliyette bulunan bir firma yiiksek seviyede

beseri sermayeye sahip personelleri istthdam etmesine karsin bu kisilerin var olan beseri
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sermayelerini daha etkin olarak kullanabilecegi teknik tesisat ve donanima sahip degil
ise, s6z konusu personellerin sahip olduklari beseri sermayelerini kullanim alani
bulamadiklari i¢in kullanamayacaklardir. Bu g¢alisanlarin, var olan bilgi ve yeteneklerini
kullanmamalar1 yiiziinden, o tilkenin sahip oldugu beseri sermayesinin israfina neden

olacaktir (Karatas ve Cankaya, 2010: 30).

Lucas (1988), bireyin sahip oldugu beseri sermayesini genel beceri seviyesi olarak
nitelendirmistir. Beseri sermayenin igsel etkilerinin yan1 sira digsal etkilerine de vurgu
yapmistir. Beseri sermayenin igsel etkisi; kisinin var olan beseri sermayesinin kendi
verimliligi tizerindeki etkisi olarak tanimlamistir. Beseri sermayenin digsal etkisi ise
bireyin diger tiretim faktorlerinin verimliligi tizerindeki pozitif veya negatif etkisi olarak
agiklamustir. Ulke bireylerinin sahip oldugu beseri sermayesi toplaminm, o iilkenin

biiylime oranini dogrudan etkileyecegini belirtmistir.

Beseri sermayenin temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir (Schultz, 1993: 13-
15) ;

» Beseri sermaye, kisiyle biitiinlesik olup; kisi bunu baskasina rehin veremez veya
satamaz. Fiziki sermaye yatirimlari i¢in ayni1 sey sdylenmesi miimkiin degildir.

» Beseri sermaye, insanlara yatirnm yapilmasi sonucu olusmaktadir. Yapilacak
yatirimlar 6zel ve tiizel tercihlere gore degisebilmektedir.

» Beseri sermaye; genetik ve dogustan gelen veya sonradan kazanilan beceriler
olarak diisiiniilmesi gerekmektedir. Beseri sermayenin biiyiik bir kismi yiiksek
gelirli ilkelerde kisilerin kalitsal yeteneklerinin {izerine sonradan egitimle
kazandirilmaktadir.

» Beseri sermaye soyuttur ve bu nedenle gozle goriilemez, ancak beseri sermaye
yatirimlarin igsel ve digsal etkileri goriilebilmektedir. Kisinin kendisini
etkileyen igsel etkiler; bireylerin refah ve gelir seviyesini gosteren okullagma
orani, meslek egitimi, saglik durumu gibi goézlemlenebilir c¢esitli bilgileri
icermektedir. Beseri sermayenin digsal etkilerine ¢cok az ulasilmis olup bunlar

tasima etkileridir.



1.1.2. Fiziksel Sermaye Artislari

Fiziksel sermaye degisik tiirlerde karsimiza ¢gikmaktadir. Uretilen mal ve hizmetin
artmasina yardimci olan makine ve teghizatlar, ulasim sistemleri ve ulasim araglari,
sanayi geregleri, fabrika binasi1 ve donanimlar fiziksel sermaye olarak nitelendirilir. Bir
tilkede yetersiz seviyede fiziki sermaye olmasina karsilik gereginden fazla isgiicli varsa
isgiicliniin ¢ok fazla verimlilik yaratmasini beklemek gergek¢i olmayacaktir. Bu sebeple
fiziksel sermaye, biliyiime arzusunda olan bir eko sistemin en kritik kaynagini
olusturmaktadir (Taban, 2014: 32-33).

1.1.3. Dogal Kaynaklarin Gelistirilmesi

Dogal kaynaklar, dogada yer alt1 ve yer iistiinde var olup; insanlarin kullanimina
dogrudan veya dolayli olarak imkan saglayan; canli ve cansiz olmasina bakilmaksizin
yenilenebilir veya yenilenemez tiirleri bulunan tiim varliklardir (Bal, 2011: 89). Ayrica,
diinyadaki biitiin dogal ve dogal olmayan olusumlarin kaynagi olan giines, riizgar ve yagis
dogal kaynaklar sinifinda yer alan diger olusumlardir (Basol, Durman ve Celik, 2005:
62). Dogal kaynaklar, direkt dogada bulunup iiretim maliyetleri olmadig1 i¢in yiiksek
getiri potansiyeline sahiptirler. Bu kaynaklar mevcut hallerinde piyasaya siiriilerek veya
kiralanarak ekonomik kazan¢ saglamalarinin yani sira sekil, zaman, mekan ve miilkiyet
faydasi yaratarak ekonomiye daha yiiksek katma deger edindirebilir. (Cinar, 2015: 173).
Bir tilkenin tiretim kapasitesi, petrol ve dogalgaz gibi yer alt1 kaynaklarinin yer iistiine
cikarilip iglenmesi, tarim alanlarinin 1slah edilmesi, elektrik elde etmek igin barajlar insa
edilmesi ve sulu tarim yapilmasi gibi dogal kaynaklarin gelistirilmesi yoluyla artirilabilir

(Ertek, 2012: 541).

Son zamanlarda, beseri sermaye kaynaklari ve teknolojik inovasyonlarin iiretim
faktorleri arasina girmesine ragmen, bir¢ok gelismekte olan ililkede ekonomik gelisme
stireclerinin halen dogal kaynaklarin yurtdisina satisindan kazanilan gelirlerle finanse
edildigi goriilmektedir (Demiral, Bal ve Akga, 2016: 86). Ham petrol {irtinlerinin birim
fiyatlarinin yiikselmesi sonucu petrol ve dogalgaz {iretiminin artmasina bagli olarak o
tilkede iiretilecek sanayi tirlinlerinin miktarinin azalmasina neden olmaktadir. Bunun en
onemli sebebi, dogada kisitlh bulunan kaynaklarin ihracatindan dolay1 kisi bagina diisen

GSYIH’ nin artmasina bagl olarak iilke halkinin mevcutta ithal edilmesine gerek olmayan



mal veya hizmete olan taleplerinin asir1 derecede artmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durumda, iilkenin parasal kaynaklarinin biiyiik bir kismi1 dig ticarete konu olmayan mal
ve hizmetlerin iiretimine ayrilmaktadir. ileriki zamanlarda, o iilkenin sahip oldugu dogal
kaynagin rezervlerinde sorun ¢ikmasi halinde veya dogal kaynak birim fiyatlarinda ani
diisiiler meydana geldigi zaman iilke birden bire issizlik ve fakirlesme ile yiiz yiize
gelmektedir. Bunun sonucunda, zengin dogal kaynaklara sahip iilkelerin ekonomik
performanslari, kit dogal kaynaklara sahip tilkelere kiyasla daha diisiik olma ihtimalini

ortaya ¢ikarmaktadir (Yardimcioglu ve Giilmez, 2013: 119).

Diinya enerji talebinin yaklasik %90’ 1 fosil esasli kaynaklardan karsilanmakla
birlikte en biiyiik arzi yaklasik %35 pay ile petrol saglamaktadir. Ulkeler, fosil
kaynaklarin cevreye verdigi zararlarin zaman iginde artmasi, rezervlerinin tilkkenmeye
baslamasi ve fosil kaynagi bakimindan fakir olan tilkelerin daha ¢ok disa bagimliliklarini
arttirmasindan dolay1 yeni enerji kaynaklar kesfetme arayisina girmislerdir. Son yillarda
yenilenebilir enerji kaynaklari iizerine biiyiik aragtirmalar yapilmaktadir (Basaran, Cetin
ve Celik, 2011: 114). Yenilenebilir enerji; dogal kaynaklardan elde edilip ve
stirdiiriilebilirligi olan enerjiler olarak da tanimlanmaktadir. Yenilenebilir enerjilere
giines, biokiitle, riizgar, jeotermal, dalga enerjileri 6rnek verilebilir. Bu enerjiler dogada
kendiliginden var olan kaynaklardan elde edilmekte olup; fosil enerji kaynaklar: gibi kit
olmayip tam tersine zamanla tiikenmemektedirler. Ayrica; fosil enerji kaynaklar1 olan
komiir, dogalgaz ve benzine alternatif olarak onlarin kullanildigi her alanda kullanimlari
miimkiindiir. Ulkeler yenilebilir enerji kaynaklarmi kullandigi takdirde; yerli enerji
iiretimi saglayarak, cevre kirliligini asgari diizeylere indirecek ve sosyo-ekonomik agidan

biiyiik karlilik saglayabileceklerdir (Ege Universitesi Giines Enerjisi Enstitiisi, t.y. ).
1.1.4. Girisimcilik

Girisimci, yeni bir fikri gerceklestirmek i¢in girisim planina sahip ve bu planinm
gercege doniistiirdligiinde ortaya ¢ikabilecek riskleri ve giderleri farkinda olan kisi olarak
tanimlanabilir. Girisimci; tek bir bakis agisindan bakmak yerine, daha derin diisiinerek,
olaylarin farkl: taraflarin1 da gorebilen, bunun sonucunda fikir liretme asamasina geldigi
zaman, buldugu problemi farkli acgilardan sentezleyerek, sectigi hedef kitlede bulunan

biitiin diislince tarzlarina uyum saglayacak ¢6ziim tireten kisidir (Ergen, 2014: 36).



Girisimci, tiretim faktorleri olan dogal kaynaklar, isgiicli(emek) ve sermayeyi en
son teknik, yontem ve bilgilerle harmanlayarak {iriin ve hizmet iireten veya baskalari
tarafindan tretilen bu iiriin ve hizmetleri kar elde etmek maksadiyla piyasalara sunan,
satig Oncesinde ve sonrasinda ortaya ¢ikacak kar ya da zarar1 kabullenerek riski listlenen

yatirimeidir (Dolgun, 2003: 4).

Girigimcilik, yeni is fikirlerinin olusturulmasi, planlanmasi ve uygulanmasini
hizlandirmakla birlikte yeni endiistri kollarinin olusmasina yol agar, ileri teknolojileri
kullanilan sektorlerde verimliligi artirirken o tilkenin ekonomik biiyiimesini hizlandirir.
Girisimcilere bu yoniiyle bakildigi zaman; istihdam artisina bagl olarak, tlkedeki
ekonomik faaliyetlerin diizenlenmesi ve liretim miktarinin artmasinda Kilit bir role sahip
oldugu goriilmektedir (Abiyev ve Ilikkan Ozgiir, 2014: 203-204).

Girisimci; mevcutta kullanilan tiim teknolojileri, {iriinleri ve ¢alisma bi¢imlerini
kabul etmeyip, bunlarin yerine piyasalarda daha ¢ok deger yaratan yeni teknoloji ve
calisma kosullarini faaliyete gegiren yaratici bir yikim giiciine sahiptirler. Bu 6zellikleri
dolayisiyla girisimciler degisimin ve ilerlemenin temsilcisi olarak kabul edilmektedirler.
(Luecke, 2008: XIV).

Bir girisimcinin 6zellikle ilk kurulus donemlerinde kendini gii¢siiz hissetmesinin
baslica sebebi bilgi eksikligidir. Bazen bir iiniversite kampiisii bazen de bir arastirma
kurumu girisimcinin bilgi eksikliginden kaynaklanan olumsuz diigiincelerini gidererek
yeni ufuklar agabilir (Titiz, 1994: 162). Bu nedenle tilkeler Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
(TGB)’ni  kurmaktadirlar. TGB’ler; {iniversitelerin bilim, arastirma ve teknoloji
altyapisinin sanayilerin ihtiyaglari dogrultusunda {iglii sarmal bigimde kullanildig
arastirma isleridir. Teknoloji gelistirme tisleri, tiniversite ve endiistriye saglamis oldugu
faydalara ek olarak; iilkenin teknoloji seviyesinin artmasina, iilkede arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin yayilmasina, iilkenin var olan kit kaynaklarinin en tasarruflu bir
bicimde kullanilmasina, toplam ihracat miktarim1 artirarak {lkenin uluslararasi

piyasalarda rekabet giiciiniin artmasina katki saglamaktadir (Aycan ve Seker, 2013: 15).
1.1.5. Teknolojideki Degismeler

Teknoloji, insanoglunun ihtiyaci olan belirli mal veya hizmeti iiretebilmesi igin

gerekli olan bilgi, yetenek, organizasyon ve tekniklerin karmasi1 seklinde

9



tanimlanmaktadir (Taban, 2014: 35). Ulkeleri ve firmalar1 genel olarak “teknolojiyi iiretip
kullananlar” ve “teknolojiyi sadece kullananlar” olmak tizere iki grupta siniflandirabiliriz.
Teknolojik yeniliklerin biiyiik cogunlugunu tireten iilkeler ABD, Japonya, Almanya gibi
gelismis tilkeler ve onlarin firmalaridir. Bunun temel nedenlerini siralayacak olursak;
hem gerekli nitelikli emek birikiminin, hem de gerekli bilimsel-teknolojik altyapinin
bulunmasinin yani sira kurumsal ve kiiltiirel ¢er¢evenin de yeniliklere agik olmasidir.
Teknolojiyi sadece kullanan firmalar ise diinya niifusunun yaklasik yiizde 80’ini
olusturan gelismekte olan iilkeler ve onlarin sahip oldugu firmalardir. Bazi 6nemli
inovasyonlar gelismekte olan iilkelerde de ortaya ¢ikabilmekte ve kiiresel olarak yiiksek
kabul gorseler de bunlarin sayisi biitiiniin i¢inde bakildig1 zaman oran olarak ¢ok kiiciik

oldugu goriilmektedir (Giirak, 2006: 28-29).

Firmalarin kullanmis olduklar1 teknolojileri gelistirmek i¢in yaptiklart AR-GE
caligmalariin maliyetleri dikkate alinarak patent uygulamasiyla rekabete kapatilmasinin
teknolojide yenilik yapan firmalara tstiinliik kazandiracag diistiniilmektedir. Patentler,
belirli bir siire i¢in formiiliiniin tamaminin veya belirli bir kisminin sahibinin izni olmadan
baskalar1 tarafindan kullanilmasini kisitlar. Fakir tlkeler ¢ikardiklar1 kanunlarla, bir
iilkelerine kisi basma diisen GSYIH' 1 yiikseltebilecek teknolojilerin girmesini
engellerken 6liim oranlarini azaltan teknolojilerin girmesine izin verebilirler (Romer,
2010: 96).

18. yy. baslarindan 19. yy. sonlarina kadar devam eden siirecte el ile liretimden
makinelesmeye gecilmesi donemi  Birinci  Sanayt Devrimi (1.0) olarak
adlandirilmaktadir. Teknoloji devrimi olarak adlandirilan ikinci Sanayi Devriminde (2.0)
teknolojinin gelismesi, elektrigin icadi ve is boliimii ile birlikte seri liretime gecilmistir.
Dijital devrim olarak adlandirilan Ucgiincii Sanayi Devrimi (3.0) 'nde, BT (Bilgi
Teknolojileri)' nin gelismesi ve elektronik cihazlarin kullanimu ile birlikte iiretim daha da
otomatiklestirilmistir. Endiistri 4.0, teknolojilerin ve deger zinciri organizasyonlari

kavramlarinin kolektif bir biitiinii olarak tanimlanmistir (Kesayak, t.y.).
1.1.6. Endiistri 4.0 Devrimi

Giliniimiizde, ilk Ui¢ sanayi devrimini yasamis iilkelerin endiistriyel imkanlari

Sanayi 4.0 veya Endiistri 4.0 olarak isimlendirilen endiistrilesmenin dordiincii asamas ile
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sekillenmektedir. Bu siireg, lilkelerdeki arz ve talep iligkisini biitiiniiyle degistirecek bir
yapiya sahiptir. Bir tarafta tiiketicilerin siirekli degisen ihtiyaglarina anlik olarak cevap
verebilecek liretim sistemleri, diger tarafta ise birbirleriyle siirekli etkilesim ve iletisim
halinde faaliyet gOsteren otomasyon sistemleri; yasanan Endiistri 4.0 doneminin

karakteristik 6zelligini betimlemektedir (Algin, 2016: 20).

Endiistri 4.0 kavrami, 2011 yilinda Hannover Fuari’nda ilk kez giindeme
getirilmistir. Fuara katilan bilim adamlari, yeni bir Sanayi Devrimi’nin yasanmakta
oldugunu ve yasanilan bu bilisim ¢aginin reelde, {iretim hatlarina harikulade bir boyut
kazandirdigini ifade etmislerdir. Almanya Hiikiimeti’'nin, dile getirdigi bu gorisleri
vasitasiyla 4. Sanayi Devrimi kavramsal boyuttan, resmi boyuta ge¢mistir (Ege Bolgesi
Sanayi Odasi, 2015: 7).

Endiistri 4.0; imalat sektoriiniin her iiretim prosesinde bilgisayarlagmanin en ist
seviyelere c¢ikarillarak ve dolayisiyla yapilan dretimlerin  yiiksek teknolojiyle
desteklenmesini arzulayan bir yaklasim olarak olusturulmustur. Endiistri 4.0 devriminin

amagclar1 asagidaki gibi siralanabilir: (Egilmez: 2017)

» Mal ve hizmet iiretiminde kullanilan insan emeginin asgari seviyelere indirilerek
bu sayede liretim siirecinde meydana gelen hatalarin ortadan kaldirilmasi,

» Mal ve hizmet dretiminin en st seviyelerde esneklige kavusturulmasi yoluyla
tiiketicinin isteklerini géz 6niinde bulundurarak 6zel {iriin yapabilme ve sunabilme
imkaninin elde edilmesi,

» Mal ve hizmet liretim siireglerinin hizlandirilmasi.
1.1.7. Sosyal Sermayenin Artmasi

Iktisadi diisiincede “sermaye” kavrami, gelecek donemlerde belirli miktar kazang
saglamak umuduyla yatirim yapma imkani bulunan birikmis para anlamina gelmektedir
(Field, 2003: 12). Sosyal sermaye, kurumsal aktorler arasindaki iliskiler olarak
tanimlanmaktadir. A bireyi, B bireyinin ona gelecekte karsiligini verecegine inanarak B
icin bir sey yaparsa; bu durumda A bireyi bir beklentiye girer ve B bireyi icin bir
yiikiimliilik dogar. Dogan bu yiikiimliiliik, B’nin performansi i¢in A’nin kasasinda
sakladig1 kredi fisleri gibi algilanabilir. Bu kredi fisleri, A'nin arayabilecegi genis bir

kredi birimi olusturmakla birlikte cogu zaman bu kredi fisleri gériinmez. A kisisi iliskide
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oldugu kisiler i¢in bu kredi fislerinden ¢ok miktarda elinde tuttugu durumlarda finansal
sermaye ile dogrudan bir benzerlik kurulmaktadir (Coleman, 1988: 98-102). Herkes
sosyal sermayeden yararlanabilmektedir. Coleman, bu gériisiinii savunurken; toplumun
sinifsal yapisini, hiyerarsisini ve toplumsal farkliliklarini dikkate almamistir. Sinifsal
esitsizlikler dikkate alindiginda toplumda her bireyin sosyal sermayeden yararlanmasi
miimkiin degildir (Akkas ve Tekir, 2013: 101).

Sosyal iletisim aglarinin degerli bir servet oldugu fikri sosyal sermayenin temelini
olusturmaktadir. Iletisim aglari, kisilerin direkt tanidiklartyla degil, onlarin vasitasiyla bir
kisinin diger kisilerle ortaklasa ¢aligmasini saglamak igin bir firsat olusturur. Kapital
bollugu olarak da nitelendirilen sosyal sermayenin diger sermaye tiirleriyle benzerlikleri

ve farkliliklar1 su sekilde agiklanmustir (Adler ve Kwon, 2002: 21-22):

1. Diger tiim sermaye bigimleri gibi, sosyal sermaye, gelecekte yarar saglayacagi
beklentisiyle (fayda saglayacagi kesin olmamasina ragmen) yatirim yapilan uzun
omiirli bir varliktir. Bireysel ve kollektif aktorler sosyal sermayelerini ¢ogaltmak
icin sosyal iliskilerinden olusan orglitsel ag diizeneklerine yatirim yapmak
suretiyle bilgiye, giice ve dayanigmaya daha etkili iletigim saglarlar.

2. Diger sermaye bicimleri gibi sosyal sermaye de hem “mal edilebilir” hem de
“dontistiiriilebilir” bir sermaye tiirtidiir. Sosyal sermaye, genel olarak farkll
amaglar i¢in (esit derecede verimli olmasa da) kullanilabilen fiziksel sermaye gibi,
bir aktdriin sahip oldugu arkadaslik baglarinin da belirli amaglar dogrultusunda
kullanilabilecegi anlami kabul etmektedir. Ekonomik sermaye en likittir; insan,
kiiltir ve sosyal sermayeye kolayca doniistiiriilebilir. Buna karsin, sosyal
sermayenin ekonomik sermayeyle kiyaslandigi zaman oram daha diisiik ve daha
az akigkandir. Bu nedenle sosyal sermayenin ekonomik sermayeye
dontistiiriilmesi oldukca glictiir.

3. Diger sermaye bicimleri gibi, sosyal sermaye de diger kaynaklar1 tamamlayici
olabilmektedir. Bazen bir vekil iist diizey baglantilariyla finansal sermaye veya
beseri sermayesi ihtiyacini sosyal sermayesi yoluyla tamamlamaktadir.

