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OZET

YUKSEK LiSANS TEZIi

FINANSAL SERBESTLESME VE EKONOMIK BUYUME:
Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz (1998-2017)
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Damsman: Dr. Ogr. Uyesi S. Mustafa ERSUNGUR
2019-Sayfa: 95

Jiiri: Dr. Ogr. Uyesi S. Mustafa ERSUNGUR
Dr. Ogr. Uyesi E. Demet EKINCI HAMAMCI
Dr. Ogr. Uyesi Ozge BUZDAGLI
1980'lerden sonra gelismekte olan iilkelerin yogun katilimiyla artan kiiresellesme
olgusu, mal akimlarinin yaninda finansal hareketliligi de Onemli Ol¢lide artirmustir.
Finansal serbestlesme olarak adlandirilan bu olgu, piyasalar arast smirlarin ortadan
kalkmaya basladigi yeni siiregte, sermaye hareketlerinin iilkelerin iktisadi biiylimeleri
tizerinde ne tiir etkilere konusunda yogun tartismalara neden olmustur. Tiirkiye i¢in 1998-
2017 dénemine ait iiger aylik reel GSYIH biiyiime orani, ticari aciklik orani ve finansal
aciklik orani degigkenlerine ait zaman serileri kullanilarak yapilan ekonometrik analiz
sonucuna gore; finansal disa agikliktaki %1 artis biiyiimeyi %0,58 artirirken, ticari disa
acikligin %1 artmasi durumunda biiyiime %0,69 azalmaktadir. Analiz sonuglarina gore
finansal dis agikliktan GSYIH’ye dogru tek yonlii pozitif nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ticari disa aciklik ile gerek finansal disa agiklik gerekse de GSYIH arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Disa A¢iklik, Ekonomik Biiyiime



ABSTRACT

MASTER THESIS

FINANCIAL LIBERALISATION AND ECONOMIC GROWTH: AN
ECONOMETRIC ANALYSIS ON TURKEY (1998-2017)

Yusuf DEMIRCIi

Supervisor:  Assoc. Prof. Dr. Mustafa ERSUNGUR
2019-Pages: 95

Jury: Assoc. Prof. Dr. S. Mustafa ERSUNGUR
Assoc. Prof. Dr. E. Demet EKINCI HAMAMCI
Assoc. Prof. Dr. Ozge BUZDAGLI

The globalization phenomenon which increased after the 1980s with the
participation of developing countries, increased financial mobility significantly as well as
goods flows. This phenomenon, called financial liberalization, has led to intense debates
about the effects of capital movements on the economic growth of countries in the new
process in which inter-market boundaries have disappeared.

In this study; an econometric analysis was conducted by using time series of real
gross domestic product (GDP), trade openness and financial openness variables for the
quarterly period of 1998-2017. As a result of this study; 1% increase in financial openness
increased the growth by 0.58%, and 1% increase in trade openness decreased the growth
by 0.69%.

On the other hand one-way positive causality relationship was determined from
financial openness to GDP. And there was no causal relationship from trade openness to

financial openness and GDP.

Key Words: Financial Openness, Economic Growth
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ONSOZ

Giliniimiizde ekonomik biiylime ve kalkinmay1 gerceklestirebilmek icin gerekli
olan en dnemli unsur teknolojiyle desteklenmis yiiksek yatirirm hacmidir. Gelismekte
olan iilkeler sanayilesme ve iktisadi gelismeyi saglamak i¢in yeterli yatirim diizeyine
sahip olmak durumundadirlar. Béyle bir yatirnm seviyesine erisebilmenin yolu ise
yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterliligi ile miimkiin olmaktadir.

Ekonomik gelismeyi saglamak i¢in temin edilecek fonlarin hacmi yaninda niteligi
de onem arz etmektedir. Spekiilatif olmayan yatirim odakli fonlar gelismis finans
piyasalarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu ise finansal kurum ve araglarin etkinligi ve
verimliligi ile birlikte sermaye piyasalarinin derinligine baghidir.

Finansal serbestlesme en genel tanimiyla sermaye hareketlerinin serbest dolasimini
ifade etmektedir. Serbestlesme kendi iginde finansal aciklik, finansal derinlik gibi
kavramlar1 barindirmaktadir. Serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisi gerek ulusal
gerekse de uluslararasi ¢alismalarla tetkik edilmistir. Bu tez ¢alismasinda finansal disa
aciklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ekonometrik bir model yardimiyla Tiirkiye
icin analiz edilmistir.

Tez calismamda desteklerini esirgemeyen basta danisman hocam saym Dr. Ogr.
Uyesi S. Mustafa ERSUNGUR olmak iizere sosyal giivenlik uzmani saymn Hiilya
OZUYSAL’a ve isimlerini sayamadigim degerli akademisyen hocalarim ile anne ve

bababama tesekkiirlerimi borg bilirim.

ERZURUM-2019 YUSUF DEMIRCIi
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GIRIS

Diinyada bilgi 6gesinden sonra iilkeler arasinda en hareketli unsur para ve finansal
varliklardir. Her giin finans sirketleri araciligiyla uluslararasi piyasalarda trilyon dolarlar
bir merkezden Otekine akmaktadir. Sermayenin serbest dolagimi sahiplerini karli pazar
arayisina yonlendirmektedir. Teknolojinin parayr elektronik hale getirmesi finansal
mobiliteyi kolaylastirmakta ve saniyeler i¢inde yiiklii miktarda fonlar bir iilkeden diger
bir iilkeye nakledilebilmektedir.

Fonlarin nereye yonelecegi, iilkelerin siyasi ve ekonomik istikrariyla dogrudan
orantili olmakla birlikte, kimi durumlarda spekiilatif hareketlerle hedef segilen iilkelere
sermaye girisleri yasanmakta ve kisa siirede yiiksek karlar elde edilerek iilkelerden ¢ikis
ile sonuglanmaktadir. Bu tarz spekiilatif islemler iilkelerin iktisadi yapilarinda ciddi
tahripler yaratarak ekonomik biiylime, issizlik ve diger temel degiskenler iizerinde
olumsuz etkilere sebep olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin s1§ sermaye piyasa yapisina sahip olmalari, spekiilatif
hareketler karsisinda krizle karsilasma risklerini artirmaktadir. Bununla birlikte
sermayenin serbest dolagiminin daima kriz dogurdugunu ileri siirmek de rasyonel bir
diisiince degildir. Nitekim iilkelerin yeterli biiyiime hizina ulasabilmeleri ve issizlikle
miicadele edebilmeleri i¢in gerekli finansman ihtiyacinin sermaye akimlart yoluyla temin
edilebilmesi, serbestlesmenin riskleri yaninda getirilerinin de oldugunun bir

gostergesidir.

Son yillarda yasanan finansal krizlerin (Latin Amerika, Giineydogu Asya, Rusya,
Tiirkiye) finansal serbestlesme ile olan yakin iliskisi yoniindeki iddialar, teorik ve

deneysel ¢alismalarin bu konu iizerinde yogunlagsmasina neden olmustur

1980’lerden sonra gelismekte olan iilkelerin (GOU) yogun katilimiyla artan
kiiresellesme olgusu, mal akimlarinin yani sira finansal hareketliligi de dnemli dlglide
artirmistir. Boylece piyasalar arasi sinirlarin ortadan kalkmaya basladigi yeni ekonomik
diizende, sermaye akislarmin ilkelerin iktisadi biiylimeleri iizerinde ne tiir etkilere
sebebiyet verdigi yogun tartismalara konu olmustur. Diinya’da yasanan Krizlerin

sebepleri arasinda serbestlesme hareketlerinin tetikleyici olup olmadigi, biiylime yasayan



ekonomilerde sermaye hareketlerinin nasil bir etkiye sahip olduguna iliskin soru isaretleri

konu hakkinda ¢ok sayida teorik ve deneysel arastirmanin yapilmasini gerektirmistir.

Bu c¢alismadaki amag; finansal disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin bir ekonometrik model yardimiyla Tiirkiye i¢in analiz edilmesidir. Tiirkiye
lizerine daha Once yapilan analitik ¢aligmalara bakildiginda; finansal serbestlesmenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi konusunda tam bir litaretiir birligi bulunmadig
gorilmektedir. Yapilan bu caligmanin, serbest piyasa ekonomisiyle isleyen Tiirkiye’de
finansal serbestlesme biiylime tartismalarina analitik agidan bir katki saglayacagi

beklenmektedir.

Bu c¢aligmada ekonomik biiylime ile ticari ve finansal aciklik arasindaki iliski
ekonometrik model kurularak analiz edilmistir. Calismada kullanilan seriler Dolar ($)

cinsinden reel GSYIH, finansal dis agiklik ve ticari dis agiklik serileridir.

Tez ii¢c ana bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde; finansal
serbestlesme ve ekonomik biiylimeye iliskin teorik yaklasimlar ile lehte ve aleyhte
goriislere yerverilmistir. Ikinci béliimde; finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi konu alan deneysel galismalara deginilmis ve tek tilke-gok iilke ve
gelismekte-gelismis iilke ayrimlari dikkate alarak literatiir 6zeti verilmistir. Ugiincii
boliimde ise; sermaye hareketleri 6zelinde finansal serbestlesmenin Tiirkiye Ekonomisi
tizerindeki etkileri 1998-2017 donemi verilerinden hareketle ekonometrik bir calismayla
incelenmistir. Bu amacla temel serbestlesme gostergelerinden olan finansal ve ticari disa
aciklik gostergeleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ARDL sinir testi yaklagimiyla
incelenmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamomoto nedensellik

testi ile analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMLAR VE TEORIK CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde, finansal serbestlesme, finansal piyasalar, uluslararasi
semraye hareketleri ve ekonomik biiyiime kavramlarina yer verilmis, finansal

serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkileri teorik goriisler cergevesinde ele alinmistir.

1.1. KAVRAMSAL ACIDAN FINANSAL SERBESTLESME

Finansal serbestlesmenin kavramsal agidan anlasilabilmesi i¢in bazi kavramlarin
bilnmesi onem arzetmektedir. Bunlar sirasiyla finansal piyasalar, uluslararasi sermaye
piyasalari, finansal gelisme, finansal derinlesme ve nihayetinde finansal serbestlesme

kavramlaridir.

1.1.1. Finansal Piyasalar

Genel olarak finansal piyasalar; fon arz edenler ile fon kullanicilar1 arasindaki
degisim islemini ve fon akimini regiile eden, finansal islemlerin gergeklestirilmesi igin
gerekli vasitalar ile kanuni kuruluslardan miitesekkil yapilardir. Finansal piyasalar para
ve sermaye piyasalarindan meydana gelmektedir. Finansal islemler kendi i¢inde yerel ve
uluslararas1 islemler seklinde bir ayrima tabi tutulabilirler. Islemlerin yurt igi ya da
kiiresel olarak tanimlanmasi bu islemlerin ilkeler ya da bolgeler arasindaki
sirkiilasyonuna goredir. Finansal islemlerin yerel ya da kiiresel olma niteliginde temel
kriter o tllkelerin siyasi sinirlaridir. Eger iki tarafi da ayni iilkede ikamet eden kisi ya da
kuruluslardan olusan bir finansal islem gergeklestiriliyorsa bu islem yurt igi bir finansal
islemdir. Uluslararas1 fonlarin yabancilara veya yabanci fonlarin yerli kullanicilara
aktarilmasi durumunda da bir uluslararas1 finansal islemin varlifindan bahsetmek
miimkiindiir. Ayrica iki taraf da ayni iilkede yerlesik kisilerden olustugu halde, islemin
bagl bulundugu para yabanci ise yine bir uluslararasi finansal islemden bahsedilecektir

(Seyidoglu, 2003: 682).

Sinir dtesi piyasalar (SOP), finansal serbestlesme olgusu ile birlikte gelismeye

baslamistir. Bu gelisimin siirdiiriilmesi sinir 6tesi fon akimlart {izerindeki engellerin



kaldirilmastyla miimkiin hale gelmistir. SOP’lerin gelisimin devamini etkileyen bir diger
unsur, yurt i¢i piyasalara gore yatirimcilara sunacagi bir maliyet ya da gelir avantaji
saglamasidir. Smir 6tesi piyasalardaki bu avantaj islem hacminin biiyiikliiglinden ve i¢
piyasalardaki faiz siirlamasi, vergi, mevduat karsiliklar1 ve mevduat sigorta primi gibi
hiikiimet kisitlamalarinin minimum diizeyde olmasindan kaynaklanmaktadir. SOP’lerin
gelisimindeki bir diger husus ise haberlesme ve iletisim teknolojisinde yasanan

gelismelerdir (Seyidoglu, 2003: 683).

Finansal piyasalar sistematize edilirse, bir yanda fon arz edenler, diger tarafta ise
yatinmcilar yer almaktadir. Bu piyasalar tasarruf sahipleriyle yatirimciyr bir araya
getiren, bir nevi fon arzi ile fon talebi arasinda koprii islevini yiiriiten para ve sermaye
piyasalarindan olusmaktadir. Para piyasasi, kisa vadeli, sermaye piyasasi ise orta ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalar seklinde tanimlanmaktadir. Finansal
piyasalarda en temel yatirim araci likiditesi en yiiksek olan paradir. Bununla birlikte
mevduatlar, krediler, hisse senetleri ve borglanma senetleri gibi finansal varliklar da bu
piyasanin diger yatirim ve bor¢lanma enstriimanlaridir. Finansal sistem; ana aktorlerini
fon talep edenler ve arz edenlerin, yatirim ve finansman araglariyla belirli bir hukuksal
cergeve icerisinde islem yaptiklari bir yapidir. Bu yapida fon arz edenler tasarruf
sahipleri, talep edenler ise yatirimcilar ya da tiiketicilerdir. Bu iki kesim arasindaki
kaynak transferi basta para olmak {izere mevduat, kredi, sosyal giivenlik fonlari, devlet i¢
bor¢lanma senetleri vb. araglar vasitasiyla saglanmaktadir. Fon akimi, banka, menkul
kiymet borsalari, yatirim ortakliklar1 vb. aract kuruluslar tarafindan yasalarin 6ngordiigii

sekilde cereyan etmektedir.

1.1.1.1. Para Piyasalan

Para piyasalar1 kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalar seklinde
tanimlanabilir. Bankalar bu piyasalardaki en organize kurumlardir. Araglarini kambiyo
senetleri adi verilen ¢ek, bono ve polige ile mevduat sertifikalarinin olusturdugu;
kaynaklarini ise ¢esitli mevduatlarin meydana getirdigi bu piyasada vade bir yildan
kisadir. Bu piyasadan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilir (Sakar, 1997: 6). Para piyasasi nitelik itibariyle, nakit ve benzeri

islemlerin yapildig: bir piyasa olup, sermaye piyasalarindan bu yoniiyle ayrilmaktadir.



1.1.2.1. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalar1 uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasayalardir. Bu
piyasanin temel enstriimanlar1 hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerlerdir. Bu
piyasanin kaynaklarini tasarruf sahiplerinin birikimleri olusturur. Bu piyasada vade, para
piyasasina gore daha uzundur. Sermaye piyasasi iki alt piyasadan meydana gelmektedir.
Bunlar, birincil ve ikincil piyasalardir. Birincil piyasa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihrag eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir.
Ikincil piyasa ise, menkul kiymetleri alanlarin bunlari tekrar paraya cevirmek istedikleri
piyasalardir. ikincil piyasa menkul kiymetleri paraya ¢evirerek likiditesini arttirmakta ve
birincil piyasanin gelisimine katki saglamaktadir. Para ve sermaye piyasalart arasinda
stirekli bir fon dongiisii mevcuttur. Faiz oran1 piyasalar arasindaki fon akimini ayarlayan
bir diizenleyici niteligindedir. Bu iki piyasa arasinda fonlar diisiik faizden yiiksek faize
dogru mobilite gostermektedir. Para piyasasinda meydan gelen bir faiz artis1 sermaye
piyasasina da etki etmektedir. Ornek olarak yiiksek getirili hazine bonosu ihracini1 duyan
bir yatirimci daha yiiksek gelir elde etmek amaciyla sermayesini bankadan ¢ekerek hazine
bonosuna yatiracaktir. Bu durumda bankalar portfoylerindeki fonun hazine bonosuna
kaymasini dnlemek i¢in tasarruf mevduatina verdikleri faizi artirnm yoluna gideceklerdir
(Sakar, 1997: 9).

1.1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri, bir lilkede ikamet eden yerlesik sahis ve kuruluslarin yabanci
iilkede yasayan kisi ve kuruluslarla yapmis olduklar1 mal hizmet vb. islemlerden dogan
ticari yatirimlar ile tilkeler arasinda aktarimi yapilan finansal kaynaklardan meydana
gelmektedir. Sermaye hareketleri, lilkelerin 6demeler bilangosunda sermaye hesabinda
izlenebilmektedir. Odemeler bilangosu veya bir baska tabirle ddemeler dengesi; iilkelerin
belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik ve mali iliskilerinin bir kompozisyonu
niteligindedir. Odemeler bilangosunda yapilan doviz kazandirici islemler bilangoda
alacaklandirilirken, doviz ¢ikisina neden olan islemler ise bor¢landirilmaktadir. Bundan
dolay1 iilkelere disardan sermaye akimlari durumunda sermaye hesabi pozitif, tam tersi

bir durumda ise negatif olarak degerlenmektedir (Oktay, 2005: 59-70).



Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ¢ikis noktasini bireylerin iilkeler arasinda
birbirlerine yaptiklari fon transferleri olusturmaktadir. Kiiresellesmenin finansal sinirlari
kaldirdig1 yirmibirinci yiizyilda, kisiler arasi fon transferleri geliserek kurumsal bir
yaptya kavusmustur. Oyle ki devletler ve uluslararasi kuruluslar bu siirecte basrolii

almislardir.

Uluslararas1 sermaye akimlarina yonelik farkli tanimlamalar yapilmistir. Bu
tanimlamalar, basta vade olmak iizere, sermayenin niteligi, iilkelere giris amaci,
ekonomiye etkileri vb. kriterlere gore cesitlilik gostermektedir. Vadesine gore kisa-uzun
vadeli, amacina gore ticari, teknik ve kalkinmaya yonelik, kurumuna gore resmi ve 6zel
sermaye hareketleri ayrimi yapilabilir (Karagiil ve Masca, 2009:341-361). Literatiirde en
yaygin sekilde kullanilan siniflama, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun kurumsal taban

esasli resmi ve 6zel sermaye hareketleri ayrimidir (Girdap, 2007: 10).

1.1.2.1. Uluslararas1 Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri; GU’lerin AGU’lere yaptiklari bagis ve kredi
niteligindeki yardimlardir. Yapilan yardimlar bagis seklinde olursa transfer, kredi

seklinde olur ise bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir (Kar ve Kara, 2003: 46-80).

Resmi sermaye hareketleri veya akimlari; yabanci {ilke hiikiimetleri ya da
uluslararas: mali kurumlar tarafindan hiikiimetlere, resmi kurumlara ve firmalara verilen
kredilerden olugsmaktadir. Bu krediler nitelikleri geregi proje, program ve serbest ve bagl
krediler seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir. Proje kredileri 6zellikle gelismis tilkeler
ve finansal kuruluslar tarafindan az gelismis {iilkelerin kalkinmasi amaciyla tahsis
edilmektedir. Proje kredilerinde amag, belli bir projeye iliskin mal ve hizmet ithalatinin
finansmaninin olusturulmasidir. Program kredileri ise tilkedeki ithalat¢r kuruluslarca
kullanilan kredilerdir. Bu krediler proje kredilerine gére daha esnektir. Bagimsiz krediler
ise verildigi kaynaga ya da projeye bagli olmayan kredilerdir. Uygulamada bu tiir krediler
yaygin degildir. Gerek kredi gerekse bagis tiirlinden yardimlarin tahsisinde birtakim
faktdrler 6n plana cikabilmektedir. Ozellikle kredi ya da yardim alan iilkenin sosyo
ekonomik ve siyasi durumu bu siirecte dikkate alinmaktadir. Diinya bankasi basta olmak
iizere, Avrupa Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankas: ve Islam Kalkinma Bankas1

gibi uluslararas1 kuruluslarin gelismekte olan tilkelerin tasarruf agiklarini kapatmalar1 ve



yeterli biiylimeyi saglamalar i¢in sagladiklari kredi ve yardimlar bu iilkelerin ekonomik

gelismisliginin artmasina imkan saglamaktadir (Yentiirk vd. 2004:157-158).

1.1.2.2. Uluslararas1 Ozel Sermaye Hareketleri

Sermaye olusturma giicii ile sermayeye duyulan ihtiya¢ bakimindan gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda birtakim farkliliklar vardir. Sermaye ihtiyact gelismis
iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore disiik diizeylerde kalmaktadir. Bu durum
sermayenin aynen mal akimlarinda oldugu gibi ihtiyag duyulmayan ilke ve
kuruluglardan, kit ve ihtiya¢ duyulan iilke ve kuruluslara akmasina sebep olmaktadir.
Gelismis tilkelerin diisiik faiz ve kar oranlar1 karsisinda gelismekte olan tilkelerin yiiksek
faiz ve kar seviyelerine sahip olmasi sermayenin gelismis iilkelerden gelismekte olan

tilkelere dogru akimina imkan vermistir (Dilik, 1965: 183).

Milli kurumlar ve milletlerarasi kuruluslarin haricinde sirketler ve sahislar arasinda
cereyan eden uluslararasi akimlar, 6zel sermaye hareketleri denen olguyu dogurmustur.
Ozel sermaye hareketleri ilk baslarda iilkeler arasinda var olan yiiksek faizlerden
yararlanmak amaciyla dolasirken sonrasinda, akimin oldugu iilkelerde isgiicii ve
istihdami yaratacak tiirden kalici bir nitelige biirlinmiistiir. Sermayenin niyetine dayali bu
farklilik, 6zel sermaye hareketlerinin 3’lii bir ayrima tutulmasi sonucu dogurmustur

(Dilik, 1965: 183-186).

Bu siniflamanin ilki olan dogrudan yabanci yatirimlardir. 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanununda”; yabanci yatirimci tarafindan, dis tilkelerden getirilen,
ve Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklindeki nakit sermaye,
menkul kiymetler (Devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet
haklart ile yurt icinden saglanan ve yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi
veya mali degeri olan yatirimlarla ilgili diger haklar ifade etmektedir. Yine ayni kanunda
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin; dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin
haklar1, yeni sirket kurmay1 veya sube agmayi, menkul kiymet borsalar1 disinda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayr kapsadigi ifade

edilmistir.



Ozel sermaye hareketlerinin ikincisi portfoy yatirnmlaridir. Bu yatirimlar; hisse
senedi ve bor¢ senetlerine yapilan yatirimlart icermekte olup yoneldikleri iilkelerde

sermayeden bagka bir katkilar1 bulunmamaktadir.

Ozel sermaye hareketlerinin son kalemi olan ‘Diger yatirimlar; dogrudan yatirim,
portfdy yatirimlart ve rezervler disinda kalan diger sermayeye iliskin stoklardan
olusmaktadir. Ticari krediler, krediler ve mevduatlar diger yatirnmlarin alt kalemini

olusturmaktadir.

1.1.2.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluglar tarafindan bir bagka
tilkeye tasinmasidir. Bir iilkede islem goren sirket hisselerinin bir diger iilke veya
tilkelerin kuruluslari tarafindan alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan ve
bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya
birka¢ firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirimlar, dogrudan yabanci yatirim
olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 718-722).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda (DY SY) yatirimer yurt disindaki tesisin
miilkiyetine kismen veya tamamen Sahiptir, sirket yonetim ve denetimi yatirimciya aittir.
Disaridaki isletme sirketin teknolojisinden, ticari sirlarindan, yonetim bilgilerinden,
ticaret unvanindan ve faydalanirken, kismen ya da tamamen kazanilan karlari, ham
madde, yar1 islenmis veya mamul mallar sirketin ana merkezine transfer eder. Bu tiir
yatirimlar iilkenin istihdam hacmini artirarak issizligin giderilmesine de belirli dl¢iide

katki saglamis olur.

DYSY’ler; sirket evlilikleri, ortak girisimler, stratejik ortakliklari vb. araglar
vasitastyla kiiresel capta akiskanlik kazanmaktadir. Sirket evlilikleri; iktisadi alanda
yasanan kiiresellesme riizgarinin bir sonucu olarak 6zellikle uluslararasi boyutlarda 6nem
kazanmus, sirketlerin birbirlerinin teknolojik ve idari know-howlarini bir araya getirmek
kaydiyla, piyasalarda daha rekabet¢i duruma gelmelerine ve pazar paylarini
biiyiitmelerine imkan saglamistir. Bankacilik basta olmak iizere, enerji, madencilik vb.
stratejik oneme haiz sektorlerde yasanan evlilikler, son senelerde uluslararasi iktisadi
arenada yogun sekilde goriilmektedir. Ortak girisimler ise, iki ya da daha fazla tiizel

kisinin bir araya gelerek, kararlastirdiklar1 belirli bir yatirim projesinde birlikte hareket



etmek icin olusturduklart ortak isletme yapilardir. Bircok uluslararasi sirket ortak
girisimleri; bilyiimenin devamini saglamak, halihazirdaki yerel pazarda kalmak ve artan

uluslararasi rekabete kars1 koymak i¢in tercih etmektedir (Seyidoglu, 2003: 718-722).

DYSY ’lerin iilkeler aras1 seyrinin ¢esitli nedenleri vardir. Bu nedenler; ekonomik,
davranigsal ve stratejiktir olabilmektedir. DYSY lerin &zellikle GOU’ler igin refahin ve
kalkinmanin anahtarlarindan biri oldugu disiiniilmektedir. DYSY’ler yoneldikleri
iilkelerde {iiretimi artirmak, sermaye ac¢igimi kapamak, istihdami artirmak, ucuz
hammadde temini ve yeni teknoloji tranferi gibi ¢esitli avantajlar saglamaktadirlar
(Seyidoglu, 2003: 718-722).

