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ONSOZ

Kiiresellesmenin giderek ekonomiler iistiinde etkisinin artmasiyla beraber, ilk
olarak dis ticaret kapsami genislemekte ve degismektedir. Diger taraftan ticari
islemlerde finans sektorli giderek daha fazla onem kazanmaya baglamistir. Diinya
ekonomisinde 1980 sonrasi yasanan bu gelismeler {lilkeler arasi dis ticareti
etkilemekte ayn1 zamanda finansal sistemlerin 6nemi giinden giine giderek daha fazla
artmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte tilkelerin dis ticaret yaparken diinyayla ne
kadar etkilesim halinde oldugunu gosteren disa agiklik kavramu ile finansal gelisme
arasindaki iliskinin varligi konusunda kesin kabul gormiis bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Son zamanlarda bu belirsizlik 6nemli bir arastirma konusu haline
gelmistir. Bu amacla calismada 1980 sonrast G-20 iilkeleri i¢in disa agiklik ile
finansal gelisme arasindaki iligskinin varligi test edilmektedir.

Bu calismayr hem ilgi duydugum hem de iizerinde ¢ok fazla calisma
yapilmamis bir konuda yapmam igin, ¢alismalarimin her asamasinda beni
yonlendiren, tesvik edici yaklasim ve akademik destegi ile yanimda olan degerli
danmigsman hocam Dog. Dr. Unal ARSLAN'a, egitimim siiresince vermis oldugu
akademik desteklerinden dolay1r 6zellikle Prof. Dr. Ercan ENC ve Dog. Dr. Cem
DOGAN hocalarim ile birlikte tiim hocalarima tesekkiir eder, saygilarimi sunarim.
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OZET

Bu c¢alismanin temel amaci, tilkelerin biitiinlesme derecelerini 6lgen disa
aciklik kavrami ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Bu anlamda
disa acikligin finansal gelisme iizerindeki etkisi veya etkileri test edilmeye
calisilmaktadir.

Bu tezde oncelikle kavramsal diizeyde dis ticaret, disa agiklik ile finansal
gelismenin 6nemi ve dlglim yontemleri ile ilgili bilgiler aktarilmaktadir. Daha sonra
disa agiklik ile finansal gelisme arasindaki teorik iliski aktarilmaktadir. Bu
cergevede, disa aciklik ve finansal gelisme arasindaki karsilikli nedensellik iliskisini
konu edinen ampirik ¢alismalar {izerinde durulmaktadir. Ardindan incelenmekte olan
iilkelerin mevcut durumlari 6zetlenmektedir.

Disa agikligin finansal gelisme iizerine olan etkilerinin varligi ve buna ek
olarak finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkilerinin varligini test etmek
amaciyla panel esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Analiz, 1981-2010 donemini
kapsayan yillik verilerle 19 tane G-20 iilkesi igin yapilmaktadir. Analiz sonuglarina
gore disa agiklik ile finansal gelisme arasinda cift yonlii bir etkilesim vardir. Her ne
kadar bu iliski tespit edilse de disa agikligin finansal gelismeye olan etkileri, finansal
gelismenin disa agiklik {izerine olan etkilerinden istatistiksel agidan daha anlamli ve

biiyiik oldugu saptanmustir.
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OPENNESS AND FINANCIAL DEVELOPMENT RELATIONSHIP: THE
EXAMPLES OF G 20 COUNTRIES
Emre BARUTCU
Department of Economics, Master's Thesis, 2014
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ABSTRACT

The main objective of this study is determinating of the relationship between
openness that measure of the degree of integration of the countries and financial
development. In this sense, it will be tested the effect of openness on financial
development.

In this thesis will be presented foreign trade at the conceptual level, importance
of openness and financial development and information on measurement methods.
Then the theoretical relationship between openness and financial development are
presented. In this context, focuses on causality relationship that obtain empirical
studies on the subject between trade openness and financial development. Then
summarizes the current state of the country is being examined.

The existence of effects of openness on financial development and
additionally the presence of effects of financial development on the openness will be
tested by using panel cointegration tests. Analysis are scheduled for G-20 countries
with annual data covering the period 1981-2010. According to the analysis results,
there is bidirectional interaction between openness and financial development.
Although existing this relationship between the two variables, the effect of openness
on financial development is bigger and statistically significant than the effect of

financial development on the openness.