4. Fiziksel sermaye ve beseri sermaye gibi ama finansal sermayenin aksine sosyal
sermaye devamlilik(bakim) gerektirmektedir. Sosyal baglar periyodik olarak

stirekli yenilenmeli aksi takdirde etkinliklerini kaybetmektedirler.
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5. Diger sermaye bi¢cimlerinin tamamindan farkl olarak, sosyal sermaye “ortak mal”
niteligi tagimakta olup yararlanan kisilerin 6zel miilkii degildir. Sosyal
sermayenin rakipsiz olmasi bir kisinin onu kullanmasi onun mevcudiyetini
azaltmaz.

6. Sosyal sermaye, aktorlerden degil de aktorlerin diger aktorlerle iligkilerinde gizli
olmasi gerekliligi agisindan farklilagsmaktadir. Karsilikli olarak her iki tarafin
birlikte insa ettigi sosyal sermayede eger taraflardan biri anlasamayarak karsi
tarafa gecerse ilgili tarafi yok edebilir. Bu acidan sosyal sermayeyi kullanirken
dikkat etmeliyiz. Ag(network) iirlinii; ayn1 demiryolu, telefon, fax ve e-posta gibi
sayisiz islevlere sahip diger kullanicilardan ayiran belirleyici 6zellikleri vardir.

7. Son olarak, ekonomistler, sosyal sermayenin gelistirilmesine yapilan yatirimlarin

diger sermaye tiirlerindeki gibi 6l¢iilemedigini dile getirmektedirler.

Sosyal yapmnin zayifligi sosyal sermaye kaynagini etkiledigi gibi ekonomik
biliylimeyi de negatif etkilemektedir. Toplumda etnik farkliliklar, bireyler arasi giivene
dayali iliskileri ve isbirligini azaltarak yada siyasi iktidarsizlig1 artiracak, egitim ve
altyap1 gibi kamu hizmetlerde de artmakta olan rant kavgasi toplumun par¢alanmasina

neden olmaktadir.
1.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri

Klasik ekonomik biiylime teorisi, niifus artisinin kisi basina diisen gelir seviyesi
tarafindan belirlendigi goriisiinden ortaya ¢ikmistir. Bu teorinin Onciilleri, 18. yiizyilin
son yillarinda 19. yilizyilin ilk yillarinda yasayan Adam Smith, Robert Malthus ve David
Ricardo kabul edilmektedir (Parasiz, 1997: 29). Adam Smith, 1776 yilinda kaleme almis
oldugu “Milletlerin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri Uzerine Bir Degerlendirme” adli
kitabr bilimsel iktisat kitabi kategorisinde ¢ok oOnemli bir kaynak olarak kabul
edilmektedir. Smith, ekonomik biiyiimenin ana etkileyicilerinin sermaye, is bolimii ve
uzmanlagma oldugunu vurgulamaktadir. Smith’e sermayeyi; sabit ve degisken sermaye
olmak tizere iki kategoriye ayrilir. Net hasilaya, gayri safi hasiladan sabit ve degisken
sermayenin kullanimindan kaynaklanan amortisman (asinma-eskime) payi ¢ikarildiginda
ulagilir. Hasila sadece topraktan olusmayip; emek ve onun yarattigi sermaye miktari
toplamuidir. Servet, iiretim faktorlerinin tamaminin tarim, sanayi ve ticaretle tiretilen mal
ve hizmetlerin miktar1 ile dlgiiliir (Kaya, 1998: 30).
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Ricardo, mallarin degerinin sagladiklar1 fayda ve iiretim maliyetleri ile
belirlendigini sdylemekle kalmayip fiyat olusumunda arz ve talep miktarlarinin birlikte
rol oynadigini ifade etmistir. Ayrica, mallar1 yeniden iiretimi imkanl ve imkansiz olmak
tizere iki kategoriye ayirmis Ve yeniden liretimi olanaksiz mallarin fiyatin1 belirlerken arz
ve talebin yarattig1 etkiye agirlik vermistir. Yeniden iiretimi imkanli mallarin fiyatini
maliyetlere baglayarak belirlemistir. Ricardo, iilkeler; tam rekabet kosullart altinda
uluslararasi ticaret yaparken isbdliimii ve uzmanlagmaya zorlanacagini savunmustur.
Smith’in savundugu mutlak dstiinliikler savini, karsilastirmali istiinliik goriisiiyle
biitlinlemis ve bir iilkenin sadece mutlak olarak iistiin oldugu mallarin yerine
karsilastirmali olarak iistiin oldugu mallarda ihtisaslasacagini ileri siirmiistiir (AlKin,

1975: 24-25)

Malthus, stirekli olarak artan iilke niifusunun gelecek zamanlarda insanligin
refahini ciddi derecede tehdit edecek diizeyde gida arzinin yetersizligine neden olacagini
giindeme getirmistir. Fakirligi doguran temel faktoriin bu niifus artisinin oldugunu

savunmaktadir (Taban, 2014: 60-61).
1.2.1. Keynesyen Biiyiime Modeli (Harrod - Domar Modeli)

Keynesyen teoride biiylime, statik analiz(zaman faktoriinii dikkate almadan makro
degiskenlerdeki hareketlerin etkilerini ¢6ziimlemeye c¢alisan analiz) ¢ergevesinde
yorumlanmaktadir. Keynesyen teoride, ekonominin resesyon halinden kurtulabilmesi igin
toplam talebin genisletilmesi gerekmektedir. Ekonomide, toplam talep ve yatirimlarin
artirtlmas1 tilkenin ekonomik biiylimesine, ililkenin ekonomik biiylimesi de {ilkede
yasanan resesyonun sona ermesine sebep olacaktir. Genisleyen toplam talep hem

ekonomideki stoklar1 eritecek hem de yeni yatirimlara gidilmesini saglayacaktir (Yilmaz,

2006: 87-88).

Harrod-Domar biiyiime modelinin temeli; Roy F. Harrod (1939) ile Evsey D.
Domar (1946) adli bilim adamlari tarafindan yapilan birbirinden bagimsiz iki farkli
calismaya dayanmaktadir. Bu calismalarin benzerliklerinin fazla olmasi nedeniyle bu
model Harrod-Domar biiyiime modeli olarak isimlendirilmistir. Bir ekonomide, tiikketim
ve yatirrmda kullanilabilecek sadece tek mal tiretilmektedir. Modelin varsayimlarinda

kabul edilen ekonomide para ile islem yapilmadigindan dolay1 parasal degerler yer
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almamaktadir. Ayrica; modelde devletin kendisi ekonomik faaliyetlerde bulunmamakta
ve ekonomik kararlarin hepsi, 6zel karar vericiler tarafindan alinmaktadir. Bu ekonomide

ticari ve finansal agiklik olmayip kapalidir (Turan, 2008: 27).

Harrod-Domar biiyiime modelinde biliyime milli gelirdeki artiglarla
ol¢tilmektedir. Harrod-Domar modelinin iki tane varsayimi bulunmaktadir (Aydin, 2008:
15-16):

1. Varsayimi; toplam iiretim, sermayenin bir fonksiyonu oldugudur.

Denklem 1.2 da yer alan AY Toplam iretimdeki degisimi, AK Sermaye

stogundaki degisimi, v ise Marjinal sermaye hasila oranini ifade etmektedir.
AY = (1/v) AK v=AK/ AY (1.2)

Bu varsayima gore, sermaye artisi, sermayenin verimliligine bagl olarak iiretim
miktariin artmasina neden olur. Sermaye-hasila oraninin az oldugu iilkelerde, nisheten
daha az sermaye artisina istinaden daha fazla hasila elde etme imkani1 vardir. Bu modelde,
isgliciiniin etkisi hesaba katilmadigi i¢in ekonomik biiylimenin sadece sermaye artisina

baglandig1 goriiliir.
2. Varsaymmi; sermaye birikimi toplam gelir ve tasarruf oranina baglidir:
Denklem 1.3.” de yer alan
S= Toplam tasarruflar
Y= Toplam gelir
s = Tasarruf oran
S=sY (1.3)

Ikinci varsayima gore sermaye birikiminin i¢ tasarruflar dogrultusunda
gerceklestigi diisiiniiliir. Kapali bir ekonomide, S= toplam yurtici tasarruflar, I= toplam
yurtici yatirimlart  gostermek tizere; AK= toplam sermaye degisimi oldugu

varsayildiginda S+I= AK olur. Bu durumda ilk denklem tekrar diizenlendiginde;

AY/Y =slv (1.4)
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Bu denkleme gore, bir ekonominin biiylime orani, tasarruf orant ile sermaye hasila

katsayisina bagli olur.

Bu modelde sermayenin verimliligi kullanilmayip onun yerine sermayenin
hasilaya orani kullanilmaktadir. Stirdiiriilebilir ve dengeli bir biiyiimenin saglanmasi i¢in
yatirim orant ile varilan fiili biiylime hizinin, olmasi gerekli biiyiime artigina esit olmasi
gerekmektedir. Boyle bir dengenin saglanmasi i¢in gereken en onemli ilke yatirim
tasarruf esitliginin olmasidir (Alagéz, 2004: 4) Yatinmlar gelir artiglar tarafindan
yapildigi i¢in, biiylime siirecinde yatirimlar, iiretim kapasitesinin ve liretimin artmasina
dolayistyla yeni yatirnmlarin yapilmasina neden olmaktadir. Bu siirecin siirekli devam
edebilmesi i¢in, yatirrmin meydana ¢ikardig liretim arzinin talep tarafindan her zaman

karsilanmasi gerekmektedir (Siriner ve Dogru, 2005: 181).
1.2.2. Neo-Klasik (Solow) Biiyiime Modeli

Solow, modelinde matematiksel yontemlerle daha fazla sermaye birikimiyle nasil
isgiicli bagina tiretimin artmasinin saglanabilecegini géstermeye ¢alismistir. Biiylimenin,
gercekte sermaye birikiminin yaninda modelde digsal olarak varsayilan teknolojik
gelismeye bagli oldugunu da dile getirmektedir. Bu modelde, disa kapali olan bir
ekonomide iretim seviyesini isgiicii ile birlikte sermayenin belirledigi ve devlet
miidahalelerinin olmadig1 varsayilmaktadir. Olgege gore ve azalan verim sabit getiri
varsayimit altinda niifus artisi, niifusun tasarruf egilimi, amortisman ve teknolojik
degismeler sabit kabul edilmektedir. Ekonomide {iretilen tek bir iiriin olup, sermaye

tiretilen bu {iriiniin stogundan ibarettir (Uziimcii, 2010: 327).

“Solow Artig1” literatiirde, sermaye artisi ve isgiicii disinda ekonomik biiytimenin
aciklanamayan kismi olarak tanimlanmaktadir. Solow, solow artigina teknolojik
yeniliklerin neden oldugunu sdyleyerek iktisadi bilylimenin kilit anahtarinin teknolojik
gelisme oldugunu belirtmistir. Solow modelinde, uzun vadeli biiylimenin nedenini
teknoloji kaynakli olarak agiklarken klasik yaklasima benzer olarak teknolojik ilerlemeyi
digsal neden olarak kabul etmistir (Erdogan ve Canbay, 2016: 35). Neo-klasik modelde,
uzun vadeli iktisadi bilylimenin temel anahtarinin teknoloji oldugu belirtilmesine ragmen,

teknolojik ilerlemenin diinyanin her yerinde herkes tarafindan istenildigi anda ve belirli
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bir bedel 6demeden ulasilabilen bir kamu mali oldugu yani ekzojen oldugu varsayilmistir

(Solow, 1956).
1.2.3. ¢sel biiyiime modelleri

Tarihsel olarak igsel biiylime teorisinin Ortaya ¢ikisi, lilkeler arasindaki biiylime
farkliliklarmin énemli dlciide artti1 bir doneme denk gelmektedir. Ozellikle 1980°li
yillarda, farkli biiyiime performanslarinin arkasinda yatan sebepler ve siirdiiriilebilir
bliyiime hizlarina nasil ulasilabilecegi sorusuna aranan cevap yeni arayislara sebep
olmustur. Igsel biiyiime modellerinden en cok bilinenleri “Romer Modeli”, “Lucas

Modeli” ve “Ak model”dir (Akkay, 2012: 35-35).

Romer (1989) Modeli’ ne gore biiyiime, karlarini maksimize etmeye galisan
firmalar tarafindan yapilan teknolojik degismelere olanak saglayan yatirim kararlarindan
kaynaklanmaktadir. Teknolojinin en énemli ayirt edici 6zelligi, ne geleneksel bir ne de
bir kamu mal1 oldugu i¢in rakipsiz ve kismen dislanabilen bir tiretim girdisi olmasidir.
Bir firmanin {iretimini ¢esitli ara mallarin ve emegin bir fonksiyonu seklinde
tanimlamistir. Rakipsiz bir mal olan teknolojinin beraberinde getirdigi i¢biikeysizlik
nedeniyle, rekabette fiyatlandirma yerine, tekelci rekabete sahip olan denge desteklenir.
Ayrica, ayni ara malini kullanan firmalarin yeni teknolojilere ulagabilmesi i¢in ekstra bir
bedel 6demek zorunda kalmaktadirlar. Zamanla, tiretilen yeni teknolojiler ilgili firmalarin
kullantmimin yaninda diger {ireticilerin kullanimima bedelsiz bir sekilde acilmasiyla
firmalarin iktisadi verimliligi artmaktadir. Beseri sermaye stogunun iilkelerin biiyiime
oranini belirlemekte etkisi oldugu halde biiyliik bir niifusa sahip olmanin biiyiimeyi

olusturmak i¢in yeterli degildir.

Romer, endojen biiyiime modelini olustururken Nordhaus(1969) ve Young
tarafindan daha Once yapilan calismalarindan faydalanmistir. Nordhaus, sirketlerin
Ustlinliik elde ederek daha fazla rant kazanmak amaciyla AR-GE faaliyetlerinde
bulundugunu o6ne silirmektedir. Young ise ekonomilerin biiylimesiyle pazarlari
genislemekte bu sayede iiretimin sabit maliyetlerinin diismesiyle daha ¢ok miktarda ara

mal1 iiretmenin miimkiin oldugunu savunmaktaydi (Oz, 2018: 2-3).

Lucas (1988), ekonomide fiziksel ve sermaye ile teknolojik gelisme {izerinde

yogunlasmistir. Iktisadi biiyiimeye, teknolojinin beseri sermaye yardimiyla, teknoloji
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kullanilmadan iki is¢inin yapabildigi bir isi, teknolojiyi kullanarak bir is¢inin yapmasiyla
artan verimliligin fayda saglayacagini belirtmistir. Egitilmis ve becerilerle donatilmis
insanlarin yani beseri sermayenin yeni teknolojilere rakip ve biitiinleyici olarak ekonomik
bliylimenin lokomotifi oldugunu belirtmistir. Beseri sermaye sadece egitim yoluyla degil,
is basinda 6grenme yoluyla da artabilecegini, bu sekilde 6grenmenin ileri teknoloji
kullanarak mal {ireten endiistrilerde daha hizli olacagini savunmustur. Teknolojinin daha
fazla kullanildigi tlkelerde, beseri sermaye artisinin olmasi Sebebiyle bu iilkelere

AGU’lerden isgiicii gdclerini artmasina neden olacaktir.

Rebelo tarafindan gelistirilen Ak model; igsel biiytime modelleri i¢erisinde, uzun
donemde sermayenin azalan marjinal getiri varsayimini1 dikkate almayarak, teknolojik
gelismelerin - var olmadigi durumlarda dahi kisi basina diisen biiylimenin
stirdiiriilebilecegini en kolay bicimde gdsteren bir modeldir. Tam rekabet piyasasi
varsayimlari altinda olusturulan bu modelde, sermayenin iginde beseri sermaye de yer

verilmektedir (Ay ve Yardimci, 2008: 42-43).

Bagka bir ifade ile Solow modelinde sermayenin bina-makine ve teghizattan,
kisaca fiziksel sermayeden ibaret oldugunun kabul edilmesini karsilik, i¢sel biiylime
teorileri fiziksel sermayenin yani sira isgiiciiniin sahip oldugu bilgi, tecriilbe ve
becerilerden olusan sermayeyi yani beseri sermayeyi kapsadigi kabul edilir (Unsal, 2001:

283).
2. FINANSAL GELiSME

Iktisatcilar finansal gelisme hakkinda birbirine benzeyen ¢ok farkli tanimlamalar
yapmusglardir. Bir ekonomide kullanilabilir finansal araglarin sayisinin artmasinin yaninda
bu araglarin daha genis kullanim alanlarina yayilmasi finansal gelisme olarak
adlandirilmaktadir. Finansal gelisme kisaca finansal piyasalarin gelismesi olarak

tanimlanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Finansal gelisme, yatirimcilara portfoy ¢esitlendirmesi yapma imkani sunarak,
biriktirilen tasarruflarin daha etkin bir sekilde dagitilmasini saglamaktadir. Bir iilkenin
finansal sistemindeki gelisme, sahip oldugu kit olan kaynaklarin dogru ve daha fazla
prodiiktivite yaratan yatirim projelerine doniistliriilmesi ile Olgiilmektedir. Gelismis

finansal sistemlere sahip iilkelerde tasarruf sahipleri ve borg alan taraflar arasindaki bilgi
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akis1 saglam olup; tasarruf sahipleri ve yatirim yapan girisimcilere daha cesitli iirlinler
sunarak riskin dagitilmasini saglamaktadirlar. Bu sekilde kredi sistemi daha etkin

calismasi saglanmaktadir (Giines, 2013: 74).

Bir iilkede finansal gelismenin saglanmasi i¢in; finansal sistemin sorunsuz bir
sekilde islemesini saglayacak kosullarin finansal entegre siireci iginde belirlenmesi ve bu
kosullarin olugsmasina zemin hazirlanmalidir. Bu sayede finansal sistemi olusturan
bilesenlerinden tasarruflar1 toplama ve toplanan bu tasarruflarin yatirim haline
doniistiirme siirecinde etkinligi arttirilabilir (Akkay, 2010: 10). Ulkelerin gelismislik
diizeylerine gore finansal sistemlerinin gelismislik seviyesi farklilik gostermektedir.
Gelismis tlkeler, daha faal finansal piyasalara sahip olmakla birlikte buralarda kisilerin
ve kurumlarin sozlesme ve miilkiyet haklar1 kanunlarla korunmus, bankalar ve diger
finansal kurumlar mevcuttaki hukuk kurallarina gére faaliyet gostermekte ve bu kurallara

gdre zaman zaman denetlenmektedirler (Oztiirk, 2008: 86).
2.1. Finansal Gelisme Gostergeleri

Ulkelerin finansal gelisme asamalarinin gelisimini takip etmek icin birgok
gosterge kullanilmaktadir. Bu gostergelerin bir kismini1 hesaplamak saglikli verilere
ulasma imkaninin kisith olmasindan dolay: gelismis tilkelerde bile pek miimkiin degildir

(Ergeg, 2004: 55).

Finansal sistemin parasal yilikiimliiliiklerini gosteren M1, M2 ve M3’iin
GSYIH’ya veya GSMH’ya oranlart ¢ok fazla kullanilmaktadir. Kullamlan bu
gostergelerin en 6nemli zayiflig1, finansal sistemin isleyisinden ziyade sistemdeki parasal
islem hacmini gostermektedir. Oysa o6zel sektore kullandirilan krediler; yapilan
yatirimlarin niceliginin ve niteliginin gostergesi olmasindan dolayi finansal gelismenin
islevselliginin dogru sekilde Olgiilmesini saglayacaktir. Fakat bu gdstergenin temel
zayifligi ise finansal gelismeyi siirli olarak 6lgmektedir. Bankacilik sisteminin sinirlar
disinda gerceklesen finansal gelismeleri icermemektedir. Gelismis tilkelerde tiim finansal
faaliyetler bankacilik sistemi igerisinde yapilmadigi halde gelismekte olan iilkelerde
finansal islemlerin biiylik ¢ogunlugu bankacilik sistemi sinirlar1 igerisinde meydana

gelmektedir (Ghirmay, 2004: 420-421).
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Literatiirde, finansal gelisme oOl¢iitii olarak kullanilan degiskenlerin iilkelerin
finansal gelisme seviyelerini farkli yonlerden Oolgtiigii goriilmektedir. Cogunlukla

kullanilan finansal gelisme gostergelerinden bazilar1 sunlardir (Biniciogullari, 2014:183-
184);

» Dolasimdaki Para(M0)/M1 finansal gelismislik gostergesi Jung (1986);
Murinde ve Eng (1994); Outreville (1999); Darrat (1999); Khan vd. (2005);
piyasada dolasimda olan para arzi arttik¢a finansal varlik yatirnmlari ve banka
mevduatina olan talebin azalmasina neden olacag: i¢in, tilkelerin finansal
gelismislik seviyesinde bir diisiis yasanacagini gostermektedir.