Diinya ekonomisindeki serbestlesme ve kiiresellesme egilimleri, gelismekte olan
tilkelerin stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in kaynaklarini ve kapasitelerini

gelistirmeleri yoniinde baskilar olugturmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmalarinin finansmanindaki yapisal
darbogazlar ve sermaye yetersizliginden dolayir tek alternatif dis fon kaynaklaridir.
GOU’ler i¢in dis fonlar; uluslararast mali kurum finansmanlarmi, devletleraras
finansmanlar: ve uluslararasi ticari banka kredilerini kapsarken, alternatif dis kaynaklar;
dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslararasi portfoy yatirimlarini igermektedir. Diinyada

DYSY lerin gelisim seyri Sekil 1.1. de gorildiigi gibidir.
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Sekil 1.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (Milyar Dolar)
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1.1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirrmi (PY); yatirimcilarin yerlesik olmadiklar tilkelerde 6zel sektor
tarafindan piyasaya arzedilen hisse senedi ve tiirevleri ile diger finansal varliklar1 satin
almasidir (Chang ve Grabel, 2005: 142). PY’ler menkul kiymetlere yapilan yatirimlar
olarak da betimlenmektedir.

PY’lerin {ilkeler arasindaki akimi herhangi bir sinirlamaya tabi degildir. Yiiksek kar
hedefiyle hareket eden bu yatirimlarin, gittikleri iilkelerde uzun siireli kalmasi, iilkelerin
ekonomik ve siyasal istikrariyla dogru orantilidir. Piyasalari iyi disiplinize edilmis,
derinligi yeterli bir borsa ve mali sektér, PY’lerin bu lilkelere yonelmesinde 6nemli
unsurlardir. Bu nedenle piyasalardaki istikrar, ekonomik gdstergelerin pozitif yonde
ilerlemesi ve gelecek beklentilerinin olumlu algis1 yatirimcilarin risk primlerini azaltip

iilkelere olan sermaye akisini hizlandiracaktir.

Giiniimiizde finansal araglar ve piyasa mekanizmasinin teknoloji sayesindeki hizli
isleyisi sonucu hisse senedi ve borg¢ senetleri tiirlinden menkul kiymetler bir iilkeden
digerine saniyeler i¢inde aktarilabilmektedir. Cok kisa siirede yon degistirme kabiliyetine

sahip bu yatirimlar, spekiilatif islemlere acik araclar haline gelebilmektedir.

PY’lerin iilke ekonomileri lizerindeki spekiilatif etkilerine karsin yoneldikleri
tilkelere -ki bunlar 6zellikler sermaye agig1 olan GOU’lerdir- bor¢lanmaya gidilmeksizin
kaynak saglamalari, PY’leri bu iilkelerde agiklarin kapatilmasi bakimindan onemli
kilabilmektedir. PY’nin GOU’ler igin sagladigi bir diger fayda o iilkelerdeki finans
piyasalarmin yonetsel, teknik bilgi birikim ve tecriibesine katki saglayabilmesidir

(Agikalin ve Unal, 2008: 15-17).

Diinya ekonomisinde 6zellikle 1990’11 yillardan sonra DYSY’lerde ¢ok hizli bir
artis gozlenirken, PY’lerde genel olarak diisme egilimi goriilmiistiir. GOUler igin énemli
bir mali kaynak olan PY’ler 1990-95 doéneminde DYSY’lere paralel olarak artis
gostermistir. 1990’11 yillarin ortalarinda yasanan Meksika Krizi, Giiney Asya Krizi ve
sonrasinda Tiirkiye vb. GOU’lerde yasanan finansal krizler PY’lerin hacminde

gerilemeye yol agmistir. Diinyada PY’lerin gelisim seyri Sekil 1. 2. de goriildigi gibidir.
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1.1.2.2.3. Diger Yatirnmlar

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) Odemeler Dengesi Genel
Miidiirliigi meta veri metninde; dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler
ve rezerv varliklar disinda kalan diger tim sermaye hareketleri bu bdliimde yer
almaktadir. Portfoy yatirnmlarinda oldugu gibi, varlik ve yiikiimliiliikk ayriminda, tiirlerine
ve sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir. Diger yatirimlar, genel olarak yurt disi kisi
ve kuruluslardan alinan krediler ile yabancilarin yurt i¢i tasarruflarindan meydana
gelmektedir. Diger yatirimlardan, vadesi 1 yila kadar olanlar kisa vadeli, 1 yildan uzun
olanlar ise uzun vadeli sermaye yatirimlar1 seklinde nitelendirilmektedirler (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, 2018:1-34).

Sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye hareketleri; 30, 60, 90 giin
vadeli yabanci banka kredisi ve diger yurt disi mevduatlardan meydana gelmektedir.
hareketleri ¢izmekte olup, zaman ve miktar belirsizligi bu tiir hareketleri diger sermaye
hareketlerinden ayiran temel unsur olmaktadir. Kisa vadeli yatirimlarin spekiilatif
islemlere konu olabilmeleri nedeniyle DYSY’ler gibi iilkelerin ekonomik biiylimelerine

dogrudan katk1 saglamalar1 da s6z konusu degildir.

Sicak para hareketlerinin birtakim belirleyicileri mevcuttur. Ilki déviz kurunun

artisina bagl olarak yerli paranin deger kaybedecegi ve bu nedenle iilkeden sermaye
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cikist olacagi hususudur. Ikinci olarak faiz arbitraji nedeniyle iilkeler arasi faiz
oranlarinda meydana gelen artis ya da azalislar nedeniyle kisa siirede iilkeye sermaye
giris ve ¢ikist yasanmasidir. Buna yonelik olarak; GU’lerdeki yatirimeilar kendi
iilkelerindeki diisiik faiz hadleri yerine GOU’lerdeki yiiksek faiz haddini tercih ederek

yiiksek kar amaciyla bu iilkelere yonelik para transferinde bulunmaktadirlar.

Sermaye akimlarinda etkin olan nedenlerden bir digeri de risk ve karlilik
farklaridir. Yabanci yatirimcilar ellerindeki parayr yliksek gelir yaratan alanlara
yoneltirken bu alandaki karlilik ve riski birlikte degerlendirirler. Yiiksek risk iceren
alanlarda her ne kadar yiiksek kar ihtimali olsa da yatirimcilar ¢ogunlukla risklerini
minimize edecek tercihlerde bulunmakta ve yatirimlarin1 bu sekilde kanalize

etmektedirler.

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri; bir yildan daha uzun bir vadeye sahip
teminat ve anlagsmalari i¢erir. Bu hesap altinda, ithalat ve ihracat ile ilgili krediler, finansal
odling verme ve borglanmalar vardir. Bunun yaninda, yurtdisindan saglanan krediler ve
bu kredilerin anapara geri O0demeleri de bu tiir sermaye hareketleri arasinda yer
almaktadir. Kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplart buna Ornek gosterilebilir.
Yurtdisindan alinan krediler 6demeler dengesine olumlu katkida bulunurken bu kredilerin
anapara Odemeleri rezervleri azaltici etkiye sahiptir. Diger uzun vadeli sermaye
hareketleri kamu sektort, ticari bankalar ve 6zel sektor dahil diger sektorler olarak alt
kalemlere ayrilmaktadir ve bu alt kalemler de genellikle kredi kullanimlari ve bu

kredilerin anapara geri 6demelerini gostermektedir (Karagdy, 2003:8).

Diger yatirimlarin yillar itibariyle seyrine bakildiginda; 1990’l yillarin basindan
ortalarina kadar genel olarak artis gosteren DY ’ler, 1995 yilinda 72 milyar dolar diizeyine
ulagmistir. 1995°ten sonra kademeli bir diisiis sergileyen diger yatirnmlar 2003 yilindan
itibaren tekrar yiikselise gecmis ve 2007 yilinda 190 milyar dolar diizeyine varmistir.
2008’de meydana gelen mortgage kriziyle birlikte artan para talebi bu yatirimlarin
portfoy yatirnmlarina benzer bir trendle ciddi diislis gostermesiyle sonuglanmistir. O
donemde IMF tahminleri 2010 ve 2011 yillarinda diisiisiin azalarak da olsa devam
edecegi yoniinde olmustur. Ekonominin 2013 yilinda toparlanma gostermesiyle tekrar
artisa gecen net yiikiimliiliik olusumu 2014 ve 2015 yillarinda ciddi bir azalis gostererek
negatif diizeylere inmistir. Net yiikiimliiliikk artis1 2016 ve 2017 yillar1 i¢in yeniden artis
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trendine girmistir. Diger yatirimlarin GOU ve GU’lerdeli seyri Sekil 1.3.’te goriildiigii
gibidir.
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Sekil 1.3. Gelismekte Olan ve Gelisen Ulkelerde Diger Yatirimlar (Milyar Dolar)
1.1.3. Finansal Serbestlesme

Klasik iktisat¢ilara gore 19. yiizyilin ilk yarisinda ekonomide yasanan krizler,
sermaye birikiminin gelisimi sirasinda rastlantisal olarak ortaya ¢ikan kazalardan
ibarettir. Bu durum Ingiliz iktisatg1 Jevons, Avusturyali iktisatgr Menger ve ozellikle
genel denge teorisinin kurucusu Walras’in ¢alismalarindan esinlenerek 19. yiizyilin
sonunda kurulan Neo-klasik okul i¢in de gegerliligini siirdiirmiistiir. Neo-klasik modelde
denge kuramsal olarak otomatiktir bir diger ifadeyle kriz olanaksizdir. Devletin piyasaya
miidahelesi, taban iicret vb. politikalar ile sendikal talepler istihdam piyasasinin etkin
isleyisine engeldir. Neo klasiklere gore kriz tesadiifi bir vakadir (Yilmaz vd. 2005: 77-
96).

Uluslararasindaki ticari iliskilerin giderek yogunlastigi 20. yiizyilda, uluslararasi
para krizleri zaman zaman 6nemli boyutlara erigmis ve her kriz yeni bir para sisteminin
dogmast sonucunu dogurmustur. 1870-1930 arasi sabit doviz kuruna dayali altin
standard1 sistemi 1870’lerden Birinci Diinya Savasina kadar, basariyla uygulanmistir.
Uluslararas1 parasal krizlerinin yasanmadigi bu ara donem savas sonrasi giderlerin
artmast ve 1929’da yasanan ekonomik bunalim sonucu, iilkeleri altin standardindan

uzaklasarak paralarin1 dalgalanmaya birakmalarina sevk etmistir (Dinler, 2002: 528-529)
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1929 Ekonomik Krizi sermaye piyasalarinda biiyiik bir panige neden olmustur.
Toplam talepte meydan gelen azalmaya paralel olarak {iiretim hacmindeki diisis,
ekonomide yaygin bir issizligin yasanmasina neden olmustur. Krizle birlikte altina olan
talep artisi, altin fiyatlarinda yiikselmelere sebep olmus ve sonucunda altin standardi

sistemi iflas etmistir (Dinler, 2002: 530).

Diinya ekonomisinin 20. yiizyilin ikinci ¢eyreginde karsilastigi biiyiilk buhran,
ekonomide biiyiik bir ¢okiintiiniin yaganmasina neden olmustur. Yasanan bu durgunlugun
piyasalara miidahale edilmeksizin, ekonominin kendiliginden dengeye gelmesiyle
asilacagi kanaati, krizin derinlesmesiyle yerini miidahaleci iktisat anlayisina terk etmistir.
Zira 1929 buhrani piyasalarin kendiliginden dengeye gelmesiyle bertaraf edilememis
Klasik siirecler i¢in gegerli olan piyasa mekanizmalar yetersiz kalmis veya hi¢ ortaya
cikmamistir. Bdylece 1929 bunalimi, kapitalist tarihin kendiliginden bir yeniden
canlanma siirecine giremeyen ilk bunalimi olmustur. Oyle ki, uzun dénemde klasik
iktisat¢ilarin goéziiyle kriz iktisadi olaylar diizenleyici islevini gorememistir. Bu durum
sonucunda iktisadi alanda yeni agiklamalar ve kuramlar dile getirilmeye baslanmistir
(Y1ilmaz, vd. 2005: 82).

Yasanan kriz ekonomideki goriinmez el vasitasiyla diizeltilemeyince, piyasalara
miidahale fikri giindeme gelmistir. Teorik temelleri Keynes tarafindan atilan ekonomik
anlayis, piyasalarda durgunluga neden olan 6zel talep yetersizliginin devlet eliyle
giderilebilecegini ne siirmiistiir. Keynes, 1936 ylinda “Para, istihdam ve Faizin Genel
Teorisi” adiyla yaymladig: kitabinda; Klasiklerin iddia ettikleri piyasalarda tam istihdam
dengesi tezine antitez olarak eksik istihdam dengesini ileri siirmiistiir. Keynes,
ekonominin eksik istihdamda isledigini ve mevcut krizi ¢ozmede serbest piyasa
mantiZinin sonu¢ veremeyecegini ifade etmis ve bu nedenle miidahaleci ekonomi

politikalarinin gerekliligini 6ne siirmiistiir.

1929 Diinya Ekonomik Krizi ve sonrasinda yasanan Ikinci Diinya Savasi, iilkeler
arasinda acgilan yaralarin kapanmasi ve istihdamin yeniden canlandirilmasi igin
uluslararasi birliklerin kurulmasini glindeme getirmistir. Yeni bir uluslararasi para sistemi
olusturmak amaciyla ABD’nin Bretton Woods kasabasinda toplanan 44 iilke;

ayarlanabilir sabit kur sistemine haiz bir altin kambiyo sistemini kabul etmistir. Bununla
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birlikte, iilkelerin kalkinmasi ve biiylimesi i¢in; Uluslararast Para Fonu (IMF) ve

Uluslararas1 Kalkinma ve Imar Bankas1 (IBRD) kurulmustur (Dinler, 2002: 530-531).

1945 sonras1 donemde ekonomide canlanma yasanmaya baslanmistir. 1950-1973
donemi biiylime bakimindan “Altin Cag” niteligindedir. Bu donemde biiylime biitiin
bolgelerde yliksek oranlarda gerceklesmis, Bat1 Avrupa, Dogu Avrupa, Sovyetler Birligi,
hatta Latin Amerika ve Afrika da hizli bir sekilde biiylimiistiir (Konur ve Dagistan, 2008:
128).

1973 yilinda petrol krizi sonucu petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar, yatirim
maliyetlerini artirarak karliligin diismesine yol agmustir. Oten yandan Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle birlikte sabit doviz kuru rejimi yerini serbest doviz kuru rejimine
birakmistir. 1970°li yillardan sonra tiim diinya genelinde baslayan kiiresellesme
hareketleri temel olarak iki ayr1 asamada gergeklesmektedir. Ticari serbestlesme ile
devletin ekonomiye miidahalesinin kisitlanmasi, 6zellestirme faaliyetleri ile ekonominin
rekabetci yapiya kavusturulmasi, ticari engellerin minimum seviyeye indirilmesi ve mal
ve hizmet hareketlerinin sinir 6tesine ¢ikabilmesi amagclanirken finansal serbestlesme ile
de para ve sermaye piyasalari serbestlestirilerek sermaye hesabi {izerindeki baskilarin

azaltilmas1 amaglanmistir (Onur, 2005: 129).

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler 1980’1 yillarin baslarindan 1990°1ara kadarki
donemde finansal sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reform yapmislardir.
Bunlarin en Onemlileri arasinda faiz oranlar1 serbestlestirilerek kredi tavaninin
kaldirilmasi, bankalarin mevduat munzam karsilik oranlarinin azaltilmasi, bankacilik
sektorliniin liberallestirilmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir (Giiloglu
ve Altunoglu, 2002: 107-134).

Finansal serbestlesme tanimina yonelik iktisat literatiiriinde gecen 30 yillik siireg
zarfinda birbirini tamamlayan farkli tanimlamalar yapilmistir. Genis bir tanim
yelpazesine sahip finansal serbestlesme olgusu; finansal serbestlesme, finansal

deregiilasyon, finansal disa aciklik, finansal kiiresellesme vb. sekilde ifade edilmistir.

Finansal serbestlesme; “ulusal finans piyasalardaki sinirlarin kalkmasi, finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve smirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmast,

uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirnm ortakliklar: gibi
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yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde

tanimlanmaktadir (Durusoy, 2000: 15-25).

Finansal serbestlesmeye iliskin bir diger tanim; bankacilik ve finans sektori
tizerinde engellemeler ve kontrollerin kaldirilmasi ya da bu smirlamalarin esnek hale

getirilmesidir (Ongun, 1993: 38).

Finansal disa ag¢iklik; yurt i¢i bankacilik ve diger finansal araglar lizerinde devletin
miidahale ve kontrollerinin kaldirilmasin1 hedefleyen ve sonrasinda yurt i¢i finans
piyasalarmin uluslararasi piyasalar ile biitiinlesmesini Ongdren politikalar biitiini

seklinde tanimlanabilir (Dagdelen, 2004: 5-6).

Finansal serbestlesme sermaye ve para piyasalari olmak lizere 2 ayr1 piyasada
gerceklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan politikalar sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi, sermaye serbestisinin saglanmasi ve dis yatirimcilara yonelik

kisitlamalarin kaldirilmasi olarak agiklanmaktadir (Galindo, Micco ve Ordonez, 2002: 8).

Para piyasalarinin serbestlestirilmesi ise kurumsal diizeyde, hiikiimetlerin
bankacilik sistemi icerisinde denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig1 veya azalttigi, bankalar
aras1 rekabetin artirildigi, faiz oranlarinin ve hizmetlerin fiyatlandirilmasinin serbest
birakilarak fiyat rekabetinin ve finansal piyasalar arasinda bilgi akisina dayali seffaflik
kosullarinin saglandigi serbestlesme uygulamalariyla gergeklestirilmektedir (Ongun,
1993: 127-128).

1.1.3.1. i¢ ve Dis Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme i¢ ve dis finansal serbestlesme seklinde bir ayirima tabi
tutulabilir. I¢ finansal serbestlesme; iilke iginde finansal daralmaya yol agan kontrollerin
ve sinirlamalarin kaldirilmasi, dis finansal serbestlesme ise genel olarak uluslararasi
piyasalarin yurt i¢i finansal piyasalarla biitiinlesmesinin saglanmasi ve déviz kurlarinin
miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesi seklinde tanimlanabilir.
D1s piyasadan serbest¢e bor¢lanilmasi, i¢ mali piyasalarda plasman yapilabilmesi gerek
i¢ gerekse dis piyasalardan yurdisi ve yurtigi yerlesiklerin serbestce yerli ve yabanci
varlik edinilebilmesi, yurt i¢i yerlesiklerin yabanci paralar iizerinden biitiin iglemlerini
herhangi bir sinirlamaya maruz kalmadan gergeklestirebilmeleri iilkerin dis finansal

serbestlesmesindeki 6nemli gostergelerdir (Kazgan, 1995: 89-90).
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1.1.3.2. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Teorik Yaklasimlar

Finansal serbestlesme olgusuna iliskin iktisat literatiiriinde g¢esitli iktisat okullarina
mensup ekonomistler tarafindan farkli goriis ve yaklasimlar ileri siiriilmiistiir. Bu
yaklasimlarin ilki Neo-Klasik okulun temsilcilerinden olan McKinnon ve Shaw (1973)
yaklagimlaridir. Bu yaklasim finansal serbestlesmenin faiz oranlarini artirarak sermaye
yetersizligini giderdigini ve karsilanan kapital ihtiyacinin ekonomik biiyiimeye katki
saglayacagini ileri slirmiistiir. Bu yaklagima kars1 ortaya konan tepkilerden ilki Yeni-
Post- Keynesyen’lerden gelmistir. Yeni-Post Keynesyenler; faiz oranlar1 serbestinin,
ekonomide yiiksek faiz-dlisiik yatirrm sonucunu doguracagini ileri siirmiislerdir.
McKinnno-Shaw’a bir diger tepki de Yapisalc Iktisatcilardan gelmistir. Yapisalcilar, faiz

oranlarinda yasanacak bir diisiisiin enflasyona neden olacagi tezini ileri slirmiiglerdir.

1.1.3.2.1. Mckinnon-Shaw Yaklasimi

Gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme politikalar1 literatiiriiniin uzun bir
geemisi vardir. Serbestlesmeye yonelik politikalarin baslangict McKinnon ve Shaw’in
1973 yilinda yaptiklari calismaya dayanmaktadir. Diinya ekonomisi 1973 te ciddi bir sok
ile kars1 karsiya kalmistir. Arap-Israil savasina bagl olarak yasanan petrol ambargosu,
petrol fiyatlarinin artmasina ve sonucunda yiiksek enflasyon ile Bretton Woods sisteminin

¢okiisiine neden olmustur (Konur ve Dagistan, 2008: 128).

McKinnon ve Shaw’in ileri siirdiikleri finansal bask: kurami; kamusal
diizenlemeler, yasal ve diger piyasa dis1 sinirlamalarla finansal aracilarin ekonomide tam
kapasiteli faaliyetlerini engelleyici politikalarin biitiinii olarak adlandirilabilir. Finansal
baskiya neden olan bu politikalar; faiz oranlar tavani, zorunlu likidite oranlari, yiiksek
diizeyli zorunlu rezervler, sermaye kontrolleri, finansal piyasalara giris ve cikislara

getirilen sinirlamalar, kredi kisitlamalar1 vb. engellerden olusmaktadir (Ito, 2008: 1).

McKinnon ve Shaw, 1973 yilinda dikkatlerini finansal baski iizerine
yogunlastirmislardir. Gelismekte olan iilkelerin biliylime ve kalkinmalarinda finansal
baskinin negatif etkiye sahip oldugunu, bu nedenle diisiik reel faiz oranlarinin GOU’lerde
piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi gerekliligini ifade etmislerdir. ki
akademisyen yapmis olduklar1 analizde, “finansal baskinin” GOU’lerin finans

piyasalarindan kaldirilmasi, finansal sinirlamalara iilke i¢i faiz oranlarimin piyasaca
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belirlenmesi yoluyla son verilmesinin, iilkelerin biiyiime ve faiz oranlarinda artis
yaratabilecegini 6ne siirmiislerdir. McKinnon ve Shaw’a gore, faiz oranlarina koyulan bir
tavan bir yandan tasarruflar1 azaltirken, O6te yandan sermaye birikiminin verimli
kaynaklara tahsisine engel olmaktadir. Mckinnon finansal baskinin, firmalari
stibvansiyonlardan faydalanmak amaciyla sermaye yogun teknolojilere itmekle birlikte
yiiksek getirili ve kisa vadeli projeleri tercih etmelerine neden olacagini belirtmistir.
Finansal baskinin neden olabilecegi bir diger durum ise; yatirimlarin niceligi yaninda
niteliginde de bir diisiisiin meydana gelecegidir. Faiz oranlarinin, para ve kredi
piyasalarinin temizlenmesini engelleyecek sekilde baskilanmasi, tasarruf ve yatirimlarin

kalitesini de baskilayacaktir (Gemech ve Struthers, 2003: 3).

Ulkeler ve bolgeler arasi sermaye hareketlerinin engellenmesi finansal baskiya
sebep olan bir diger politikadir. Sermaye hareketlerine getirilen kontroller, finansal bir
otarsi ile sermayenin maliyetini artirarak hem i¢ hem de dis yatirnmcilarin portfoy
cesitlendirmelerini sinirlandirmakta ve yetersiz finans kurumlarinin piyasada yok yere
var olmasina neden olmaktadir. McKinnon ve Shaw’a gore; ekonominin etkin bir finansal
sisteme sahip olmasi, etkin bir sermaye tahsisine imkan vererek bilylime ve kalkinmaya
katki saglayacaktir. Yazarlar, tarihsel siiregte gelismis {llkelerle birlikte ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde finansal piyasalardaki rekabetin kamusal ve yasal
diizenlemelerle baskilanmasinin, baski altinda olmayan piyasalara gore tasarruf ve

yatirim oranlarindaki geri doniisli azaltarak ekonomilerin kalkinmasi engelledigini ifade

etmislerdir (Ito, 2008: 5-6).

Sonug olarak McKinnon-Shaw’in yaklasimindan; piyasalarin etkin ¢aligmasinin,
devlet tarafindan piyasalara miidahale edilmemesine bagli oldugu anlasilmaktadir.
Ulkelerin biiyiime ve kalkinmalarinda &nemli yeri olan faiz, ddviz kuru, sermaye
hareketleri vb. finansal enstriimanlarin serbest piyasada rekabetci isleyisle
olusturulmasinin uzun doénemde yatirimlar tizerindeki verimliligi ve dolayl olarak da

ekonomik kalkinmay tetikleyecegi anlasilmaktadir.

1.1.3.2.2. Yeni Keynesyen Yaklasim

1980’11 yillarin basindan itibaren finansal serbestlesmeyi savunan yaklasimlara

cesitli elestiriler gelmeye baglamistir. Bu elestirileri yapanlarin 6nde gelenlerinden Joseph
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Stiglitz, Mc Kinnon ve Shaw’in savunduklari tezin tam aksine finansal serbestlesmenin
Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan finansal krizlere neden oldugunu ifade
etmistir. Stiglizt sermaye hesabi liberalizasyonun ekonomide istikrarsizlik ve biiyiimede
gerileme yarattigini; piyasalarda miikemmel olmayan bilgi simetrisine baglamaktadir.
Stiglizt’e gore piyasalarda var olacak bir bilgi asimetrisi, piyasalar1 pareto etkin isleyisten
uzaklagtiracaktir. Stiglitz, serbestlesme lizerine elestirilerini siralarken, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomiye olan katkisini goz ardi etmemekte, buna karsin kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinin ekonomide yarattigi kayganlik ve istikrarsizliga dikkat

¢ekmektedir (Stiglitz, 2000:1075-1076).