KEYWORDS
Openness, Trade Openness, Financial Development, Cointegration and Panel Data
Analysis
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GIRIS

1980'li yillardan itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan
liberallesme politikalar1 ile uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinin artmasi,
iilke ekonomilerinin birbirleri ile daha fazla etkilesim igine girmelerine sebep
olmaktadir. Ekonomilerin birbirleri ile ne kadar etkilesim ig¢inde oldugunu
anlayabilmek i¢in Oncelikli olarak disa agiklik sonrasinda finansal disa agiklik
kavramlar1 kullanilmaktadir. Finans sektorii giiniimiizde daha c¢ok bankacilik
islemleri ile ekonomide islem maliyetini diisiirmekte, likitide problemlerine ¢6ziim
olmakta ve kaynak hareketliligini saglamaktadir. Ayn1 zamanda finansal gelisme de
finans sektoriiniin yerine getirebilecegi ekonomik islemlerin hacminin genis ve
kapsaml1 olmasina katki saglamaktadir.

Disa aciklik ile finansal gelisme arasindaki iliskinin belirleyicileri hakkinda
kesin kabul gormiis bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ayrica disa acgiklik ile
beraberinde gelen finansal disa agiklik, disa agiktan ¢ok daha yeni bir kavramdir.
Finansal disa aciklik ile finansal gelisme arasindaki iligkinin belirleyicileri hakkinda
daha net bir fikir birligi bulunmaktadir. Iste bu yiizden 1980 sonrasi uygulanan
liberallesme politikalart ile disa agikligin finansal gelisme iizerine olan etkileri
arastirma konumuz olmustur. Buna ek olarak da finansal gelismenin disa agiklik
tizerine olan etkileri belirtilmekte ve test edilmektedir.

Bu calismada, disa agiklik ve finansal gelisme kavramlari hakkinda genel
bilgilerle birlikte kullanilan 6l¢iim yontemleri belirtilmektedir. Daha sonra disa
acikligin finansal gelisme iizerine olan etkilerinin teorik iliskisini ve buna ek olarak
finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkilerinin teorik iligkisini ortaya
koymak amaciyla teorik literatiir taramasi yapilmaktadir. Beraberinde daha dnceden
yapilmis olan ampirik calismalara iliskin ampirik literatiir taramasi yapilmaktadir.
Diger taraftan incelenen iilkelerin mevcut durumlari 6zetlenmektedir. Daha sonra
ampirik calismada, disa acikligin finansal gelisme {izerine olan etkilerinin varligi
1981-2010 yillart aras1 verilerin bulunabilirligi 6l¢iisiinde G-20 {iyesi olan 19 iilke
icin panel veri analiz yontemi ile incelenmektedir. Ampirik ¢alismada ilk olarak
birim kok sinamasi ile serilerin esbiitiinlesme analizi i¢in uygunlugu test edilmekte

daha sonra esbiitiinlesme analizi yapilarak nihai sonuca ulasilmaktadir. Elde edilen



sonuclar dogrultusunda disa acgiklik ile finansal gelisme arasindaki iliski ortaya

konularak sonug boliimiinde genel bir degerlendirmeye yer verilmektedir.



BiRiINCi BOLUM
DIS TICARET, DISA ACIKLIK VE
FINANSAL GELISME

Giliniimiizde diinya iizerinde hicbir ulus, diger uluslardan ayr1 kendi kendine
varhi@ini siirdiirememektedir. Ulusal devletler, birbirleriyle sosyal, ekonomik, politik
ve kiiltiirel iliskiler icinde olup, birbirleri ile giderek artan etkilesim igine
girmektedir. Uluslararasi ekonomi, iilkeler arasindaki bu ¢ok yonli etkilesim
sebeplerinden sadece ekonomik olaylar ile ilgilenmektedir. Fakat c¢agimizda
ekonomik olaylar uluslararas1 kiiltiirel, sosyal politik ve askeri iliskilerdeki
degisimlerden biiyiik Olglide etkilenmektedir. Ekonomik olmayan bu faktorlerin
etkisi siirekli olarak uluslararasi ekonomiye de yansimaktadir. Uluslararasi ekonomik
olaylarin baginda iilkelerin dis ticarete agilmasiyla lilkeler arasi mal alim ve satimi
gelmektedir (Karluk, 2002: 1). Liberal ekonomi politikalarinin uygulanmasiyla
birlikte uluslararasi ve ulusal boyutta ekonomik karar birimlerinin finans sektori ile
olan etkilesimleri artmaktadir. Finans sektorii yatirimcilara fon kaynagi olma
yoniinden reel ekonomi ile i¢ ice varligini siirdiirmektedir. Iste bu yiizden finansal
gelisme de son zamanlarda ilgi konusu olmaktadir. Dis ticaretin gelisimi agisindan
onemli bir yere sahip olan finansal gelisme dis ticaret tarafindan da etkilenebilmekte
ve gliniimiiz diinyasinda bu karsilikli etkilesim diger ekonomik degiskenleri de
etkileyebilmektedir.