> M2/GSYIH gostergesi Shaw (1973); Jung (1986); Arestis ve Demetriades
(1997); Darrat (1999);Kar ve Pentecost (2000); Calderon ve Liu (2002);
Khalifa Al-Yousif (2002); Rousseau ve Sylla (2003); Kdse vd. (2003); Khan
vd. (2005); Agir (2010); Bittencourt (2011)tarafindan kullanilan; finansal
piyasalarda yapilmakta olan aracilik faaliyetlerinin, diger piyasalarla
karsilastirilmasini yapmaya yardimci olmaktadir.

> MB3/GSYIH (Likit Yiikiimliilikler /GSYIH) gelismislik gostergesi
Goldsmith (1975); King ve Levine (1993); Chinn ve Ito (2002); Cuadro vd.
(2003); Lane ve Milesi-Ferretti (2003); Aghion vd. (2004); Law ve
Demetriades (2005); Gouider ve Trabelsi (2006); Ndikumana(2005); Cull vd.
(2005); Huang(2006); Klein ve Olivei (2008);Federici ve Caprioli (2009);
Bittencourt (2011);Oztiirk vd. (2011) kullanilmis olup; o iilkenin, finansal
yapist ile ilgili ayrintili bilgiyi verir.

> Ozel Kesime Acilan Krediler/GSYIH finansal gelismislik gostergesi King
ve Levine (1993); Demetriades ve Hussein (1996); Thiel (2001); Chinn ve Ito
(2002);Cuadro vd. (2003); Ergeg (2004); Law ve Demetriades (2005);Cull vd.
(2005); Ito (2006); Loayza ve Ranciere (2006); Girma veShortland (2008);
Klein ve Olivei (2008); Ben Naceur vd. (2008); Federici ve Caprioli (2009);
Agir (2010); Bittencourt (2011);0zcan ve Ar1 (2011) arastirmalarinda
kullanmis olup; finansal aracilar aracilifiyla 6zel sektore verilen kredilerin

gercek biiylikliiglinii gostermektedir.
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> Borsa Kapitalizasyonu/GSYIH finansal gelismislik gostergesi, hisse
senetlerinin degerini gostermektedir. Sermaye piyasalarinin, GSYIH igindeki
goreli biiyilikliigiinli ve menkul fiyatlarindaki degisime gore gelisen sermaye
piyasalariin biiylimesini 6lgmektedir. Bu gostergeyi kullanan arastirmacilar
su sekilde siralanabilir, Goldsmith (1969); Rajan ve Zingales (1996); Arestis
ve Demetriades (1997); Beck ve Levine (1999); Scholtens (2000); Thiel
(2001); Di Giovanni (2005);Chinn ve Ito (2002); Rajan ve Zingales (2003);
Cuadro vd. (2003); Lane ve Milesi-Ferretti (2003); Ito (2006); Huang (2006);
Girma ve Shortland (2008)

2.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki iligki, iilkelerin kalkinma
politikasina etkileri nedeniyle teorik ve ampirik literatiirde biiyiik ilgi gérmiistiir. Bu
iligkinin kuramsal temelleri Schumpeter (1911) daha sonra McKinnon (1973), Shaw
(1973) ve onlarin 6grencileri (Kapur, 1976; Galbis, 1977; Fry, 1978; Mathieson,1980)
tarafindan atilmistir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime siirecine katki yapan bu
alandaki ilk ¢aligmalarda ekonomistler, {i¢ kritik nokta tizerinde yogunlasmiglardir (Kar
ve Tuncer , 1999: 21).

1. Finansal aracilik sistemlerinin incelenerek {ilkelerin ekonomik biiyiime
performanslari tizerindeki etkilerinin belirlenmesi,

2. Ulkelerin finansal gelismesi ile ekonomik biiyiimeleri arasindaki nedenselligin
arastirilmast,

3. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin ampirik olarak analiz edilmesi,

1970'erde, bir¢ok hiikiimet tarafindan suni olarak belirlenen diisiik faiz oranlar
ve enflasyonist para politikalar1 yoluyla biiylime ve gelir elde etmek i¢in yiiriitiilen bir
politika olan mali baski olgusu lizerinde yogunlasti. Bu mali baski, kredi piyasasinda
devlet miidahalesini savunan Keynes'in (1936) ve Tobin'in (1965) teorik caligmalarina
dayaniyordu. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tesadiifen finansal baski politikalarina
kars1 arglimanlari glindeme getirdi. McKinnon ve Shaw, finansal baskinin tersine
finansal serbestlesmenin biiylimeyi tesvik eden etkilerini agiklamaya yardimci olan teorik

bir cerceve gelistirdiler. Bu cercevede finansal sektoriin, tasarruf hacmini ve ayni
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zamanda yatirimin miktarini ve kalitesini artirabilecegini iddia ettiler (Eschenbach, 2004:

1).

2.2.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi

Yaklasimlan

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda var olan iliskinin yonii iizerine
yapilmis arastirmalarin ¢ogu birbirine zit olan iki farkli goriis lizerinde toplandigi
goriilmektedir. Bir yanda finansal sistemin gelismesinin iktisadi biiylimeyi artirdigini
savunanlar, diger tarafta ise iktisadi biiylimenin finansal sistemin gelismesine katki
yaptigini savunanlar. Ik tarafta yer alan bilim adamlarinin goriisleri “arz onciillii”
hipotezler olarak, zit tarafta yer alan bilim adamlarinin yapmis oldugu ¢alismalar sonucu
savundugu goriisleri ise “talep takipli” hipotezler olarak adlandirilmaktadir (Aydin, Ak
ve Altuntas, 2013: 2). Son yillarda yapilan teorik g¢alismalar Edward Shaw, Ronald
McKinnon ve onlarin ekolleri tarafindan yapilmistir. McKinnon-Shaw ekoliiniin,
hiikkiimet miidahalelerinin finansal sistemlerdeki gelismeleri nasil etkiledigi dair
yaptiklart ¢aligmalarinin sonucunda; devletlerin, iilkedeki uygulanacak azami faiz
oranlar, yiiksek rezerv gerekliligi ve dogrudan kredi programlar1 gibi bankacilik
sistemine koydugu kisitlamalarin, iilkede faaliyette bulunulan finansal sektoriin
gelisimini negatif yonde etkiledigini gérmislerdir. Bunun ise ekonomik biiyiimeyi

azalttig1 sonucuna ulagmislardir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 27).
2.2.1.1 Arz Onciillii Yaklasim

Kokleri Schumpeter (1912)’e dayanan finansal gelismenin ekonomik biiyilime
tizerinde pozitif etkileri oldugu tezini 6ne siiren arz 6nciillii (supply-leading) yaklagimdir.
Burada finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru kuvvetli bir nedenselligin var
oldugu savunulmaktadir. Mevcut olan bu nedenselligin; tasarruf oranlarinin ve
dolayisiyla yapilacak yatirimlarin arttirilmasi (Shaw, 1973) veya sermaye birikiminin
etkinliginin arttirilmasi (Goldsmith, 1969) ile saglanabilecegi belirtilmektedir (Bozoklu
ve Yilanci, 2013: 165).

2.2.1.2. Talep Onciillii Goriis

Talep Onciillii goriis, finansal piyasalardaki gelismelerin sektoriin mevcut istekleri

dogrultusunda olustugunu ve bu nedenle nedenselligin iktisadi biiyiimeden finansal
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gelismeye dogru oldugunu savunan Robinson (1952)’e dayanmaktadir. Iktisadi biiyiime
finansal gelismeyi etkilemektedir. Ekonomik biiyiime, finansal kurumlara ve finansal
yatirim araglarina olan ihtiyaci artirmaktadir. iktisadi biiyiimenin gerekliligi olarak
finansal sistemde yer alan finansal araglarin gelistigi goriisii kabul edilmektedir (Giines,
2013: 76).

2.2.1.3. Gelisme Safhas1 Hipotezi

Gelisme safhast hipotezinde; finansal gelismenin hiz kazanabilmesi igin,
yapilacak yatirimlarin modasi gegen eski projeler yerine etkin ve modern sektorlere
yonlendirilmesi gerektigi ileri stirilmiistiir. Ekonomik biiyiime derecesinin ilk artmaya
basladig1 zamanlarda finansal gelismenin ortaya ¢ikardig: firsatlar ekonomik biiytimeyi
pozitif yonde etkilemektedir. Bir ekonomideki; finansal araglarin ¢esitlenmeler
sonucunda finansal sistem disinda kalan birikimlerin finansal sisteme yonlendirilmesiyle
yurti¢i yatirimlar artacak ve arzin Onciiliik ettigi safhay1 ortaya ¢ikaracaktir (Patrick,
1966).

2.2.1.4. Karsihkh Etkilesim Goriisii

Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarinda,
degiskenler arasinda tek yonlii nedenselligin aksine karsilikli etkilesimin olduguna
ulagilmistir (Demetriades & Hussein, 1996). Arthur Lewis (1955) finansal piyasalarin
once iktisadi biiylimenin bir sonucu olarak gelistigi ve daha sonralar1 olgunlasan finansal

piyasalarin iilke ekonominin biiyiimesini tesvik etmektedir (Tiiredi ve Berber, 2010: 302).
2.2.1.5. Etki Yok Goriisii

Lucas (1988), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin
olmadigint savunmaktadir. Ciinkii ekonomik biiylimenin kaynaklar1 fiziksel ve beseri

sermayedir.

2.2.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Ampirik

Calismalar

Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin
gecmisi cok eski tarihlere dayanmaktadir. Son yillarda finansallasma akimi ile daha ¢ok

tizerinde caligilan bir konu haline gelmistir.
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King ve Levine (1993), 80 iilkede 1960- 1989 donemi igin 1960’1ar, 1970’ler ve
1980’ler i¢in ortalamasi alinmis veriler kullanarak Schumpeter’in 6ne siirdiigii “finansal
gelisme ekonomik biiyltimeyi destekler” hipotezini test etmislerdir. Yapilan testler
sonucunda, Schumpeter’in goriisii desteklenmistir. Finansal gelisme diizeyinin olgiitleri
olan kisi basina diisen reel GSYIH biiyiimesi, fiziki sermaye birikimi oram ve
ekonomilerin fiziki sermaye kullandig1 verimlilikteki iyilesmelerle kuvvetli bir sekilde
iliskili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, finansal gelismenin 6nceden belirlenmis bileseni,
gelecekteki ekonomik biiylime oranlari, fiziksel sermaye birikimi ve ekonomik verimlilik

iyilestirmeleri ile gii¢lii bir sekilde baglantilidir.

Ghali (1999), 1963-1993 donemine ait verileri kullanarak Tunus’daki ekonomik
biliylime ve finansal gelismislik ile olan iligkisini incelemistir. Bu ¢alismada finansal
gelismislik gostergeleri olarak 6zel sektdre kullandirilan kredilerinin yillik GSYIH’ya
oran1 ve banka mevduat borglarmin GSYIH ya oran1 kullanilmistir. iktisadi biiyiimenin
gostergesi de kisi basi reel GSYIH olarak belirlenmistir. Belirlenen degiskenlere
Johansen nedensellik ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Finansal gelisme
Olgiitlerinin her biri i¢in, iktisadi biiylime ve finansal geligsmislik diizeyi arasindaki
iligkinin uzun donemli oldugu ve varolan iliskinin finansal gelismeden ekonomik

bliylimeye dogru oldugu saptanmastir.

Liang ve Teng (2006), Cin’in 1952-2001 yillar1 arasindaki biiyiime ve diger kilit
biliylime faktorleri ve finansal gelisme arasindaki iliskinin aragtirildigi ¢alismada c¢ok
degiskenli vektor otoregresif (VAR) zaman serisi analizi kullanmistir. Yaptiklar
calismanin sonucunda, iktisadi biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii

nedensellik olduguna ulasmustir.

Mehl ve digerler (2006), Giineydogu Avrupa iilkelerinde 1993-2003 donemi igin
finansal derinlesmenin iktisadi biiylime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu
arastirmada, finansal derinlesmenin ekonomik biiyliime iizerine herhangi bir olumlu
etkisinin olduguna dair kanit bulamamislardir. Bunun muhtemel sebeplerini ise iig
maddede 6zetlemislerdir. Birincisi; mevcut zaman serisinin kisa olmasidir. Ikincisi; gegis
stirecinin 6zgiil dogasi, standart biiyiime regresyon gergevesi bolgedeki faaliyet gelisimini
modellemek icin uygun olmama ihtimali olmasidir. Son olarak; finansal derinlesme

perspektifinden ziyade, biiyiime icin Onemli olan finans sektoriiniin ve cevresinin
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kalitesidir. Sonug olarak; istikrar odakli politikalarla birlikte, 6zellikle taahhiitlerin
uygulanmasi s6z konusu oldugunda saglam bir yasal ortamin ve finans sektoriiniin
acilmasi, devam eden banka kredileri finansal genislemenin saglanmasinda etkili

oldugunu gostermektedir.

Kenourgios ve Samitas (2007), finansal gelismenin Polonya’nin ekonomik
biiyiimesi tizerindeki etkisini incelemistir. Johansen es biitiinlesme prosediirii kullanilarak
yapilan analizde; 1994-2003 yillar1 igin 3 aylik veriler yardimiyla uzun vadede
biiylimenin dnciilleri kointegrasyon iligkisine gore (katsayilarin 6nemine gore) kredi ve

fiziki sermayenin ekonomik biiyiimede hayati 6neme sahip faktorler oldugu gorilmiistiir.

Ozcan ve An (2011), Tiirkiye’deki finansal gelisme ve iktisadi biiyiime ile
iligkisini 1998-2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veri setlerini kullanarak VAR
modeli ve Granger nedensellik testi yardimiyla analiz etmislerdir. Calismada, ekonomik
biiyiime gostergesi olarak 1998 yilindaki reel GSYIH verileri baz alinmis, finansal
gelisme gostergeleri olarak ise bankalar tarafindan 6zel sektore kullandirilan kredi hacmi
kullanilmistir. Yapilan calismalar sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii oldugu

anlasilmistir.

Agayev (2012), 1995-2009 donemi i¢in 20 gecis ekonomisi verilerini kullanarak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Pedroni panel es-biitiinlesme
testi ile analiz etmistir. Ekonomik biiyiimeyi temsilen reel GSYIH artis1 kullanilmus;
finansal gelismislik diizeyini temsilen ise bankacilik kesimi kredilerinin GSYIH den
aldig1 pay kullanilmigtir. Analizler sonucunda, degiskenlerin birbiri arasindaki iliskinin

finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugu tespit edilmistir.

Giines (2013), 1988 ve 2009 yillar1 arasindaki altisar aylik Tiirkiye’ye ait verileri
kullanarak yaptiklari analizlerde; finansal gelismislik gostergesi olarak, para arzinin
(M2Y) milli gelire oran1 (GNP) ve finansal piyasalarda calisan insanlarin toplam isgiicii
igerisindeki pay1 kullanilmistir. Finansal gelismenin o iilkenin iktisadi biiylimesine neden
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik; ayni tarih araliginda, iktisadi biiyiimenin
finansal piyasa c¢alisanlarinin sayisinin iilkenin toplam isgiicli igerisindeki oranini

artirdigl, ama M2Y/GNP orani lizerinde etkisinin olmadigi bulunmustu.
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Jedidia ve digerleri (2014), 1973-2008 donemi i¢in Tunus'ta kisi basina diisen reel
GSYIH, finansal gelisme gdstergeleri ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun vadeli iliski
ARDL es bitiinlesme testi ile test edilmistir. Arastirma sonuglari, Ozel sektore
kullandirilan kredilerin iilkenin ekonomik biiylimesini olumlu yonde etkiledigi ve
finansal gelismenin uzun vadeli bir ekonomik biiyiimenin itici giicli oldugunu, ancak kisa
vadede finansal kirllganliga maruz kaldigini1 géstermektedir. Ayrica, bu ¢alisma ile kredi

ve ekonomik biiylime arasindaki ¢ift yonlii iliski dogrulanmustir.

Helhel (2017), 2001-2013 dénemi i¢in E7 iilkelerindeki ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel veri analizi yardimiyla analiz edilmistir.
Iktisadi biiyiimeyi temsilen GSYIH kullamilmistir. Finansal gelismeyi temsilen ise
“yurti¢i banka kredilerinin”, "piyasa kapitalizasyon degerinin" ve "genis anlamda para
arzinin (M2)" milli gelire oran1 kullanilmistir. Analizler sonucunda ortaya ¢ikan bulgular,

ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisinin var oldugunu

ve talep Onciillii hipotezin gegerli oldugunu gostermistir.

Dewi vd (2018), 1980'den 2015'e kadar olan dénemi kapsayan Endonezya’nin
yillik verilerine dayanan calisma, degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek
icin Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) es biitiinlesme testi kullanmistir. Arastirma
da yoksulluk; kisi bagina diisen hane halki tiiketimi ile 6l¢iiliirken finansal gelisme para
arz1 ve yurt i¢inde verilen kredilerin 6zel sektore orani ile 6lgiilmektedir. Ekonomik
biiylimenin 6lgiitii ise kisi bagina diisen gelir olarak belirlenmistir. Endonezya'da finansal
gelisme, ekonomik biiylime ve yoksullugun azaltilmasi arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu bulunmustur. Ayrica finans sektoriinden yoksullugun azaltilmasina ve ekonomik
biiylime ile yoksullugun azaltilmasi arasindaki iki yonlii nedensellikten kaynaklanan tek
yonli bir nedensellik oldugu da goriilmiistiir. Bu nedenle, finans sektdriinlin verimli
bliylimesini saglayacak politikalar ekonomiyi tesvik etmede, istihdam olanaklarinin

yaratilmasinda ve sonugta yoksullugun ortadan kaldirilmasinda biiyiik rol oynayacaktir.

Arslan (2018), yiiksek-orta gelirli iilkelerde finansal gelismisligin ekonomik
biiyiimeyle olan iligkisini analiz ederken 1990-2014 aras1 yillik veri kullanilmistir.
Finansal gelismisligi 6lgerken M3 / GSYH, Stok kapitalizasyonu / GSYH ve Yurtigi
Krediler / GSYH olmak iizere ii¢ tane bagimsiz degisken kullanarak panel veri analiz

yontemleri aracilifiyla incelemistir. Ekonometrik bulgular, finansal gelismenin
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ekonomik biiylimenin iizerinde anlamli, pozitif ve onemli bir etkisinin oldugunu

gostermektedir.

Ibrahim ve Alagidede (2018), 29 Sahra alt1 Afrika iilkesinin 1980-2014 dénemine
ait panel verilere dayanarak finans ve reel sektoérdeki biiylimenin orantisiz oldugu
durumlarda genel ekonomik biiylimenin etkisini incelemektedir. Genellestirilmis moment
analizlerinden elde edilen sonuglar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
destekledigi, bu gelismenin biiylimeye ne kadar yardimci olacagi ise biiyiik olciide reel
ve finansal sektorlerin ayni anda biiyiimesine bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica,
kullanilan kredilerdeki hizli biiylimenin, gereksiz tiiketim enflasyonu ile birlikte riskli ve
stirdiiriilemez yatirimlarin finanse edilmesinden dolay1 ekonomik biiylimeye ¢ok fazla

maliyet olusturdugu tespit edilmistir.

Madsen ve digerleri (2018), gelir esitsizligi, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi 21 OECD iilkesinin 1870-2011 yil1 verilerini kullanmiglardir.
Tasarruf, yatirim, egitim ve bilgi liretimi 15181nda yeni panel veriler olusturmuslardir.
Gelir esitsizligi verileri olarak vergi sonrasi gelir, transfer sonrasi Gini katsayisi ve vergi
oncesi %10'luk gelirler dikkate alinmistir. Analiz sonuglari, gelir esitsizliginin dort sonug
degiskeninde (tasarruf, yatirim, egitim ve tiretim), biiylimeyi 6nemli 6lgiide etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, esitsizligin diisiik ve orta seviyedeki ekonomilerde finansal
gelismenin ekonomik bilylimeyi engelledigi, ancak ileri diizey ekonomilerde finansal

gelisme ekonomik biiylime lizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Batuo ve digerleri (2018), Afrika tlkelerindeki finansal gelisme, finansal
istikrarsizlik, finansal liberallesme ve ekonomik bilylime arasindaki iligskiyi 1985-2010
donemi i¢in 41 Afrika iilkesi verisini kullanarak dinamik panel veri analiz yontemleri ile
arastirmigtir. Arastirmada kullanilan degiskenler, Diinya Bankasi'nin Afrika Kalkinma
gostergeleri (Diinya Bankas1,2010) ve Chinn ve Ito (2002) endeksinden yararlanilarak
olusturulmustur. Analiz sonuglari, finansal gelisme ve finansal serbestlesmenin finansal
istikrarsizlig1 olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica ekonomik biiyiimenin
tilkelerin finansal istikrarsizligini azalttig1 ve liberallesme 6ncesi donemden liberallegsme

sonras1 doneme gore diislisiin bliylikliigliniin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
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Yang (2019), yiiksek, orta ve diisik ekonomi grubu iilkelerin finansal
sistemlerindeki gelismenin o iilkenin ekonomik kalkinmasini hangi yonde etkiledigini
test etmek amaciyla 47 {ilkenin 1970-1990 yillar1 arasindaki fiziksel sermaye verileri
kullanilarak 1991-2016 yillarina ait fiziksel sermaye stogu olusturulmustur. VAR analiz
sonuglari, finansal gelismenin fiziksel sermaye stogu ve toplam faktdr verimliligi
kanallar1 araciligiyla ekonomik biiyiimeye 6nemli katki sagladigini gostermistir. Her {ig
grup ekonomide de hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda Granger
nedensellik iligkisi vardir. Yiiksek gelirli ekonomilerde, diger ekonomilerde tespit
edilemeyen ekonomik biiyiime ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda ters bir
nedensellik igkisinin bulundugu gézlemlenirken sadece orta gelirli ekonomilerde Granger
nedenselliginin giiclii bir kanit1 olarak bankacilik sistemlerin gelisimi ile enflasyon
arasindaki iliski ekonomiye ne kadar ¢ok fon ve kredi saglanirsa, enflasyonu artirir ve

ekonomik biiyiime oranini diistirdiigii yonde aciklanmaktadir.