Yeni Keynesyen Yaklasim’in bir diger temsilcisi olan Mishkin, finansal krizler
tizerine yazdigi makalede sermaye kontrollerini ele almistir.1990’11 yillarda Meksika ve
Dogu Asya’da yasanan, krizler 6ncesinde biiyiik capli sermaye girisleri ile kriz sonrasinda
yasanan yiiksek hacimli sermaye ¢ikislarinin finansal istikrarsizligin nedeni olup
olmadigimi sorgulamistir. Asimetrik enformasyona dayali analizi, finansal kriz ve
istikrarsizliklarin olusmasinda, uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli rol oynadigini
gostermistir. Bankacilik sektoriindeki yeterli gozetim ve denetimin olmayisinin iilkelere
yiikksek tutarli kaynak girisleri saglarken, bankalarin bir kisminin ciddi riskleri
istlendigini ifade etmigstir. Mishkin, finansal serbestlesmenin yeterli yasal diizenlemeler,
etkin bir gozetim ve kontrol mekanizmasinin varligi durumunda iilke ekonomilerine katki

yapabilecegi kanaatindedir (Mishkin, 2001: 1-136).

Yeni Keynesyen Yaklasimla birlikte Post Keynesyen Iktisatgilarin  6nde
gelenlerinden Hyman Misnky’de finansal serbestlesmenin istikrar1 bozucu sonuglari
tizerinde durmustur. Minsky’e gore kapitalist ekonominin kendiliginden isleyisi
istikrarsizlik yarattigindan piyasalara siirekli miidahale gerekmektedir. Kapitalist
sistemde var olan spekiilatif akimlarin ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkiler
meydana getirecegini ifade eden Minsky var olan spekiilatif olguya bagli olarak da
ekonominin istikrarli finansal iligkilerden istikrarsizliga dogru meyledecegini
savunmaktadir. Ona gore, bir ekonominin finansal yapisinin saglamlig1 ya da kirilganhigs,
ekonomideki yliksek getirisi olan fakat denetim yoniinden zayif hedge fonlari, spekiilatif
ve ponzi finansman birimlerinin kombinasyonu tarafindan belirlenmektedir (Karadag,
2008: 25-54).
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McKinnon-Shaw hipotezindeki yiiksek faiz ile sermaye akimlarinin canlandirilarak
ekonomik biiylimeyenin saglanmasinin aksine Yeni Keynesyen goriiste faiz oranlarindaki
artiglarin talep diizeyinde daraltma yaratacagi ve yatirimlarin yiiksek faizlere baglh olarak
diisecegi ifade edilmistir. Onlara gore talep diizeyinde ve yatirim hacminde meydana
gelecek bir azalma biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu nedenle finansal

serbestlesmenin kontrol altina alinmasi gerektigi tezi savunulmaktadir.

1.1.3.2.3. Yapisala Yaklasim

McKinnon-Shaw tarafindan 1970’li yillarin basinda One siiriilen finansal
serbestlesme olgusuna bir diger elestiri yapisalci ve yeni yapisalc iktisatgilar tarafindan

gelmistir.

Taylor’un onciiliik ettigi ve Van Wijbergen, Buffie, Owen ve Solis, Faltas gibi
yapisalct iktisatcilar tarafindan benimsenen bu yaklasim; Mckinnon-Shaw’in 6ne
stirdiigii serbestlesmeye dayali biliylime tezinin aksine, serbestlestirilen finans
piyasalarinin enflasyonu artirmak suretiyle, biiylimeyi yavaslatacagini iddia etmistir

(Saygili, 2001:165-178).

Taylor, Keynesyen yaklagimin 6nciilerinin goriisleri paralelinde, faiz oranlarina
koyulan tavan sinirinin kaldirilmasinin piyasalarda tasarruf istahini artirarak toplam talebi
ve dolayisiyla biliyiimeyi azaltacagini ifade etmistir. Taylor’a gore faiz oranlarinda
meydana gelebilecek bir artig kredi verilebilirligi olumlu ya da olumsuz bir sekilde

etkileyebilmektedir (Arestis ve Caner, 2004:6).

Taylor, GOU’lerin sermaye ihtiyaci i¢inde oldugunu ifade etmistir. Firmalarm
sermaye taleplerini bor¢lanma yoluyla temin etmesi faizleri artitarak sermaye maliyetine
yol agacaktir. Bu ise yatirimlar1 daraltirken enflasyona neden olacak ve biiylime
yavaslayacaktir. Taylor’a gére GOU’lerin mevcut mali yapilari rekabetci bir piyasada
yapilacak diizenlemelerle kolay bir sekilde reforme edilemez. GOU’lerde finansal
serbestlesme basarili olsa dahi bu basar1 finansal sistemin dalgali ve istikrar1 olmayan bir
yaptya doniismesine sebep olacaktir. Bu nedenle yatirnmlarin ve iilkeye yonelecek
teknolojinin merkezi otoritece yonlendirilmesinin, siirdiiriilebilir bir gelisme i¢in daha
tutarl1 bir yol oldugu ifade edilmistir. (Emek, 2000: 58-80).
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1980’11 willar boyunca yapisalcilarin finansal serbestlesme tezine karsi ileri
siirdiikleri biiyiimeyi engelleyici sonuglar iki noktada 6zetlenebilir. ilk olarak finansal
serbestlesme ile kredi faizleri hem resmi hem de gayri resmi sektdrde artacaktir.
Firmalarin isletme sermayesi ihtiyacini biiyiik oranda borg¢ finansmani ile sagladiklari bir
ortamda, kredi faiz giderleri toplam iiretim maliyetleri i¢inde dnemli bir paya sahip
olacaktir. Bu durumda, faiz oranlarindaki énemli bir atis, arz soku niteliginde bir etki
yaratip, fiyatlarin yukar1 dogru itilmesine neden olacaktir. Yani enflasyonist baskilarin
artmasina neden olacaktir. ikinci olarak diisen reel iicretler ve bor¢lanma maliyetindeki
artis talebi de asag1 gekerek dolayli sekilde iiretime de olumsuz etki yapacaktir (Ozbilen,
2009: 13).

1.2. EKONOMIK BUYUME

Finansal serbestlesmenin biiylime iizerindeki etkisini anlayabilmek i¢in 6ncelikle
ekonomik biiylimenin kapsamini ve finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi ele alan teorik yaklasimlari agiklamak gerekmektedir. S6z konusu

aciklamalar asagida sunulmustur.

1.2.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi ve Kapsam

Ekonomi biliminin en ¢ok iizerinde durdugu arastirma konularindan biri olan
iktisadi biiylime kavrami, bir iilkede elde edilen toplam hasilanin bir 6nceki doneme gore
artisin1 ifade etmektedir. Gegmisten giiniimiize dek ekonomik zenginliklerin kaynagini
bulmaya calisan iktisatcilar 18. yiizyilin sonlarindan itibaren refah ve zenginlik ile ilgili
teoriler gelistirmeye baslamislardir. II. Diinya Savasi’nin ardindan {ilkelerin ekonomik
gelismislik diizeyleri arasinda belirginlesen farkliliklar biiyiime ile ilgili yapilan
arastirmalarda bazi iilkelerin neden digerlerinden daha zengin ve hizli biiylidiigii sorusunu
one ¢ikarmistir. Bu kapsamda 18. yy’da klasik iktisat¢ilarla baglayan biiyiimeye teorileri,

Keynesyen, Neo-Klasik ve Igsel biiyiime teorileri ile giiniimiize kadar gelmistir.

Klasik iktisadi biiyime modeli, Adam Smith, David Ricardo, Thomas Robert
Malthus, John Stuart Mill gibi klasik iktisat¢ilarin fikirlerinin ortak bir tirtintidiir. Bununla
birlikte bu teoriye en 6nemli katkiyr Ricardo yaptigindan “Ricardo Modeli” olarak da
adlandirilmaktadir (Acar, 2002: 61).
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Klasik biiyiime modeline gore, yatirimlar biiyiimenin motorudur. Yatirimlar bir
yandan emegin diger yandan da topragin verimini yiikselterek tiretimin artmasina yol
agmaktadir. Yatirimlarin artmasinda ise kar oran1 6nemli bir rol oynamaktadir. Klasiklere
gore kar; toplam iiretim gelirinden rant ve iicret 6demeleri diisiildiikten sonra kalan
miktar1 ifade etmektedir. Biiylime sirasinda rant devamli olarak arttifindan kar orant,
emegin sermaye birikimi, teknolojik seviye ve niifus artisina bagli olarak artacaktir.
Klasikler yatirimlarin artisinda tasarruflarin etkin oldugunu ve aralarinda bir dogru oranti
oldugunu o6ne siirmiiglerdir. Model, giiniimiiz gelismis iilkelerinin biiyiime siirecini
aciklayamamasi ve tam rekabet ve tam istihdam gibi ger¢ege aykiri varsayimlar nedeniyle

elestirilmistir (Acar, 2002: 65-66).

1929’da patlayan biiyiik buhran klasiklerin bu goriislerinin temelinden sarsilmasina
neden olmustur. 1929-30 krizinden biiyiik 6l¢iide esinlenen Keynes, 1936’da yayinlanan
eserinde iktisadi diisiinceye Onemli bir yenilik getirerek klasik goriisiin aksine,
ekonomilerin eksik isttihdamda dengeye geldiklerini ifade etmistir. Klasik iktisatgilarin
diisiindiikleri sekilde iggiicliniin tamamini tiretime katacak bir denge, Keynes’e gore ¢cok
ender rastlanan bir durumdur. Bu tespitin yani sira Keynes ekonomilerin krizden
kurtulabilmelerinin ¢aresinin talebin genislemesine bagli oldugunu ifade etmistir.
Keynes’e gore; genisleyen talep stoklari eritecek, yatirimlari tesvik edecek, biiyiimeyi
hizlandiracak ve ekonomi tam istihdam dengesine dogru yaklasilacaktir (Acar, 2002: 77-
78).

Keynesyen makroekonomik modeli genisletmeye yonelik ilk girisim, Roy Harrod
ve Evsey Domar tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ikilinin ayr1 ¢aligsalar da birbirine cok
benzeyen modeli olarak adlandirilmigtir. “Harrod-Domar Biiyime Modelinin”
vurguladigi temel prensip, net yatirimin ikili etkisidir. Net yatirim bir yandan {iretime
yonelik bir talep olustururken 6te yandan ¢ikti iiretmek i¢in ekonominin kapasitesini
artirmaktadir. Ekonomide herhangi bir donemde gerceklestirilecek bir net yatirimin bir
talep bir de kapasite etkisi olacaktir. Net yatirim ekonomide ilk dénemde prodiiktif
kapasiteyi, gelecek donemde ise potansiyel ¢iktiy1 artiracaktir. Harrod-Domar modeli
yatirimlarin otonom degil uyarilmis oldugunu ve ekonomik biiylime i¢in kamusal

miidahalenin gerekliligini 6ne stirmektedir (Parasiz, 2003: 89-109).
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Harrod-Domar biiylime modelinin tetikledigi bir ¢alisma olan ve 1956 senesinde
Solow ve Swan tarafindan ayr1 ayri1 gelistirilen Neo-Klasik Biiylime Teorisi, niifus artis
ve teknolojik gelismenin tasarruf, yatirim ve biiylime tizerindeki etkisini agiklamaktadir.
Bu teoriye gore niifus artis1 ekonomik biiyiimeyi etkilerken ekonomik biiylime niifus
artisin etkilememektedir. Benzer sekilde, bu teoride teknolojik degisme orant ekonomik
biiylimeyi etkilemekteyken, biiylime teknolojik degismeyi etkilememektedir. Teknolojik
degisme bir rassal olgu olarak benimsenmektedir. Neo klasik teoride niifus artis1 ve
teknolojik degisme dissal degisken olarak ifade edilmektedir. Teorinin 6ziinde sermaye
stoku ve prodiiktivite fonksiyonu yer almaktadir. Kisi basina sermaye stogu ne kadar hizli
biiyiirse, reel GSMH ve kisi basina gelir o kadar hizli biiyliyecektir. Kisi basina sermaye
stogunun belirleyicileri ise kisi basina arz ve talebe bagli olacaktir (Parasiz, 2003:131-

132).

Biiyimeyi Solow’un 0Ongordiigii sekilde sistem disinda belirlenen faktorlerle
aciklayan yaklasimin yerine, 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren biiyiimenin; Sistemin
kendi i¢inde oldugunu one siiren igsel biiyiime modelleri 6n plana ¢ikmigtir. Bu modelin
temsilcileri, P. Romer, R. Lucas, R. Baro ve Kenneth J. Arrow’dur. Bu biiylime
modelinde daha dnceki modellerde pek dikkate alinmayan bilgi birikimi, beseri sermaye,
Ar-Ge ve kamu politikalart gibi unsurlara yer verilmistir. Bu modele gore, bilgi
sermayesinin olusturdugu pozitif digsalliklar, tilkeler arasi refah farkinin artmasina neden
olmaktadir. Igsel biiyiime modelinin bir diger iddiasi; iilkeler arasi ekonomik
entegrasyonun iilkelerin gelismelerine katki saglayacagidir. Son olarak bu modelde
ekonomide koordine ve tesvik edici bir devletin varliginin biiylime iizerinde pozitif etki
yaratacagi ifade one siiriilmektedir (Taban, 2008: 90-107).

1.2.2. Ekonomik Biiyiimenin Teorik Temelleri ve Finansal Serbestlesmeye Dayah

Yaklasimlar

Finansal serbestlesme olgusu iilkelerin ekonomik biiylimelerinin son 20 yil
igerisinde gosterdigi seyir agisindan 6nem arz etmektedir. 1970 sonrasi kiiresel ekonomik
krizler ve tilkelerin i¢inde bulunduklar1 dar bogazlar, serbestlesmenin ekonomik biiytime
tizerinde etkileri konusunda yogun teorik tartigmalara neden olmustur. S6z konusu

tartismalar asagida alt basliklar halinde verilmistir.
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Finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini irdeleyen
yaklagimlar ikiye ayrilabilir. Serbestlesme politikalarinin GSMH’nin artisina yol agtigini
ileri siiren Neoklasik Yaklasim ile bu yaklasimin antitezi niteligindeki Post Keynesyen

Yaklasimdir

1.2.2.1. Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasik model, 1970’lerde, Robert Lucas, Thomas Sargent ve Robert Baro gibi
iktisatcilarin Onciiliigiinde ortaya ¢ikmistir. Ghang ve Grubel’e gore, ekonomik biiyiimeyi
finansal serbestlesme igerisinde el alan Neo-Klasik Yaklasim; finansal serbestlesmenin
kaynak dagiliminda etkinlik yaratacagini ve sonucunda ekonomik biiyiimenin
saglanabilecegini ileri slirmiistiir. Buna gore finansal serbestlesme sonucu yatirimlar artig
gostererek  liretim  artis1  yasanmakta ve akabinde GSMH’de  yiikselis
gerceklesebilmektedir.

Neo-Klasikler; serbest sermaye piyasalarmin GOU’lerde kamu sektorii ve ozel
sektorlin yurt iginde iretilmemis sermayeden ve diger kaynaklardan yararlanabilmesine
imkan sagladigini belirtmisler ve 6zel sermaye girislerindeki artigin {ilkelerin sermaye
stokunu, tiretkenligini ve gelisimini artirarak verimli bir dongii baslatabilecegini iddia
etmislerdir. Neo-Klasiklere gore vergi tahsilinde yasanan sorunlar ve devlet biitgesi
tizerindeki sayisiz talepler yiiziinden kamu harcamalar1 olduk¢a sinirlidir. Tahvillerin
yabancilara satist kamu harcamalarina ek kaynak saglar. Uluslararast 6zel sermaye
hareketleri GOU’lerde etkinligi ve politika disiplinini de artirabilir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, bu akimlar1 devletin degil piyasalarin tahsis etmesi
demektir. Bu tahsisin piyasa tarafindan yapilmasi dagilimin etkinligini artiracaktir.
Yazarlarin da ifade ettigi lizere yabanci banka kredileri yerli sermaye artisini takviye
etmektedir. Bu ise daha yiiksek yatirim ve ekonomik biiyiime diizeylerine ulasilmasini
saglamaktadir. Yabanci bankalar yerli bankalara gore daha ucuz kredi verirler. Bu
nedenle diisiik sermaye maliyeti daha yiiksek yatirim ve biliylime diizeylerine ulasmaya

imkan saglamaktadir (Chang ve Grabel, 2005:146,193-195).

Neo-Klasikler devletlerin ve sirketlerin kiiresel finans piyasalarinda bulunan biiyiik
sermaye birikiminden yararlandiklarini ileri siirmektedirler. Bu da yatirim-biiyiime

dongiisiine imkan vermektedir. Portfdy yatirimlari kiiresel sermaye piyasalarinda
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yolsuzluga meydan vermeyen mesafeli siireclerle tahsis edilmektedir. Portfoy yatirimlari
akigkan bir yapiya sahiptirler. Bundan dolayr bu yatirimlar ekonomik biiylimeyi
hizlandirma potansiyelinin yaninda 6diil-ceza igslemi gérme potansiyeline de sahiptirler.
Bu durum piyasalarin daha disiplinlize edilmesi agisindan da Onemlidir. Portfoy
yatirimlart varliklarin milkiyetinin farkli yerlerde farkli kisilerde olmasi nedeniyle

risklerin de dagilmasi agisindan énemli bir finansal kaynaktir.

Neo-Klasik yaklasima gore, yabanci sermaye hareketlerinden olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari; gelismekte olan iilkelerin sermaye ve ileri teknolojilere
erismesini saglar, dis piyasalarla baglanti kurmaya imkan verir ve {istlin yonetim
tekniklerini ve sirket uygulamalarini beraberinde getirir. Portfdy yatirimlarmin ani
kacislarinin yol actig1 istikrarsizliklar g6z Oniine alindiginda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  daha istikrarli oldugu ifade edilmektedir. DYSY’lerin endiistriyel
gelismeyi, ihracatta basariy1 ve ekonomik biiylimeyi artirdigina en iyi 6rnek Dogu Asya
mucize ekonomileri ve Latin Amerika’daki bazi iilkelerdir (Chang ve Grabel, 2005: 154-
177).

1.2.2.2. Post-Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyenler yaklasim, sermaye hareketlerinin biiyiime ve refahin
maksimizasyonu konusunda farkli goriislere sahiptirler. Hyma Minsky, Nicholas Kaldor
ve Paul Robinson bu ekoliin 6nde gelen temsilcilerindendir. Post Keynesyen yaklagim
gelecegin  belirsizligine vurgu yapar. Onlara gore bu durum yatirimlari
istikrarsizlastirmaktadir. Bu ekol finansal disa acilmanin spekiilatif hareketlere maruz
kalabilecegini ve yatirim kalitesini diiserecegini ifade eder. Post Keynesyenlere gore
artan faiz oran1 yatirimcilari yiiksek getiri ve risk ortamina ¢ekerek istikrarsiz bir finansal

yapinin olugsmasina neden olacaktir (Atamtiirk, 2007: 78).

Post-Keynesyenciler, finans piyasalarinda yer alan ekonomik aktorlerin
beklentilerinin ig¢sel olarak olustugunu belirtmektedirler. Beklentilerin i¢sel olmasinin
nedeni, yatirim projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin belirsiz olusudur.
Bu baglamda, rasyonel ekonomik birimlerin kararlar1 daha ¢ok sagduyularindan etkilenir.
Rekabetin zorladigi veya beklentilerin uyardigi baskilar sonucunda, riski yiikselen

yatirimlar bazi donemlerde rasyonel goriinebilir. Riski yiiksek projelerden beklenen
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karlilik orani realize edildikge, gelecek konusunda daha olumlu beklentiler olugur. Bunun
sonucu ise giivenlik marjlarinin daralmasidir. Beklentilerin uyardigi ve rekabetin
zorladig1 piyasa dinamiklerinin en somut gostergesi, ekonomik konjonktiiriin farkl
asamalarinda, farkli finansman bigimlerinde kendini gostermektedir. Ekonomik
faaliyetlerin istikrarl1 donemlerinde ekonomik birimler, spekiilatif finansmana daha fazla
yonelirler. Bir bagka deyisle, uzun vadeli projeler tercihen kisa vadeli olarak finanse
edilirler. Bu tarz bir finansman, ekonomik birimleri faiz soklarina ve kredi imkanlarindaki

degismelere kars1 daha duyarli hale getirir (Ozbilen, 2009: 13).

Post-Keynesyen yaklasim, finansal serbestlesme sonucu artan sermaye
hareketlerinin spekiilatif islemleri arttirabilecegini ve bunun sonucunda ekonomik

biiylimenin olumsuz etkilenecegini ileri siirmiistiir.

1.3. FINANSAL SERBESTLESMENIN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI
ETKIiSi

1980 sonras1 donemde ortaya ¢ikan finansal serbestlesme ile birlikte kiiresellesme
kavrami yayginlik kazanmis ve finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime iligkisi hem
akademisyenler hem de politika yapicilarmin dikkatini cekmistir. Basta GOU’ler olmak
tizere tiim diinyay1 ekonomik agidan etkileyen finansal serbestlesmenin biiylime iizerinde
birtakim etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler, finansal serbestlesmenin biiytime tizerindeki

olumlu ve olumsuz etkileri olmak iizere asagidaki iki alt baslik altinda ele alinmaktadir.

1.3.1. Olumlu Etkileri

Finansal serbestlesme ile birlikte {ilkelerin temel makro gostergelerinde (faiz orant,
tasarruf, yatirnm vb.) birtakim degismeler meydana gelmektedir. Bu degisimlerin bir
kism1 ekonomi iizerinde pozitif etki yaratarak biliyime ve kalkinmay: harekete

gecirmektedir.

1.3.1.1. Faizleri Artiric1 Etki

Finansal serbestlesmenin piyasalar1 olumlu etkiledigini 6ne siiren McKinnon ve
Shaw; finansal serbestlesme siirecine girilmesiyle faiz oranlarmin artis gostererek

tasarruf-yatirnm dengesini saglayan 6nemli bir degisken haline gelecegini ve piyasalara
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iliskin 6nemli bir gosterge niteligi kazanacagini ileri sirmektedir. Faizlerin yiikselmesi
mevduatlart artirmak suretiyle yatirim i¢in ddiing verilebilir fon hacmini genisletecek ve
ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir. Diger yandan yiiksek faizler tasarruflara olumlu
etki etmek suretiyle tiiketimi azaltarak enflasyonu asagi ¢ekecektir. Faiz oranlarinin
yiikkselmesi paranin maliyetini artiracagl ig¢in yatirimlar daha katma degerli alanlara

yonelecek ve bu da kaynaklarin etkin dagilimina imkan saglayacaktir (Eser, 1996: 23).

Faiz oranlariin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerini artirmasi,
bu iilkelere siirekli sermaye girisi bakimimdan énemlidir. Ulkelerin, diinya faiz oranlarinin
tizerinde oranlar uygulayarak yetersiz yurt i¢i tasarruflarini yurt disindan ikame yoluyla

dengelemesi yatirimlar yoluyla milli gelir artisina katki saglayacaktir.

1.3.1.2. Tasarruf Acigin1 Kapatma Etkisi

Finansal serbestlesme bir anlamda yetersiz i¢ tasarrufun dis tasarruf fazlasiyla
kapatilarak ekonomideki kaynak ihtiyacini temin roliinii tistlenmektedir. McKinnon ve
Shaw, finansal baskinin neden oldugu siirlamalarin ekonomide diisiik bir tasarruf
hacmine ve ekonomik biiylimeye neden oldugunu ileri siirmislerdir. Bu nedenle faiz
oranlarinda meydana gelecek bir artig, bir yandan yatirim icin gerekli tasarruf artisim

saglamakta 6te yandan yatirimlari artirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir.

GOU’lerdeki fakirligin temel nedeni olan diisiik tasarruf diizeyi, bu iilkelerin
yabanci kaynaga gereksinimini giinden giine artirmaktadir. Finansal serbestlesme sonucu
bu iilkelere yurt disindan gelecek kaynaklar tasarruf miktarlarmm GOU’ler lehine
artiracaktir. Tasarruf artiglar1 yatirim, liretim ve ihracat hacminde meydana gelecek
genisleme ve teknolojik ilerleme ile GU ve GOU ekonomilerini yakinsatacaktir.
Uygulanacak yiiksel reel faiz dis yatirimcilari uyaracagi gibi icerde tasarruf artigina da
imkan saglayacaktir (Atamtiirk, 2007: 77-78).

Neoklasik yaklagimin 6ne siirdiigii bir diger argliman, finansal baskinin piyasalarda
gosterecegi etkinin nicelik disinda nitelik olarak da farklilasacagidir. Bu yaklasim; faiz
oranlarmin rekabetci bir piyasada serbestge belirlenmesinin kredi arz ve talep edenlerden

nitelikli olanlariin varliginin devamini ifade etmektedir (Gemech ve Struthers, 2003: 3).



28

1.3.1.3. Yatirim Artis1 Yoluyla Istihdam Olanaklarim Artiric1 Etki

Kiiresellesme dncesinde 6nemsenmeyen yabanci sermaye, bugiin kalkinmaya olan
katkismin anlasilmasiyla, GU ve GOU’le igin &nemli bir enstriiman haline gelmistir.
Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve ticarette serbestlesme egilimlerinin hiz
kazanmasiyla sermayenin serbest dolasimi artmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici
aligkanliklarinda benzerlikler goriilmeye baslamistir. Tiim bunlara ek olarak, sanayi
faaliyetlerinin belli bir cografi bdlgede yogunlasmasi siireci kaybolmaya baslamis
sektorler ve isletmeler arasinda hizli etkilesim sonucu yabanci sermaye yatirimlarinda

artis yasanmistir (Kog, 2006: 84).

GOU’lerin kars1 karsiya olduklar1 sermaye ve teknoloji yetersizligi, diisiik satin
alim giicli, i¢ tasarruflardaki eksiklikler ile doviz darbogazi sanayinin gelisimini ve
rekabet giiclinlin artmasim1 Onlerken nihai olarak iilkelerin yatirirm ve istthdam
hacimlerinin genislemesini engellemektedir. Buna karsin GOU’lerin GU’lere nazaran
mevzuat, ucuz isgiicii ve diger uygun kosullara sahip olmalar1 yabanci sermaye i¢in uygun
bir ortam hazirlamaktadir. GOU’lerin kalkinmalarmi gerceklestirebilmek icin dis
sermayeye yonelmeleri bu iilkelerin gerek yatirim artist gerekse yatirima dayali istihdam
artigiyla biiytimelerinde ciddi katkilar saglamaktadir. Bu nedenle, iilkeler bugiin yabanci
sermayeden aldiklar1 payr artirabilmek icin her gecen giin ¢cok daha cazip kosullar
hazirlamaya ¢alismaktadir (Oksay, 2000: 9-10).

Finansal serbestlesmenin yatirim artis1 yoluyla istihdam saglamasi ¢ogunlukla
DYSY ’nin iilkelere girisiyle miimkiindiir. DYSY ler iilkeye var olan yerli bir sirketle
birlesereck veya satin alma yoluyla giriyorsa istihdama katkilart olmayacaktir.
Istihdamdaki artis ancak kurulacak yeni tesislerin varligi halinde s6z konusu olacaktir
(Kog, 2006: 83).

1.3.2. Olumsuz Etkileri

Finansal serbestlesmeyle birlikte iilkeler ve bolgeler arasi sermaye akimlarinda
yasanan artig sonraki yillarda yasanan finansal krizler nedeniyle sorgulanmaya
baslanmistir. Serbestlesmeyi savunan Neo Klasik ve Liberal Iktisadi Goériise karsi;
yapisalci, yeni ve post keynesyenler one siirdiikleri arglimanlarla serbestlesmenin tilkeler

tizerinde meydana getirdigi istikrarsizliklara ve krizlere vurgu yapmisglardir.



29

1.3.2.1. Ekonomik Istikrarsizhga Yol A¢cma

Sermayenin serbest dolagimi; portfdy yatirimlari yoluyla, bir yandan, tahvil, hisse
senedi, borg¢ senetleri vb. araglar ile sermaye hareketliligine imkan verirken sicak para
denilen kisa vadeli parasal akimlarin da iilkeler arasinda dolasimini miimkiin hale
getirmigtir. Bu denli hizli bir hareketlilik tilkelerin makroekonomik agidan bir takim

olumsuz etkilerle karsilamasina neden olmustur.

Finansal serbestlesmeye karsi olan yaklasimlar; kisa vadeli sermaye girislerinin
yatirimlar1 degil ¢ogunlukla tiiketim harcamalarini artirdigim1 ifade ederler. Ancak,
tilkelere yonelen kisa vadeli sermaye akimlari ve yol agtiklari tiiketim her zaman
stirdiirtilebilir degildir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin digerlerine gore daha spekiilatif
bir yapiya sahip olmasi GOU’ler igin olumsuz bir dzelliktir. Bdyle bir durum iilkelerin
ekonomik istikrarini bozarak krizlerin olusmasina neden olabilmektedir. Yeterli piyasa
derinliginin olmayisi, hukuki ve siyasal yapilarin saglam ve istikrarl igleyemeyisi ve
piyasalarda yerlesik bir pazar anlayismin mevcut olmamasi, GOU’ler icin
serbestlesmenin ekonomik istikrarsizlik olarak goriilmesi sonucunu dogurmustur

(Inandim, 2005: 26-27).

1.3.2.2. Doviz Kurlar ve Faiz Oranlarina EtKisi

Ulkelere kaynak girisi tasarruf acigini kapatarak ekonomik bilyiimeye katki
saglayacak gibi disiinlilse de doviz kurlar1 ve faizler iizerinde meydana getirdigi ters
yonlii baski, piyasalarda kaynak teminini deforme edip ekonomik istikrarsizliga sebep

olabilmektedir.

Yiiksek enflasyon ve biitce acig1 olan ekonomilerde yabanci sermayenin iilkeye
transferi ulusal faizin dis reel faiz risk primi ve devaliiasyon beklentisini agmasiyla
miimkiindiir. Ancak bu durum yiiksek reel faizler ve asir1 degerlenen para nedeniyle dis
ticarete konu olan emtialarin nispi fiyat yapisini olumsuz etkileyerek dis ticaret dengesini
bozmaktadir. Bu ise faiz ve kur politikalarinin geleneksel islevlerini yitirmelerine ve
sermaye hareketlerine bagimli birer arag¢ haline doniismesine sebep olmaktadir (Boratav,
1993: 4).
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Serbestlesmeyi elestiren Yapisalct Yaklasima gore, liberalizasyon sonrasinda
serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi ile bankalardaki mevduat artarken, gayri
resmi finansal piyasalarda fon azalisi yasanacak ve nihayetinde ekonomik biiyiime
yavaslayacaktir. Biiyiimedeki bu yavaslama toplam arzi asagiya ¢ekip yliksek faize bagh
olarak artan tiretim maliyetlerine ilave bir enflasyonist etki meydana getirecektir. (Eser,
1996: 24).

Post Keynesyenlere gore ise; ¢oklu serbest ticaret alaninda serbest doviz kurlar1 ve
sermaye hareketliligi tam istihdam ve hizli ekonomik biiyiime ile tamamlanamamaktadir.
Gelecek belirsiz oldugu icin, krizler gergeklesecek ve bireyler meveut duruma uyum

saglayamayacaklardir (Onur, 2005: 135).

1.3.2.3. Cari islemler Dengesi Uzerine Etkileri

Cari islemler, bir {ilkenin mal ile hizmet ihracati ve transferleri ile disardan yaptig
ithalatin toplamindan olusur. Ihracat ile iilkeye déviz girerken ithalat sonucu déviz ¢ikisi
olmaktadir. Ulkeye doviz girisi ile doviz ¢ikis1 arasindaki fark pozitif ise cari islemler

dengesi fazla, tam tersi durumda ise agik vermektedir.

Finansal serbestlesmenin cari islemler dengesi iizerindeki etkisi serbestlesme
sonucu ekonomik gostergelerin aldig1 degerlere gore farklilik arz etmektedir. Finansal
serbestlesme ile birlikte ilgili iilkenin faiz oranlarinda sermaye girislerini artirmak icin
yapilacak bir artig, yerel paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesine neden
olacaktir. Degerlenen yerel para lilkeye yapilan ithalati ucuz hale getirirken, ihracatin
pahalilagmasina neden olacak ve nihayetinde cari islemler dengesi agig1yla kars1 karsiya

kalinacaktir.

Finansal serbestlesmenin GOU’lerde makroekonomik dengeler saglanmadan
uygulamaya girmesi bu tilkelerin ilerleyen donemlerde mali krizlerle karsilasabilmelerine
sebep olabilmektedir. Sermayenin serbest dolagimi ancak alici tilkeler bakimindan para
piyasalariin istikrarli ve 6demeler bilangosunun dengeli oldugu bir yapida gerekli ve
yeterli katma degeri saglayabilir. Finansal serbestlesmeyi savunanlar; finansal altyapinin
saglamlastirilmadan herhangi bir serbestlesme siirecine girilmesinin GOU’ler agisindan

tehlikeli sonuclar doguracagini dile getirmislerdir. Bu nedenle sermaye alici iilkelerin
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piyasalarindaki dengeli ve istikrarli bir isleyis ve uygulanacak politikalarin kamu

maliyesiyle uyumu serbestlesmenin basarisi agisindan 6nemlidir.

Serbestlesmenin, 6zellikle GOU’ler igin meydana getirecegi bir diger sorun
spekiilatif para hareketlerinin yol agabilecegi iktisadi istikrarsizliklardir. Sicak para
olarak bilinen kisa vadeli fon giris ve ¢ikislari, girdikleri {ilkelerde doviz kuru faiz
arbitrajindan faydalanarak yiiksek getiri saglamaktadir. Boylelikle iilkelere ciddi anlamda
bir sicak para girisi olmaktadir. Kisa vadeli bu akimlar belirli bir kar diizeyinde kolaylikla
yon degistirebilme imkanma sahip olmaktadirlar. GOU’lerde sermaye hareketleri
tizerinde kurulacak denetim sicak para akimlari yoluyla spekiilatif saldirilara karsi

caydirici olabilecektir.
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IKiNCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini inceleyen
arastirmalar 1990’lardan sonra yogunlagsmistir. Uygulamali analizlerde kullanilan
modeller, 6rnek biiyiikliikleri, modele dahil edilen degiskenler ve arastirma donemlerine
gore farkliliklar gostermektedirler. Finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime iligkisini
inceleyen calismalar; tek ve cok iilkeli olmak iizere iki grupta incelenebilir. Bu
siiflandirma da kendi igerisinde gelismekte olan ve gelismis tilkeler seklinde ikili ayrima
tabi tutulabilir. Bu ayrimin yapilmasindaki temel sebep; serbestlesmenin gelismislik
diizeyi ile olan iligkisinin daha saglikli sekilde goriilebilmesidir. Diinya’da geligsmislik
olgiitii olarak kullanilan temel gosterge “Insani Kalkinma Indeksi (HDI)” dir. Ulkeler
aras1 gelismislik farklar1 indeks degerlerine gore tespit edilmektedir. Bu calismada

Birlesmis Milletlerin (BM) HDI’sine gore bir siniflandirmaya gidilmistir.

Finansal serbestlesme ile ilgili uygulamali ¢aligmalar literatiirde; arastirma donemi,

ornek biiyiikliigli analiz yontemi ve elde edilen sonuglar bakimindan 6zetlenmektedir.

2.1. TEK ULKELI CALISMALAR

Yapilan literatiir taramasi sonucunda finansal serbestlesme siirecinde gelismekte

olan tek tlke tizerine yapilan ekonometrik ¢alismalarin 6zeti asagidaki gibidir;

2.1.1. Gelismekte Olan Ulke Calismalari

Ghatak tarafindan yapilan calismada finansal serbestlesme ekonomik biiylime
iligkisi Srilanka 6zelinde incelenmistir. Modelde ekonomik biiylime bagimli degisken
olarak, M1 para arz1 ve reel faiz orani ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 1950-
1987 yillar1 zaman serilerine dayal1 analiz sonucunda serbestlesme ile ekonomik biiyiime

arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir (Ghatak, 1997: 117-
129).

Ebrahim, 1990-2000 dénemleri arasi zaman serileriyle Misir iizerine yaptigi

calismada finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemistir.
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Dogrusal olmayan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilan analiz neticesinde,
finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledii sonucuna varmistir

(Ebrahim, 2002: 1-128).

Ayanwale tarafindan Nijerya iizerine yapilan ekonometrik ¢alismada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Modelde bagimli degisken olarak sermaye basina reel GSYIH, bagimsiz degisken olarak
da sirasiyla; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik agiklik, beseri sermaye,
politik risk, kamu tiiketimi, enflasyon orani, yatirnmin geri doniisii ve elektrik tiiketim
diizeyi kullanilmigtir. 1970-2002 doénemi zaman serileriyle yapilan analiz sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, ekonomik biiylime iizerinde pozitif yonde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Ayanwale, 2004: 1-
37).

Koo ve Maeng tarafindan 1981-2002 donemini kapsayan calismada; finansal
serbestlesmenin Kore firmalar1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Panel veriler
yardimiyla yapilan Genellestirilmis Momentler Modeli tahmin yontemine dayali analiz
sonucunda finansal serbestlesmenin firmalarin yatirim seviyeleri lizerindeki etkisinin
biiyiik firmalar agisindan yatirimlari distiriicti, kiigiik ¢apli firmalar agisindan ise yatirim

artict bir nitelik arz ettigi tespit edilmistir (Koo ve Maeng, 2004: 281-297).

Ang ve McKibbin Malezya iizerine Vektdor Oto Regresyon Modeli (VAR)
araciligiyla gerceklestirdikleri ¢aligmada; finansal serbestlesme, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda iligkiyi 1960-2001 yillar1 zaman serilerini kullanarak analiz
etmistirlerdir. Yapilan c¢alisma sonucunda; ekonomik biiyiimenin finansal derinligi
arttirdigi ancak finansal serbestlesmenin ekonomik biitylime lizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigy, serbestlesmenin biiylimeyi pozitif yonde etkiliyebilmesinin; finansal enstriiman
cesitliligi, hukuksal ve giiclii bir makro ekonomik yapi ile gergeklestirilebilecegi ifade
edilmistir (Ang ve McKibbin, 2005: 1-23).

Bekaert, Harvey, Lundblad Cin iizerine panel veriler kullanarak Barrro-tipi yatay
iilke regresyon modeliyle yaptiklar1 calismada; finansal agiklik ekonomik biiylime
iliskileri ve birbirleri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. 1980-2003 dénemini kapsayan
analiz sonucunda yazarlar; finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime {lizerinde pozitif

bir etki yaratmasi i¢in ileri diizey kurumsallagsmis finansal piyasalarin gerekliligine
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deginmiglerdir. Sonu¢ olarak Cin’in gecmis ekonomik biiyliimelerinde finansal agiklik

degiskenin diisiik diizeyli etki yarattig1 gézlemlenmistir (Bekaer vd. 2006: 1-73).

Bashar ve Khan tarafindan, Banglades {izerine yapilan ekonometrik analizde;
finansal ve ticari serbestlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri Kkurulan
ekonometrik modelle incelenmistir. Modelde ekonomik biiyiime fonksiyonu Y = f (K, L,
H, OI) olarak belirlenmistir. Fonksiyonda Y: ¢ikt1 diizeyini, K: Fiziksel sermayeyi L:
Isgiiciinii H: Beseri sermayeyi OI: Ekonomik aciklik degiskenini ifade etmektedir.
Aciklik degiskeni; ticari finansal ve sermaye hesabi acikligin1 kapsamaktadir. Finansal
aciklik degiskeni icin reel faiz oranlar1 sermaye hesabi liberalizasyonu iginse sermaye
akimlarinin GSYIH’ye orami esas almmustir. 1974-2002 yillarin1 kapsayan zaman
serilerine dayali ampirik ¢alisma neticesinde; finansal liberalizasyonun Banglades’in
ekonomik bitylimesinde negatif yonde anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir (Bashar ve
Khan, 2007: 1-13).

Tswamuno, Scott Pardee ve Wunnava tarafindan 1975-2005 donemi zaman serileri
ile yapilan ¢aligmada sermaye hesabi liberalizasyonunun Giiney Afrika’nin ekonomik
biliylimesi iizerinde meydana getirdigi etki incelenmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigi sonucuna varilmustir. Ulkede finansal serbestlesmenin biiyiime {izerinde pozitif

bir etki dogurmasinin finansal istikrar1 destekleyici kuruluglarin varlifina bagl oldugu

belirtilmistir (Tswamuno vd. 2007: 74-89).

Chaudhry tarafindan Pakistan {zerine yapilan c¢aligmada, finansal sektor
liberalizasyonunun Pakistan’in makroekonomik performansi (ekonomik biiylime ve
yatirimlara etkisi) iizerinde ne tiir bir etki yarattig1 zaman serilerine dayali Johansen ve
Eager es biitiinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Modelde bagimli degisken olarak;
GSYIH ve yatirimlar, bagimsiz degisken olarak da para arzi, sermaye piyasasi
kapitilazisyonu, 6zel sektor kredileri, dogrudan yabanci yatirnmlar ve ticari agiklik
parametreleri kullanilmigtir. 1972-2006 donemini kapsayan arastirma sonucunda;
finansal liberalizasyon degiskenleri ile ekonomik biiylime ve yatirimlar arasinda anlamli

ve pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmistir (Chaudhry, 2008: 1-15).

Faria, Paula, Pires ve Meyer sermaye hesabi liberalizasyonu ile ekonomik

performans arasindaki iliskiyi Brezilya 6zelinde analiz etmislerdir. 1994-2007 donemi
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verilene dayanarak yapilan ¢alismada VAR metodoliji kullanmak suretiyle sermaye
hesab1 serbestlesmesinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi incelemistir. Analiz
sonucu; sermaye hesabi liberalizasyonunun ekonomik biiyliimeyi pozitif yonde
etkileyecegi hipotezi reddedilmistir. Bulgular serbestlesmenin ekonomik biiyiime

tizerinde negatif sonug dogurdugunu ortaya koymustur (Faria, vd. 2009: 1-17).

Ibrahim ve Tanimu tarafindan Nijerya tiizerine 1982-2012 donemi verileri
kullanilarak yapilan ¢alismada; ticari agiklik, finansal agiklik ve ekonomik biiylime
arasindaki iligli analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore ticari agiklik ile ekonomik biiyiim
arasinda pozitif finansal serbestlesme biiylime arasinda ise negatif bir iligkin tespit
edilmistir. Negatif ilgkinin sebeplerinin kara para aklanmasi ve forex piyasa krizi

olabilecegi ifade edilmistir (Ibrahim ve Tanimu, 2016: 1-16).

Zhu tarafindan Cin tizerine 1985-2004 verileri kullanilarak gergeklestirilen
calismada ekonomik aciklik ile biiylime arasindaki iliskin analiz edilmistir. Ekonomik
aciklik gostegesi olarak ticari agiklik, finansal gelisme ve finansal aciklik gdstergeleri
kullanilan model sonuglarina gore finansal agikliktaki her %1°lik artisin ekonomik

biiyiimeyi %0,98 artirdigi tespit edilmistir (Zhu, 2018: 203-207).
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Tablo 2.1. Tek Ulkeli Calismalar Tablosu (Gelismekte Olan Ulkeler)

Yazar/Yil Ornek | Donem Sonuclar
Grubu

Ghatak Srilanka 1950-1987 | Finansal serbestlesme ile biiyiime arasinda pozitif ve

(1997) anlamli  bir iligki tespit edilmistir. Serbestlesme
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Ebrahim Misir 1990-2000 | Finansal serbestlesme ekonomik bilyiimeyi pozitif

(2002) yonde etkilemektedir.

Akinlo Nijerya 1970-2001 | Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bilylime

(2004) iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Koo ve Maeng Gtliney 1981-2002 | Finansal serbestlesmenin firmalarin yatirim seviyelerini

(2004) Kore tizerindeki etkisinin biiyiik firmalar agisindan diisiiriicti
iken kiigiik ¢apli firmalar agisindan yatirim artici bir
niteliktedir.

Ang ve McKibbin | Malezya | 1960-2001 | Ekonomik biiyiime finansal derinligi arttirmaktadir.

(2005) Ancak finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
tizerinde 6nemli bir etkisi yoktur.

Bekaert, Harvey, | Cin 1980-2003 | Finansal agikligin ekonomik biiyliime ilizerinde diisiik

Lundblad diizeyde bir etken oldugu gézlemlenmistir

(2006)

Bashar ve Khan Banglades | 1974-1987 | Finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda

(2007) 1988-2002 | negatif bir iligki mevcuttur.

Tswamuno, Scott, | Giiney 1975-2005 | Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi  ekonomik

Pardee,Wunnava | Afrika biiyliimeyi negatif yonde etkilemektedir.

(2007)

Kamat, Manoj ve | Hindistan | 1971-2004 | Kisa vadede finansal altyapidaki gelisme ekonomik

Kamat, Manasvi biiylimeyi saglarken uzun vadede ise hisse senedi

(2007) piyasasindaki  gelismenin  finansal  altyapinin
giiclenmesine katki sagladigi tespit edilmistir.

Imran Sharif | Pakistan 1972-2006 | Finansal serbestlesme degiskenlerinin  ekonomik

Chaudhry biiyiime ve yatirimlar {izerinde pozitif anlamli etkisi

(2008) vardir.

Faria, Paula, | Brezilya 1994-2000 | Sermaye hesabi liberalizasyonu ekonomik biiyiimeyi

Pires, Meyer pozitif yonde etkileyecegi hipotezi reddedilmistir.

(2009)

Ibrahim ve | Nijerya 1980-2012 | Ekonomik biiyiime ile ticari agiklik arasinda pozitif,

Tanimu (2016) finansal agiklik ile ise negatif bir iligski oldugu tespit
edilmistir.

Zhu Cin 1985-2004 | Finansal agiklik ile ekonomik biiylime arasinda pozitif

ve anlamli bir iligki vardir.

2.1.2. Gelismis Ulke Calismalar:

Feridun, Singapur {izerine yaptigi calismada; DYSY’lerin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkisini Granger Nedesellik testleri ve “Vektor Otoregresyon (VAR)

Metodolojisiyle” analiz etmistir. Yapilan ekonometrik ¢aligma neticesinde; DYSY lerden

ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir granger nedensellik oldugu ve iilkenin

ekonomik gelisiminin yabanci sermaye girislerine bagli olacagi sonucuna varilmistir

(Feridun, 2006: 1-5).
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Kornecki ve Borodulin tarafindan 1981-2007 donemi verileriyle yapilan regresyon
analiziyle; Amerika Birlesik Devletleri’nde DYSY’lerin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi incelenmistir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonun gelistirilmis sekli kullanilarak
yapilan ¢alisma neticesinde, DY SY’lerin ekonomik biiyiimede hayati diizeyde 6nemli bir

etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir (Kornecki ve Borodulin, 2010: 1-16).

Tablo 2.1. Tek Ulkeli Calismalar Tablosu (Gelismis Ulkeler)

Calisma Ornek Grubu Donem Sonuclar
Feridun Singapur 1976-2002 DYSY’lerden ekonomik biiylimeye dogru tek
(2006) yonlii bir granger nedensellik oldugu ve iilkenin

ekonomik  gelisiminin  yabanci  sermaye
girislerine bagli olacagi sonucuna varilmistir.

Kornecki, ABD 1981-2007 Finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi
Borodulin olumlu yonde etkiledigi DYSY’lerin; ekonomik
(2010) biiyiimede hayati diizeyde Onemli bir etkiye

sahip oldugu sonucuna varilmistir

2.2. COK ULKELI CALISMALAR

2.2.1. Gelismekte Olan Ulke Cahsmalar

Grilli ve Milesi-Ferretti; 1966-1989 yillarini esas alan 61 gelismis ve gelismekte
olan iilkeyi kapsayan c¢aligmalarinda; sermaye kontrollerinin etkileri ve belirleyicilerini
analiz etmislerdir. Panel verilerle yapilan regresyon analizi sonucunda sermaye
kontrolleri ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Karaborsa piyasasi nispeten biiyiik olan iilkelerde sermaye kontrollerinin ekonomik

biiyiimeyi yavaslattigi tespit edilmistir (Grilli ve Milesi-Ferretti, 1995: 1-48).

Borenzstein, Gregorio, Lee tarafindan yapilan calismada dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Gelismis ve
geligsmekte olan iilke diizeyinde 1970-1989 yillar1 panel verilerine dayali en kiigiik kareler
teknigiyle yapilan regresyon analizi sonucunda DY SY ’lerin iilkelerin minimum diizeyde
egitimli insan kaynagina sahip olmalar1 sartiyla ekonomik biiylimeyi pozitif yonde

etkiledigi sonucuna varilmigtir (Borenzstein vd. 1995: 1-21)

Eatwell tarafindan 1960-1971 yillarin1 kapsayan; OECD, Latin Asya ve Latin
Amarika, Ortadogu ve Giiney Afrika dahil 54 {ilkenin yer aldig1 arastirmada; finansal

liberalizasyonun ekonomik biiylime lizerindeki pozitif etkileri sorgulanmistir. Calisma
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neticesinde; finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime iizerinde, piyasalarda meydana
getirdigi istikrarsizlik ve oynakliga bagli olarak negatif etki olusturdugu tespit edilmistir
(Eatwell, 1996: 219-261).

Quinn, 1958 ile 1989 willarin1 kapsayan 64 f{ilkeli analizi ile finansal
diizenlemelerdeki degisiklikler ile uzun donem ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda; uzun dénemli ekonomik biiyiime ile finansal
disa agiklik arasinda pozitif yonde giiclii bir iliskinin varligi tespit edilmistir (Quinn,
1997: 531-551).

Rodrik tarafindan 1975-1989 donemini kapsayan 100 iilkeli ¢alismada sermaye
hesab1 liberalizasyonunun ekonomik biiyiime Ttzerindeki etkileri analiz edilmistir.
Calisma sonucunda, gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme ile kisi basina

GSMH biiyiimesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilememistir (Rodrik, 1998: 1-10).

Giirsoy ve Miisliimov tarafindan yapilan ¢calismada gelismis ve gelismekte olan 20
tilkeden 1981-94 yillar1 zaman serileri kullanilarak, hisse senedi pazarlarinin gelismislik
derecesi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkileri Granger’in nedensellik
tanimma dayanan Sims testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda borsalarin
gelismislik diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda geri besleme iligkisi saptanmuistir.

(Giirsoy ve Miislimov, 1998: 124-131).

Levine, Loayza ve Beck tarafindan yapilan ¢alismada; finansal serbestlesmeye
dayali dis finansal aracilarin gelismesinin iilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde ne tiir
bir etkiye sahip oldugu analiz edilmistir. 1960-1995 donemlerini kapsayan, zaman
serilerine dayali yatay kesit analizi ile 71 iilkenin dahil edildigi arastirma sonucunda;
finansal aracilarin verimlilik artiglar1 yoluyla ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi tespit

edilmistir (Levine vd. 1999: 1-33).

De Mello 32 iilke verilerinden hareketle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
sermaye birikimi, ¢ikt1 ve toplam {iretim yoluyla ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
incelemistir. OECD f{iyesi olan ve olmayan se¢ilmis 6rnek iilkelerin 1970 ile 1990 aras1
panel verilerine dayanarak yaptig1 analiz sonucu; finansal serbestlesmenin ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif etkide bulundugunu ancak bu etki i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile igsel yatirimlar arasinda tamamlayici bir iliskinin varliginin gerektigi tespit

edilmistir (De Mello, 1999: 133-151).
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Agrawal tarafindan 1965-1999 donemi zaman serilerine dayali ekonometrik
calismada; DYSY ’lerin yatirimlar ve GSYIH {izerindeki etkileri 5 Giiney Asya iilkesi i¢in
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; DYSY’lerin 1980 Oncesi biiyiimeye etkisi
negatif olurken, 80’lerin basinda pozitif olmaya baglamis ve 90’larin basinda bu etki daha

da giiclii bir seviyeye ulagmistir (Agrawal, 2000: 1-22).