Guru ve Yadav (2019), bankacilik sektorii ve borsa gelistirme gostergelerini
kullanarak 1993'ten 2014'e kadar Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney (BRICS)
olmak iizere bes biiyilk gelismekte olan ekonomide finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Ilk olarak, secilen ekonomilerin finansal gelisim
ve makroekonomik degiskenlerinin temel gostergelerinden bazilari incelendikten sonra
genellestirilmis momentler sistemi tahmin yontemi kullanilarak, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada kullanilan bankacilik
sektorli kalkinma gostergeleri, finansal aracilarin biiylikliigii, mevduat orant ve 06zel
sektore yerli krediyi icerirken, borsa kalkinma gostergeleri islem goren hisselerin degeri
ve ciro oramidir. Ayrica, enflasyon, ihracat ve ortadgretime kayit gibi bazi
makroekonomik kontrol degiskenleri kullanilmistir. Dinamik tek adimli genellestirilmis
moment tahminlerinden elde edilen sonuclar, arastirmada kullanilan gostergelerinin
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde belirledigini dogrulamaktadir. Benzer sekilde, secilen
tim bankacilik sektorii kalkinma gostergelerinin varliinda, islem goren hisseler
degerinin ekonomik biiyiime ile pozitif yonde iliskili oldugu bulunmustur. Sonuglara
genel olarak bakildiginda, bankacilik sektoriiniin - gelisimi ve borsa gelisme
gostergelerinin  ekonomik biiylimeyi tesvik ederken birbirini tamamlayici oldugu

goriilmistiir. Finansal gelisme ve biiylime arasinda bulunan olumlu iliski, politika
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yapicilarinin hem bankacilik sektoriinii hem de ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek igin
borsanin eszamanli gelisimine yoOnelik gerekli Onlemleri almalar1 gerektigini

gostermektedir.

Demeza, Kizilkaya ve Dag (2019) Tiirkiye'deki finansal gelisme ile biiyiime
iligkisini 2006-2018 yillarina ait ticer aylik verileri kullanilarak Hacker ve Hatemi-J
(2012) Bootstrap nedensellik testi ile incelenmistir. Finansal gelismisligi temsilen alinan
degiskenlerden sadece toplam yurtici kredilerden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur. Elde edilen bu sonug Tiirkiye ekonomisinde arz onciilli

(supply-leading) hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Eren ve Unal (2019), Tiirkiye ekonomisi icin 1960-2016 yillarma ait yillik
verilerle ticari disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizde
kullanilan degiskenler, ihracat ile ithalatin toplaminin milli gelire orani ve reel kisi basina
diisen gelir olarak belirlenmistir. Yapilan, Engle Granger ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit

edilememis ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
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IKiINCi BOLUM

DISA ACIKLIK

1. DISA ACIKLIK KAVRAMININ TANIMI VE KAPSAMI

Disa agiklik kavramu ticari disa aciklik ve finansal disa aciklik olmak {izere iki
unsurdan meydana gelmektedir. Edwards (1997) ticari disa agikligi, tilkelerin birbirleri
ile yaptig1 ticarette lisans, doviz kontrolleri, tarife ve kota gibi engellerin var olmamasi
olarak tanmimlamistir (Barutgu ve Arslan, 2016: 404). Thracata yonelik politikalar izleyen
ilkelerin istthdam ve biiylime yoniinden ithal ikameci politikalar izleyen iilkelere gore
daha iyi bir performans gosterdikleri genelde kabul edilmektedir. Birgok iilke, ihracata
kars1 sapmalar1 ortadan kaldiracak veya telafi edecek politikalarla, ihracat etkinliklerini
dis piyasalardaki rakiplerle ve ithal ikamesi sanayileriyle esit kosullara getirecek
politikalar izlemeye baslamislardir. Bu politikalar1 gergeklestirirken su kosullarin

gerceklesmesi gerekmektedir (Celebi, 1991: 37-38).

eEsnek ve gercekei bir doviz kurunu,

oGirdi ve c¢iktilarin serbest ticaretini,
eRekabetci bir finansman ve para piyasasini,
eRekabetci temel girdi piyasasini,

eHerkese esit uygulanan bir i¢ vergilendirme sistemini,

Baz iilkeler ya ¢ok kiiciik olduklar i¢in ya da diger iilkelere yakin olduklart i¢in
siyasi olmayan nedenlerden dolay:r diger iilkelerle ticaret yapmak durumunda kalirlar.
Ayrica karar siyasi bile olsa iilkelerin dis ticarete agilip agilmayacagina dair kararlar belli
stratejileri tamamlamak i¢in alinmaktadir. Sermaye daha hareketli olmasindan dolayi
sermaye akiglarindaki stratejik tamamlayicilarin daha giiclii oldugu diistiniilebilir (Rajan

& Zingales, 2003: 8).

Bir iilkede finansal agiklik olmaksizin ticaret agikligi olmasi finansal kalkinmaya
yol agmas1 miimkiin degildir. Rajan ve Zingales (2003) o6zellikle sanayi ve finans
kurumlart gibi ¢ikar gruplarimin finansal gelismeden zarar gérmekte oldugunu one

stiriiyorlar. Clinkii finansal gelisme, rekabeti doguran ve kurumlarin ¢ikarlarina karsi olan



yeni firmalarin kurulmasi i¢in firsatlar yaratmaktadir. Ekonomide, hem ticari hem de
finansal agiklik olmasi durumunda, yerlesik firmalarin finansal gelismeye karsi daha az

mubhalif olacaklardir (Zhang, Zhu ve Lu, 2015: 288).

Sermaye akimlar1 2012 yilindan itibaren her donem degismektedir. Onceki
donemlerde sermayeyi ¢eken gelismis iilkeler net sermaye giriglerindeki dalgalanmalarla
ugrasirken 2012°den itibaren volatilite nobetleri ile birlikte net sermaye girislerindeki
diisiislerle ugragmaktadirlar. Grafik 1 de goriildiigii tizere kiiresel finans krizinden sonra
sermaye akiglarinin hacmi azalmistir. Kiiresel briit sermaye akimlar1 2012 yilindan
itibaren hem USD hemde GSYIH’nin bir pay1 olarak biraz yiikselmeye baslarken hala
2007 yilindaki oranlara ulasgamamustir. Yalniz, gelismekte ve yiikselen ekonomilere giren
sermaye miktari, 6nceki yillardaki toplam sermaye giriglerine benzer oranlarda hacim
gostermektedir. Kiiresel sermaye akimlarinin biiylik bir kismi dogrudan yabanci

yatirimlardan olusmaktadir.
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Grafik 1. Diinya’daki Briit Sermaye Akimlari

Kaynak: IMF, Aralik 2016: 10.
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1.1. Ticari Disa A¢iklik

Ticari agiklik derecesi, ithalat bedelleri ile ihracat bedelleri toplammin GSYIH’ya
boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Alcala ve Ciccone 2004: 613) Ulkelerin ticari disa
aciklik orani tizerinde, ticaret politikalarinin yani sira iilkenin cografik konumu, yapisal
ve ¢evresel faktorler, niifusu, kiiresel pazarlarda yagsanan degisimler ve krizler gibi baska

etkenlerde rol oynayabilmektedir (Sahin, 2015: 458).

Ticari disa agiklik, iilkenin mal ihracatin1 artirmakla birlikte iilkeye gelen doviz
miktarmin artmasi o iilkenin yabanci dovizlere getirdigi kisitlamalar1 asgari orana
indirecektir. Ayrica, ticari disa aciklik, kiiresellesme ile birbirine entegre olan iilkelerin
mallarina olan talebi karsilamak i¢in teknolojik yeniliklere uyum saglayacak ve bu
sekilde tretim {ilkenin toplam faktor verimliliginin artmasina yol acacaktir. Buna ek
olarak, yurtiginde tiretim imkani olmayan hammadde girdileri ve bunun neticesinde
tretilen sermaye mallarinin ithalat yapilmasi ile {ilkenin hasilasinin artirtlmasi
saglanacaktir. Yapilan bu ticaretler sayesinde var olan ihracat ve ithalat a¢ig1 sorununa

¢oziim bulunacaktir (Yaprakli, 2007: 68-69).
1.2. Finansal Disa A¢ikhk

Finansal disa agiklik; yabanci {ilke vatandaslarinin ulusal finans piyasalarinda
islem yapmalarin1 ve ana iilke vatandaslarinin yabanci varlik ve ytikiimliiliikleri sahip

olmasimi kolaylagtirmaktadir. Finansal disa agiklik politikalar1 4 temele dayanmaktadir

(Esen, 2000: 5):

a) Yurti¢i yerlesik vatandaglara, yabanci finansal varlik satin alma ve
bulundurma imkani verilmesi,

b) Yurti¢i yerlesik vatandaslara yabanci doviz tiirleri iizerinden finansal
islem yapmalarinin kisitlanmamasi,

C) Ozel miilkiyetli firmalarm ana iilke disindaki uluslararas1 finansal
piyasalardan bor¢lanma imkaninin olmasi,

d) Yabancilarin yurti¢i piyasalarda izne tabi tutmadan serbestge yatirim

yapma imkaninin verilmesi.

Finansal disa aciklik, diinya ekonomisinin finansal agidan birbirine bagimliligini

belirttiginden dolay1 sermaye giris ve ¢ikislari ile birlikte ifade edilmektedir. Finansal
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aciklik, uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilarin degisik finansal araglar

yardimiyla risk paylasimi yapabilmelerine yardim etmektedir (Serdaroglu, 2013: 25).

Yapilan ¢alismalarda, genellikle finansal agiklik olarak “toplam sermaye ¢ikis ve
girislerinin GSYIH’ ya oran1* kullanilmustir. Bu sekilde sermaye akimlari ile hesaplanan
fiili agiklik “de facto” olarak adlandirilmaktadir. IMF’nin yayinlamis oldugu AREAER
(Doviz Kuru Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 Uzerine Yillik Rapor) adli raporda sermaye
hesabi islemleri lizerinde var olan kisitlarin kaldirilmasi ile hesaplanan agiklik “de jure”

olarak isimlendirilmektedir (Bussiere ve Fratscher, 2004: 11).
1.3. Disa Acikhigin Hesaplanmasinda Kullanilan Olgiitler

Ticari disa agikligin hesaplanmasinda birden fazla dl¢iit bulunmaktadir. Bunlar,
politika yansimasi temelli Olciim yontemleri ve ¢ikti temelli Slglim yontemleridir.
Literatiirde, ticari disa acikligin hesaplanmasinda; daha cok cikti temelli 6l¢iim
yontemlerinden olan ticaret yogunlugu orani kullanilmistir. Ticaret yogunlugu orani; bir
tilkenin belirli bir donemde yapmis oldugu ithalat ve ihracat toplaminin yani toplam dis
ticaret miktarmin GSYIH oran1 seklinde hesaplanmaktadir. Ampirik ¢alismalarinda ticari
disa aciklik Olgiitli olarak ticaret yogunlugu oranini kullanan arastirmacilar su sekilde
siralanabilir; Svaleryd ve Vlachos (2002), Rajan ve Zingales (2003), Huang ve Temple
(2005), Do ve Levchenko(2006), Yaprakli (2007), Baltagi vd.(2007;2009), Gries vd.
(2009), Law ve Demetriades (2006) (Barutgu ve Arslan, 2016: 412).

Tablo 1’de politika yansimasi temelli ticari disa agiklik 6l¢iim yontemleri olan
Sachs ve Warner Agiklik Indeksi (SW indeksi), World Development Report, Disa
Déniikliik Indeksi (WDR), Leamer Aciklik Indeksii Kara borsa Déviz kuru, Uluslararast
ticaretteki bozulmalar indeksi, Toplanmus dis ticaret vergileri orani, Ithalattaki bozulma
indeksi (Wolf indeksi), Fiyat bozulma indeksi, Yapisal ayarlamali ticaret dlglimii, Lee 1

Olctimii ve Lee 2 6l¢iim yontemlerinin tanimlarina yer verilmistir.
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Tablo 1. Politika Yansimasi Temelli Ticari Disa Acikhk Ol¢iim Yoéntemleri

Olciim Yontemi

Tanim

Sachs ve Warner
Indeksi (SW indeksi)

Agiklik

SW indeksi, asagida siralanan 5 maddeden asgari birisinin mevcut oldugu
durumda sifir (0) degerinin verildigi, siralanan maddelerden higbirisi
mevcut degilse ekonominin agik olarak nitelendirildigi ve bir (1) degerini
verildigi indekstir (Rodrigues ve Rodrik, 1999:14). Bu maddeler; 1.
Ortalama tarife oraninin %40’ istiinde olmasi, 2. Ortalama tarife disi
engellemelerin ithalatin %40°’in dan fazla olmasi, 3. Sosyalist ekonomik
sistem anlayiginin uygulanmasi, 4. Thracat yapilan ana kalemlerde devlet
tekellerinin baskin konumda olmasi, 5. 1970’li ve 1980°li doénemlerde
kara borsa pazar biiyiikliigiiniin %20’yi agmas1

World Development Report
Disa Déniikliik indeksi (WDR)

1987 yilinda Diinya Bankasi tarafindan sunulan raporda, iilkeleri disa
acikligina gore 4 kategoriye ayirmistir. Bu siniflamalar su sekildedir: ice
doniik, orta diizeyde ice doniik, orta diizeyde disa doniik ve disa doniik.
(World Development Report, 1987:82).

Leamer Agiklik indeksi

Leamer (1988) tarafindan olusturulan indeks, bu indeks ticaret akimlari
ile ilgili regresyon analizi sonucu ortaya ¢ikarilmistir.

Kara borsa D6viz kuru

Bozulan ticaret sisteminin d6viz kurunda bozulmayla sonuglanabilecegi
tahminine dayanarak dis ticaretteki dejenereleri dolayli yonden analiz
eden Barro ve Lee (1994) tarafindan ortaya atilan yontem.

Uluslararasi ticaretteki

bozulmalar indeksi

Hangi hiikiimet politikalarinin hangi 6l¢iide dis ticareti bozdugunu analiz
eden indekstir. Bu indekste 1°’den 5’e kadar degerler verilerek 6l¢iim
yapilir (Edwards, 1998:389).

Toplanmug dis ticaret vergileri
orani

Ithalat ve ihracattan alinan vergilerin toplam ticaret tutarina orani seklinde
hesaplanmaktadir (Edwards, 1998:389).

[thalattaki bozulma indeksi

(Wolf indeksi)

Ulkenin yapmis oldugu ithalattaki bozulmalari regresyona bagl olarak
hesaplayan indeks.

Fiyat bozulma indeksi

Dolar (1992) tarafindan gelistirilen ve satin alma giicii paritesine istinaden
belirlenmis doviz kuru ile GSYIH arasindaki hesaplanan regresyona
dayanan indeks. Ticari disa agikligi, regresyondaki hata terimi
belirtmektedir.

Yapisal ticaret

Olglimii

ayarlamali

Beklenen ve gergeklesen dis ticaret bilesimleri arasindaki sapmaya gore
ticari disa acikligin gosterildigi ol¢iim yontemidir. (Spilimbergo ve
digerleri, 1999:97).

Lee 1 6l¢iimii

Bir iilkenin dis ticaret karmasinin, ilgili lilkenin cografi yapisi ile alakali
oldugu varsayimina dayanarak ortaya atilan yontemdir. Lee (1993) Bu
yontemde, kara borsa doviz kuru, en biiyiik ihracat¢i iilkelere olan
uzaklig: tilkenin km2 olarak biiyiikligii gibi degiskenler 6nemlidir.

Lee 2 ol¢iimii

Lee 1 6l¢lim yonteminden kara borsa doviz kuru degiskeninin ¢ikarildigi
yontemdir (Spilimbergo, 1999:98).

Kaynak: Cinar I. T., 2007: 53
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Cikt1 temelli ticari agiklik hesaplanirken genellikle Tablo 2’ de belirtilen 6l¢iim

yontemleri kullanilmaktadir.

Tablo 2. Cikt1 Temelli Disa Aciklik Olciim Yontemleri

Ol¢iim Yontemi Ol¢iimiin Tanm

M;/ GSYIiH; Bir {ilkenin toplam ithalatinin GSYIH’sina oranlanmast
ile ithalat ticaret yogunlugu hesaplanir.

X;/ GSYIH; Bir iilkenin toplam ihracatinin GSYIH’sina béliinmesi ile
ihracat ticaret yogunlugu hesaplanir.

(X + M);/ GSYIH; Bir ulkenin toplam ithalat ve ihracat toplammmn
GSYIH’sina boliinmesiyle ticaret yogunlugu hesaplanir.

(X + M);/2(GSYIH + M); Singapur ve Hong Kong gibi iilkelerin ithalat sonucu elde
ettikleri mallar1 tekrar ihrag eden iilkeleri kontrol etmek
icin ayarlanmis ticaret yogunlugu kullanilmaktadir.

1 — [(X + M);/ 2GSYiH;]x100 Ayarlanmis ticaret yogunlugu; Hong Kong ve Singapur
gibi yiiksek ithalat yapip tekrar ihracat yapan {ilkeleri
kontrol edebilmek icin Frankel (2000) tarafindan ortaya
konulan alternatif yontem.

M/GSYIH;-(1-GSYIH; /Y GSYiH;) Ayarlanmis ticaret yogunlugu; Li vd. (2004) tarafindan,
Frankel (2000)’in yontemine bir alternatif olarak sunulan
yontem.

(X+M)/ rGSYIH; Reel ticaret yogunlugu; Alcala ve Ciccone (2004)

tarafindan ortaya atilan yontem paydaya reel GSYIH
dahil edilerek hesaplanmaktadir.

Kaynak: Sahbaz, Bulus ve Kaleci, 2016: 1108

Finansal disa agiklik; gayri safi 6zel sermaye girisi ile gayri safi 6zel sermaye

cikislart toplaminin GSMH’ sina béliinmesiyle hesaplanir (Aizenman, 2004: 1).

Lane ve Miles-Ferretti finansal disa agikligi olgerken tilkelerin toplam yabanci
varlik ve yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oranim dikkate almaktadirlar (Milesi-Ferretti ve
Lane, 2003: 86).

Finansal disa agiklik Olgiiliirken fiili, yasal, ve karisik gostergeler ile
hesaplanabilmektedir. Arastirmacilar, hukuki finansal disa acikligi hesaplarken genel
olarak IMF’in her yil yaymlamis oldugu AREAER “Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions”( Doviz Kuru Diizenlemeleri ve Degisim Kisitlamalar1) raporu
icindeki gostergeleri dikkate alarak hesaplamaktadirlar. De Jure finansal agiklig:
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O6lcmeye yonelik bu geleneksel yaklasimda, yasal onlemler kullanilmaktadir. IMF
diizenledigi AREAER raporunda, 60 degisik sermaye kontrol tiirlerine (¢ikiglar
tizerindeki kontroller, ¢ikislar {izerindeki kontroller, miktar kontrolleri ve fiyat
kontrolleri, yabanci sermaye sahipliginde kisitlamalar vb )iliskin kisitlamalari
yayinlamaktadir (Kose ve digerleri 2006: 7). Sermaye kontrolleri, iilkeler tarafindan
birgok sekilde gosterilebilmekte, bir lilkenin uygulamis oldugu kisitlamalarin izlenmesi
ve dogru sekilde raporlanmasi uzun siirmektedir. Ayrica, bu iilkelerde uygulanan
sermaye kontrollerinin tek bir degiskenle gdsterilme ¢abalari her zaman kolay olmayip

birlestirme asamasinda hatalar yapilabilmektedir (Tiirsoy, 2008: 226).

Chinn-1to (2002) tarafindan olusturulan KAOPEN endeksi bir iilkenin sermaye
hesabinin ac¢iklik derecesini 6lgen endekstir. KAOPEN endeksine gore -1 ve altindaki
oranlar finansal ag¢idan kapali bir ekonomiyi tanimlarken, 0 ve daha fazlas1 degerler,
sermayenin diinya ekonomileri ile daha fazla iligkili oldugunu gosterir. KAOPEN,
IMF'nin AREAER yillik raporunda belirtilen uluslararasi finansal islemlere iliskin
kisitlamalar1 tablolarken ikili kukla degiskenlere dayandirmaktadir. Bu endeks her yil
glincellenmektedir. Uluslararasi hesaplardaki kisitlamalarla ilgili dort ana kategori i¢in
kukla degiskenler kullanilmaktadir. Bu degiskenler; birden fazla doviz kurlarinin
varhigimi gosteren degiskenler (k1), cari hesap islemlerine iligkin yapilan kisitlamalar
(k2), sermaye hesabina iliskin degiskenler (k3) ve ihracat hasilati tizerindeki kisitlamalar
(k4) olarak siralanmaktadir. 1996 yilinda AREAER’in smiflandirma yontemi
degismesiyle bu dort kategori sermaye kontrollerinin karmasikligini daha iyi yansitmak
amaciyla daha fazla ayristirildi. Ozellikle sermaye hesabma iliskin degiskenler 13

kategoriye ayrilmigtir (Chinn ve Ito, 2008: 311).