Edwards 21 gelismekte olan (1’1 gelismis) tilkenin 1975-1997 donem sermaye
akimlarinin, iilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde herhangi bir etki yapip yapmadigi
analiz etmistir. Yapilan analiz sonucu; sermaye akimlarinin iilkelerin ekonomik
biiylimelerinde, finansal piyasalar1 derin ve ¢esitlilik arz eden iilkeler agisindan pozitif,
yerel capta si1g piyasalara sahip {iilkeler agisindan negatif etki yarattigi sonucuna

varilmistir (Edwards, 2001: 1-17).

Razin, 1976-1997 donemini kapsayan 64 gelismekte olan {ilke verilerinden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilkelerin yurt i¢i yatirimlari iizerinde gerek nitel
gerekse nicel agidan incelemistir. Sonugta dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, ig
yatirimlar ve ¢ikt1 biiylimesiyle baglantili oldugu ve i¢ yatirim siirecinde dnemli bir rol

tistlendigi tespit edilmistir (Razin, 2002: 1-8).

Eichengreen ve Leblang; yaptiklari ¢alismada, 1880-1997 yillar1 arasinda, 21
tilkenin finansal serbestlesme politikalarinin ekonomik biiyiimeleri {izerindeki etkisi
incelenmistir. Veri seti olarak; iki farkli panel seti kullanilmis olup, 1880-1997 yillar
arast ge¢mis yillar dar ve uzun, 1971 yili sonrasi igin genis panel verilerinden
faydalanilmistir. Calismada analiz yontemi olarak, Arellano ve Bover ile Blundell ve
Bond tarafindan genisletilen dinamik panel tahmin yontemi kullanilmisgtir. Yapilan analiz
sonucunda; ekonominin kararsiz oldugu donemlerde finansal serbestlesmenin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi pozitif iken, ekonominin istikrarl seyir izledigi, kriz olmayan
donemlerde bu etkinin negatif oldugu tespit edilmistir (Eichengreen ve Leblang, 2002: 1-
42).

Galindo, Schiantarelli, Weiss  ger¢eklestirdikleri  ¢alismada  finansal
serbestlesmenin yatirimlar tizerindeki etkisini; gelismekte olan 12 iilkenin, firmalarinin
panel verilerine dayanarak tahmin etmislerdir. 1990 ile 1998 yillarini esas alan analizde,

serbestlesmenin yatirimlarin verimliligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmigtir

(Galindo, vd. 2002: 1-27).
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Bonfiglioli ve Mendicino tarafindan yapilan ¢alismada; finansal liberalizasyonun
bankacilik krizleri ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi incelenmistir. Analiz 1975 ile
1999 yillar1 aras1 GMM dinamik panel veri tahminleri yoluyla 90 iilke gozlemlerine
dayanarak gergeklestirilmistir. Sonug olarak serbestlesmenin finansal derinligi artup
hisse senedi piyasalarinda liberallesme yoluyla ekonomik biiylimeyi pozitif yonde

etkiledigi tespit edilmistir (Bonfiglioli ve Mendicino, 2004: 1-13).

Bekaert, Harvey, Lundbladd yaptiklar1 arastirmada; finansal serbestlesmenin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyip etkilemedigini 1980-1997 yillar1 aras1 zaman
serileri ve yatay kesit verilerinin birlestirilmis sekliyle analiz etmislerdir. Doksanbes
ornek llke tlizerinden yapilan analizde finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime
arasinda anlamli bir iliski bulunamazken; 6rnek biiyiikliigiin 28 iilke oldugu ikinci analiz
sonucunda: hisse senedi piyasasi serbestlesmesinin {ilkelerin ekonomik biiylimelerinde
ortalama %1’lik bir pozitif etki meydana getirdigi tespit edilmistir. Finansal serbestlesme
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif anlamli bir iliskinin varliginin iilkelerin finansal
gelisme seviyesi ve piyasalarin derin ve kurumsallasmis niteligiyle dogru oranti

sergiledigi sonucuna varilmistir (Bekaert, vd. 2004: 1-32).

Edison, Klein, Ricci ve Slot yaptiklar ¢calismada; 1976 ile 1995 dénemi sermaye
ve hisse senedi piyasalarmin serbestliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Seksenden fazla iilkenin analize katildigi ¢alismanin sonucunda; sermaye
ve hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesinin gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiylimelerini olumlu etkiledigi sonucuna varilmigtir (Edison, Klein, Ricci ve Slot, 2004:
220-253).

Fratzscher ve Bussiere, yaptiklar1 analizde; finansal serbestlesme ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi 45 gelismis ve gelismekte olan iilke agisindan ele almislardir.
1980 ile 2002 donemi verileri ile yapilan incelemenin sonucunda finansal serbestlesmenin
ilk bes y1linda ekonomik biiylimede pozitif bir artis saglanirken, ayni artigin orta ve uzun

donemde gergeklesmedigi tespit edilmistir (Fratzscher ve Bussiere, 2004: 220-253).

Hermes ve Robert yaptiklari ¢aligmada, 1973-1996 donemi icin 25 gelismekte olan
tilkede; finansal serbestlesmenin, yatirimlar, tasarruflar ve ekonomik biiyiimeyi ne yonde
etkiledigini arastirmislardir. Analiz sonucunda finansal serbestlesmenin tasarruflar ve

yatirimlar tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 bununla birlikte; 6zel yatirimlar ve
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kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila artisina pozitif etki yaptigi tespit edilmistir (Hermes
ve Robert 2005: 1-28).

Carmignani ve Chowdhury yaptiklar1 ¢alismada; 1990 ile 2003 yillar1 arasindaki
panel verilerden yararlanarak planli ekonomiler ve sanayilesmeye dayali gelismekte olan
ekonomiler seklinde iki grupta tahmin etmislerdir. Her iki grup calismasi sonucunda
finansal agikligin; ticari ve ekonomik biiylime {izerinde olumlu sonuglar dogurdupu tespit

edilmistir (Carmignani ve Chowdhury, 2005: 1-15).

Al-Iriani ile Al-Shamsi tarafinda; Korfez Bolgesindeki 6 iilke tizerine; 1970-2004
donemi verilerinden hareketle yapilan ¢alisma sonucunda; Finansal serbestlesmenin s6z

konusu iilkelerin ekonomik biiyitimeleri iizerinde pozitif yonde katki sagladigi tespit

edilmistir (Al-Iriani ve Al-Shamsi, 2005: 1-28).

Schularick ve Steger; tarafindan finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi ne
yonde etkiledigi 2006 yilinda bir arastirmayla analiz edilmistir. 1880-1914 doénemi 24
tilke ve 1980-2002 donemi 54 iilke tizerinde gergeklestirilen calismada, genellestirilmis
dinamik panel regresyon tahmin yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular; finansal serbestlesmenin 1. diinya savasi dncesi donemde ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugunu, bu etkinin 2. diinya savasi sonrasi
dénemde zayif bir nitelige sahip oldugunu gostermistir (Schularick ve Steger, 2006: 1-
17).

Kukeli, Mei Fan, Shing Fan, tarafindan yapilan calismada 1990-2001 yillari
arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin 10 gecis ekonomisinin ¢ikt1 diizeyi
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Ulkelerden alinan panel verilerden hareketle
genellestirilmis en kiigiik kareler metoduyla yapilan analiz sonucunda, finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylimeye olumlu katki yaptigi tespit edilmistir. Model
denkleminde; bagimli degisken olarak ¢ikti, bagimsiz degisken olarak da sirasiyla;

toplam isgiicii, yurt i¢i sermaye birikim miktar1 ve dogrudan yabanci sermaye akimlari
kullanilmistir (Kukeli, vd. 2006: 302-322).

Alper ve Cakici tarafindan yapilan ¢alismada, finansal serbestlesme, finansal
tutumluluk ve ekonomik biiylime arasindaki iliski analiz edilmistir. 75 iilkenin 1980-2003
donemi panel verilerine dayanilarak yapilan kesit korelasyon analizi sonucunda, finansal

serbestlesme ile ekonomik biiyliime arasinda anlamli bir iligskiye rastlanilmamistir. Buna
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karsin iki degisken arasindaki saglam bir korelasyonun, finansal tutumlulugun

saglanabilmesi durumunda var olacagi ifade edilmistir (Alper ve Cakici, 2008: 509-524).

Kose, Prasad ve Terrones tarafindan 67 gelismis ve gelismekte olan iilke tizerinde
1966-2005 dénemi zaman serilerinden hareketle yapilan regresyon analizinde finansal
serbestlesmenin toplam faktor verimliligi lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, her ne kadar dis borglar ile faktdr verimliligi arasinda negatif korelasyon
bulunsa da finansal agikligin toplam faktor verimliligi {izerinde pozitif bir etki yarattigi

sonucuna varilmistir (K6se, vd. 2008: 1-41).

Faras ve Ghali tarafindan 1970-2006 donemi zaman serileri kullanilarak 6 korfez
tilkesinde DYSY’lerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri ARDL sinir testi
yaklagimiyla analiz edilmistir. Calisma sonucunda, yeterince gii¢lii olmasa da
DYSY’lerin ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana

getirdigi tespit edilmistir (Faras ve Ghali, 2009: 134-145).

Moudatsou ve Kyrkilis tarafindan yapilan ve Avrupa ve Giiney Asya Ulkelerini
kapsayan c¢alismada 19 iilkeli calismada, 1970-2003 yillar1 verilerinden hareketle
DYSY ’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda; her iki tilke grubu igin biiyiime ile DYSY’ler arasinda giiglii ve pozitif bir
iliski tespit edilmistir. AB iilkeleri i¢in genel itibariyle bu iliski biiylimeden DYSY’lere
dogru iken (Fransa ve Finlandiya’da tam tersi), Giiney Asya iilkeleri (Singapur ve
Filipinler’de biiyimeden DYSY’lere) i¢in ¢ift yonlii bir o6zellik sergilemektedir
(Moudatsou ve Kyrkilis, 2009: 1-16).

Kim, Lin ve Suen tarafindan 90 gelismekte olan iilke lizerine 1975-2007 dénemi
verileri kullanilarak yapilan ¢alismada finansal aciklik ile ekonomik biiylime arasindaki
ilisgki analiz edilmistir. Buna gore uzun doénemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin ekonomik biiylimeye katkisi olumlu iken kisa donemde negatif olarak
gerceklesmistir. Yabanci sermaye girisinin uzun donemde ¢iktilardaki belirsizligi azaltici

etkiye sahip oldugu ifade edilmistir (Kim, vd. 2012: 25-54).:
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Tablo 2.3. Cok Ulkeli Calismalar Tablosu (Gelismekte Olan Ulkeler)

Calisma Ornek Donem Sonuclar
Grubu

King ve Levine 80 tilke 1960-1989 | Finansal gelismenin sermaye birikimi ve verimlilik

(1993) artistyla uzun donem ekonomik bilylime iizerinde
pozitif etki yaratacagi sonucuna ulastlmisgtir

Grili ve Milesi, 61 iilke 1966-1989 | Sermaye kontrolleri ile ekonomik biiyiime arasinda

Ferretti herhangi bir saglikli iligki tespit edilememistir

(1995)

Borenzstein, 69 iilke 1970-1989 | DYSY’lerin iilkelerin minimum diizeyde egitimli

Gregorio, Lee insan kaynagma sahip olmalar1 sartiyla ekonomik

1995 bliylimelerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varilmigtir

Eatwell 54 tilke 1960-1971 | Finansal liberalizasyonun  ekonomik  biiyiime

(1996) iizerinde; piyasalarda meydana getirdigi istikrarsizlik
ve oynakliga bagli olarak negatif etki olusturdugu
tespit edilmistir

Rose ve Sara | 49 iilke 1976-1993 | Hisse senedi piyasalari ve bankacilik sektoriindeki

Zervos gelismenin, Ozel tasarruf artigi, sermaye birikimi

(1996) tretim  verimliliginde artis yoluyla ekonomik
biiyiimeyi arttiracagi yolunda saglam ve gii¢lii pozitif
sonuglar elde edilmistir

Dennis Quinn 64 iilke 1958-1989 | Uzun dénemli ekonomik biiyiime ile finansal disa

(1997) aciklik arasinda pozitif yonde giiglii bir iliskinin
varlig1 tespit edilmigtir

Rajan ve Zingales | 42 iilke 1980-1990 | Yapilan calismada ekonomik biiylimenin ilkelerin

(1998) yatirnmlarini artirmak yoluyla ekonomik biiylimeyi
dolaylt olarak olumlu yonde etkiledigi sonucuna
varilmigtir

Rodrik 100 {tilke 1975-89 Gelismekte olan tilkelerde finansal serbestlesme ile

(1998) kisi bagina GSMH biiyiimesi arasinda pozitif bir iligki
tespit edilememigtir

Giirsoy ve | 20 iilke 1981-1994 | Borsalarin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime

Miisliimov (1998) arasinda geri besleme iliskisi saptanmustir. Ulke
bazinda yapilan analizlerde borsalarla ekonomik
biiyiime arasindaki iligkinin gelismekte olan tilkelerde
daha gii¢lii oldugu izlenimi edinilmistir.

Levine, Loayza ve | 71 iilke 1960-1995 | Finansal aracilarin verimlilik artiglar1  yoluyla

Beck ekonomik biiyimeyi pozitif etkiledigi tespit

(1999) edilmigtir.

De Mello 32 iilke 1970 -990 Finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerinde

(1999) pozitif etkide bulundugunu ancak bu etki igin
DYSY ‘lerle i¢sel yatirimlar arasinda tamamlayici bir
iligkinin varliginin gerektigi tespit edilmistir.

Rati 1999 95 iilke 1960-1989 | Finansal serbestlesme ile bilyiime arasinda olumlu bir
iligkiye rastlanmamugtir

Agrawal (2000) 5 tilke 1965-1999 | DYSY’lerin 1980 oncesi biiyimeye etkisi negatif
olurken, 80’lerin basinda pozitif olmaya baslamis ve
90’larmn basinda bu etki olumlu yonde daha da giiclii
bir diizeye ulagmigtir

Edwards 21 iilke 1975-1997 | Sermaye akimlarinin iilkelerin ekonomik

(2001) biiyiimelerinde; finansal piyasalar1 derin ve cesitlilik

arz eden tlilkeler agisindan pozitif, yerel capta si1g
piyasalara sahip iilkeler acisindan negatif etki
yarattig1 sonucuna varilmistir.
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Razin 64 iilke 1976-1997 | Yiiksek katsayiya sahip dogrudan yabanci sermaye

(2002) yatirimlarinin, i¢ yatirimlar ve ¢ikti biiylimesiyle
baglantili oldugu ve yatirim artisinda 6nemli bir rol
iistlendigi tespit edilmistir

Eichengreen, 21 tlke 1880-1997 Finansal kararsizlik doénemlerinde finansal

Leblang serbestlesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi

(2002) pozitif iken, ekonominin istikrarlt seyir izledigi, kriz
olmayan donemlerde bu etki negatiftir.

Galindo, 12 iilke 1990-1998 | Serbestlesmenin yatirimlarin  verimliligini pozitif

Schiantarelli, yonde etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.

Weiss

(2002)

Bonfiglioli ve | 90 iilke 1975-1999 | Finansal serbestlesmenin finansal derinligi artirip

Mendicino hisse senedi piyasalarinda liberallesme yoluyla

(2004) ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Bekaert, Harvey, | 123 iilke 1980-1997 | 95 iilke {izerinden yapilan analizde finansal

Lundbladd serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli

(2004) bir iligki bulunmazken; 6rnek biyiikliigiin 28 iilke
oldugu ikinci analiz sonucunda: hisse senedi piyasast
serbestlesmesinin iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde
ortalama %1’lik bir pozitif etki meydana getirdigi
tespit edilmistir.

Edison, Klein, | 80 tilke .1976-1995 | Sermaye  ve  hisse  senedi  piyasalarimin

Ricci ve Slot serbestlesmesinin  ekonomik  biiylime iizerinde

(2004) gelismekte olan iilkeler bakimimdan bir takim pozitif
etkiler dogurdugu tespit edilmistir

Fratzscher ve | 45 iilke 1980-2002 | Finansal serbestlesmenin ilk bes yilinda ekonomik

Bussiere, (2004) biiylimede pozitif bir artis saglanirken, aymi artigin
orta ve uzun donemde gerceklesmedigi tespit
edilmistir.

Hermes, Robert 25 iilke 1973-1996 | Finansal serbestlesmenin tasarruflar ve yatirimlar

(2005) tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi bununla
birlikte; 6zel yatirimlar ve kisi basina gayri safi yurt
ici hasila artisina pozitif etki yaptigi tespit edilmistir.

Carmignani ve | 58ilke, 1990-2003 | Finansal agikligmn; ticari ve ekonomik biiyiime

Chowdhury tizerinde olumlu sonuglar doguracag tespit edilmistir.

(2005)

Al-Iriani-Al- 6 Ulke .1970-2004 | Finansal serbestlesmenin s6z konusu iilkelerin

Shamsi ekonomik biiylimeleri tizerinde pozitif yonde katki

(2005) sagladigi tespit edilmistir

Schularick ve | 24 iilke 1880-1914 | Finansal serbestlesmenin 1. diinya savasi Oncesi

Steger 54 iilke 1980-2002 | donemde ekonomik biiyiime {iizerindeki etkisinin

(2006) anlamli ve pozitif oldugunu, bu etkinin 2. diinya
savagl sonrast donemde zayif bir nitelige sahip
oldugunu gostermistir.

Kukeli, Mei Fan, | 10 Ulke 1990-2001 Finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeye

Shing Fan, olumlu katki yaptig1 tespit edilmistir. Model

(2006) denkleminde; bagimli degisken olarak ¢ikt1, bagimsiz
degisken olarak da sirasiyla; toplam isgiicli, yurt ici
sermaye birikim miktar1 ve dogrudan yabanci
sermaye akimlar kullanilmigtir

Alper ve Cakict 75 tilke 1980-2003 | Finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda

(2008) anlamli bir iliskiye rastlanilmamustir. iki degisken

arasindaki saglam bir korelasyonun finansal
tutumlulugun saglanabilmesi durumunda
gerceklesecegi ifade edilmistir.
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Kose, Prasad ve | 67 iilke 1966-2005 | Calisma sonucunda, her ne kadar dis borglar ile faktor

Terrones verimliligi arasinda negatif korelasyon bulunsa da

(2008) finansal agikligin toplam faktor verimliligi iizerinde
pozitif bir etki yarattig1 sonucuna varilmistir

Faras ve Ghali 6 tilke 1970-2006 | Yeterince giiclii olmada da DYSY lerin ekonomik

(2009) biiylime tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki

meydana getirdigi tespit edilmistir.

Moudatsou ve | 19 iilke 1970-2003 | Bilyiime ile DYSY °‘ler arasinda giiglii ve pozitif bir

Kyrkilis (2009) iliskinin her iki iilke gurubunda da gergeklestigi
gOrilmiistiir.

Kim, Lin ve Suen | 90 iilke 1975-2007 | Finansal agikliga bagli olarak dogrudan yabaci

(2012) sermaye girisi ekonomik biiylimeyi kisa dénemde

negatif uzun dénemde ise pozitif etkilemektedir.

2.2.2. Gelismis Ulke Calismalar

Ericsson ve Irandoust, yaptiklari ¢alismada, 4 gelismis ekonominin (Danimarka,
Finlandiya, Norveg, Isve¢) 1970-1997 dénemi yillik verilenlerinden hareketle DYSY“ler
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Lag-augmented oto regresyon teknigi vasitasiyla
analiz etmislerdir. Bulgular sonucunda nedensellik; Isveg i¢in DYSY’lerden biiyiimeye
dogru tek yonlii, Norveg i¢in ¢ift yonlii iliski bulunmstur. Finlandiya ve Danimarka i¢inse
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig: tespit edilmistir (Ericsson ve Irandoust, 2001:
1-26).

Moudatsou tarafindan yapilan ve 14 gelismis Avrupa iilkesini kapsayan ¢alismada;
1970-1999 wyillar1 aras1 zaman serileri kullanilarak DYSY‘ler ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Yapilan calisma sonucunda, 9 iilkede
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilerken, 4
tilkede bliylimeden DYSY’lere pozitif ve anlamli bir iliski, 1 tilkede ise herhangi bir iliski
olmadigi sonucuna varilmistir (Moudatsou, 2001: 1-20).

Kennedy tarafindan 2000-2010 donemi verileri kullanilarak 34 gelismis iilke
lizerine yapilan ¢alismada finansal agikligin ekonomomik biiylime iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Calisma sonucunda diger degiskenler sabitken finansal agikligin
ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi ve ¢alismanin bu yoniiyle finansal aciklig1 savunan

iktisadi goriise uygun sonuglar verdigi ifade edilmistir (Kennedy, 2013: 5-27).
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Tablo 2.4. Cok Ulkeli Calismalar Tablosu (Gelismis Ulkeler)

Calisma Ornek Donem Sonuclar
Grubu
Ericsson ve 4 iilke 1970-1997 | Isveg icin DYSY ’lerden biiyiimeye dogru tek yonlii,
Irandoust (2001) Norveg i¢in ¢ift yonlii, Finlandiya ve Danimarka
icinse herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1
tespit edilmistir

Moudatsou (2001) 14 tilke 1970-1999 | Dokuz iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilerken, 4
iilkede biiyiimeden DYSY’lere dogru bir iligki, 1
iilkede ise herhangi bir iligki olmadig1 sonucuna
varilmigtir.

Kennedy (2013) 34 iilke 2000-2010 | Finansal agiklik ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkilemektedir.

2.3. TURKIYE UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Finansal serbestlesme iizerine gerek yurt disinda gerekse yurt i¢inde bircok ampirik
calisma yapilmistir. Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki

etkisine iliskin yapilan ¢alismalar asagidaki gibidir.

Finansal serbestlesmenin ve buna bagl olarak finansal derinlesmenin Tiirkiye
ekonomisi tizerindeki makroekonomik etkileri Mihg1 tarafindan analiz edilmistir. 1950-
1996 donemlerine ait veriler yardimiyla yapilan es biitiinlesme analizi sonucunda;
Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile biiyiime gostergesi olarak kisi basina gelir arasinda

pozitif yonlii bir iligkiye rastlanilmamigtir (Mihg1, 1999: 1-189).

Finansal serbestlesmeye bagli olarak sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi Avci tarafindan yapilan calisma ile analiz edilmistir. 1984-1999 dénemi
zaman serileri yoluyla, Vektor Auto Regressive (VAR) modeli kullanilarak yapilan
calisma neticesinde sermaye hareketlerinin gayri safi yurt ici hasilayr pozitif yonde
etkiledigi ve dolayisiyla ekonomik biiylime lizerinde olumlu bir sonu¢ dogurdu tespit

edilmistir (Avet, 2000: 1-116).

Tas tarafindan yapilan calismada, finansal serbestlesmenin ve sermaye
hareketlerinin  Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri incelenmigtir. 1987-2000
donemlerini kapsayan, iki basamakli granger nedensellik testleri ile yapilan galisma
neticesinde; serbestlesme ile ekonomim biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu ¢ift yonlii nedensellik iliskisi finansal
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serbestlesmenin ekonomik biliylime iizerinde olumlu yonde bir etki dogurdugu

genellemesini desteklemektedir (Tas, 2001: 1-195).

Kula tarafindan 1980-2000 doénemi verilerinden haraketle yapilan calisma
neticesinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi {ilke ekonomisi iizerinde
olumlu bir etki yaptig1 gézlenmistir. Ote yandan portfdy yatirimlar sermaye birikimi ve
ekonomik biiylime arasinda negatif korelasyon egiliminin varligi bu yatirimlarin

ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etki olusturdugunu gostermistir (Kula, 2003:
141-154).

Utkulu ve Kahyaoglu tarafindan yapilan caligmada ticari ve finansal acikligin
Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkiledigi analiz edilmistir. 1990-2004 donemi
zaman serileri ile yapilan Markow modellemesi ile elde edilen bulgular sonucunda;
Tiirkiye’de finansal acgiklik ekonominin siirekli olarak resesyonda kalmasina neden
olurken, ticari agikligin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir (Utkulu ve
Kahyaoglu, 2005: 1-15).

Onur tarafindan 1980-2003 donemi verilerine dayanilarak yapilan c¢aligmada
finansal agikligin ekonomik biiylimeyi %15 arttirdigi gozlemlenmistir. Ayrica yapilan
Granger nedesellik testine gore GSYIH nin finansal agikligin 3 dénem gecikmeli nedeni

oldugu tespit edilmistir (Onur, 2005: 128-151).

Ucgak tarafindan yapilan ve 1991-2006 donemini kapsayan zaman serileri
kullanilarak finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi incelenmistir.
Yapilan ekonometrik analiz sonucunda; finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde biliylimenin temel itici giicii olarak yatirimlarin degil tliketim

harcamalarinin etkili oldugu gézlemlenmistir (Ugak, 2006: 1-150).

Yaprakli tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye’de ticari ve finansal disa aciklik ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski analiz edilmistir. 1990-2006 donemleri arasinda;
ticari ve finansal disa agiklik oranlar1 ile ekonomik biiylime orani arasindaki iligkiler
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, uzun dénemde ekonomik biiyiimenin ticari
acikliktan pozitif, finansal agikliktan ise negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Uzun
donemde Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi iizerinde finansal disa acikligin negatif
etkisinin ticari disa agikligin pozitif etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna varilmistir.
(Yaprakli, 2007: 68-83).
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Tiikel tarafindan yapilan ¢alismada finansal serbestlesmenin Tiirkiye’nin ekonomik
performansi tizerindeki etkileri analiz edilmistir. 1992-1994 arasi tiger aylik donemler ile
yapilan ¢alisma VAR yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonucunda; Tirkiye’de
ilgili donemde biiyiime orani ile ticari agiklik arasinda kuvvetli ve pozitif yonlii, finansal
aciklik arasinda ise zayif ve negatif yonli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir (Tiikel,

2007: 1-116).

Musullugil tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’de ve diger 19 iilkede finansal
serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alinmistir. Tiirkiye 6zelinde;
1981-2005 donemi verilerine dayali panel veri yontemiyle yapilan analiz sonucunda;
Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesinin
Otesinde, asir1 bor¢lanmaya neden olup finansal sistemin kirilganlhiini arttirdigi tespit

edilmistir (Musullugil, 2007: 1-212).

Afsar tarafindan yapilan ¢alismada; 1992-2006 verilerine dayanilarak Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisi analiz edilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda; yatirimlardan ekonomik

biiylimeye dogru tek yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir (Afsar, 2007: 1-9).

Bayraktutan ve Arslan tarafindan yayinlanan g¢alismada 1980-2006 donemini
kapsayan veriler ile Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Inceleme sonucunda sabit sermaye yatirimlarmin
ekonomik biiylime iizerinde uzun donemli etkisinin olumlu oldugu tespit edilmistir

(Bayraktutan ve Arslan, 2008: 1-12).

Keskin, yaptig1 ¢aligmada finansal serbestlesme siirecinde uluslararasi sermaye
hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki makroekonomik etkilerini arastirmistir.
1992-2007 donemine iliskin zaman serisi ile yapilan ekonometrik analiz sonucunda; kisa
donemli sermaye hareketleri ile portfoy yatirimlarinin uzun dénemde ulusal paranin asirt
degerlenmesine neden oldugu ve bu durumun cari islemler dengesini olumsuz etkiledigi

sonucuna varilmistir (Keskin, 2008: 1-270).

Ornek tarafindan yapilan calismada; Tiirkiye’nin 1996:4-2006:1 {iger aylik
donemlerine ait veriler kullanilarak; yabanci sermaye akimlarinin yurt i¢i tasarruflar ve
dogrudan yatirnmlar iizerinde etkisi analiz edilmistir. Analizler sonucu, dogrudan

yatirimlarin kisa ve uzun dénemde yurti¢i tasarruflar iizerinde pozitif etki yarattig; kisa
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vadeli sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurti¢i tasarruflar iizerinde negatif
bir etki olusturdugu bulgularina ulagilmistir. Ayn1 zamanda, kisa vadeli sermaye girisleri
ile dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etki yarattigi tespit

edilmistir (Ornek, 2008: 199-218).

Korkmaz, Cevik, Birkan 1990-2008 donemine ait tiger aylik verileri kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de finansal disa agikligin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda finansal disa agikligin ekonomik biiylimeyi
%0,17 oraninda arttirdig1 ancak kriz olasiligina da artirmasi nedeniyle biiytimedeki %-
0,0031’lik bir diisiisten dolayr bu etkinin yaklasik %0,16’lar diizeyinde gergeklestigi
sonucuna varilmistir (Korkmaz, vd. 2010: 2821-2831).

Ayaydin’in yaptig1 ¢alismada; Tiirkiye’de 1970-2007 déneminde gayri safi milli
hasila ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iliski analiz edilmistir. Buna gore
DYSY’den GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bilyiime arasinda pozitif giiclii bir iliski tespit
edilmistir (Ayaydin, 2010: 133-145).

Kiran ve Giiris tarafindan 1992-2006 donemi liger aylik verileri kullanilarak yapilan
calismada; ticari disa agiklik finansal disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
analiz edilmistir. Calisma sonucunda; Tirkiye’de ticari ve finansal disa aciklik ile
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu, 6te yandan ticari disa agiklik
ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik ve finansal disa agikligin
ekonomik bliylime iizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu sonucuna varilmistir.
Calismaya gore ticari agiklikta meydana gelebilecek %1°lik bir artis, biiylimeyi kisa
dénemde %38,62, uzun donemde ise %4.38 azaltacaktir (Kiran ve Giiris, 2011: 69-80).

Dalkilig’in yaptig1 ¢aligmada 1992-2014 doénemi sermaye girislerinin ekonomik
biiylime tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda sermaye girislerinin
Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi %0,95 gibi ciddi bir oranda arttirdig1 ve yine yapilan
nedensellik testine gore, sermaye girislerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonli bir

nedenselligin oldugu tespit edilmistir (Dalkilig, 2015: 1-101).

Umit tarafindan yapilan calismada; ticari agiklik, finansal aciklik ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki 1989-2014 donemi iicer aylik verileri kullanilarak analiz

edilmistir. Caligma sonucunda finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
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ve biiyiimeden ticari agikliga dogru olan tek y&nlii nedensellik bulunmustur. Ote yandan
ekonomik biiylimenin ticari agikliktan negatif, finansal agikliktan ise pozitif ve istatistiki

olarak anlamli sekilde etkilendigi goriilmiistiir (Umit, 2016: 255-272).

Cestepe, Yildirnm ve Ozbek tarafindan 1998-2016 donemi iiger aylik veriler
kullanilarak yapilan ¢aligsmada ticari disa acikligin ekonomik biiylime iizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 ancak finansal agikli§in ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlamli bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi de bulunamamustir (Cestepe, vd. 2017: 1-17).

fliter ve Dogan tarafindan yapilan ¢alismada ticari ve finansal disa agikliligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi 1998-2016 ¢eyreklik verileri ile analiz edilmistir.
Calisma sonuglarina gore; ticari agikliktan ekonomik biiylime oranina dogru tek yonlii

nedensellik oldugu belirlenmistir. Bu sonuglara gore; ticari disa aciklik arrtikga ekonomik

biiyiimede artmaktadir (flter ve Dogan, 2018: 89-115).

Tablo 2.5. Tiirkiye Uzerine Yapilan Caligmalar Tablosu

Calisma Donem Sonugclar

Mihgt 1999- 1950 Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile biiylime gostergesi olarak

(1996) kisi bagina gelir arasinda pozitif yonli bir iliskiye
rastlanilmamustir.

Avcl 1984-1999 Sermaye hareketlerinin gayri safi yurt i¢i hasilayi pozitif yonde

(2000) etkiledigi tespit edilmistir.

Tas 1987-2000 Finansal kalkinma ile ekonomim biiylime arasinda ¢ift yonlii

(2001) bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu yonde bir etki dogurdugu genellemesini
desteklemistir.

Kar ve Pentecost | 1963-1995 Finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasinda

(2002) nedenselligin hassas ve birbirlerine duyarli oldugu tespit
edilmigtir

Kula 1980-2000 Dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarinin ev sahibi iilke

(2003) ekonomisi lizerinde olumlu bir etki yaptig1 gdzlenmistir.

Utkulu ve | 1990-2004 Tirkiye’de finansal agiklik ekonominin siirekli olarak

Kahyaoglu resesyonda kalmasina neden olurken, ticari agikligin biiylimeyi

(2005) pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Onur (2005) 1980- 2003 Finansal agikligin GSMY’yi %15 arttirdig1 gézlemlenmistir.

Ucak 1991-2006 Finansal serbestlesme sonrasinda Tirkiye ekonomisinde

(2006) biiyiimenin temel itici giicii olarak yatirimlarin degil tiiketim
harcamalarinin etkili oldugu gézlemlenmistir.

Yaprakli 1990-2006 Ekonomik biiylimesi iizerinde finansal disa agikligin negatif

(2007) etkisinin, ticari disa agikligin pozitif etkisinden daha biiyiik
oldugu sonucuna varilmigtir

Tiikel 1992- 1994 Tirkiye’de soz ilgili donemde biiyiime orani ile ticari agiklik

(2007) arasinda kuvvetli ve pozitif yonlii, finansal agiklik arasinda ise
zayif ve negatif yonlii bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir
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Musullugil 1981-2005 Tiirkiye’ye yabanci sermaye giriglerinin ekonomik biiyiimeyi

(2007) olumlu etkilemekle birlikte asir1 bor¢lanmaya neden olup
sonucunda finansal sistemin kirilganligini arttirdig1 tespit
edilmistir.

Afsar 1992-2006 Sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii

(2007) bir iligkinin varligi tespit edilmistir.

Bayraktutan ve | 1980-2006 Sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde uzun

Arslan donemli etkisinin olumlu seyir izledigi tespit edilmistir

(2008)

Keskin 1992-2007 Portfoy yatirimlart uzun donemde milli paranin reel olarak

(2008) degerlenmesine yol agmakta ve cari islemler dengesini olumsuz
etkilemektedir.

Ornek 1996-2006 Dogrudan yabanci yatirnmlar kisa ve uzun donemde yurtici

(2008) tasarruflar tizerinde pozitif etki yaratirken; kisa vadeli sermaye
akimlarinin etkisinin negatif oldupu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz,  Cevik, | 1990-2008 Elde edilen sonuglara gore finansal disa agikligin ekonomik

Birkan (2010) biiyiime tizerinde dogrudan etkisi %0,17 olarak belirlenmistir.
Bununla birlikte finansal disa agikligin krizler {izerinden
ekonomik biiyiime iizerindeki dolayli etkisi %-0.0031 olarak
bulunmustur.

Ayaydin (2010) 1970-2007 Dogrudan yabanci yatirimlarindan GSMH’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi saptanmis, dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif giiglii bir iliski tespit
edilmistir.

Koyuncu vd.(2010) | 1990-2010 Dogrudan yabanci yatinmlarin biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini kanitlamigtir.

Kiran, Glrig (2011) | 1992-2006 Ticari disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ticari agiklikta meydana
gelebilecek %1°lik bir artis, biiylimeyi kisa déonemde %8,62,
uzun donemde ise %4.38 azaltacaktir.

Dalkilig (2015) 1992-2014 Sermaye girislerinin Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi %0,95
oraninda arttirdigi  ve sermaye giriglerinden ekonomik
bliyiimeye dogru tekyonlii bir nedenselligin oldugu tespit
edilmistir

Umit (2016) 1989-2014 Finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli ve
biliyiimeden ticari agikliga dogru olan tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Ekonomik biiyiimenin ticari agikliktan negatif,
finansal acgikliktan pozitif ve istatistiki olarak anlamli
etkilendigi sonucuna vartlmigtir.

Cestepe,  Yildirim, | 1998-2016 Ticari disa agikligin ekonomik bilyiime iizerinde herhangi bir

Ozbek (2017) etkisinin olmadigr ancak finansal acikligin ekonomik
biliyiimeyi pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir.

Ilter, Dogan 1998-2016 Ticari acgikliktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

2.4. UYGULAMALI CALISMALARIN GENEL DEGERLENDIRMESI

Finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analizine yonelik

yapilan literatiir taramast sonucunda;

Tek iilkeli calismalar bakimindan;
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GOU’lerde; Ghatak, Ebrahim, Ayanwak, Wagabaca, Koo-Maeng, Kamat-Menos-
Manaws, Chaudry, Molde-Rufael, Paula-Pires-Meyer yaptiklar1 ¢aligmalarda
serbestlesmenin biiylime tizerinde miispet etki olusturdugunu tespit ederken; Ang-
Kibbin, Bekaert,-Harwey,-Lundblad, Bashar-Khan, Tswammuno-Scott, Pardee Wunnava
serbestlesme ile biiylime arasinda pozitif bir nedensellik olmadigi sonucuna varmiglardir.
Erdal-Safakli-Tiizel ise biiyimeden finansal serbestlesmeye dogru bir nedenselligin
oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonuglara gore; Gelismekte olan {ilkelerin finansal
serbestlesme siirecinde, yabanci yatirimlarla ekonomik biiyiimeleri arasindaki agirlikli
olarak pozitif yonlii bir iliski oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte 6zellikle Afrika
kitas1 iilkelerinde serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisinin olumsuz oldugu

gbzlenmistir.

GU’lerde; Kornecki-Banodulin, Feridun yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda,
serbestlesmenin ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini tespit
etmisledir. Sonug olarak GU’lerde, serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigi goriiliirken, gelismekte olan iilkeler agisindan bdyle bir genelleme yapmanin

miimkiin olmadig1 gériilmiistiir.
Cok tilkeli ¢galismalar bakimindan;

GOU’ler igin; King-Levine, Borenztein-Gregorio-Lee, Rose-Sara-Zervos, Dennis-
Quinn, Rajan Zingales, Rodrik, Giirsoy Miisliimov, Levine-Loayza-Beck, Agrawal,
Galindo, Schiantrelli, Weiss, Bongfiglioli, Mendicino, Bekaert, Harvey, Lundbladd,
Edison, Klein-Ricci- Slot, Al-Iriani ile Al-Shamsi, Carmignani ve Chowdhury, Kukeli,
Mei Fan,-Shing Fan, Faras, Ghali tarafindan yapilan ¢ok iilke analizleri sonucunda
finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu ve bu
iliskinin kimi zaman tek kimi zaman ¢ok tarafli bir nedensellik barindirdig; Eatwell, Rati,
Fratzscher ve Bussiere, Hermes, Robert, Schularick-Steger, Alper-Cakici, Kose, Prasad
ve Terrones, Jadamba-Terakuza, Moudatsou-Kyrkilis’in analizlerinde ise, finansal
serbestlesme ve gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir etkilesimin var oldugu
tespit edilmistir. Ote yandan, Grili-Milesi-Feretti-, Edwards, Shan-Morris, Eichengreen;
serbestlesme biiylime iliskisinde bazi yapisal sartlarin yerine getirilmesi durumunda,
pozitif bir etkilesimin olabilecegini tespit etmisledir. Sonu¢ olarak GOU’lerin

serbestlesme ¢aligmalar1 ile ekonomik biiylimeleri arasinda yapilan nedensellik
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analizlerinin literatiir 6zetine gore; ¢aligsmalarin yaridan fazlasinda finansal serbestlesme

ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligski oldugu sonucuna varilmaistir.

GU’ler i¢in; Moudatsou, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin pozitif oldugunu, Ericsson-Irandoust ise bu iliskinin iilkeler diizeyinde
degiskenlik gosterdigini yaptiklari ¢ok iilke ¢aligmalari ile tespit etmislerdir. Sonugta; tek
iilkeli ¢alismalarin sonuglaria paralel olarak ¢ok iilke calismalarda da GU’lerdeki piyasa
yapisinin derinligi ve saglam hukuki temellere sahip olmasinin, serbestlesmeye dayali

yabanc1 sermaye girislerinin ¢ikt1 diizeyini artirarak GSYIH’yi artirdig1 gézlemlenmistir.
Tiirkiye lizerine yapilan caligmalar;

Finansal serbestlesme ekonomik biiytime iligkisi Tiirkiye 6zelinde incelendiginde
ise, iki degisken arasindaki iliskiye yonelik farkli sonuglara rastlanmistir. Buna gore;
Mihg¢i, Utkulu-Kahyaoglu, Onur, Ugak, Yaprakli, Tiikel, Musullugil, Keskin, finansal
serbestlesme ile ekonomik biliylime arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit
etmiglerdir. Avci, Tas, Kar-Pentecost, Kula, Afsar, Bayraktutan-Arslan, Ayaydin,
Koyuncu, Dalkilig, Umit, Cestepe-Yildirrm-Ozbek ise finansal serbestlesme ile biiyiime
arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu yaptiklari analitik calismalarla ifade

etmislerdir.

Bu sonuglara gore finansal serbestlesme ile ekonomik biiylimeye iliskin Tiirkiye
Ozelinde yapilan ¢aligmalarda goriis birligi olmadigi goriilmektedir. Bununlar birlikte
ozellikle son donem analizlerinde finansal serbestlesmenin finansal aciklik degiskeni
6l¢egiyle ekonomik biiyiimeye olumlu katki yaptigi goriilmektedir. Literatiir 6zetinde de
goriildiigii tizere; 2000 ve sonrasindaki yillar igin yapilan ¢alismalarin 6nemli bir
cogunlugunda finansal aciklik degiskeninin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif ve

anlamli etkisinin oldugu anlasilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYEDE EKONOMIK BUYUME VE FINANSAL SERBESTLESME
UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIZ (1998:1-2017:4)

Tiirk ekonomisi Cumhuriyetin kuruldugu tarihten giiniimiize dek c¢esitli iktisadi
merhaleler atlatmistir. Gegen siliregte ekonominin yapisinda ve hacminde Onemli
degismeler yaganmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda uygulanan politikalarin temelinde
liberal ekonomi anlayis1 hakimdir. 1923-1929 yillar1 arasindaki dénemde uygulanan
ekonomi politikas1 devletci liberal olarak da adlandirilabilir (Kog, 2006: 88-89).

1930 yillarin basinda yasanan kiiresel bunalim Tiirk ekonomisini olumsuz etkilemis
ve sonucunda kalkinma hamlesinde serbest ekonomi anlayisi yerini devlet odakli karma

ekonomik isleyise birakmistir.

Ulke ekonomisinde yasanan degisimler 1940’11 yillarin basinda kendine 6zgii kapali
ve muhafazakar bir yapi sergilemistir. Ekonomide devletin onciiliik ettigi bir kalkinma
anlayis1 hiikiim siirerken O0te yandan yasanan savas nedeniyle dis ekonomik ve mali
iligkiler neredeyse durma seviyesine gelmistir. Savas sonrasi siirecte girisilen 6zel sektore
dayali yatirnm hamleleri yabanci sermaye yatirimlari ile desteklenmeye g¢alisilmistir.
Yasanan bu gelismelerle birlikte iktisadi yapinin yeterli rekabet sartlarina sahip olmamasi
ve fiyat mekanizmasinin etkin bigimde isleyememesi, Tiirk ekonomisini 1960’11 yillarin
basinda bir darbogaza sokmustur. Bu darbogazin yasanmasinda; ©zel sektoriin
desteklenmesine yonelik yardim ve tesvikler ile kamu altyap1 yatirimlarinin sebep oldugu
biitce agiklart onemli faktorlerdir. Fiyatlar genel seviyesinin ciddi oranda artmasi ve
akabinde enflasyonun sebep oldugu TL nin satin alma giiclindeki diisiis ekonomide %70

seviyelerinde bir devaliiasyona neden olmustur (Aydogan, 1997: 33-45).

1970’lerin sonunda “Altin Cag” olarak adlandirilan donemin kapanmasi ile birlikte
Tiirkiye’de finansal piyasalar yogun bir sekilde baski altina girmistir. Faiz oranlar
tizerinde siirlamalar getirilmis, kamu tarafindan 6nemli goriinen sektorlere daha diistik
faizli fon kullandirilmistir. Bu donemde sabit doviz kuru sistemi uygulanmistir. Finansal
korumacilik donemi olarak adlandirilan siiregte, ithal ikameci programlarin uygulanmasi,
cari borglara kaynak bulmada ve yatirimlar1 desteklemede zor duruma diisiilmesine neden

olmustur. Odemeler dengesiyle baslayan ekonomik istikrarsizlig1 politik istikrarsizlik da
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takip edince 24 Ocak 1980 istikrar kararlari alinmak zorunda kalinmistir. Bu yeni
donemle birlikte kisa vadede enflasyonun kontrol altina alinmasi ve 6demeler dengesi
sorunlarinin giderilmesi, uzun donemde ise Tirkiye ekonomisinde temel yapisal
doniistimiin gergeklestirmesi amaglanmistir. Bu kapsamda disa agik ihracat stratejisi
benimsenmis ve dis ticaretin Oniindeki engeller kaldirilarak ekonomideki fiyat
olusumunun sadece yurt i¢inde degil yurt dis1 piyasalar yoluyla da belirlenmesi
amaclanmistir. Boylece 1980 sonrasinda ithalat kisitlamalar1 kaldirilmis, mal
piyasalarinda fiyat kontrolleri terk edilmis, para piyasalarinda faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 asamali olarak serbest birakilmistir. Bu siire¢ Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin

de baslangict olmustur (Mangir, 2006: 449-458).

Tiirkiye’de ticaretin ve finansal sektoriin liberelizasyonu siireci “24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Kararlar1” ile baslamistir. Bu kapsamda sabit doviz kuru rejiminden
vazgecilerek esnek doviz kuru rejimine gegilmistir. Bu c¢ercevede faiz oranlari
serbestlestirilmis 1989 tarihinde yiiriirliige giren Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 sayili karar ile menkul kiymetlerin yurti¢i ve disinda alim-satimi
ontindeki  engeller kaldirilmis ve boylece sermaye hareketleri tamamen

liberallestirilmistir.

Uygulanan serbestlesme politikalar1 ile bir yandan mali piyasalar kurumsal bir yap1
kazanirken diger yandan tasarruf ve yatirim enstriimanlarinin artigina bagl olarak yatirim
yapan kesimlere diizenli fon akimi1 saglanmustir (Tag, 2001: 91).

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yasanan finansal gelisim asagidaki gibi 6zetlenebilir:
(Oksay, 2000: 4).

e Mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestirilmistir,

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmistir,

o Kisilere portfoylerinde doviz bulundurma imkani taninmastir,

e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin
tizerindeki vergiler azaltilmistir,

e Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diistiriilmiistiir,

e Mali sistem kurumsallagtirilmistir,
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e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin getirilen
kisitlamalar azaltilmistir,

e Menkul kiymet piyasalart olusturularak, sirketlere yeni finansman
kaynaklar1 yaratilmistir,

¢ TL piyasasinin olusturulmasi saglanmistir.

3.1. TURKIYE’DE RESMIi SERMAYE AKIMLARI

Resmi sermaye akimlari; proje ve program kredileri olarak adlandirilan ve Diinya
Bankas1 ve IMF benzeri uluslararas1 kuruluslar vasitastyla GOU’lerin kalkinmalari i¢in
tahsis edilen kaynaklardir. Tiirkiye’de resmi sermaye akimlari resmi ve uluslararasi
kuruluslarca tilkeye giren, proje, program kredileriyle, IMF kredilerinden olugsmaktadir.
Resmi sermaye akimlari 6zel sermaye akimlarinin yetersiz ve sinirli oldugu dénemlerde
Onemi artan fon kaynaklaridir. Finans piyasalarinin kriz ya da depresyona maruz kaldig:
evrelerde 6zel sermaye akimlarinda meydana gelen gerileme, resmi sermaye akimlarin

finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu finansmanin temininde 6nemli hale getirmektedir.

Tiirkiye’de yasanan finansal darbogazlar IMF ile standby anlagmalarinin
yapilmasini glindeme getirmistir. Bugiline kadar IMF ile 19 standby anlagsmasi yapilmis
olup ilk anlasma 1961 yilinda gerceklestirilmistir. Genellikle kriz sonrasi donemde
zorunlu olarak anlasmaya giden Tiirkiye, bu siiregte IMF’den 50 milyar dolarin {istliinde
kaynak temin etmistir. 1999 ve sonrasinda yapilan anlasmalarla iilkeye gelen resmi
sermaye ise 20 milyar dolar diizeyindedir. IMF ile yapilan standby anlasmalari
Tiirkiyenin son olarak 2013 yilinda 10 milyar dolarlik borcunu da 6demesi ile son

bulmustur. Halihazirda IMF ile herhangi bir standby anlagsmas1 bulunmamaktadir.

3.2. TURKIYE’DE OZEL SERMAYE AKIMLARI

3.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 24 Ocak 1980 kararlar: ile genis olgiide
tesvik edilmis olmasina ragmen ancak 1983 yili genel secimler sonrasinda yeni
hiikiimetin iktidara gelmesiyle artis gdstermistir. Bu donemde DYSY konusunda yapilan

mevzuat degisikleri, yabanci yatirnmlarda hi¢ goriilmedigi kadar bir artisa imkéan



57

saglamistir. 1992 sonrasindaki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar ve kotiilesen ekonomi
nedeniyle DYSY lerde diisiis trendi baslamis ve 1994 Ekonomik Kriziyle birlikte iyice
azalmistir. 1996 yilinda yiiriirlige giren Gumrik Birligi Anlasmasi ile sermaye
girislerinde beklenen yiikselis maalesef gergeklesmemistir. 1997°de Gilineydogu Asya’da
baslayan ve Rusya’da patlak veren krizin etkisiyle DYSY’ler dip seviyelere inmistir.
1999°da yasanan deprem, 6nemli sanayi bolgesi olan Marmaray: vurmus ve DYSY ’ler
daha da gerilemistir. 1999 yili sonunda IMF ile Standby anlasmasinin imzalanmasi ve
“Giigli Ekonomiye Gecis Programi” ile enflasyon ve faiz oranlar basarili bir sekilde
diistiriilmiis ve buna bagli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yeniden
canlanma baslamistir. Ancak 2001 Krizi ile yeniden dip yapmistir. 2002°de yil1 genel
secimleri sonucunda iki partili meclis ve tek partili hiikkiimetin yapis1 ve Tiirkiye’nin
AB’ye iiyelik surecinde gostermis oldugu performans yabanci yatirimcilarin dikkatini bir
kez daha Tiirkiye iizerinde yogunlastirmistir. 2003 ve izleyen yillarda Tiirkiye’ye giren
DYSY miktar: hayal edilmesi miimkiin olmayan rakamlara ulasmistir. Tiirev piyasalarda
kredi imkanimin genislemesinin DY SY’deki artista 6nemli etkisi olmustur (Giiven, 2008:
79-80).

Tiirkiye’de serbestlesme sonrasinda DYSY’lerde artislar s6z konusu olsa da bu
tutarlar sinirh bir diizeyde kaldigindan 6nemli bir kaynak artig1 saglamamistir. 2004
yilindan sonraki donemde ise dogrudan yabanci sermaye akimlarinda diizenli bir artis

egilimi dikkat ¢cekmistir.