KAOPEN endeksi gibi de-jure (fiili) finansal disa agikligi 6lgen farkli endeksler

mevcuttur. Tablo 3’te diger endekslerin kapsamlarini ve igerigine yer verilmistir.
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Tablo 3. Finansal Disa Acikhkla flgili “de jure” Endeksler

Endeksler

Kapsam

Notlar

Quinn (1997)

21 sanayilesmis {lke ig¢in
1958-1997, 40 az geligmis iilke
icin 1958,1973, 1982 ve 1988
yillar1 analiz edilmistir.

1996 revizyonundan once AREAER’in
kodlamasim1 temel alarak, uluslararasi
kuruluslar veya diger tilkelerle uluslararasi
anlagsmalarm  varligi  hakkinda  bilgi
edinilmistir.

Miniane (2004)

1983-2004 34
yapilmigtir.

ilke igin

13 sermaye hesabt 1983 yili sonrasi i¢in
geriye yonelik tahmini olarak ayristirilmis
ve 1996 yili1 sonrasi igin hesaplanmuistir.

(2007) yurtici giris
kontrolleri

ulkeler

IMF'nin 1996 | 1995-2005, 181 iilke 13 sermaye hesabi islem kategorilerinin

AREAER sonrasi ortalamasi alinmustir.

K1 (goklu degisim | 1967-2005, 181 iilke Kisitlamalarin = mevcudiyeti  i¢in  ikili

oranlari) degisken kullanilmustir.

K2 (cari hesap | 9672005, 181 iilke Benzer sekilde

islemleri)

K3 (Sermaye hesap | 1967-2005, 181 iilke Benzer sekilde

islemleri)

K4 (ihracat gelirleri | 1967-2005, 181 iilke Benzer sekilde

teslimi)

Kaminsky and | 1973-2000, 28 iilke Kisitlamanin diizenlenmesinin

Schmukler (2003) kronolojisinin dayanagi 1-yurti¢i finansal
piyasalar, 2-sermaye hesabi islemleri, 3-
hisse senetleri piyasasi olarak belirtilmistir.

Kaminsky ve | 1996-2005 Sermaye hesabi islemleri dikkate alinmustir.

Schmukler’in

bileseni  Ozellikle

sermaye hesab1

islemlerinde

Potchamanawong 1995-2004, 26 gelismekte olan | AREAER’daki metnin  dayanagi, 13

sermaye hesap isleminin siniflandiriimasi
ve bolinmesi sermayenin yurtigi ve
yurtdisina ¢ikarilmasi yoniindeki
kisitlamalarin olup olmadigina baglhidir.

Potchamanawong
(2007) yurtdist
¢ikis kontrolleri

1995-2004, 26

Benzer sekilde

Kaynak: Chinn ve ITO, 2008: 316.
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1.4. Disa Acik Biiyiimenin Saglayacag Faydalar

Ulkelerin disa agik biiyiime stratejisi izleyerek elde edecegi faydalar; iilkelerin
Ol¢ek ekonomilerinden yararlanma, yapilan bilgi ve teknoloji transferlerinin
kolaylagmasi, rekabet olanaginin artmasi ve kaynak dagiliminin uluslararasi boyutta
maksimize edilmesi gibi siirdiirtilebilir ekonomik biiyiimenin dinamiklerine ulasma sansi
olarak siralanabilir. Kisaca, tilkelerin disa acik biiyiime politikasi izlemesinin sebebini
statik ve dinamik faydalar1 vardir (Tiirker, 2006: 56). 11k olarak; iilkenin disa agilmasiyla
tiretilmekte olan iiriinler i¢ pazarlarla birlikte dis pazarlarda da satisa sunulacag igin,
pazarin genislemesi ve olgek ekonomilerinin ortaya c¢ikmasim saglayacaktir. ikinci
olarak; tilkelerin uluslararasi piyasalara agilmasi ile birlikte karsilagilan uluslararasi
rakipler ile yasanilan rekabet tiretim maliyetlerinin distiriilme zorunlulugunu meydana
getirecek, bununla birlikte firmalar daha fazla rekabet giicii elde edebilmek i¢in kalitenin
artirilmasina yonelik yeni yontemlerin gelistirilmesi icin ¢aba harcayacaktir. Ugiincii
olarak; yurt i¢ginde mevcut olan monopollerin kirilmasina yardim edecektir. Son olarak;
firmalarin olusan rekabet ortami sebebiyle, kaynaklarini en verimli sekilde kullanmaya

calisilmasi kaynak israfin1 6nleyecektir. (Kurt ve Berber, 2008: 58).

Krugman olusturdugu modelde; tilkeler benzer faktér donanimi, teknoloji, maliyet
yapilar1 ve tercihlere sahip olan tilkeler serbest ticaret yaparak diger iilkelerden daha fazla
kazan¢ elde edebilecegini savunmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni; iirlin
farklilagtirmasi yaparak {irlin yelpazesini genisleten firmalarin, yapmis olduklar serbest
ticaretler sonucunda yaratilan Olgek ekonomileri nedeniyle ortalama maliyetlerini
diistirmeleridir. Bunun sonucunda iiretilen iiriin ¢esitliliginin artmasi ve diisiik maliyetler
tilke vatandaglarinin refahinin artmasina katki saglamaktadir (Yiiksel ve Saridogan, 2011:

202).

Sermaye akimlarina genel olarak bakildiginda ilk 6nce kaynak saglama 6zellikleri
goze carpsa da farkli sermaye akimlarinin degisik nedenlerle gerceklestigi ve sonuglariin
da farkli olacag: bilinmektedir. Baz1 sermaye girisleri bor¢ yaratmakla birlikte hizli ve
ani hareket edebilme 6zelliklerinden dolay1 kirillganlik etkileri daha fazla olan sermaye
tirleri olmasina karsin, bazi sermaye girisleri ise beraberlerinde getirdikleri yeni
teknolojik etkiler ile 6ne ¢ikmaktadir. Ik sermaye akimlarma portfdy ve borg kalemleri

ornek olarak verilebilirken, ikincisine ise dogrudan yabanci yatirimlar1 6rnek olarak
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verebiliriz. Bir ¢ok iilke, son yillarda finansman imkanlarinin yani sira de olasi olumlu
verimlilik etkilerini dikkate aldigindan hukuken sermaye girislerine izin vererek ayrica
vergi ve masraf indirimleri yoluyla kiiresel finansal serbestlesmeye dahil olmaktadirlar
(Sayek, 2012: 2).

1.5. Disa Acik Biiyiimenin Olumsuz Etkileri

Disa agiklik, iilkelerin ekonomileri {izerinde ¢ok énemli firsatlar yaratma imkani
saglamasina ragmen ¢esitli risk, tehlike ve tehditleri de igerisinde barindirmaktadir. Milli
ekonomi politikalarinin belirlenmesi ve uygulamaya koyulmasinin zorlugu, yavru
sanayilerin korunamamasi nedeniyle tekellesme ihtimalinin bulunmasi ve ekonomik
kirtlganligin artmasi gibi sonuglar disa agik biiyiimenin milli ekonomiye olumsuz etkileri
olarak sayilabilir (Tiirker, 2006: 64).

Raul Prebisch’in ve Hans Singer’in birbirlerinin goériislerinden etkilenmeden 6ne
stirdiikleri ve 1950’lerden itibaren kabul edilen goriise gore, “ticaret hadleri” uzun
donemde endiistri {iriinii ihracati yapan gelismis iilkeler ve daha ¢ok tarim tirlinleri
thracati yapan az gelismis lilkeler lehine degismektedir. Bu durum; kaynaklarda Prebisch
Singer savi olarak ge¢mektedir. Bu sav, az gelismis lilkelerin sahip oldugu milli
gelirlerinin 6nemli bir kisminin endiistrilesmis lilkelere transfer edildigini savunmaktadir.
Singer ve Prebisch gelismekte olan iilkelerin arz ve talep kaynakli dis ticaret hadlerinde
dezavantaj olusturmaktadir (Tas¢1 ve Ercakar, 2016: 232-235). Prebisch-Singer
Hipotezi’ne istinaden dis ticaret tizerindeki olumsuz etkisi su sekilde 6zetlenebilir; dis
ticaret hadlerindeki degisimden kaynaklanan gelir etkisi (Harberger Laursen-Metzler
Etkisi), yine bu degisimlerin sebep oldugu ikame etkisi baskin olursa; gelismekte olan
tilkenin dis ticaret dengesi uzun donemli bozulma egilimine girer (Yamak ve Korkmaz,
2006: 129).

Finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri olmasina
ragmen makroekonomik belirsizlikler barindirdigindan ekonomik krizlerin olusmasina
zemin hazirlayabilir. Disa acgik biiyiime; kiiresellesme ve krizlerle ilgili {i¢ farkl riski
icinde barindirir. Bu risklerden birincisi, vade yapisinin kisalmasindan dolay1 vade riski;
bor¢lunun potansiyel geri 6deme zorluklarina ve faiz oranindaki dalgalanmalara maruz

kalmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci risk, asir1 bor¢lanma sendromudur, ciinkii
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finansal serbestlesme sayesinde yapilan asir1 yatirimlar yiiziinden kredi patlamasi
yaratabilir. Son risk ise, doviz kuru borcunun yiikselmesiyle ortaya ¢ikan doviz kuru
uyusmazligidir; bor¢lanan iilkelerin gelirleri yerel para biriminde kalirken borglari

yabanci para tizerinde kalmaktadir (Kim, Lin ve Suen, 2012: 6).
2. GELISMIS ULKELERDE FINANSAL DISA ACIKLIK

1960’11 yillarin sonunda diinyada yaganan olumsuz gelismeler nedeniyle gelismis
tilkelerin kér oranlar1 diismiistiir. Bu nedenle gelismis tilkeler, sermayelerini yeni ve daha
karl alanlara yonlendirmek istemislerdir. Bu ihtiyag, finansal serbestlesmenin diinyanin
giindemine oturmasi ve hizlanmasinin temel nedeni olarak goriilmektedir. Finansal
serbestlesme ile milli sinirlar igerisinde sinirli yatirim imkanina sahip olan sermayenin
sliratle uluslararasi pazarlara girmesi saglanarak “sermayenin karlilik sorunu” bu yolla
¢dziime kavusturulmaya calisstimistir. Oncelikle finansal sermaye, sermaye sahiplerine
daha yiiksek diizeyde karlilik saglama potansiyeli olan gelismekte olan iilkelere hizli bir
sekilde yonlendirilmeye baslanmistir. Bu durum, hem sermaye sahiplerine ek olarak
vasifli insan giiciiniin elde ettigi gelirlerinin de yeniden dagiliminda pozitif yonde bir etki

saglamistir (Tiileykan ve Bayramoglu, 2016: 416-417).

1970’li yillarin ortasindan itibaren oncelikle Japonya, ABD, Ingiltere gibi
gelismis lilkelerde sonrasinda ise Latin Amerika tilkeleri oncelikli olmak {izere ¢cok sayida
gelismekte olan iilkelerde Diinya Bankasi ve IMF istekleri dogrultusunda uygulamaya
konulan “Istikrar ve Yapisal Uyum” programlarmin sonucunda finansal serbestlesme
siireci, derinlik kazanmistir. Uygulamaya konulan bu programlarin {i¢ temel amaci,
tilkelerin makro ekonomik olarak istikrarini saglamak, devletlerin ekonomideki
agirliklarin1 diigiirmek suretiyle mal ve sermaye piyasalarini serbestlestirmek olarak
stralanabilir (Giirbiiz, 2006: 11).

Grafik 2 gelismis tilkelerin net sermaye girislerinin dort ¢eyrek donemin hareketli
ortalamas1 almarak GSYIH’nin yiizdesi olarak hesaplanmistir. Gelismis iilkelerde
sermaye girislerinin biiylik bir kismi net yiikiimliilik edinimlerinden saglanmistir. Net
dogrudan yabanci yatirimlar getirmesi beklenen diisiik kar marjindan dolayr gelismis
iilkelere daha az yapilmistir. 2008 yilindaki finans krizinden sonra gelismis {ilkelere

yapilan toplam net girisler azalmstir.
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Grafik 2. Gelismis Ulkelerde Net Sermaye Girisleri
Kaynak: IMF, Aralik 2016: 10.

Grafik 3' de gosterilen De Jure aciklik indeksi AREAER'deki islem kategorilerinin
ortalama oranina gore hesaplanir. Bu indeks 0 ile 1 arasinda degismekle birlikte
indeksteki bir azalma daha fazla agiklik oldugunu gostermektedir. De Facto endeks, dis
varliklarin toplami1 (resmi doviz rezervleri hari¢) ve yiikiimliiliikleri her yil ilgili {ilkenin
GSYIH'nin bir oran1 olarak &lgiiliir. Endekste bir artis daha fazla aciklik gésterir. De
Facto finansal aciklik tiirline gore finansal agikligin biiylikliiglinde yillar itibariyle daha
cok dalgalanmalar goriildiigii goriilmektedir. Ozellikle 2005 yilinda AREAER sermaye
kontrol girdileri ve OECD sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kodu girildigi i¢in

2005 ile 2006 yillar1 arasinda finansal agiklig1 yiiksek olmustur

41



10 0

___________ S e —— 0.1
3 0.2
7 0.3
3] 04
5 0.5
4 0.6

r

3 Aciklk Derecesi 0.7
2 0.8
1 ——De Facto ==-De Jure 0.9
0 1

o o o M S W W O~ @ D = N m sw

o o o o o o o o o 2 94 -4 94 4 =9 o

== = T = T = = = T = = = = = T = T = T = T =

L I S B S I R S S = = T = B SV B o R S R oV B S I o

Grafik 3. Gelismis Ulkelerde De Jure ve De Facto Finansal Aciklik
Kaynak: IMF, Aralik 2016: 30.
3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL DISA ACIKLIK

1980’11 yillarin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu faiz oranlari
ve sermaye piyasalar1 Ulzerindeki uyguladiklar1 kisitlamalar1 kaldirarak finansal
serbestlesme politikalarint uygulamaya koymusglardir. 1990’11 yillarin sonunda ise
devletlerin sermaye piyasalari iizerindeki baskilar1 6nemli oranda kaldirilarak, finansal
serbestlesme siireci biiyiik ol¢lide tamamlanmistir. Devletler, iilkelerine gelen yabanci
yatirimlarin hacmini arttirmak suretiyle az derinlige sahip olan finansal piyasalarin1 daha
derin hale getirmek igin finansal serbestlesme politikalarini benimsemislerdir. Finansal
piyasalarin daha ¢ok derinlestirilmesi, kredi kullandirim sisteminin etkinligini arttirarak
risk diizeyine diisiik buna karsilik yiiksek getiri getirecek projelerin fonlanmasina ekstra
olanak saglayacaktir. Buna bagl olarak finansal piyasalari derinlesen {ilkelerde kisi
basina diisen milli gelir tutar1 artacaktir. Literatiire bakildig1 zaman, iilkelerin finansal
serbestlesme politikalarindaki degismelerin ekonomi iizerindeki etkisinin ikiye ayrildig
goriilmektedir. Tlki; McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal serbestlesme politikalar

tilkelerin ekonomik biiyiimesine pozitif yonde etkilemektedir. Digeri ise, gerektigi kadar

42



finansal derinlik seviyesine sahip olamayan GOU’de (gelismekte olan iilkeler)
kontrolsiiz uygulanmaya konulan finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan
tilkelerin ekonomisini kirilgan hale getirecek ve bu nedenle kriz yasanmasina neden
olacaktir (Yildirnm ve Cevik, 2017: 49). Neo-klasik teoriyi savunan ekonomistler,
gelismekte olan bir iilkede, ekonomik bir dengesizlik olmasi durumunda sermaye

girislerinin iilkeyi olumsuz etkileyebilecegini iddia etmektedirler (Yentiirk, 1990: 284).

Grafik 4 yiikselen ckonomiler ve gelismekte olan iilkelerin net sermaye
girislerinin dort ¢eyrek dénemin hareketli ortalamasi almarak GSYIH’nin yiizdesi
hesaplanmistir. Bu iilkelerde en ¢ok dogrudan yabanci yatirimlar vasitasiyla net sermaye
girigleri saglanmistir. 2008 yilindaki finans krizinden sonra yapilan dogrudan yabanci
yatirnmlar azalmistir. Net girisler toplam1 2011 yilinda 2008 krizinin AB iilkelerinde

etkilerinin devam etmesi nedeniyle 2016 yilina kadar azalma trendi gostermistir.
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Grafik 4. Yiikselen ve Gelismekte Olan Ulkelerde Net Sermaye Girisleri
Kaynak: Brooks, Ocak 2018: 4.

Grafik 5’ te yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkelerde resmi hesaplanan De
Jure indeksi ortalama 0,4 ile 0,5 aralifinda yer almaktadir. Yillar itibariyle incelendiginde

benzer oranlarda aciklik oldugu goriilmektedir. Fiili olarak hesaplanan De Facto
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indeksinde 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda finansal disa agiklik

diistiigii halde sonraki yillarda kriz 6ncesi seviyelere tekrar gelmistir.
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Grafik 5. Yiikselen ve Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Disa A¢iklik

Kaynak: IMF, Aralik 2016: 30.

4. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE EKONOMIK
BUYUME STRATEJILERI

Finansal serbestlik, kotli yonetilmesi durumunda i¢ dengesizlikler ve i¢ transfer
sorunu yaratabilecek olup; en az ekonomik sorunlar kadar sosyal sorunlar da yaratabilir.
1989 yilindan sonra maaslarda yapilan artig vergileri ve kamu gelirlerini artirmak yerine
yurtdisindan bor¢lanmaya dayandirildigi i¢in finansal kurumlar yiiksek faiz oranlari buna
karsilik diisiik vergilerle beslenmis imalat sektoriinlin zararlari ise yerli paranin
degerlenerek hammadde maliyetlerinin ucuzlatilmasi ile siibvanse edilmistir (Yentiirk,
1990: 284). Tirkiye ekonomisinin biiyime dongiisii, disa agikligin ve ticari
serbestlesmenin arttig1 seksenli yillarin baslarindan itibaren giiniimiize kadar ani inis ve
cikislara maruz kalmstir. Tiirkiye’de son kirk yi1lda meydana gelen biiylimeyi eksi yonde
etkileyen krizlerin ve bu krizlerin siddetini artiran en 6nemli sebep; mevcutta uygulanan
kisitlamalarin kaldirilarak uluslararasi sermaye hareketliliklerinin serbestlestirilmesi ve
bu hareketlerin yiiksek degiskenlige sahip olmasidir. Tiirkiye’de doksanli yillarda
sermaye transferlerinde goriilen serbestlesmenin hizla artmasi sonucu finansal disa
acikligin 6nemli miktarlarda artmasi ve yasanan krizler, Tiirkiye’ye yurtdisindan gelen

sermayede “ani durmalar” (sudden stops), yasanan duraklamalar ve doviz krizleri
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genellikle ayn1 donemlerde gerceklesmistir. Bu gelismeler, bir iilkenin finansal disa
acilmasinin o iilkenin biiylime iizerindeki negatif etkileyecegi goriistinii ispatlamistir
(Utkulu ve Kahyaoglu, 2005: 2). 1989 yilina kadar tasarruf araglarinin ve para
piyasalarmin gelisme siireci igerisinde enflasyonist politikalar baskin olmus, mali
serbestlesmeyle var olan siire¢ tersine yon g¢evirmis ve yeni iktisat politikalarinin
olugsmasina neden olmustur. Olusan bu yeni iktisat politikalari, enflasyonun baz alindig:
stratejilerin aksine, enflasyonu istemeyen, hatta yiiksek reel faiz oranlariyla i¢ talebin

kisitlandig1 ve ihracatin desteklendigi onemli stratejiler olmustur (Sar1, 2007: 20).
4.1.1923-1929 Hammadde Ekonomisinin Korunmasiz Disa A¢ikhgi

1923-1929 yillar1 arasinda Tiirkiye’de liberal ekonomik politikalar uygulanmstir.
Ciinkii 1923 yilinda imzalanan Lozan Antlagsmasi’ndan dolay1 Tiirkiye nin olduk¢a fazla
yiikiimliiliigi bulunmaktaydi. Tiirkiye Lozan Antlagsmasi’nda 01.09.1916 Tarihi itibariyle
gecerli olan Osmanli giimriik tarifelerinin 5 yil daha gecgerli olacagi ve dis bor¢larinin
%65’inin 6denmesi Tiirkiye tarafindan taahhiit edildi 1924 yilinda, Ihracat yapan
endiistrilerin, ithal ettigi hammaddelerinden giimriik vergisini muaf tutan yasa kabul
edilmistir (Ongun, 1992: 281). Devlet Osmanli’dan devraldigi borglar1 25 yil iginde
O0demeyi taahhiit ettiginden dolay1 devraldigi isletmeleri en 1yi sekilde degerlendirmeye
calismistir. Bu donemde milli gelirin biiylik cogunlugunu ve ihracatin bir parcasini tarim
sektorii  olusturmustur. 1925 yilinda tarimla ugrasanlardan alinan asar vergisi
kaldirilmasina ek olarak tarimda verimi artirict yeni ara¢ ve makineleri almak i¢in kredi
ithalatin1 koruyucu onlemler alinmigtir. Bu donemde tarim sektdriinden ziyade sanayi
sektoriinde faaliyet gosterilmistir (Ulgen, 2005: 61-62). 17.02.1923 yilinda Iktisat
kongresi ile alinan kararlarla devletcilik donemine gegildi. Bu donem araliginda 6zel
tesebbiisleri destekleme ¢abalarina ragmen; devletin yatirimlari destekleyici anlayisindan

devletin kendisinin yapmasi politikasina gegildi (Ulken, 1972: 16).

4.2. 1950-1960 Serbest Piyasa Ekonomisiyle Disa A¢ilma ve ABD Dis Yardim

Program

1950’11 yillarda uluslararasi gelismeler Tiirkiye nin yararina olmaya baglamistir.
Soguk Savasin en 6nemli aktorleri olan ABD ve SSCB, etki alanlarin1 genisletmek i¢in

rekabete girmisler ve jeopolitik agidan 6nemli konumda olan Tiirkiye’ye yakinlasmaya
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calismislardir. Bu donemde ABD ‘in bolge iilkelerine yonelik verdigi Truman ve
Marshall yardimlari, bu dénemde Tiirkiye’yi ekonomik ve askeri agilardan rahatlatmistir.
Tirk ekonomisi, biiylime stratejisinin benimsenmesiyle 1950 yilindan sonra hizli bir

sekilde biiyiimeye baslamistir (Parasiz, 1998: 15).

Tiirkiye’nin disa bagimli ekonomisi Marshall Yardimlarinin alinmasiyla baslayip
giintimiize kadar stiregelmistir. Bundan sonra, {irettigi ile gecinemeyip, hep daha fazlasi
icin dis llkelere el agcan, daha fazlas1 i¢cin de bagimsizligindan tavizler vermeye baslayan
Tiirkiye modeli olusma siireci de baglamistir. Kapitalist anlayis, kapitalizmin gercek
degerlerine sahip olunmadan ortaya ¢iktigindan, uluslararasi boyutta rekabetten ¢ok uzak,
devlet destegi ile beslenen ve kamu kaynaklariyla biiyliyen yeni yetme bir sinifin ortaya
¢ikmasina neden olmugstur. Ortaya ¢ikan bu yeni grup; mevcut yapiyla magduriyetleri

artan gruplarin muhalefetini arttirmistir (Keskin, 2012: 113).

Demokrat Parti doneminde tilke ekonomisinin kapilarini yabanci sermayeye agan
Oonemli yasalar ¢ikarilmistir. Bunlardan ilki, ABD uzmanlarinin katkistyla hazirlanan ve
1954 yilinda yirirliige giren 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” dur. Bu
kanun cergevesinde donem sonuna 23 yabanci firma kadar Tiirkiye’ye gelmis ve 104
milyon dolar tutarinda sermaye getirmistir. Cikarilan onemli ikinci yasa ise “Petrol
Kanunu” dur. Yine 1954 yilinda ve ABD uzmanlarinca hazirlanmis olan bu yasa; yerli ve

yabanci 6zel firmalara petrolle ilgili faaliyetlerde bulunmaya imkan saglamistir (Tokgoz,
1992: 15).

4.3. 1973-1977 Avrupa Para Piyasasina Acilma ve Dovize Cevrilebilir
Mevduat Hesaplar

Ankara Anlagmasi'nda belirlenen “hazirlhik donemi” 1973 yilinda yiiriirlige
koyulan Katma Protokol ile son bulmus ve “gecis donemi’ne iligskin kosullar
belirlenmistir. Bu donemde protokole taraf olanlar arasinda sanayi ve tarim triinlerinin
yani sira kigilerin serbest dolagimina izin verilmesi ve Giimriik Birligi'nin tamamlanmasi

planlanmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanligi , 2017).

Diinyada meydana gelen degismelere uyum saglayacak tedbirlerin zamaninda
alinamamasi yliziinden doviz gelirleri biiyiik 6l¢iide azalmisti. Asir1 degerlenmis Tiirk

Lirasi, uygulan asir1 korumaci dis ticaret politikasi, kisa vadeli dis bor¢glanma stratejileri,

46



genisleyici maliye politikalar1 ve petrol krizinin etkisi nedeniyle 6demeler dengesi ciddi
zarar gormiistiir. Bu nedenle meydana gelen cari iglemler agigindan dolay1 dis finansman
ihtiyaci arttig1 halde yabanci 6zel sermaye iilkeye yeterince ¢ekilememistir (Kalyoncu,
Sevim ve Zafer, 2013: 50).

Dis ticaret agigmin hizla artmasina ragmen, is¢i dovizi transferi ekonomideki
doviz rezervinin artmasina sebep olmustur. Tiirkiye, 1970’1i yillarda ciddi dis 6deme
yiikiimliiliikleriyle karsi karsiya kaldigi durumu, 6zel kisa vadeli bor¢ olan Dovize
Cevrilebilir Mevduatlar (DCM) ile asmaya ¢alismigtir. DCM'ler farkli iki donemde
yiriirlige konmustur; ilki 1967-73, ikincisi de 1975-78 donemleridir. DCM uygulamasi,
aslinda yabanci ekonomilerden Tiirkiye ekonomisine bir doviz transferidir. Tirkiye'de ya
da yurt disinda yerlesik Tiirk ya da yabanci gercek veya tiizel kisilerin Tiirkiye’de
actirdiklar1 déviz hesabidir. Bu kisiler, Tiirkiye'ye getirmek mecburiyetinde olmadiklari
dovizlerini, Tirkiye'de istenen bir kisi namina mevduat gibi bankalara yatirmaktadirlar.
DCM kaynakli kisa vadeli olarak yatirilan hesaplarda dovizin mensei Sorulmamaktadir.
Yatirildiklar1 6zel veya kamu bankalari tarafindan Merkez Bankasi’na devredilmekteydi.
Yatirilan dovizlerin o giinkii kurdan Tiirk Lirast karsiligindaki tutar, bankalara kim adina
yatirildiysa onlara kullanim hakki verilmekteydi. Tiirk Lirast olarak krediyi kullanan
sahislar, DCM vadesinin bitiminde, yatmis dovizlerin geri 6deme hakkina sahip
olmaktadirlar. Yatirilan dovizin kur farklar1 ve geri 6denmesi Hazine tarafindan garanti
edilmekteydi, ayrica DCM hesaplarinda hesap sahipleri hi¢bir zaman devaliiasyonlardan
etkilenmemektedirler (Donek, 2002: 176). 1974 Petrol Krizi nedeniyle yasanmakta olan
d6viz sorununu agmak icin hiikiimet, 1975 yilindan itibaren DCM uygulamasinin artmasi
icin tesviklerde bulundu. Bu nedenle yiiriitme yetkisini 8 biiyiik bankaya verdi.
Konvertibl doviz tiirleriyle agilmis olan bu hesaplara “kur garantisi” verildi. 1975 yili
sonunda Tirkiye’nin doviz rezervlerinin %98 ‘lik kismi DCM hesaplarindan
olugmaktaydi. Hazine, 1989 yilina kadar bu hesaplar1 sifirlamak i¢in ugrasti. Ayrica yine
bu donemde IMF ve dis alacaklilarin destekleriyle Tiirkiye yeni bor¢ ddeme plani
hazirlamak zorunda kalmistir (Tokg6z, 2001: 183-184)

4.4. Disa A¢ilma ve Piyasa Ekonomisine Gegis Donemi (1980-2018)

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlar ile liberalizasyon siireci baglamistir. 24 Ocak

1980 de yiiriirliige konulan istikrar programi, doviz darbogazi ve enflasyon sorunlarini
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gidermeye yonelik kisa ve uzun vadeli hedefleri vardi. Bu program, temelde iktisadi,
siyasi ve yonetsel faaliyet alanlarinda devlet miidahalesini asgariye indirerek piyasa
ekonomisini isler duruma getirmek mevcut olan gelencksel endiistrilesme stratejisinden
daha fazla ihracata doniik endiistrilesme stratejisine gegcmeyi amaglamistir (Dagdelen,
2004: 36) Yiiriirliige konulan bu kararlar, yeni ekonomi politikasinin hedefledigi serbest
piyasa ekonomisine ge¢gme ve disa agilma siireci bankacilik sektdriinde ¢ok Onemli
degisikliklere neden olmustur. Bankacilik sektoriine iliskin yapilan bu diizenlemelerin
amaci, Tirkiye’de finansal serbestlesmeyi kolaylastirmaktir. Bu siirecte yapilan
diizenlemeler asagidaki gibi siralanabilir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015:
23):

» Bankalarin kredilere ve vadeli mevduata uygulayacaklar faiz oranlar1 bankalarin
insiyatifine birakilmus,

» Bankacilik sektoriine girigler kolaylastirilmais,

» Tirkiye’de yabancit bankalarin faaliyette bulunmalari ig¢in uygun ortam
hazirlanmis,

» Bankacilik kesiminin uluslararasi piyasalardan fon saglamasi serbest birakilmas,

» Bankalarin doviz tiirleri lizerinden islem yapmalari serbest birakilmistir.

24 Ocak Kararlar1 genel olarak {li¢ asamada uygulamaya konmustur (Tiileykan ve

Bayramoglu, 2016: 406).

Birinci Asama (1979-1983): IV. Bes Yillik Kalkinma Dénemini kapsamaktadir.
24 Ocak Kararlar1 dogrultusunda olusturulan istikrar programi, azinlik hiikiimeti
tarafindan 12 Eyliil 1980 Askeri Darbesine kadar uygulanmistir. Darbe sonrasin da ise
askeri yonetimin denetimi altinda uygulanmustir. Iktidar degisikligi nedeniyle istikrar
programinin uygulanmasinda herhangi bir aksaklik meydana gelmemistir, ¢ilinkii yeni

yonetimde Ekonomi Biirokratlar1 gorevlerine devam etmistir.

Ikinci Asama(1984-1989) : Bu siire¢ 1984’ten 1989’a kadar devam etmis olup
genelde ekonominin serbestlestirilmesi iken 6zelde mal ithalatinin serbestlestirilmesi

surecidir.

Ugiincii Asama(1989-2000): Istikrar programinin son asamasinda, Tiirk Lirasinin

konvertibilitesi, oOzellestirme ve mal piyasalarimin serbestlesmesi gibi ekonomik
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programlarin devreye sokuldugu siirectir. 1989 yilinda finansal serbestlesme amaci ile
alman 32 Sayili “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkindaki Karar” asamali olarak

yiiriirliige konulan kararlarin sonuncusu ve en biiylik adimini olusturmaktadir.

32 Sayili Karar ile Tiirk Lirasi‘nin tam konvertibl doviz olmasindan sonra, tiirii
farketmeksizin yabanci yatirimeilarm Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nda menkul
kiymet alim satim iglemleri yapmasi serbestlestirilmistir. Tiirk menkul kiymetlerine islem
yapan yabanc1 portfoy yatirimcilarinin yapmis olduklar1 mali islemlerine getirilmis olan
tiim kisitlamalar kaldirilmistir. Bu diizenlemeyle, IMKB de islem goren Tiirk hisse
senetleri ve tahvil piyasalari, karlarin ve ana sermayenin yurtdisina ¢ikarilmasina higbir
sinirlama  getirilmeksizin yabanci yatirimcilara serbest hale gelmistir (Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 2015: 24). Bu tarihten sonra yabanci yatirimcilar Tiirkiye
piyasalarina yonelmistir. Yabanci yatirimcilar, 2002-2017 yillar1 arasinda Tiirk Finansal
sektoriine toplam 51 Milyar yatirim yapmislardir. Sekil 1 da goriilecegi lizere, 39,78
milyar USD bankacilik sektoriine, 7,85 milyar USD, 3,37 milyar USD ise diger yatirim

sirketlerine giris olmustur.

Diger

Sigortacihk

51 Milyar
UsD
2002-2017

Bankacihk

Sekil 1. 2002-2017 Yillar1 Arasinda Tiirk Finansal Sektoriine Dogrudan

Yabana Yatirim Girisleri
Kaynak: Invest In Turkey, Finansal Hizmetler Sektorii Raporu, 2018: 6.

47 yillik donemi gosteren Grafik 6, Tiirkiye’nin 1970-2016 arasi, KAOPEN
Indeksine gore, sermaye hesabinda gerceklesen resmi disa agikligi gostermektedir. 1989
yilindan itibaren, yabanci yatinmcilar Tiirkiye’de kisitlama olmaksizin yatirim

yapabildikleri i¢in finansal disa agiklik oraninin yiikseldigi goriilmektedir.
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TURKIYE

Grafik 6. Tiirkiye Chinn-Ito Finansal A¢ikhk indeksi

Kaynak: Chinn ve Ito, “The Chinn-Ito Index”, 09/7/2018.

5. FINANSAL DISA ACIKLIK VE EKONOMIK BUYUME IiLIiSKiSi
UZERINE AMPIiRIK CALISMALAR

Korkmaz, Cevik ve Birkan (2004), Tiirkiye’deki finansal disa agikligin ekonomik
biiyiime ile krizler iizerindeki etkisi diizeltme etkisi modeli ile 1990-2008 yillarina ait
ticer aylik veri setleri kullanilarak arastirilmistir. Arastirmalar sonucunda, finansal disa
acikligin ekonomik biiyiimeyi %0.17 oraninda arttirirken, Tiirkiye ekonomisinde finansal
disa agikligin artmasindan dolayr ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yaparak

biiylimeyi toplamda %0.16 oraninda arttirdig1 sonucuna varilmistir.

Aizenman (2004), 1969-1998 dénemlerini kapsayan GOU’ler ve OECD
tilkelerinin veri setlerini kullanarak yapmis oldugu panel regresyon analizi sonucunda
ticari agiklik sonucu finansal aciklik meydana ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu sekilde biiyiime
sonucunda ise, bu iilkelerde var olan kamu borg yiikiinii arttirarak finansal krizlere neden

oldugu goriilmiistiir.

Yaprakli (2007), 1990:1-2006:4 donemi igin, Tiirkiye’de ticari ve finansal disa
aciklik ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi ¢cok degiskenli esbiitiinlesme analizi,
nedensellik testi ve vektor hata diizeltme modeli kullanarak incelemistir. Analiz

sonucunda uzun dénemde ekonomik biiylime ile ticari disa aciklik arasinda pozitif bir
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iliski oldugunu buna karsilik ekonomik biiylime ile finansal disa aciklik arasindaki

iligskinin negatif oldugunu bulmustur.

Kiran ve Giiris (2011), 1992-2006 yillar1 i¢in Tiirkiye’de var olan ticari ve finansal
disa acilmanin ekonomik biiyiime lizerindeki uzun donem etkisini Pesaran, Shin ve Smith
(2001) swnir testi yaklagimi ile Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile
arastirmiglardir. Sinir testinden elde edilen ampirik sonuglar, Tiirkiye’de ticari ve finansal
disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem iliskisi olduguna isaret ederken
Toda -Yamamoto nedensellik testi analizleri ise ticari disa agiklik ile ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ve finansal disa agikligin ekonomik

biiyiime tlizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Ozel (2012), 1992 ile 2010 yili arasim kapsayan Tiirkiye® ye ait veri setini
kullanarak yapmis oldugu Johansen Egbiitinlesme, VECM ve Granger Nedensellik
testleri sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugunu gozlemlemistir. Finansal disa agikligin ekonomik biiylime {lizerinde var olan

negatif etkisinin, ticari disa acikligin pozitif etkisinden daha fazla olduguna ulasmistir

Umit (2016), ticari agiklik, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime arasinda olmasi
muhtemel iliski Tirkiye i¢in 1989-2014 tarihleri arasini kapsayan ticer aylik veriler
yardimiyla analiz edilmistir. Serilerdeki birim kokiin varligi, Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) ¢oklu yapisal kirilmal1 birim kok testi ile analiz edilmis ve ticari agiklik ile finansal
aciklik degiskenlerinin diizeyde ve ekonomik biiylime degiskenin ilk farkinda duragan
oldugu saptanmistir. Nedensellik 1iligkisini belirlemek amaciyla Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucunda, finansal agiklik ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii ve
bliyiimeden ticari ac¢ikliga dogru olan tek yonlii nedensellik iligkisinin varligim
gostermistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi smir testi sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Uzun ve kisa donemli analiz
bulgulart ise, ekonomik biliylimenin ticari acikliktan negatif yonde etkilendigini
gosterirken, finansal acikliktan pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilendigini

gostermektedir.
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Iliter ve Dogan (2018),Tiirkiye i¢in 1998 ilk ceyrek ve 2016 yili son ceyrek
donemini igeren liger aylik veri setlerini kullanarak, ticari ve finansal digsa agikligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, Augmented Dickey-
Fuller ve Philips-Perron birim kok testleri ile serilerdeki yapisal kirilmalar dikkate alan
Lee-Strazicich birim kok testleri kullanilmistir. Daha sonra yapilan Granger nedensellik
testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizleri sonucunda, ticari agiklik oranindan
ekonomik biiyliime oranina tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Etki
tepki analizi sonuclarina gore, Finansal aciklik oraninda meydana gelen bir birimlik bir
sok karsisinda ise ekonomik biiyiime orani bu soka azalarak tepki vermekte daha sonra

sokun etkisi azalarak ortadan kaybolmaktadir.

Yildirim ve Cevik (2018), 1993-2016 yillar1 igin Tiirkiye ye ait veri setlerini
kullanarak, Finansal Disa Ag¢iklik Ile Ekonomik Biiyiime arasindaki iliskiyi, Granger
nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile
analiz etmistir. Simetrik nedensellik testi sonucu GSYIH’den finansal disa agiklik oranina
dogru nedensellik iliskisini gostermektedir. Asimetrik nedensellik testi sonuglari ise,
ekonomik kiiclilmenin finansal agiklik oranini pozitif yonde etkilerken, ekonomik

genislemenin finansal ac¢iklik oranini negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Panel veri setleri kullanilarak yapilan ¢alismalarin bazilar1 finansal entegrasyonun
tilkelerin ekonomik biiylime {izerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulasirken bazilar1 da
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Alesina, Grilli, and Milesi-Ferretti (1994)
yilinda 20 {ilke ve 1950-1989 donemi, Grilli and Milesi-Ferretti (1995) 61 iilke ve 1966-
1989 donemi, Kraay (1998) 117 iilke ve 1985-1997 donemi, Rodrik (1998) 95 iilke ve
1975-1989 donemi, Edwards (2001) 62 iilke ve 1980ler, O'Donnell (2001) 94 {ilke ve
1971-1994 donemi ve Edison ve digerleri (2002) 57 iilke ve 1980-2000 donemleri igin
yapmis olduklar1 arastirmada, sonucuna ulasmiglardir. Quinn (1997) 58 iilke ve 1985-
1997 dénemi, Klein and Olivei (2000) 92 iilke ve 1986-1998 donemi, Bekaert, Harvey,
and Lundblad (2001) 30 iilke ve 1981-1997 donemi igin pozitif etkisi oldugunu
bulmuslardir (Prasad ve digerleri, 2003:32).
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UCUNCU BOLUM

UYGULAMA

1. ARASTIRMANIN AMACI

1980’11 yillardan itibaren ticaret iizerindeki engellerin 6zellikle giimriik tarifesi
indirimlerinin biiyiik Ol¢lide ortadan kaldirilmasi ile kiiresellesme siireci baglamistir.
Kiiresellesme yani serbestlesme siirecinin baslamasinin en 6nemli nedeni Sovyet
Blogunda yasanan siyasi olaylar olarak gosterilebilir. Ticaretin serbestlestirilmesi ve
sermayenin uluslararasi finansal piyasalarda 6zgiir hareket etmesi 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerin kiiresel sisteme adaptasyonu agisindan o6zel bir konumda yer
almaktadirlar. Serbestlesen diinya ekonomisinde, fakli geligsmislikteki iilkelerin diinya
piyasasina entegrasyonunda ugrasmak zorunda kaldiklar1 en 6nemli sorunlardan birisi
finansal disa ag¢ikliklarinin onlarin ekonomik biiyiimeleri iizerine olan etkilerinin tam
olarak bilinmemesidir. Bu nedenle finansal disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki
var olan iliski iilke ekonomilerinin saglikli bir sekilde analiz edilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu ¢alisma, J.P.Morgan Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+)’ nde
yer alan iilkelerin finansal disa agiklik ile ekonomik biiylimeleri arasindaki iliskiyi analiz

etmeyi amaglamaktadir.
2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Aragtirmada, 1992-2017 yillar1 arasindaki yillik veriler yardimiyla analizler
yapilmustir. Analizde kullanilan verilerin 1992 yilindan itibaren baglamasiin nedeni,
Sovyet Blogu ayrildiktan sonra analize konu olan iilkelerin iktisadi verilerine tam ve
eksiksiz ulasma imkaninin daha kolay olmasindan kaynaklanmaktadir. Analiz edilecek
tilkelerden biri olan Venezuela’nin verileri iilkede var olan politik ve siyasal belirsizlikten
dolay1 analizde dikkate alinmamistir. Bu calismada, makroekonomik degiskenlerden
finansal disa agikligin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri panel veri analiz yontemleri
kullanilarak analiz edilecektir. Literatiirdeki calismalardan oOrneklem se¢iminde ve
yapilan analizler noktasinda ayrigmaktadir. Panel veri analizine baslamadan Once,

analizlerde kullanilacak veri seti ve dikkate alinan iilke gruplar agiklanacaktir.