Sekil 3.1.°de goriildiigii gibi 2004 yilinda 2,7 milyar dolar olan dogrudan
yatirimlar, 2007 de 22 milyar dolara yiikselmistir. 2007 yilinda dogrudan yatirimlarda en
bliylik pay, hizmetler sektoriine (bankacilik) aittir. O donemde yapilan ozellestirme
uygulamalar1 ile yabancilarin yurt ig¢inde gayrimenkul alimlari bu artiglardan
etkilenmigtir. 2008 yilinda tiim Diinya’da etkisini gosteren kiiresel mali kriz etkisini
DYSY’lerde de gostermis ve yatirim girisi 19,8 milyar dolara gerilemistir. Krizin etkisi
asil olarak 2009 yilinda kendini gostermis ve yatirim girisi yaklasik %60 daralarak 8,5
milyar dolar diizeyine gerilemistir. 2011 yili ile birlikte tekrar yiikselis trendine giren
DYSY girisileri 2012-2017 déneminde inisli-¢ikish bir egilim gdstermistir 2015 yilinda
18 milyar dolar ile 2008 sonrasindaki en yiiksek seviyesine ulagan yatirim girigleri 2016

ve 2017 yillarinda agag1 dogru inis trendine girerek 2017 yili sonunda 10,9 milyar dolar
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olarak gerceklesmistir. DYSY lerin yillara gore net yiikiimliililk olusumlar1 agagidaki
gibidir.
25.000
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Sekil 3.1. Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (1998-2017) (Milyon $)
3.2.2. Portfoy Yatirnmlar

Portféy yatirnmlar1 genellikle devlet tahvilleri, hazine bonolar1 ya da 06zel
kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senetlerinin satin alinmasi amaciyla yurt disindan
iilkeye transfer edilen sermaye olarak tanimlanabilir. Portfoy yatirnmcisinin 6ncelikli 1lgi
alan1 sermayenin giivende olmasi ve getirisidir. Dogrudan yatirimlarda iilkeye sermaye
ile birlikte tretim teknolojisi de gelmekteyken portfoy yatirimlarinda yatirimei

sermayeden bagka bir sey getirmemektedir.

Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisindeki portfdy yatirimlari, varliklar ve
yiikiimliiliikler olmak {izere iki ana bagliktan olusmaktadir. Varliklar kisminda yurt ici
yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlar1 gosterilmektedir. Varliklarin (-)
bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi
ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yiikiimliiliikler kisminda ise iki
alt baglik yer almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin
tahvil ihract yoluyla bor¢landigi miktarlar, digeri ise yurt dis1 yerlesiklerin yurt ici
piyasalarda yapmis olduklari menkul kiymet alim satimlaridir (Kar ve Kara, 2003: 8).
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Yabanci yatirimlar, bir ekonominin sermaye piyasasinda yatirimci tabaninin
genislemesi, piyasalarin derinlik kazanmasma katkida bulunmasinin yani sira yeni

sermaye akimi saglamalar1 bakimmdan da dnemlidir (A¢ikalin ve Unal, 2008: 41).

Portfoy yatirimlar1 Tirkiye’ye 1986’da girmeye baslamis ve 1989°da yiiriirliige
konulan 32 sayili Kararla yatirimlarin hacminde 6nemli artiglar olmustur. 1986-1989
doneminde iilkeye giren net portfoy yatirnmlart 2,9 milyar dolar seviyesindeyken 1993
yilinda maksimum seviyesine ulasarak 3,9 milyar dolar olmustur. Bu artisin 3,7 milyarlik
boliimii kamu agirlikli tahvil bor¢lanmasindan kaynaklanmistir. Ancak 1994 kriziyle,
portfoy yatirimlart yaklasik %70 oraninda kiigiilerek ve 1,2 milyar dolara gerilemistir.
Ulkemizden en yiiksek miktarli portfdy yatirim ¢ikis1 Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle
1998’de yaklasik 6,7 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bunun 6enmli kismi
yabancilarin menkul kiymet ¢ikisindan kaynaklanmistir. Benzer senaryo maalesef 2001

yilinda da gergeklesmistir (Kar ve Kara, 2003: 8-9).

2001 yili finansal krizi sonrasi donemde portfoy yatirimlart 6nceki doneme gore
ciddi bir artig gostermistir. Tirkiye’nin makroekonomik durumundaki iyilesme, AB ve
IMF iligkilerinin olagan seyrinde ilerlemesi uluslararasi piyasalarda Tiirkiye’ye giiveni
artirmis Ve Hazine daha rahat borglanabilmistir. 2003-2005 déneminde yabancilarin hisse
senetlerine olan ilgisi oldukga yiiksek diizeyde gergeklesmistir. 2007°de baslayan ve
2008’de etkisini gosteren olumsuz tablo ile PY’lerde 3,7 milyar dolarlik bir ¢ikisla
sonu¢lanmistir. Diinya’da yasanan likidite krizine bagl olarak DIBS’lerdeki ¢ikis bu

sonucun meydana gelmesinde etkili olmustur.

2009’da tekrar toparlanma siirecine giren yatirimlar 2010 ve 2011 déneminde 20
milyar dolarlara yaklasirken 2012°de 2 kat artis gostererek 38 milyar diizeyine
yiikselmistir. Istikrarsiz bir seyir izleyen PY’ler 2015te yaklasik 10 milyar dolar ¢ikisla
dramatik bir inis azalig gostermis, sornasinda toparlanma siirecine girerek 2017 yili
itibariyle 24 milyar diizeyinde ger¢eklesmistir. Portfoy yatinnm girisleri Sekil 3.2.°de
gorildigi gibidir.
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Sekil 3.2. Tiirkiye’de 1998-2017 Dénemi Portfoy Yatirimlar: (Milyon $)
3.2.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar, TCMB’nin yayimlagmis oldugu o6demeler dengesi
hesaplarinda; dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv disinda
kalan diger tiim sermaye hareketlerinden olusan yatirimlar olarak tanimlanmuistir.
Diger yatirimlarin varliklar kaleminde; yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdiginda
yerlesik kisilere actigi ticari ve nakit krediler ve bankalarin yurtdist muhabirleri
nezdindeki déviz varliklart izlenmektedir. Yiikiimliiliikler kisminda ise: yurti¢inde
yerlesik kisilerin yurtdigsinda yerlesiklerden temin ettikleri ticari ve nakit krediler ile
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve bankalar nezdinde yurtdis1 yerlesik kisiler

adina agilan doviz hesaplar izlenmektedir.

Diger yatirimlar 6zellikle yatirimlarin finansmaninda yurt disindan 6nemli bir
finansal kaynaktir. Kredi hacminde sagladigi genisleme ve sonucunda yatirimlarin
finansmaninda oynadig1 rol, bu tiir yatirimlara 6zellikle GOU’lerde 6nem verilmesine

neden olmustur. Tiirkiye’de DY ler hacim olarak 1990-2000 arast 5 milyar civarinda
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bir ortalama girig gostermistir. DY’lerin lilkeye girisinde sigrama 2004 yilindan
itibaren gerceklesmis ve cift haneli degerlere ulasmistir. Ulkedeki ve kiiresel diizeyde
istikrarli bir ekonomik yapi, enflasyon oranlarindaki kirilganligin azalmasi ve son
olarak yabanci bankalarin yurt i¢i banka ortakliklar1 kredi hacmini 2004-2008 arasinda
artirarak 33 milyar dolar diizeyinde bir degere ulagtirmistir. 2009 da yasanan finansal
krizi ve finansman ac1g1 kredi kapasitesini olumsuz yonde etkilemis ve DY ’leri 2001
yilindaki seviyesine diisiirmiistiir. Kiiresel piyasadaki istikrarin tesisi ve Tiirkiye’de
gelecege doniik pozitif beklentiler sonucu diger yatirimlarin ilerleyen donemde tekrar
yiikselis trendine girecegi tahmin edilmektedir. 2008 yili sonrasinda tekrar
toplarlanma siirecine giren DYler 2013 te 37 milyar dolar seviyesini gérmiistiir. Inisli
¢ikisl bir trend izleyen diger yatirimlar 2016°da 12,6 2017 yilinda ise 13 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Diger yatirim girislerine ilsikin veriler Sekil 3.3.”deki gibidir.
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Sekil 3.3. Tiirkiye’de 1998-2017 Donemi Diger Yatirimlar (Milyon $)

3.1. TURKIYE UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIZ

3.1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kiiresellesme olgusu, ekonomik sinirlar1 ortadan kaldirarak, finansal varliklarin

diinya genelinde kolayca hareket etmesine imkan saglamistir. Bu akiskanlik, tasarruf
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diizeyi diisiik olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansman ihtiyaglarinin

karsilanmasinda 6nemli bir faktor olarak goriilmiistiir.

Finansal serbestlesmeyi savunan iktisat¢ilar tilke ekonomilerinin bu sayede
bliyliyecegini One siirerken, karsit goriistekiler ekonomik istikrarsizlik ve kriz riskine
vurgu yapmuslardir. Teorik tartismalar devam ederken serbestlesmenin biiyiime
tizerindeki etkisi ampirik ¢aligmalara konu olmus ve ekonometrik modeller yardimiyla

izah edilmeye caligilmistir.

Bu calismadaki amag; finansal agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
Tiirkiye 6zelinde bir ekonometrik model kurularak analiz edilmesidir. Tiirkiye iizerine
daha Once yapilan analitik c¢alismalarin sonuglarina bakildiginda; finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi konusunda tam bir litaretiir birligi
bulunmadigi anlasilmaktadir. Yapilan bu calismanin, serbest piyasa ekonomisiyle
isleyen Tiirkiye’de 6zellikle finansal serbestlesme ekonomik biiylime tartigmalarina

analitik agidan bir katki saglayacagi beklenmektedir.

3.1.2. Arastirmanin Kapsam

Calismada Tiirkiye i¢in 1998-2017 donemine ait liger aylik zaman serileri
kullanilmistir. Uygulamanin verileri; reel GSYIH, ticari agiklik orani ve finansal agiklik
orant degiskenlerine ait zaman serisi verilerinden olugmaktadir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesmenin 1989 yilinda baglamis olmasi nedeniyle bu tarih sonrasi verilerin ¢alisma
amacina uygun oldugu varsayilmistir. Ancak ¢alisma déneminin 1998:1-2017:4 periyodu
ile siirl tutulmasi dnceki yillara ait reel GSYIH verilerine ulasma zorlugundan ve
GSYIH hesaplama metodundaki degisiklikten kaynaklanmaktadir. Calismada kullanilan

reel GSYIH, finansal ve ticari dis agiklik serileri dolar cinsinden alimustr.

Reel GSYIH serisi Census X-12 ydntemi kullanilarak mevsimsellikten armdiriimis
daha sonra dogal logaritmasi alinarak islemlere devam edilmistir. Aizenman tarafindan
yapilan ¢alisma esas alinarak, literatiirde genel kabul gérmiis olan sekilleriyle ticari disa
agiklik orani; [(ihracat + ithalat) / GSYIH] ve finansal disa agiklik orani; [(gayri safi
sermaye girisi + gayrisafi sermaye ¢ikis1) / GSYIH] seklinde hesaplanmistir (Aizenmann,
2004: 372-386). Ticari dis aciklik ve finansal dis agiklik serileri i¢in de seriler dnce
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Census X-12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmig daha sonra

olusturulmustur.

Verilerin derlenmesinde, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi, TUIK ve OECD Istatistiklerinden yararlanilmistir. Veri seti analizinde

E-Views 9 ekonometrik analiz paket programindan yararlanilmistir.

3.1.3. Yontem

Calismada ticari ve finansal disa agiklik degiskenleri ile reel GSYIH arasindaki
iligki tahmin edilmeden 6nce degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerini incelemek i¢in
duragan olup olmadiklari aragtirilmistir. Zaman serisi analizlerinin uygulanabilmesi i¢in
serilerin duragan olmas1 gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle ¢alisilmasi aslinda var
olmayan iligkiler ortaya koyarak sahte regresyon problemi ile karsilasiimasina sebep
olabilmektedir. Bu durumda bulunan iligkiler ise gercegi yansitmayacaktir (Gujarati,

1999: 737-762).

Serilerin duraganliginin arastirilmasinda serilerdeki otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarini1 géz oniine alan ve t-istatistiklerini non parametrik olarak diizelten bir
birim kok testi olan Phillips-Perron (PP) birim kok analizi kullanilacaktir. Zaman
serilerinin otokorelasyon sorununu barindirdigi géz oniine alindiginda bu test zaman
serisi verileri icin uygun bir test dzelligi tasimaktadir. Ote yandan serilerde yapisal
kirilma olabilecegi goz oniinde bulundurularak Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali

ADF Birim Kok Testi uygulanmigtir.

Birim kok testleri sonucunda serilerin duraganlik diizeyleri farkli oldugundan
ARDL Sinir Esgbiitiinlesme Testi Pesaran Sinir Testi ile degiskenlerin aralarinda uzun
donemli bir iliskinin varlig: test edilmistir (Pesaran, 2001: 289-326). Ayrica sinir testi
yaklasiminin diisiik sayida gozlemi iceren verilerle de saglikli sonuglar verdigi
bilindiginden g¢alismada bu yontem kullanilmigtir (Narayan, 2005: 1979-1990). Seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi ger¢cek bir uzun dénemli iliski anlamina
gelmektedir. Uzun donemli iliskinin varligmin tespiti sonucunda kisa donemli

dinamiklerin tespiti i¢in hata diizeltme modeli kurulmustur.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilmesine bagli olarak degiskenler

arasindaki nedensellik iligkisi ve yonii, “Toda-Yamamoto Nedensellik Testi” yardimiyla


https://www.google.com.tr/search?q=toda+yamamoto&spell=1&sa=X&ved=0ahUKEwjBp9iwz_zfAhXNLlAKHdzzDToQkeECCCkoAA
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arastirilmistir. Bu yontemin kullanilmasinin sebebi serilerin farkli derecelerde duragan

olmasidir.

3.1.4. Analiz

Verilerin duraganliklarinin test edilmesinden 6nce serilerde mevsimsellik bulunup
bulunmadigi incelenmelidir. Bu amagcla degiskenleri olusturan her bir veri seti ayr1 ayri
olmak iizere mevsimsellikten arindirma islemine tabi tutulmus ve mevsimsellikten

arindirilmus seriler ile degiskenler olusturulmustur.

LNGSYIH
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Sekil 3.4. Dogal Logaritmast alinmis Reel GSYIH Serisinin Grafigi

Sekil 3.4. *te goriildiigii lizere dogal logaritmasi alinmis reel GSYIH serisinde
mevsimsellik goériilmemektedir. Zaten kullanilan reel GSYIH serisi mevsimsellikten
arindirilms seridir. Dogal logaritmasi alinmis GSY1H serisi (LNGSY1H) incelendiginde

seride kirilmalarin oldugu goriilmektedir.

Ticari dis agiklik serisinin grafigi ise Sekil 3.4.’de verilmistir. Bu seride de
mevsimsellik olmadigr goriilmektedir. Bunun nedeni, Ticari dis aciklik serisi
olusturulmadan once bu seriyi olusturan ithalat, ihracat ve GSYIH serileri
mevsimsellikten arindirilmis olmasidir. Mevsimsellikten arindirilan seriler kullanilarak

ticari dis agiklik serisi olusturulmustur.
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Sekil 3.5. Ticari Dig Aciklik (TDA) Serisinin Grafigi

Finansal disa agiklik serisi ise Sekil 3.5. *te gosterilmektedir. Ticari dis agiklik
serisinde oldugu gibi burada da seriler 6nce mevsimsellikten arindirilmis sonra finansal

dis aciklik serisi olugturulmustur.
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Sekil 3.6. Finansal D1s Aciklik (FDA) Serisinin Grafigi

3.1.4.1. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Tiirkiye’de ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
tahmin etmek i¢in Phillips-Perron (PP) birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer
alacak serilerin duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik seviyeleri aragtirilmistir. PP birim

kok testi hata terimlerinin zayif derecede bagimliligina ve heterojen olarak dagilimina
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izin vermektedir. Bu sayede otokorelasyon problemi ortaya ¢ikmamaktadir (Walter,

2004: 1-26).
Phillips-Perron i¢in birim kok testi regresyon denklemi asagidaki gibidir.
Y. St ay,_, tu,
1
Y. =p+ ﬁ‘(r _ET) +ay._, +u,

Burada T gozlem sayisini u, hata terimlerinin dagilimini géstermekte olup bu hata
teriminin beklenen degeri sifira esittir (E(u)=0). Fakat burada i¢sel bagintinin olmadigi

veya homojenlik varsayimi gerekli degildir.

PP yaklasimi otokorelasyonun bilinmeyen etkilerinin varligini ve hata terimindeki
sarth degisen varyans durumunu dikkate alir ve serisel iliski i¢in parametrik olmayan bir

diizeltme kullanilir.

Bir serinin duraganligi serinin beklenen degerinin, varyansinin ve kovaryansinin
zamandan bagimsiz olmasini ifade eder. Bir diger ifadeyle duraganlik zaman serisinin
kendi aritmetik ortalamasi etrafinda dalgalanmasidir. LNGSYIH serisine ait hipotez

asagidaki gibidir. Benzer hipotezler TDA ve FDA serileri i¢in de kurulmustur.
Ho= LNGSY1H serisi birim kok igermektedir.
Hi= LNGSYH serisi birim kok igermemektedir.
PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Philips Perron Birim K6k Analizi Sonuglari

.. Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degisken Ad: bt | SabitiTrendi Sabitli SabifiTrendh
LNGSYIH 0.8431 -3.0656 7.1609%% 7. 2401%%
TDA 115842 22,6601 -8.7028%% -8.8374%%
FDA 5.3638%%* 5 35807
K““k_?ffe“er -3.5155 -4.0784 -3.5166 -4.0800
e -2.8986 -3.4677 -2.8991 -3.4684
= -2.5866 -3.1606 -2.5868 -3.1610
c=%10

Tabloda LNGSYIH dogal logaritmasi almmus reel gayri safi yurtigi hasila, TDA ticari dis agiklik orani, FDA finansal
dis agiklik oranini temsil etmektedir.
**% 91 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 gostermektedir.

1998:Q1-2017:Q4 dénemi icin ¢alismada kullanilan degiskenlerden LNGSYIH ve

TDA, diizey itibariyle birim kok icermektedirler ve bu nedenle duragan degillerdir.
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Bununla birlikte Tablo 6’da bu iki degiskenin %1 6nem diizeyinde birinci farklar1 [1(1)]
ile duragan hale geldikleri yani birim kok icermedikleri gézlenmektedir. FDA serisi ise

%1 6nem seviyesinde diizeyde duragan [I(0)] olarak bulunmustur.

3.1.4.2. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi

Duraganligin test edilmesinde serideki yapisal kirilmalarin 6nem arz ettigi
bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisinde ¢alismaya dahil edilen donemler iginde 1998-1999,
2001 ve 2008 krizlerinin varlig1 bilinmektedir. Serilerin grafiklerinden de goriildigi
tizere (Sekil 8 ve 10) yapisal kirilmalarin var olusu nedeniyle serinin duraganligi Phillips
Peron birim kok testine alternatif olarak Vogelsang ve Perron tarafindan gelistirilen
yapisal kirtlmali ADF testi ile de incelenmistir (Vogelsang ve Perron, 2008: 1073-1100).

Bu testin hipotezleri;
Ho= Yapisal kirilmalar varken seri duragan degildir.
Hi= Yapisal kirilmalar varken seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek igin gerekli olan kritik degerlere; Vogelsang (1993)
calismasindan ulasilabilmektedir. Bu calismada yapisal kirilmalari test etmek icin
Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilmali ADF birim kok testi kullanilmis ve testin

sonuglar1 Tablo 3.2.’de sunulmustur.

Tablo 3.2. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Vogelsang ve Kritik Degerler
Yapisal
Perron ADF
Degisken Kirilma
Test %1 %5 %10 .
. Tarihi
Istatistigi
LNGSYIH -3,9352 -5,719131 -5,175710 -4,893950 2008:Q1
TDA -4,8031 -5,719131 -5,175710 -4,893950 2003:Q1
FDA -6,3013™" -5,719131 -5,175710 -4,893950 2008Q2
ALNGSYIH -7,9398™" -5,719131 -5,175710 -4,893950 2009:Q1
ATDA -8,7826™" -5,719131 -5,175710 -4,893950 2001:Q3

Not: Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmistir. Diizey degerlerinde de birinci fark
degerlerinde de sabitli ve trendli (additive outlier) modeller kullanilmistir.”™; %1 anlamhilik diizeyinde duraganlig:
gostermektedir. A; serilerin birinci farkini ifade etmektedir.



68

Tablo 3.2.”deki sonuglar Tablo 6’daki sonuglar1 destekler niteliktedir. Bu serilerden
LNGSYIH serisi ile Ticari Dis Agiklik (TDA) serisi diizeyde duragan degilken, finansal
dis agiklik serisinin ise diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Yani bu durumda
LNGSYIH serisi ve TDA serisi i¢cin Ho hipotezi kabul edilirken, FDA serisi i¢in Ho
hipotezi reddedilmistir. Ancak LNGSYIH ve TDA serilerinin birinci farklar1 alindiginda,
her iki seri i¢in de Ho hipotezinin reddedildigi ve serilerin birinci farklarmin duragan
oldugu sonucuna varilmistir. Sonug olarak LNGSYIH ve TDA serileri I(1) yani birinci
sira fark duragan serilerdir. FDA serisi ise 1(0) yani diizeyde duragan bir seridir. Bu
durumda serilerin diizey degerleri ile yapilacak regresyon tahminleri sahte regresyon

sorunu i¢erecektir.

3.1.4.3. Esbiitiinlesme Testi

Yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlere ait serilerin farkli dereceden
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Hem ADF testi hem de Vogelsang ve Perron yapisal
kirilmali ADF testi benzer sonuglar1 vermektedir. Bu nedenle sahte nedensellik iliskisinin
Oniine gecebilmek amaciyla “Pesaran (2001) Sinir Esbiitiinlesme Testi” yapilmistir.
ARDL yaklasiminda eger degiskenlerden birinin birim kok derecesi I(1)’den biiytik ise,
Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005) tarafindan bulunan kritik degerler kullanilamaz
(Oztiirk ve Acaravci, 2013: 262-267). Kritik degerler I(1) ve 1(0) temelli olusturulmustur.
Yapilan birim kok testleri sonucunda ARDL siir testi yaklagiminin varsayimlarinin

saglandig1 goriilmiistiir.

ARDL Sinir Modeli kurulurken krizlerin varliginin da modele dahil edilmesi i¢in
bir kukla (dummy) degisken modele dahil edilmistir. incelenen dénemlerde ii¢ kriz
meydana gelmistir. Krizler 1998-1999 krizi, 2001 krizi ve 2008 ekonomik krizleridir. Bu
nedenle kriz degiskenlerini temsilen krizin etkili oldugu donemlere 1 diger dénemlere ise

0 atanarak bir kukla degisken olusturulmustur.

1, Krizin var oldugu donemler,

Kukla (Dummy)
0, Kriz olmayan donemler,

ARDL smir egbiitiinlesme testi yapilmadan oOnce gecikme uzunluklarimin

belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Akaike, Schwarz ve
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Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden faydalanir ve bu degerlerin en kiiciik olan1 gecikme
uzunlugu olarak segilir. Ancak kii¢lik olan bu degerin gecikme uzunlugu ile olusturulan
modelin hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu icermemesi gerekmektedir.
Modelin otokorelasyon sorunu igermesi sapmali tahminlere yol agarken degisen varyans
sorunu ise etkin olmayan tahminlere yol agacaktir. Bu nedenle oncelikle otokorelasyon
sorunun ortadan kaldirilmasi gerekmekte degisen varyans sorunu ise eger yapilan
diizeltmeler sonucunda da ortadan kalkmiyor ise goz ardi edilebilmektedir. Uygun
gecikme uzunlugu ile olusturulan model otokorelasyon sorunu igeriyorsa ikinci en kiigiik
olan kritik deger gecikme uzunlugu olarak se¢ilmelidir. Eger bu sorun devam ediyorsa

sorun ortadan kalkincaya kadar bu isleme devam edilmelidir.

ARDL testi olusturulurken lineer trendli ve sabitli model se¢ilmis ve gecikme
uzunlugu otomatik olarak belirlenmistir. Sabitli ve trendli model seg¢ilmesinin sebebi
olusturulan ARDL modelinde sabit ve trendin istatistiksel olarak anlamli bulunmasidir.
Modele trend ve sabit eklendiginde katsayilarinda anlamliliklar1 artmaktadir. Gecikme
uzunlugunun tespit edilmesinde ise Schwarz bilgi kriteri (SC) bilgi kriteri kullanilmistir.
SC bilgi kriteri her zaman en sade modeli se¢gmeye odaklanir. Modelde asir1 uyum
(overfit) sorunu yasamamak amaciyla bu ¢alismada SC bilgi kriteri se¢ilmistir. Kullanilan
degiskenler ceyreklik veriler oldugundan dolay1 gecikme uzunlugu maksimum sekiz

olarak alinmistir.

3.1.4.4. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin incelenmesi igin ARDL modeli
asagidaki gibi kurulmustur. Gecikme sayilarinin belirlenmesi i¢in Schwarz bilgi
kriterinden yararlanilmistir.

InGSYIH, = w + nylngsyih,_, + nyTDA,_; + n,FDA,_; +
Y01 BijAlngsyih,_j + ¥¥_( B ATDA,_j + ¥¥_( B1j AFDA,_j + y, DUMMY + e,
1)
ARDL (p, g, m) modelinde;

w=p,+6a, , n,=68 , n =—60a, ,n,=—Ba, olarak hesaplanmaktadir.

ARDL testinin sonuglar1 Tablo 3.3’de verilmistir.



Kukla degisken ¢oklu dogrusallik sorunundan kaginmak amaciyla sabit regressor

olarak modele dahil edilmistir.
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Tablo 3.3. Segilmis ARDL(1,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi T istatistigi
LNGSYIH(-1) 0.739233 17.10540
TDA -0.001789 -2.982106
FDA 0.001507 3.505880
DUMMY -0.025296 -4.556999
C 6.785958 6.065404
@Trend 0.003454 6.023443
Test Sonug¢lar:
R? 0.997112
Diizeltilmis R? 0.996914
LM Testi 0.358830 [0.6998]
Jarque Bera 4,383257 [0,111735]
White Testi 1.435803 [0.1457]
Ramsey Reset 1.400680 [0.1656]

LM Testi, Jarque Bera, White, Ramsey Reset sirasiyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model
kurma hatasi sinamast istatististikleridir.

ARDL modelinin gegerli olabilmesi i¢in modelin 6ncelikle otokorelasyon sorunu
icermemesi gerekmektedir. Ayni zamanda degisen varyans sorunu olmamasi da modelin
ekonometrik olarak etkin tahminler vermesini saglayacaktir. Bu nedenle modelin

ekonometrik varsayimlarinin testi asagida yapilmaistir.