Tablo 4. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Agiklamasi

Simgesi Aciklamasi Kaynagi Doénemi
GDP Kisi Bas1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasila | Diinya Bankas1, WDI 1992-2017
FINACIK Finansal Disa Agiklik Orani Diinya Bankas1, WDI 1992-2017

(Net sermaye giris ve
cikislar*100/GSYIH)

Analizlerde kullanilan verilerin nitelikleri ve kaynaklar1 Tablo 4’de
sunulmaktadir. Finansal disa aciklik degiskeni Milesi-Ferretti ve Lane (2003: 86)
tarafindan yapilan tanima gore olusturulmustur Yapilacak arastirmalarda, arastirmaya
konu olan verilerin tamaminin ayni kaynaklardan alinmasi analizlerin tutarligini 6nemli
Olciide etkilemektedir. Bu nedenle kullanilacak verilerin tamami Diinya Bankasi online

veri bankasindan temin edilmistir.

J.P.Morgan Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) nde yer alan iilkelerden
Venezuela hari¢ Orneklem iilkelerimizi olusturmaktadir. Tablo 5'de bu ilkeler

gosterilmektedir. Venezuala veri eksikligi nedeniyle kapsamdan ¢ikarilmistir.

Tablo 5. Orneklem Ulkeler

1 Arjantin 10 Panama

2 Brezilya 11 Peru

3 Bulgaristan 12 Filipinler

4 Kolombiya 13 Polonya

5 Ekvador 14 Rusya

6 Misir 15 Giiney Afrika
7 Meksika 16 Tiirkiye

8 Fas 17 Ukrayna

9 Nijerya
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Ekonometrik analizlere baglamadan once arastirmaya konu olan verilerin ortak
trendlerinin incelenmesi gerekmektedir. Bundan dolayir 17 iilkenin 1992-2017 yillar
arasindaki 442 adet veriye ait olan tamimlayici istatistiki bilgileri Tablo 6’de

gosterilmistir.

Tablo 6. Serilerin Tammlayiei istatistiki Bilgileri

FINACIK GDP
Ortalama 4.606797 2.178926
Medyan 3.845828 2.475093
Maksimum 51.44880 30.35658
Minimum -9.192287 -22.55085
Std.Sapma 4.833771 4.369377
Skewness 4.218419 -0.587949
Kurtosis 34.83177 10.15376
Jarque-Bera 19971.80 967.9623
Olasihk 0.000000 0.000000

Tablo 6’da GDP ve FINACIK serilerine ait tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Bu tabloda dikkat edilmesi gereken en dnemli {i¢ istatistik serinin ¢arpikligini
gosteren Skewness, serinin dagiliminin basikligini1 gésteren Kurtosis ve serinin normal
dagilima sahip olup olmadigin1 gosteren Jargue-Bera sinamalari olarak sayilabilir. Eger
carpiklik degeri 0’dan kiigiik ise sola ¢arpik 0’dan biiyiik ise sola ¢arpik oldugu varsayilir.
Basiklik ise, 3’ den kiigiik ise basik eger 3’ den biiyiikse serinin sivri oldugu kabul edilir.
Normal dagilimi gosteren Jargue-Bera test istatistiginin kiigiik olasilik degeri normal
dagilim vardir seklinde olusturulan H, hipotezinin red edilmesine sebep olur. Tablo
incelendigi zaman, 1992-2017 donemleri arasindaki toplam 442 adet verinin istatistiki
sonuglarma gore finansal disa aciklik degiskeninin ortalamasi 4.606 iken kisi basina

diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin ortalama degeri 2.178 oldugu e goriilmektedir.

55



FINACIK serisinin carpiklik degeri 4.218419 olarak hesaplanmis olup, sifirdan biiyiik
oldugu i¢in saga carpiktir. GDP serisinin ¢arpiklik degeri -0.587949 oldugundan sola
carpik oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica serilerin basiklik degerleri “3” kritik
degerinden oldukga yiiksek oldugu igin serilerin normalden daha dik bir dagilima sahip
olduklar1 sdylenebilmektedir. Diger bir deyisle seriler kalin kuyruk 6zelligine sahiptir.
Jarque-Bera test istatistikleri ise normal dagilima ait olan 0.05 anlamlilik seviyesinde
“5.99” kritik degerinden oldukga yiiksek oldugu igin Hg hipotezi red edilir. Burada,

serilere ait dagilimin normal olmadig1 varsayilmaktadir.

Aragtirmanin 6rneklemi iginde yer alan iilkeler i¢in denklem 3.2.a de yer verilen

degiskenlerin es anli degisimleri Grafik 7° de gosterilmistir.

Grafik 7, GDP ve FINACIK degiskenlerinin her iilkede belirli zaman dilimlerinde
ayni diizeylerde inisli ¢ikisli bir seyir izledigini gostermektedir. Grafikte, gdze ¢arpan en
onemli hususlardan biri, 2008 yilinda yaklasik bir buguk asir faaliyette bulunan en kokli
yatirim bankasi olan Lehmann Brothers'in batmasiyla baslayan kiiresel ekonomik krizin
etkileri 2009 yilinda Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Misir, Ekvador, Panama Peru,
Filipinler, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Ukrayna ve Gliney Afrika iilkelerinde finansal disa
acikligin ve kisi basina diisen gayri safi yurt ic¢i hasilanin diismesine neden oldugu
goriilmektedir. Bu tilkelerin tersine ayni donemlerde, Bulgaristan, Meksika ve Fas ta
finansal disa agikligin arttif1 goriilmektedir. Nijerya ve Bulgaristan belirli donemleri
hari¢ diger iilkelere oranla GDP ve FINACIK degerlerindeki dalgalanmalarin daha az
oldugu goriilmektedir. Arjantin, Tiirkiye, Polonya ve Rusya hem FINACIK hem de GDP

degerlerinde ¢ok fazla istikrarsiz olduklar1 goriilmektedir.
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Grafik 7. Ulkelere Ait Serilerin Grafiksel Gosterimi
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3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI VE EKONOMETRIK MODELI

Arastirmada, gelismekte olan iilkelerde finansal disa acikligmmin ekonomik
biiyiimeleri tizerinde etkisi oldugu hipotezi lizerine kurulmustur. Olusturulan Hy hipotezi
dogrultusunda, sifir hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Kurgulanan Hy ve Hy

hipotezleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Hy: Ulkelerin finansal disa ac¢ikligmin ekonomik biiyiimeleri iizerinde etkisi

yoktur.

H;: Ulkelerin finansal disa agikligmin ekonomik bilyiimeleri iizerinde etkisi

vardir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi temsilen olusturulan modelin fonksiyonel ifadesi

denklem 3.1’ da gosterilmistir.
GDP = f(FINACIK) (3.1)
GDP: Kisi Bas1 Gayrisafi Yurti¢i Hasila
FINACIK: Finansal Disa aciklik

Istatistiksel modellerde kullanilan degiskenler eger iktisadi ise, bu modeller
ekonometrik model olarak isimlendirilir. Bu modellerin matematiksel modellerden farki
hata teriminin eklenmesidir. Yatay kesit verileri i¢in genellikle “i” indisi
kullanilmaktadir. “t” ise zaman boyutunu gostermektedir (Giiris ve digerleri, 2017: 7).
Panel veri modellerinde zamana ek olarak birimlerle de calisilacagi igin daha fazla
gozlem sayist kullanilacak ve arastirmanin serbestlik derecesini ylikseltmeye neden
olacaktir. Bdylelikle, yapilan testlerin giivenilirligini ve giiciinii olumlu yodnde
artiracaktir. Ayrica, panel veri modelleri yardimiyla zaman ve yatay Kesit verilerini
birlikte analiz edecegi i¢in birimlerin heterojenligi daha kolay belirlenebilir (Tatoglu,
2018a:9-10) Ekonomik biiyiime finansal disa agiklik iliskisinde, GDP=f (FINACIK) +¢;,
iliski dogrusal oldugu i¢in ekonometrik model Denklem 3.2’ da ifade edildigi gibi

olusturulabilir.

GDP,, = By + BiFINACIK;, + & (3.2)

58



Burada, S, ve B; katsayilar1 tahmin edilebilir ve sabit degerler olup, yapisal

katsayilar olarak adlandirilmaktadir.
4. YONTEM

Tezin ekonometrik analizi, EMBI+ endeksinde yer alan 17 iilkeye ait verileri
kullanilarak finansal disa aciklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski panel veri analiz
yontemleri kullanilarak yapilacaktir. Literatiirde, panel veri analizi i¢in ¢ok farklh
teknikler mevcut olup, bu tekniklerden hangisinin ilgili panel veri seti analizi i¢in uygun
oldugunun saptanmasi i¢in Oncelikle panel veriler iizerinde panel birim kok testlerinin
simanmasi gerekmektedir. Zaman igerisinde, panel birim kok testleri panel veri setlerinde
var olan yatay kesit bagimliligini goz oniinde bulundurup bulundurmadigina gore
cesitlenmistir. Tezde, dncelikle panel veri hakkinda bilgiler, veri setine uygulanmasi
gereken birim kok testinin saptanmasi icin kullanilacak yatay kesit bagimlilik testi
akabinde birim kok testleri hakkinda temel bilgiler ve arastirmada kullanilacak panel
birim kok testleri agiklanacaktir. Son olarak, ekonometrik model kurarken kullandigimiz
degiskenler arasindaki iligkinin tek yonlii olup olmadigi hususunda bilgi verilerek panel

nedensellik sinama sonuglar1 agiklanmaya calisilacaktir.

4.1. Panel Veri Modelinin Tahmini

Panel veri modellerinin tahmininde sabit etkiler modeli (fixed effects model) ve
rassal etkiler modeli (random effects model) olarak adlandirilan iki model vardir. Sabit
etkiler modeli sabit terim, hata terimi ve egim katsayilar1 iizerine yapilan varsayimlara
dayanmaktadir. Panel veri modellerinin tahmini yapilirken Oncelikle panel ve
havuzlanmis veriler i¢in yatay kesit ve zaman etkilerinin kontrol edilmesi dnemlidir
(Kutlar, 2017a: 93). Havuzlanmis model ile tesadiifi etkiler modellleri arasindan hangi
modelin daha uygun oldugunu belirlemek i¢in verilere Lagrange Carpani-LM testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu testler, panel veride; bireysel ve zaman etkisinin ya da
her ikisinin de etkisinin olup olmadigini belirlemektedir. Bu testler, Breusch-Pagan testi,
Honda testi, King-Wu testi ve Gourieroux-HollyMonfort testi olarak sayilabilir (Uyar,
2015: 46). Bu testler araciligiyla, sabit etkiler ve random etkiler modellerin her ikisinin
de segilebilmesi yoniinde bir sonuca ulasildigi takdirde, Hausman testi sinamalari

dogrultusunda hangi modelin kullanilacagina karar verilmelidir (Baltagi, 2012).
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4.2. Panel Veri Modelleri

Ekonometrik veriler, zaman serileri, yatay Kkesit verileri ve panel veriler olmak
lizere ii¢ grupta siiflandirilmaktadir. Panel verilerin en 6nemli 6zelligi yatay ve dikey
boyutlu olmalaridir (Kutlar, 2012: 391). Zaman serisi verileri yalnizca bir degiskenin
ilgili donemlere istinaden bilgisini verirken, yatay kesit verileri birden fazla degisken i¢in
sadece ait oldugu donem hakkinda bilgi vermektedir. Panel veriler ise, zaman serileri ile
birlikte degiskenler test edilmek istendigi takdirde kullanilmalidir (Baltagi, 2012: 1).
Panel veri testleri kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerin bazi avantajlarini su

sekilde siralayabiliriz (Tar1, 2014: 476):

» Panel veri analizi, yatay kesit ve panel data gozlemlerini birlestirdigi igin,
degiskenler arasinda daha fazla agiklayici bilginin yaninda, daha fazla serbestlik
derecesi, daha az dogrusal baglanti ve daha fazla aktivite yapilmasina olanak
vermektedir.

» Panel veri analizi, yatay kesit gozlemlerin farkliliklarinmi (iilkeler, firmalar ve
bireylerin sahip oldugu ozellikleri) dikkate aldigi i¢in, mevcut farkliliklarin
model i¢erisinde Ol¢iilebilmesinde ve kontroliine izin vermektedir.

» Panel veri analizi, belirli bir donemde tekrarlanan yatay kesit verilerini dikkate
aldig1 i¢in, bu verilerin degisme dinamiklerini analiz etmede kullanilabilecek en
1yi yontemdir.

» Panel veriler, katkisiz yatay kesit verileri ve katkisiz zaman serilerinde kolayca
fark edilmeyen etkileri kolaylikla belirleyip dl¢ebilir.

» Panel veri analizi diger zaman serisi ve yatay kesit veri modellerine nazaran daha

kompleks davranig modelleri ile ¢alisilabilmeye olanak vermektedir.
4.2.1. CD Yatay Kesit Bagimhihg1 Testi

Giliniimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle iilkelerin birgogu ticari ve finansal
yonlerden birbirlerine baglidir. Bu baglamda, belirli bir iilkeye gelen veya gelecek
herhangi bir soktan diger iilkeler gesitli diizeylerde etkilenmektedir. Bu nedenle, panel
veri analizi yapilmadan Once serilerin birbirlerine olan yatay kesit bagimlilig
aragtirtlmalidir. Ciinkii, panel seriler arasinda yatay kesit iliskisi mevcut iken

gerceklestirilen test sonuglarinin sapmali ve tutarsiz bulunacaktir. (Mercan 2014: 35).
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Panel veri analizinde, yatay kesit verilerinin birbirlerine bagimli olup olmamalari, seride
meydana gelen herhangi bir soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigi incelenmelidir.
Yatay kesit bagimliligi test edilirken, CD;, olarak isimlendirilen test istatistigi

tiretilmistir (Pesaran, 2004: 5).
H, : Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.
H: Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir.
4.2.2. Panel Birim Kok Testleri

Bir serinin 6zelligi, bir 6nceki donemdeki degiskenlerin ilgili doneme ne 6lgiide
etkilediginin belirlenmesiyle ortaya konulabilir. Bu sebeple, serideki degiskenlerin
onceki donemde almis oldugu degerlerin, her donemde almis oldugu degerleriyle
regresyonunun hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun igin degisik analiz yontemleri
gelistirilmis olmasina ragmen, genellikle birim kok testleri olarak adlandirilan yontemle
serilerin duragan olup olmadiklari saptanmaktadir (Tari, 2014: 387) Panel veriler
tizerinde hesaplanan birim kok testleri, panel zaman serileri ve yatay kesit hususlarini
dikkate almasi nedeniyle tek bir kiitlenin sahip oldugu zaman serileri i¢in arastirilan birim
kok testleri sonuglarindan daha giiglii sonuglar verecektir. Eger yapilan testler sonucunda
serilerde birim kokiin oldugu yoniinde sonuglara ulasiliyorsa yapilacak analizlerde sahte

regresyon problemi ortaya ¢ikacaktir (Tatoglu, 2018b:3-4)

Ekonometrik modellerde, degiskenler arasinda anlamli iligkilerin bulunabilmesi
i¢in her bir serinin duraganlik sartin1 yerine getirmesi gerekmektedir. Serilerde var olan
birim kok, arastirma sonuglarimin gilivenilirligini ve gecerliligini negatif yonde

etkilemektedir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019: 185).

Birim koke sahip olmayan yani duragan serilerle birim koke sahip olan duragan

olmayan serilerin 6zellikleri su sekilde siralanmaktadir (Kutlar, 2017b: 148).
Duragan seriler,

» Serilerde var olan dalgalanmalar, uzun donemde ayni ortalama iizerinde
seyretmektedir.

» Seriler, zamandan etkilenmeyen bir sonlu varyansa sahiptir.
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» Serilerin gecikme zamani arttikga, korelogram sifira dogru yaklasmakta ve
sonunda sifir degerine ulasmaktadir.

» Birim koke sahip olan duragan olmayan seriler,

» Seriler uzun donemde belirli bir ortalama deger etrafinda seyretmezler.

» Seriler, zamana bagl olarak degisen bir varyansa sahip olup, zaman sonsuza
dogru gittik¢e varyans da ayni yonde sonsuza dogru yaklasir.

» Kolegram hemen bitmez, duragan serilere kiyasla daha yavas azalmaktadir.

Literatiirde, panel veri setlerinin duraganligi arastirilirken kullanilan birim kok
testleri birinci nesil ve ikinci nesil olarak iki gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil testler,
birimlere ait seriler arasinda korelasyon olmadigimi varsayarken, ikinci nesil testler,
birimler arasinda iliski olmasina izin vermektedirler. Birinci nesil birim kok testleri,
genellikle dinamik sabit etkiler modelinden ortaya ¢ikmakta olup kendi igerisinde
homojen veya heterojen olup olmama durumuna gore sirasiyla birinci grup ve ikinci grup
panel birim kok testi olarak siniflandirilir. Homojenligine istinaden birinci grup birim kok
testi olarak adlandirilan testler, p nin birimden birime degismedigi varsayimina dayali
olarak gelistirilmistir. Harris ve Tzavalis (1999) , Hadri (2000), Choi (2001), Levin, Lin
ve Chu (2002) ve Breitung (2000) tarafindan gelistirilen birim kok testleri literatiir de
sikea kullanmilmaktadir. Ikinci grup adlandirilan testlerde p nin birimden birime
degismedigini baz alan, Im, Pesaran, Shin (2003), Fisher ADF ve Fisher Philips Perron
birim kok testleridir (Tatoglu, 2018b:21-22-41). Giiniimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle
fiziki smirlarin kalkmasindan dolayr bir¢ok iilkenin ekonomisi birbirleriyle etkilesim
halinde olmak zorundadirlar. Bu nedenle, iilkelerin yada firmalarin yatay kesit verileri
arasinda genellikle korelasyon meydana gelmektedir. Bu eksikligi yok etmek i¢in yatay
kesitler arasindaki bagimlilig1 goz oniine alarak birim kok sinamalart yapmak i¢in ikinci
kusak birim kok testleri gelistirilmistir. Ikinci kusak birim kok testlerinin kilit 6zelligi
birimlere ait panel seriler arasinda korelasyon oldugunu kabul etmesidir. Ikinci nesil
birim kok testlerinden bazilari sunlardir: SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace: 2002),
CADF (Pesaran: 2006, 2007) ve PANKKPSS (Carrion-i Silvestre vd. : 2005) (Pesaran,
2007: 266).

Pesaran (2007), faktor yiiklerini hesaplamayip onun yerine birimler arasi

korelasyonu bertaraf etmek igin basit bir yontem gelistirmistir. Hesaplanan ortak
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faktorlerden fark almak iizere kurulu olan birim kok testleri yerine, bireysel serilerin
gecikmeli diizeylerinin ve birinci farklarmin yatay kesit ortalamalarini DF veya ADF
regresyonuna ek olarak eklemistir. ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit yoniinden
genisletilmis sekline “yatay kesit genisletilmis Dickey-Fuller (CADF)” testi denmektedir
Hesaplanan CADF sonugclarmin aritmetik ortalamasi alinmasiyla panelin timi i¢in Im,
Pesaran ve Shin-CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) panel birim kok istatistikleri
elde edilmektedir. Kritik degerler, N>T ve N<T olmak iizere her iki durum igin de
hesaplanmustir (Tatoglu, 2018b: 85-86). Seri, diizey seviyede duragan oldugu takdirde
seride herhangi bir degisime gitmeden verilerin ham hali ile ¢alismaya devam edilebilir

(Sarikovanlik ve digerleri, 2019: 192).
4.2.3. F Testi

Ik olarak havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda en uygun modelin
hangisi oldugunu belirlemek i¢in verilere F testi uygulanmaktadir. Uygulanacak olan F
testi, panel veri modellerinde birim ve zaman etkilerinin mevcut olup olmadigini,
verilerin birimlere gore degisiklik arz edip etmedigini kisaca havuzlanmis regresyon
modelinin gegerliligini test etmek i¢in kullanilir (Ayrigay ve Tiirk, 2014: 61). Bu testte,
kisith model ve kisitsiz model olmak iizere iki farkli model kullanilmaktadir. Kisith
modelde degiskenlere ait verilerin birimlere gore deger almadig varsayilirken, kisitsiz

modelde birim farkliliklarinin 6nemli oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2018a: 168).