3.1.4.5. Breusch-Godfrey Sira Otokorelasyon Testi (LM Testi)

Modelde hata terimlerinde otokorelasyonun varligit Breusch — Godfrey LM testi ile

test edilmistir. Kurulan hipotezler;
Ho: Modelde birinci sira otokorelasyon yoktur.
Hi1: Modelde birinci sira otokorelasyon vardir.

F-istatistigi =0.358830, p—degeri = 0.6998>0.05 oldugu i¢in Ho (Yokluk Hipotezi)
kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde modelde birinci sira

otokorelasyon yoktur.

Obs*R — kare = N*R — kare = 0.790533, p-—degeri = 0.6735>0.05 oldugu i¢in
Ho (Yokluk Hipotezi) kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde

modelde birinci sira otokorelasyon yoktur.
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3.1.4.6. Jarque Bera Normallik Sitnamasi
Modelde normallik sinamast Jarque Bera test istatistigi ile test edilmistir. Kurulan
hipotezler;
Ho: Artiklar normal dagilima sahiptir.
Hi: Artiklar normal dagilama sahip degildir.

Jarque — Bera Istatistigi =4,383257 p—degeri = 0,111735>0.05 oldugu igin
Ho (yokluk hipotezi) kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde

artiklar normal dagilima sahiptir.

3.1.4.7. White Degisen Varyans Testi

Modelde degisen varyansin testi White testi ile yapilmistir. Kurulan hipotezler;
Ho: Artiklar sabit varyansa sahiptir.
Hi: Artiklar degisen varyansa sahiptir.

F-istatistigi =1.435803 p—degeri = 0.1457>0.05 oldugu i¢in Ho(Yokluk Hipotezi)
kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde artiklar sabit varyansa
sahiptir. Obs*R — kare = N*R — kare =24.97837 p—degeri = 0.1613>0.05 oldugu igin
Ho (Yokluk Hipotezi) kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde

artiklar sabit varyansa sahiptir.

3.1.4.8. Ramsey Reset Testi
Modelde spesifikasyon yani tanimlama hatasinin yapilip yapilmadigi Ramsey Reset
testi ile test edilmistir. Kurulan hipotezler;
Ho: Model spesifikasyonu dogrudur.
Hi: Model spesifikasyonu yanlistir.

t-istatistigi = 1.400680 p—degeri = 0.1656>0.05 oldugu i¢in Ho (yokluk hipotezi)
kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde model spesifikasyonu

dogrudur.
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3.1.4.9. ARDL Sinir Esbiitiinlesme Testi

Yukarida yapilan testlerden anlasildigi tlizere kurulan model herhangi bir
ekonometrik sorun icermemektedir. Kurulan modelin hata terimleri ise normal

dagilmaktadir. Boylece, kurulan model ile caligmaya devam edilebilmektedir.

ARDL Siir Testi Modeline kosullu bir hata diizeltme modelinin (ECM) eslik ettigi
bilinmektedir. Asagidaki formiilde gorillen model geleneksel ECM modeline
benzemektedir. Bu modelin ECM modelinden farki hata diizeltme teriminin LNGSY {H:-

1, FDAt1, TDA1 terimleri ile yer degistirmis olmasidir.

Algsyih = By + Y. BiAlgsyih._; + Y. yiAfda,_; + Y, 6y;Atda,_; + 6ylgsyih._, +
0.fdas_, + 6,tda;_; + e; (2)

Sinir Testinde Ho=8,=8, =6,=0 yokluk hipotezi H; alternatif hipotezine kars1 “F-
test istatistigi” ile test edilmektedir. Bu testin amaci degiskenler arasinda uzun dénem
denge iliskisinin yoklugunu tespit etmektir. Eger LNGSYIH(-1), FDA(-1) ve TDA(-1)
degiskenlerinin katsayilar1 sifira esit ise uzun déonem denge iliskisi yoktur, ancak Hi

hipotezinin kabulii gergeklesir ise uzun donem iliskiden s6z edilebilir.

Tablo 3.4.’te sinir testi sonuglart verilmistir. Sinir testi i¢in kritik degerler Pesaran

ve digerleri (2001) tarafindan F istatistik dagilimi kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 3.4. Sinir Testi Sonuglari

k F Testi %1 Anlamhlik Diizeyinde Kritik Degerler
Alt Simir Ust Simir
2 8.402119 6.34 7.52

k: denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd.(2001:300)’deki Tablo CI(V)’ten alinmustir.

Tablo 3.4.’te goriildiigii tizere hesaplanan F istatistigi Pesaran’in %1 anlamlilik
diizeyi st kritik degerini [I(1)] asti81 i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi
tespit edilmistir. Ho yokluk hipotezi, (esbiitiinlesme iliskisi yoktur) reddedilmistir.

Sekil 3.7.’de ise bagimli degisken ile denklestirici denklem arasindaki uyuma

bakilmistir. Sekilde {istteki egriler arasinda uyum goziikmekte olup bu durum

esbiitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir.
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Sekil 3.7. Bagiml1 Degisken ve Denklestirici Denklem Arasindaki Uyum

Seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi tespit edildiginden uzun ve kisa donem
iligkileri belirlemek i¢cin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulabilir.
Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti diizeltme katsayisi hizi tahmininin yapilmasi

gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

3.1.4.10. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Esbiitiinlesme iliskinin tespitinden sonra uzun dénem iliskisi i¢in denge modelinin
kurulmasi anlamli olacaktir. Degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi asagida
gosterilmektedir.

Ingsyih = ay + a,fda;_4 + aytda,_4 + azDUMM + v, 3)
ECM modeli ise Formiil 4’de gosterilmistir.
Alngsyih = By + Y, BiAlngsyih,_; + Y y;iAfda._; + Y, 6y;Atda,_; + 9ODUMMY +
coint(—1) + e; 4)

Gecikmis artik terimler:
int(—1) = Ingsyih;_, —ay — a,fda;_, — aytda,_, — asDUMMY (5)

formiilii ile olusturulur. Buradaki “a” katsayilar1 “En Kii¢iik Kareler Yontemi” ile elde

edilmektedir.
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Tablo 3.5. Kisa Donem iliski Model Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
DUMMY -0.030332 -5.336802"
C 5.502159 4.325736"
@Trend 0.002818 4.337218"
TDA(-1) -0.001791 -2.825642"
FDA(-1) 0.000385 0.802411"
LNGSYIH(-1) -0.210561 -4.284076"

*01,%*%5, ***%10°da anlamlilig1 gosterir.

Degiskenlerin aralarindaki kisa donemli iligkilerin arastirilmast icin ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 3.6.’da yer almaktadir.

Tablo 3.6. ARDL( 1,0,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
D(TDA) 20.001789 2.518920%
D(FDA) 0.001507 2.959986*
D(TREND) 20.025296 3.881269*
DUMMY 0.003454 5.476013*
Cointeq(-1) 20.260767 5.539601

*001,**%5, ***%10°da anlamlilig1 gosterir.

Kisa donem uyarlama siirecini anlayabilmek i¢in hata diizeltme katsayisinin
(cointeq (-1)) isaretine ve biiyiikliigiine bakilmalidir. Katsay1 0 ile -1 arasinda ise uzun
donem denge degerine tek diize bir sekilde yaklasilir. Katsay1 pozitif veya -2’den kiiciik
ise dengeden uzaklasildigs, -1 ila -2 arasindaysa uzun donem denge degerinin etrafinda
azalan dalgalanmalar sergiledigini ifade etmektedir (Alam, Quazi, 2003:97). Analizde,
hata diizeltme degiskeninin katsayisi -0,26 olarak belirlenmistir. Hata diizeltme katsayisi
beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonuca gore uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Kisa
donemde meydana gelen sapmalarin her donem yaklasik %26°s1 ortadan kalkmaktadir.

Bu yakinsama yaklasik dort (4) donem igerisinde gergeklesmektedir (1/0,26=3,8).

Ticari dis agiklik ile biiyiime arasinda kisa donemde negatif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunurken finansal dis agiklik ile pozitif %1 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonuca gore kisa donemde ticari dis
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aciklikta meydana gelecek bir azalig biiyiime {izerinde pozitif yonde bir etki yaratirken
finansal dis agiklikta meydana gelecek bir azalis biiylimede azalmaya yol agacaktir.

Cointeq = LNGSYI — (—0,0069 X TDA + 0,0058 X FDA — 0,0970 x DUMMY +
26,0230 4+ 0,0132 x @TREND) (6)

3.1.4.11. Uzun Dénem iliski Analizi

Uzun donem iligki katsayilar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
i'!_-_ ey = _i'!_:

O=mn, , & =—% , & 8

ARDL (1,0,0) modelinin tahmin sonuglarma gore hesaplanan uzun dénem katsayilari

Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 3.7. ARDL(1,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
TDA -0.006861 -2.634091**
FDA 0.005779 3.651878*

DUMMY -0.097008 -3.219373*
C 26.023023 279.803438*
@TREND 0.013244 24.267536*

*%1,%¥%%5, **¥*9%10’da anlamlilig1 gosterir.

Tablo 3.7.’deki sonuglar ekonomik biiyiime ile ticari dis agiklik ve finansal dis
aciklik arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ticari dis
aciklik degiskeninin katsayisi negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Modelde yer alan diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda uzun dénemde ticari

disa agikligin 1 birim artmasi1 ekonomik biiylimeyi yaklasik %0,69 azaltacaktir.

Finansal dis aciklik degiskeninin katsayisi ise pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Modelde yer alan diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda uzun
donemde finansal disa ac¢ikligin 1 birim artmasi ekonomik biiylimeyi yaklasik %0,58

arttiracaktir.

Dummy (kukla) degisken de uzun donemde negatif isaretli ve anlamli ¢ikmustir.
Analiz sonuglarina kriz donemlerinde ortalama ekonomik biiylime yaklasik %9,7

azalmaktadir.

Yapilan ¢alisma sonuglari, literatiirde yapilan arastirmalar ile uyumlu beklentilere
uygundur. Incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizlerin varligindan

dolay1 kisa ve uzun donem katsayilarinin uygunlugunu test etmek amaciyla CUSUM ve
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CUSUMSQ testleri yapilmistir. Bu testlerde Chow testinde oldugu gibi kirilma

noktalarinin 6nceden belirlenmesine gerek duyulmamaktadir.

30
20

10 /<>>///<<>///<<<>///<>>

o]
-10 ;>>>;;;A<V;;;¥><V;;

-20 -

-30 ‘T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
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T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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[ — CUSUM of Squares -—--- 5% Significance ]

Sekil 3.8. CUSUM VE CUSUMSQ Testleri

Model tahmini yapildiktan sonra katsayilarin kararlilig: test edilir. Sekil 3.8.’de
CUSUM (ardisik hatalarin kiimiilatif toplami) ve CUSUMSQ (ardisik hata karelerinin
kiimiilatif toplami) test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde giiven sinirlar1 igerisinde
kaldiklar1 goriilmektedir. Bu sonuca gore modelde tahmin edilen parametreler incelenen

donem icerisinde istikrarli bir yapiya sahiptirler.

3.1.4.12. Toda-Yamamoto Yontemi ile Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi (TY), granger nedenselligini incelemek
i¢in, diizeltilmis VAR modelinin tahminine dayali bir yontemdir. TY nedensellik testinde
serilerin duraganlik diizeyleri ya da esbiitiinlesme iligkisinin olup olmamasi testin
gecerliligini etkilemediginden bu test diger nedensellik testlerine gére daha avantajlidir.
Nedensellik testleri iki degisken arasinda sebep sonug iliskisi olup olmadigini eger varsa

iliskinin yOniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, kolay
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uygulanabilmesi sebebiyle en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir. Ancak ¢alismada
kullanilan seriler duragan olmadigindan dolayi ve farkli esbiitiinlesme derecelerine sahip
olmalar1 dolayis1 ile kullanilamamaktadir. Bu nedenle Toda Yamamoto Yontemi ile

Granger Nedensellik Testi yapilmistir (Toda ve Yamamoto, 1995: 225-250).

TY testi uygulanirken oOncelikle bilinen ekonometrik sartlarin saglandig
(otokorelasyon ve degisen varyansin olmadig1 en uygun gecikme) k gecikmeli VAR(k)
modeli ve incelenen verilerin maksimum esbiitiinlesme derecesi (dmax) belirlenir. Bu
deger tespit edildikten sonra k+dmax gecikmeli bir VAR modeli tahmin edilir. Ve bu
modeldeki bagimsiz degiskenlerin parametrelerine kisitlamalar konularak bagimh
degiskeni anlamli diizeyde etkileyip etkilemedigi yani nedensellik iliskisinin varlig

belirlenir. VAR modeline Dummy ve Trend bilesenleri eklenmistir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere uygulanan TY testi i¢cin asagidaki VAR

modeli EKK yontemi ile tercih edilmistir.

LNGSYH, = ay + XX, ay; TDA,_; + Y97 ay i TDA,_; + ¥¥., az; FDA,_; +

j=k+1
max i dmax i
Yimex a4 FDA,_j + X as; LNGSYIH,_; + ¥5™e% ag; LNGSYiH,_; +
a;;DUMMY + ey (7)
TDA, = 0y + Siey 01 TDA,_; + 275 0, TDA,_; + ¥hy 03 FDA,_; +
Yimax 04 FDA,_j + Tiey 0s; LNGSYIH,_; + X% 05 LNGSY1H,_; +
0,;DUMMY + e,, (8)

d
FDA¢ = Bo + 2oy Bri TDAe—; + X765 Boj TDA_j + Xy Bai FDA._; +

Yimax afy; FDA,_j + Y5y Bsi LNGSYIH,_; + X7, Be; LNGSYiH,_; +

B,iDUMMY + e 9)
Formiil 7°de TDA ve FDA degiskeninin LGSYIH degiskeninin nedeni olup
olmadig1 smanmaktadir. ilk denklemde LGSYIH degiskeninin TDA degiskeninin

Granger nedeni olmadigin belirten bos hipotez;

Ho=a,=a3-... =0 Granger nedeni oldugunu belirten Hi=a,=as=....#0 alternatif
hipotezine kars1 (i<k) serbestlik dereceli x> dagilimli Wald testiyle smanir. Denklemde e
hata terimlerinin sifir ortalamali, sabit varyansh ve otokorelasyonsuz bir beyaz giiriiltii

stirecine tabii oldugu varsayilir.
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Maksimum gecikme uzunlugu se¢im kriterlerine gore belirlenen gecikme uzunlugu
(k) Tablo 13’te goriildiigi tizere iki kritik deger belirleme kriterine gore bir (1) olarak

bulunmustur.

Tablo 3.8. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Kriterleri Sonu¢ Tablosu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -233.4114 NA 0.168666 6.733650 7.018234 6.846944
1 -142.0217 167.5479 0.017121* | 4.445047 5.014213* | 4.671633*
2 -135.3942 11.59800 0.018339 4.510951 5.364701 4.850832
3 -128.6768 11.19582 0.019646 4.574354 5.712687 5.027528
4 -122.5276 9.736172 0.021461 4.653544 6.076461 5.220012
5 -111.0494 17.21729 0.020314 4.584706 6.292205 5.264466
6 -95.28697 22.33011* | 0.017172 4.396860* | 6.388943 5.189914
7 -87.61417 10.23040 0.018307 4.433727 6.710393 5.340075
8 -81.79124 7.278667 0.020728 4.521979 7.083228 5.541620

*Segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3.8. ’de gecikme uzunlugunda yer alan Logl, LR, FPE, AIC, SC ve HQ
kriterleri en uygun degerleri (¥) isaretiyle ifade etmektedir. Ancak degiskenlerin
duraganlik analizinde SC bilgi kriteri kullanilmistir. Tercih edilen gecikme uzunluk
kriteri SC oldugundan modele ait en uygun gecikme uzunlugu (1) bir olarak
belirlenmistir. Ayrica FPE ve HQ bilgi kriterleri de 1 gecikme uzunlugunu teyit

etmektedir.

Tahmin edilen modelin iyi tanimlanmis bir model oldugunu anlamak i¢in artiklarda
otokorelasyon olup olmadigi kontrol edilmelidir. Bu nedenle Lagrange Carpani (LM)

testi yapilmisgtir. Tablo 3.9.’daki sonuglara gore artiklar arasinda otokorelasyon

bulunmamastir.

Tablo 3.9. LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-Istatistigi Olasihk
1 7.127215 0.6239
2 11.09550 0.2692
3 6.518616 0.6871
4 14.54301 0.1043
5 9.117601 0.4265
6 13.85139 0.1277
7 8.969224 0.4401
8 7.162107 0.6202
9 9.492382 0.3931
10 8.921434 0.4446
11 11.57756 0.2382
12 6.092813 0.7306
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Tahmin edilen modelin duraganliginin tespiti i¢in ise AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin ¢gember igindeki konumuna bakilmaktadir. Sekil 3.9.’da
gorildiigii iizere tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters kokleri birim
cember igerisinde yer almaktadir. Bu sonu¢ modelin istiktarli ve iyi tanimlandigini ifade
etmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 +

0.0 . .

-0.5

-1.0 4

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0  -05 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 3.9. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri

Elde edilen sonuclara gére Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in uygun gecikme
sayist VAR modeli icin belirlenen optimal gecikme sayisina (k=1), degiskenlerin
maksimum egbiitiinlesme derecesi (dmax=1) eklenerek belirlenmistir. Gecikmesi
arttirilmis VAR (2) modeli tahmin edilerek Ho hipotezleri MWALD testleriyle
smanmustir. Tablo 3.10.’da MWALD testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.10. MWALD Testi Sonuglari

Ho y? istatistigi | Olasihik Karar
TDA, FDA’nin granger nedeni degildir. 1,4457 0,2292 | Ho kabul
TDA, GSYIH nin granger nedeni degildir. 0,0794 0,7782 | Ho kabul
FDA, TDA’nin granger nedeni degildir. 0,0277 0,8677 | Ho kabul
FDA, GSYiH’nin granger nedeni degildir. 7,0295 0,0080"" | Ho red
GSYIH, TDA nin granger nedeni degildir. 2,1572 0,1419 | Ho kabul
GSYIH, FDA’nin granger nedeni degildir. 0,3942 0,5301 | Ho Kabul

*%1,**%5, ***%10°da anlamlilif1 gosterir.
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Tablo 15’teki sonuglar degerlendirildiginde; degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi i¢in kurulan 6 hipotezin 5’inde yokluk hipotezi (Ho) kabul edilirken 1’inde
reddedilmistir. Test sonuglarma gore finansal disa acikliktan reel GSYIH ye dogru tek
yonlii pozitif nedensellik tespit edilmistir. GSYIH dan finansal disa agikliga dogru
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ticari disa agiklik ile finansal disa
acikhk ve GSYIH arasinda da herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve yonii Sekil 3.10.’da goriildiigii gibidir.

FDA s GSYIH

N /

TDA

Sekil 3.10. Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglarmin Ozeti
3.1.5. Uygulamah Bulgularin Degerlendirilmesi

Finansal serbestlesme ekonomik biiyiime arasindaki iligki ticari ve finansal disa
aciklik degiskenleri ile analiz edilmis ve uygulamadan elde edilen sonuglara gore;
ekonomik biiylime ile ticari ve finansal dis agiklik gostergeleri arasinda kisa ve uzun

donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Kisa dénemde ticari dis agiklik ile biiylime arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunurken finansal dis agiklik ile pozitif ve anlamli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore kisa donemde ticari dis agiklikta meydana
gelecek bir azalis bliylime {izerinde pozitif yonde bir etki yaratirken, finansal dis aciklikta

meydana gelecek bir azalis biiylimede azalmaya neden olacaktir.

Uzun dénem sonuglarina bakildiginda; modelde yer alan diger degiskenlerin sabit
oldugu (ceteris paribus) varsayimu ile ticari disa agikligin artmasinin ekonomik biiytimeyi
azaltacagi, finansal disa agikligin artmasi durumunda ise biiylimenin artacagi sonucuna
varilmustir. Ote yandan uzun dénem iliskide krizlerin biiyiime iizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla olusturulan kukla degiskenin (Dummy) katsayisinin da negatif isaretli ve

anlaml oldugu tespit edilmistir.
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Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda; finansal dis acikliktan
GSYIH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ticari disa agiklik ile gerek

finansal aciklik gerekse de GSYIH arasinda ise herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Yukaridaki sonuglara gore; yabanci sermayenin ekonomik biiylimeye pozitif katki
yaptig1, Tiirkiyenin diisiik tasarruf diizeyi de goz 6niinde bulunduruldugunda dis kaynak
girislerini artirict yonde politikalarin ekonomik biiylimeye olumlu katki saglayacagi,

bunun ise giiclii ve istikrarli mali piyasalar yoluyla tesis edilebilecegi diistiniilmektedir.
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Finansal serbestlesme kiiresellesmenin sermaye boyutunu ifade etmektedir. Ulkeler
arasinda artan mal ve hizmet mobilitesi beraberinde sermaye mobilizasyonunu da
getirmistir. Sermayenin sinirdetesi hareketliligi ve sonrasinda yasanan gelismeler
iktisatcilar arasinda farkli tezleri giindeme getirmistir. Iktisat literatiiriinde
serbestlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisine dair net bir goriis birligi yoktur.
Ancak yapilan caligmalardan da goriildigii lizere gelismis iilkelerde serbestlesme
politikalar1 gelismekte ve az gelismis iilkelere gore ekonomik biiylimeye daha olumlu
katki sunmaktadir. Bu durum gelismis iilkelerin finansal yapilarinin istikrarli ve derin
olmastyla izah edilmektedir. Tiirkiye de gelismekte olan bir {ilke olarak finans
piyasalarinin istiktarli ve saglikli isleyisi i¢in basta bankacilik sektdrii olmak {izere

birtakim yapisal reformlar gerceklestirmistir.

Finansal serbestlesme; iilkelerin ekonomik ve idari yapilarina gore biiyiimeye itici
bir gii¢ olabildigi gibi spekiilatif islemler ve piyasa kirilganliklarina bagli olarak
ekonomik krizlere de yol agabilmektedir. Bu kapsamda, finansal serbestlesmeye yonelik
olarak ileri stiriilen McKinnon-Shaw hipotezinde, yiiksek faiz ile sermaye akimlarinin
canlandirilarak ekonomik biiylimeyenin saglanacagi ileri siiriilmiistiir. Buna karsin
Yapisalcilar, Yeni Yapisalcilar ve Post Keynesyen ekollere mensup iktisat¢ilarin finansal
serbestlesmeye yaklagimlart ise serbestlesmenin piyasalarda kirillganlik yaratarak
ekonomik istikrarsizlia yol agmasi, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 yoluyla ekonomik

biliylimeyi yavaslatmasi seklindedir.

Finansal serbestlesme ekonomik biliylime arasindaki iliski, gecmisten gliniimiize
dek yapilan birgok analitik ¢alisma ile analiz edilmistir. Calismalarin {ilke kriterleri ve
geligmis diizeyleri bazinda farklilik gostermesi, sonuglara da yansimis ve kiiresel dlgekte
serbestlesme biiyiime arasindaki iligkinin tespitinde genel bir kaniya varilmasina imkan

vermemistir.

Yapilan literatiir taramasinda gerek gelismekte olan tilkelerde gerekse de gelismis
tilkelerde serbestlesme politikalarinin biiyiime tizerinde genel olarak olumlu bir etkiye
sahip oldugu anlasilmistir. Bununla birlikte ¢ok iilkeli ¢alisma 6rneklerinin bazilarinda
ozellikle gelismekte olan iilke piyasalarinin nispeten sig olusu ve mali yapilarindaki

yiiksek kirilganlik nedeniyle finansal serbestlesmenin ekonomik biiyliime iizerinde
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olumsuz etki meydana getirdigi ifade edilmistir. S6z konusu ¢aligmalarda
serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etki olusturabilmesi igin ileri

diizeyde kurumsallagsmis finansal piyasalarin gerekliligine vurgu yapilmuistir.

Finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisine etkisine yonelik literatiire
bakildiginda tilke biiyiimesindeki sonucunun kesin dille ifade edilmesi miimkiin degildir.
Tiirkiye tlizerine yapilan calismalarin bir kismi serbestlesmenin biiylimeyi olumsuz
etkiledigini ifade ederken, digerleri finansal serbestlesmenin ekonomik biiytimeyi olumlu

etkiledigini 6ne stirmektedir.

Tirkiye tizerine yapilan analizlerde ayni degiskenler kullanilarak yapilan
calismalarin kendi icerisinde farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. Son donemde yapilan
caligmalardaki genel egilim finansal agikligin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki
meydana getirdigi yoniindedir. Nitekim bu ¢aligmada da finansal disa agikligin ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigi ve finansal dis acikliktan GSYIH’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu goriilmistiir. Diger disa agiklik gostergesi olan ticari agikligin ise ne

biiylime ne de finansal agiklik ile herhangi bir nedenselliginin olmadig: anlagilmistir.

Tiirkiye 6zelinde 90’11 yillarda piyasa derinligi ve finansal kurumsallasmanin heniiz
emekleme asamasinda olmasi finansal agikligin biiyiime {izerindeki etkisini 0 donemler
i¢in smirlamis olabilir. Ulkede yasanan 2001 Krizi sonrasinda piyasalarin derinlesmeye
baslamas1 ve mali kurumsallasma ile birlikte iilkeye giren yabanci sermaye yatirimlarinin

ekonomik biiyiime lizerinde olumlu sonuglar dogurdugu diistiniilmektedir.

Yapilan bu ¢alismada finansal disa agikligin %1 artmasi durumunda biiyiimenin
%0,58 artacagi, ticari disa agikligin %1 artmasit durumunda ise ekonomik biiylimenin
%0,69 azalacagi sonucuna varilmistir. Tez ¢alismasindan elde edilen bulgular son
donemde finansal a¢iklik ekonomik biiytime iligkisini ele alan ¢aligmalarla ortiismektedir.
Son tahlilde; yapilan reformlar gergevesinde finansal disa agikligin Tirkiye’nin mali
kurumsallasmasi ve finans piyasalarinin derinligine bagli olarak ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif etki meydana getirecegi diistiniilmektedir.
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