Kisitsiz Model:

Y, = X[ +y i=1,.....N (3.3)
Kisith Model:

Y=XB+u (3.4)

Olarak gosterilmektedir. Calismamizda sinayacagimiz, F testi temel hipotezleri

asagida gosterilmektedir.
H: Havuzlanmis regresyon modeli uygundur.

H: Sabit etkiler modeli uygundur.
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H, hipotezi kabul edilirse f; = B oldugu varsayilir. Bu durumda, kullanilan
verilerin havuzlanmigh@ kabul edilmektedir. Modelin klasik model oldugu dikkate

alinarak havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile ¢6ziim yapilmasi gerekmektedir.
4.2.4. Breusch-Pagan Lagrange Carpani

Yatay Kesitler arasinda bagimlilik oldugu halde, bu bagimlilig: dikkate almadan
yapilan analizlerin sonuglarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Breusch and Pagan, 1980).
Bu sebeple panel veri analizine baglanmadan 6nce, kullanilacak veri setinde yatay kesit
bagimliligmin var olup olmadigi test edilmelidir. Breusch-Pagan (1980), bireysel
heterojenligin mevcudiyetini yani rassal etkiler modeline karsi havuzlanmis EKK
modelinin uygun olup olmadigini sinamak i¢in, havuzlanmis EKK modelinin kalintilarini
kullanarak hesaplayan Lagrange Carpani (Lm) testini gelistirmislerdir. Burdaki test
istatistigi, 1 serbestlik dereceli X? dagilimma uymaktadir. Hesaplanan test istatistigi, X2
tablosu ile karsilastirildigi zaman eger Hy reddedilirse klasik modelin uygun olmadigi
sOylenebilmektedir. H, kabul edildigi takdirde ise birim etkilerin varligi kabul
edilmemekte dolayisiyla klasik modelin uygun oldugu sonucuna ulasilir (Tatoglu, 2018a:

178 ). Breusch-Pagan testlerine iligskin hipotezler su sekildedir:
H : Tesadiifi birim etkilerin varyanslari sifira esittir.
H: Tesadiifi etkiler regresyon modeli uygundur.
4.2.5. Honda Testi

Breusch-Pagan testi, varyans bilesenlerinin negatif de olacagini gdz Oniinde
bulundurarak alternatif hipotezin ¢ift tarafli oldugunu varsaymaktadir. Honda testi,
varyans bilesenlerinin negatif olmayacagi varsaymmiyla kuruldugu icin tek tarafli
sonuglarda en gii¢lii sonuglart verir. Honda testine iliskin hipotezler su sekilde

olusturulmaktadir (Eviews Kullanim Kilavuzu, 2019).
H = Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
H = Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

H = Kesit ve zaman etkisi yoktur.
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4.2.6. Hausman Testi

Panel veri analizleri yapilirken, rassal etkiler modeline oranla daha ¢ok sabit
etkiler modeli kullanilmaktadir. Ciinkii, bu model arastirmacilarin arzu ettigi istatistiksel
Ozelliklere sahiptir. Ancak, rassal etkiler modeli kullanildig1 zaman sabit etkiler modeline
nisbeten daha fazla etkili sonuglara ulastiriyorsa, rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.
Bu nedenle, her iki modelin tutarlilig1 ayni olmasina ragmen etkinlik derecelerinin farkli
olmasindan dolay1 en iyisini segmek gerekmektedir. Ikisi arasindan en iyisini test etmek
icin Hausman testi kullanilmaktadir. Bu test, k serbestlik dereceli ki-kare dagilimini
gostermektedir (Baltagi, 2012: 21-75). Kisaca, Hausman testi, sabit etkiler ve rassal
etkiler modelleri arasinda farklilik olup olmadigi ve bu modellerden hangisinin
kullanilirsa daha gercekei sonuglara ulasilacaginin tespit edilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Hausman test istatistiginin hipotezleri su sekilde olusturulmustur,
H = Rassal etki modeli uygundur.
H = Sabit etki modeli uygundur.
4.2.7. Dumitrescu - Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Granger (1969) tarafindan duragan zaman
serilerindeki nedensellik iliskisini analiz etmek i¢in gelistirilen nedensellik testini panel
veriler i¢in uyarlamistir. Olusturulan dogrusal denklemde y; . ve x;. verileri duragan

degiskenleri gostermektedir (Dumitrescu ve Hurlin 2012: 1451).

K K
Yie =@+ 2 BuYiek + 2y YeXie—re + €i (3.5)

Burada, tiim yatay kesit gozlemleri i¢in K gecikme uzunlugunun ayni oldugu farz
edilmektedir. Test siireci, x’in gegmis donem degerlerinin y’nin bugiinkii degeri lizerine
anlamli bir etkisi olup olmadigimi simmamaya calismaktadir. Hipotezleri su sekilde

olusturulmustur:

H = Her yatay kesit birimi i¢gin degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi

yoktur.

H = Her yatay kesit birimi i¢in degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi

vardir.
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5. AMPIiRiIK BULGULAR

Panel regresyon analizine baslanmadan oOnce serilerin duragan olup
olmadiklarmin arastirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle panel birim kok testlerinin
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Arastirmada hangi tiir panel birim kok testlerinin
kullanilacagina karar vermek i¢in ise serilerin zaman (T) ve yatay kesit (N) boyutlarinin
ve aralarindaki iligkinin arastirilmasi gerekmektedir. Breusch-Pagan (1980) testi, seriler
arasinda yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiikk oldugu (T> N) oldugu
durumlarda yatay kesit bagimliligt olup olmadiginin tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir. Bu ¢calismada, 1992-2017 donemini kapsayan 26 yil (T) ve 17 iilke (N)
icin FINACIK ve GDP degiskenlerine CDLM testleri uygulanmistir. Hipotezler su

sekilde olusturulmustur:

Gelismekte olan EMBI+ iilkelerinde, GDP ve FINACIK degiskenlerine olmasi
muhtemel yatay kesit bagimliligin1 sinamak amaciyla yapilan CDLM testi sonuglari

Tablo 7’te gosterilmistir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuclari

CD Testleri Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 263.7814 0.0000
Pesaran scaled LM 6.717110 0.0000
Pesaran CD 4.767332 0.0000

Tablo 7°de yatay kesit bagimlilig1 analiz sonuglari yer almaktadir. Bu sonuglara gore,
modelde yer alan GDP ve FINACIK serileri igin yatay kesit bagimsizligini gosteren sifir
hipotezi kabul edilemez. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan EMBI+ iilkeleri icin GDP ve
FINACIK serileri arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Paneli olusturan iilkeler
arasinda yatay kesit bagimliligi tespit edildigi icin GDP ve FINACIK serilerinin
duraganligi, ikinci kusak birim kok testlerinden CIPS testi ile test edilmistir. CADF testi
ortalama degerlerinden hesaplanan CIPS testi i¢in istatistik ve kritik degerleri Tablo 8’de

gosterilmistir.
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Tablo 8. CIPS Birim Kok Testi Sonuclar:

Panel istatistigi-Diizey t-Istatistigi % 10 %5 %1 Z(t-Istatistigi)
FINACIK -2.531 -2.110 -2.200 -2.380 -3.322
GDP -2.757 -2.110 -2.200 -2.380 -4.282

Tablo’ 8 de CIPS birim kdok testi sonucu elde edilen t-istatistigi degerleri, Pesaran
(2006)’da verilen % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerindeki kritik tablo degerleriyle
kiyaslandiginda H hipotezi reddedilememis ve seviye de FINACIK ve GDP serilerinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. GDP ve FINACIK degiskenlerine ait veriler
yapilan birim kok testi sinamasinda duragan olduklari bulundugundan dolay: analize

seviye degerleri ile devam edilmistir.

Tablo 9. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Testler istatistik | Olasiik Hipotez Sonuc

Fpirim 2.346835 | 0.002458 |H,= Kesit etkisi varken zaman etkisi vardir. [KABUL|

P 5206673 | 0.000000 H ;= Zaman etkisi varken kesit etkisi vardir. |[KABUL
H = Kesit ve zaman etkisi vardir. KABUL

F girim—zaman 4.112566 | 0.000000

LMpgi im 5.006231 | 0.025256 |H,= Kesit etkisi varken zaman etkisi vardir. [KABUL

LM ;0man 108.8192 | 0.000000 |H,= Zaman etkisi varken Kkesit etkisi vardir. |KABUL|
H ;= Kesit ve zaman etkisi vardir. KABUL|

LMpg; im—-zaman 113.8255 | 0.000000

HONDAg;,im 2.237461 | 0.012628 |H,= Kesit etkisi varken zaman etkisi vardir. |KABUL

HONDAzoman 10.43165 | 0.000000 |H1=Zaman etkisi varken kesit etkisi vardir. ~ [KABUL
H = Kesit ve zaman etkisi vardir. KABUL

HONDAg; im—zaman |8-958411 |0.000000

Hausman 0.407761 | 0.523108

Arastirmanin modeli belirlenirken Oncelikle modelde, sabit ve rassal etkilerin
mevcudiyetinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, sabit etkileri test etmek i¢in F
testi, rassal etkileri belirlemek i¢in ise Breusch-Pagan ve Honda LM testi kullanilmustir.
Modelde, random ve sabit etkilerin mevcudiyeti olmasi1 durumunda; rassal etkili modelin
veya sabit etkili modellerden hangisinin kullanilmasi gerektigini karar vermek i¢in

Hausman testi yapilmstir.

Tablo 9 incelendigi zaman, F testi olasilik degerinin 0.002458 oldugu

goriilmektedir. Bu sebeple tiim anlamlilik diizeylerinde H hipotezi kabul edilmektedir.
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Zaman ve birim etkileri oldugu i¢in ve Havuzlanmig EKK modellerinin uygun olmadigi
goriilmektedir. Havuzlanmis regresyon modeli yerine sabit etkiler modelinin kullanilmasi

gerekmektedir.

LM ve Honda test istatistik sonuclari, tiim anlamlilik diizeylerinde olasilik
degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugundan dolayi, yatay kesit etkilerinin olmadigini savunan
H, hipotezi kabul edilmektedir. Olusturulan model igin panel veri analizinde, rassal
etkiler ve buna iliskin tahmincilerin daha tutarli sonuglar verecegi sdylenebilir. Diger bir
deyisle iilkelerden herhangi birinde finansal disa agiklik oranlarinda meydana gelen her
bir artig gelismekte olan diger iilkelerin finansal disa agiklik oranlarini da etkilemektedir.
Bu nedenle her iilke finansal disa ac¢iklik oranlarini azaltmak veya artirmak icin diger
gelismekte olan {ilkelerin finansal disa agiklik oranlarini etkileyen sebepleri de
degerlendirmek zorundadir. Orneklem olarak alinan 17 iilkeye ait veri seti iizerinde
yapilan Hausman testi sonucunda, hesaplanan olasilik degerinin 0,05<0,523108
olmasindan dolay1r H, hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Yani, olusturulan model

igin rassal etki yaklasimi1 daha uygundur.

Tablo 10. Ulkelerin Finansal Disa Acikhk ve Ekonomik Biiyiime Arasimdaki

iliskinin Belirlenmesinde Kullamilacak Panel Regresyon Tahminci Testleri

Varyans Testleri Istatistik Olasihk Hipotez Sonug
LMh_rassal 243.7009 0.000000 |H4:Varyans sabit degildir. KABUL
Rassal Etkiler Modeli icin Otokolerasyon Testleri

H,:Yatay kesit ve hata teriminde] KABUL
LM-murho 43.43538 3.70E-10 |otokorelasyon vardir.
H,:Hata teriminde  otokorelasyon| RED
lyokken, yatay kesitte otokorelasyon

LM-mu|rho 0.185206 0.666937 |vardir.
H,:Yatay kesitte otokorelasyon yokken,| KABUL
LM-rhojmu 38.42914 5.68E-10 |hata teriminde otokorelasyon vardir.

Hangi modelin kullanilacagina karar verildikten sonra hesaplanan tahmin
sonuglarinin giivenilir olmast i¢in modelde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle panel verimize, degisen varyansin soz
konusu olup olmadigmin test edilmesi amaciyla Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroscedasticity LM testi uygulanmistir. Burada H; hipotezi kabul edilerek degisen
varyans sorunu oldugu sonucuna ulasilmistir. Rassal etkiler altinda sinanan otokolerasyon

testleri sonucunda, hata teriminde otokorelasyon var iken yatay kesitte otokorelasyon
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olmadigr tespit edilmistir. Bu yiizden, otokorelasyon ve varyans diizeltme testlerinden
biri olan White diizeltme testi uygulanarak model tahmin edilmistir. White testi, diger
LM testlerinde oldugu gibi asil denkleme ek olarak bir yardimci denklem tahmini
gerektirir. Eger hesaplanan y2 degeri tablo degerinden biiyiikse H; kabul edilir ve degisen

varyans sorunu oldugu kabul edilir.

White period diizeltmesi yapildiktan sonra panel regresyon analizinin tahmin

sonuglari tabloda gosterilmistir.

Tablo 11. Panel Regresyon Modelinin Tahmini

Degisken Katsayilar |Standart Sapma t-Istatistigi Olasiik
FINACIK 0.204178 0.043686 4.673723 0.0000:
C 1.238321 0.347157 3.567032 0.0004
Spesifikasyon Etkileri
| S.D. Rho
Rassal Kesitlerarasi veri 0.825710 0.0372
Rassal Kendine Ozgii 4.199992 0.9628
Agirlikli Istatistikler
R? 0.047357Bagimli degiskenin ortalamasi 1.538842
Bagimli  Degiskenin  Standart
Diizeltilmis R? 0.045192|Sapmasi 4.295345
Regresyonun Standart Hatasi 4.197165[Toplam kare kalintist 7751.125
F-Istatistigi 21.87313|Durbin-Watson Istatistigi 1.296107
Olasilik(F-Istatistigi) 0.000004 |

Tablo 11°de diizeltilmis R-kare degerinin 0.045192 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenin
bagimli degiskendeki degismelerin % 4.5’iinii aciklayabildigini; F istatistigi sonucu ise,
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Ampirik sonuglar, finansal
disa agikligin ekonomik biiylime iizerinde olumlu ve istatistiki agidan anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. EMBI+ {ilkelerinde finansal disa acikliktaki 1 birimlik artis

ekonomik biiylimeyi 0.204 birim artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Daha 6nce GDP;; = S, + f1FINACIK;; + €;; seklinde tanimlanan modelimizin

degiskenlerine ait katsayilar su sekilde hesaplanmistir:
GDP =0.20417755904*FINACIK + 1.23832105329 + [CX=R]

Dumitrescu ve Hurlin testi, esbiitiinlesik iliskinin oldugu ve olmadigi durumlarda
da analiz yapabilmektedir. Bu nedenle, serilerin duragan oldugu bu veri setinde analizler
yapilirken maksimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore iic donem oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi yapilirken 3 donem
gecikme uzunluguna gore hesaplanmistir.
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Tablo 12. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuclar:

Bos Hipotez W Z-bar Anlamlihik

istatistigi Istatistigi Degeri Karar
FINACIK, GDP’nin nedeni degildir. 4.00711 0.71591 0.4740 KABUL
GDP, FINACIK’nin nedeni degildir. 4.85165 1.76097 0.0782 RED

Tablo 12°de goriilecegi lizere %10 anlamlilik diizeyinde FINACIK degiskeninden
GDP’ya dogru panel nedensellik iliskisi olasilik degeri 0.4740 > 0.10 oldugu i¢in temel
hipotez kabul edilmektedir. Buna karsin, %10 anlamlhilik diizeyinde FINACIK
degiskeninin GDP’nin nedeni degildir hipotezi red edilmistir. Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik testi sonucunda 17 adet EMBI+ {ilkesi i¢in olusturulan panel veri seti igin {i¢
gecikme uzunlugunda, ekonomik biiylimeden finansal disa agikliga dogru tek yonlii

Granger nedensellik iliskisinin bulundugu gézlemlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

1980°li yillarda iilkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalkmaya baslamasi
kiiresellesmenin etkisini hissettirmeye baslamasina neden olmustur. Diinyadaki
teknolojik gelismelerin sonucunda sermayenin uluslararasi bir yapiya bilirlinmesiyle
ortaya ¢ikan kiiresellesme, uluslararasi piyasalarda etkinlik gostermekte olan iilkeleri hem
ekonomik hem de siyasal olarak birbirlerine yakinlastirmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle
meydana gelen finansal serbestlesme sonrasi ekonomistler daha dnceki donemlerden
daha ¢ok disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Onceleri
ticari disa agiklik ve finansal disa agiklik kavramlar1 disa agiklik kavrami semsiyesi
altinda toplandigi halde giiniimiizde ayr1 bir sekilde incelenmektedir. Finansal disa
aciklik, glinimiizde gelismis iilkelerin yani sira gelismekte olan iilkeler i¢in de dnem

arzeden bir konudur

Caligma, JP Morgan EMBI+ endeksi sepetinde yer alan gelismekte olan 17 piyasa
ekonomisinin, 1992-2017 donemleri arasindaki finansal disa agiklik ile ekonomik
biiylime verileri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Panel veri analizine baglanmadan
once degiskenlerin yatay kesit bagimliligit CDLM testleri araciligiyla sinanmistir. Burada
finansal disa agiklik ve ekonomik biiylime arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kisaca, herhangi bir lilkede meydana gelen bir soktan diger
tilkelerinde etkilendigi tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
birim kok testlerinden tiim panele CIPS testi uygulanmustir. Serilerin birim koke haiz
oldugunu belirten ana hipotez reddedilerek, serilerin seviyede duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yapilan korelasyon testleri sonucu panelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle White period diizeltmesi yapilmistir. Daha
sonra model belirlenmistir. Ayrica, granger panel nedenselligi aragtirmak i¢in seviyede
serilerin duragan olmasini dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger nedensellik
testi yapilmistir. Test sonucu elde edilen bulgular, finansal disa agikliktan ekonomik
biliylimeye dogru nedensellik iliskisi bulunmuyorken, ekonomik biiylimeden finansal disa
acikliga dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu
analizler sonucu elde edilen bulgular, McKinnon-Shaw’in, “sermaye hareketlerinin diger
uluslarin kolaylikla yatirim yapabilecegi sekilde disa agik hale getirilmesinin ekonomik

biiylimeyi arttiracagl” tezinin aksine sonuglar vermis olsa da ekonomik biiyiime
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sonucunda tilkelerin finansal disa acikligmmin artacagini bize gostermektedir.
Literatiirdeki benzer ¢alismalar1 yapan Yildirim ve Cevik (2018), Umit (2016), Yaprakl
(2007), Bekaert, Harvey, and Lundblad (2001), Klein and Olivei (2000) ve Quinn (1997)
bulgular ile de ortiismektedir. Arastirma bulgularimizla tutarli olmayan bazi ¢calismalar
ise Rodrik (1998), Edwards (2001), O'Donnell (2001) Edison ve digerleri (2002) ve Kiran
ve Giiris (2011) olarak sayilabilir.

Orneklemimizde yer alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri dogrultusunda kiiresel
piyasalardan {ilkelerin wulusal finansal piyasalarina dogru fon akiminin oldugu
goriilmektedir. Ulkeler, finansal serbestlesme ile ilgili politikalarina belirlerken gelecek
dogrudan yabanci yatirimlari iirkiitmeyecek sekilde karar almalar1 gerekmektedir. Ulkeye
gelen dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylimeyi etkileyen fiziksel sermaye,
teknolojik sermaye, girisimciligin artirilmasi gibi faktorlere aktarilirsa dolayli olarak
tiretkenliginin artmasima neden olacaktir. EMBI+ endeksinde yer alan {ilkelerin
piyasalarina giren doviz miktari, iilkelerin ekonomik biiylimesini finanse edecek
yatirimlar yerine, baska alanlarda kullanilmistir. Aslinda, uluslararasi piyasadan iilkeye
gelen net dogrudan yabanci yatirimlar, net yiikiimliiliik edinimi, net varlik edinimi ve net
diger girislerindeki artiglar finansal piyasalarda likidite akigkanligi saglayacagi icin
iilkelerin ekonomik biiylimelerine sebep olabilirlerdi. Bu iilkeler, enflasyon oranlarini
diigirmeden, yiiksek nakdi kaynak ihtiyaglarin1 azaltmadan ve mali kiskaglarindan
kurtulmadan ulusal finansal piyasalarini tiimiiyle disa agik hale getirmeleri durumunda
gelen finansal fonlarin aniden ¢ikisi olmas1 durumunda, biiytik 6l¢ekli ekonomik krizlerle

yiiz ylize kalabilirler.

Ulkelerin finansal disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkisi, 6rneklem
alinan {ilkeler, zaman boyutu ve degiskenlerin hesaplanma yontemine gore degisiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle, ayn1 donem aralig1 ve gostergeler kullanilarak degisik
iilke gruplari i¢in farkli analizler yapilabilir. Ayrica, “toplam sermaye ¢ikis ve girislerinin
GSYIH” ya orani seklinde hesaplanan “de-facto” finansal disa agiklik degiskeni yerine
IMF’nin yayinlamis oldugu AREAER raporuna gore hesaplanacak “de jure” finansal disa
aciklik degiskeni ile testler yapilabilir.
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