Calismanin birinci boéliimiinde dis ticaret, disa agiklik ve finansal gelisme
kavramlar1 hakkinda bilgiler verilmektedir. Bu cercevede, oOncelikle, kavramsal
diizeyde dis ticaret disa aciklik ve finansal gelismislik kavramlar1 iizerinde

durulmaktadir.

1.DIS TICARET TANIMI VE KAPSAMI

Ulkeler arast mal alim ve sattmini ifade eden dis ticaret kavrami trampa
ekonomisinin uygulandigi donemlerden giliniimiize kadar siirmektedir. Dig ticaret,

mal ve hizmetlerin ticareti Uzerindeki devlet kontrollerinin kaldirilmast ile



uluslararasi serbest ticaretin bir arada saglanmasidir (Seyidoglu, 2001). Tanim olarak
daha kapsamli ifade etmek gerekirse serbest ticaretin 6tesinde, diinyanin bir biitiin
olarak toplam talep diizeyinin ve ulusal ekonomilerinin kaynaklarinin tam olarak
bilindigi, 6l¢ek ekonomilerinin gegerli oldugu, kusursuz rekabet¢i uluslararasi bir
piyasanin varligi ile fayda ve istihdamin maksimum seviyede gerceklesmesidir.
Uluslararas1 ekonomik iglemlerin biiylik bir ¢ogunlugu 6nceleri sinirli sayida mal
alim sattmindan olusmaktaydi. Zamanla yeni ihtiyaglarin dogmasi, teknolojik
ilerleme ve uluslararas1 haberlesme ve ulastirma olanaklarinin gelismesi ile
uluslararas1 ticaretin kapsam ve boyutu artmaktadir (Seyidoglu, 2001: 3). Bu
cergevede tlilkelerin neden dis ticarete ihtiya¢ duyduklari sorusu ise temelde ticaretten
elde ettikleri kazang ve kalkinma ile aciklanabilmektedir. iki iilke arasinda yapilan
ticaretten sadece ihracatci iilkenin kazangh olacagini savunan Merkantilist anlayis
giiniimiizde gegerliligini yitirmis olup, ticaretin uzun donemde her iki {ilke agisindan
da biiyiimeyi ve refahi arttiracagi goriisii uluslararast ekonomik iligkilerin zaman
icinde gelismesi ve ¢esitlenmesine sebep olmaktadir.

Ulkeler dis ticarete cesitli sekillerde uygulanan farkli politikalardan dolayi
miidahalede bulunulabilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler bazen
yeni sanayilerini gelistirmek bazen ekonomilerinde olusan dengesizlikleri gidermek
bazen de sosyal ve siyasal sebeplerden dolayr farkli amaglarla dig ticarete
miidahalede edebilmektedir. Bu miidahale es anli olmasa da ticari iliskilerde
bulunulan iilkelerde de miidahaleyi olas1 kilmaktadir (Capan, 2009). Dis ticarete olan
ithtiyac arttikca ve llkelerin disa agiklik diizeyi artmaktadir. Bu anlamda da disa
acikligin makroekonomik degigkenleri etkileme ve ekonomilerin karsilikli bagimlilik
diizeylerinin artmasi sonucu dogurabilmektedir. Ulkelerin disa aciklik diizeylerini
etkileyen dis ticaret hacimleri dogrudan iilkelerin dis ticarete ihtiya¢ duymalarinin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin dig ticarete girme

nedenlerinin 6zet olarak irdelenmesi anlamli olacaktir.

1.1. D1s Ticaret Yapma Nedenleri

Ulkeler arast mal alim satimma sdz konusu olan dis ticaretin gelismesi ve
cesitlenmesi  kiiresellesmenin ~ giderek artmasina sebep olmaktadir. Batili

sanayilesmis iilkeler gosterdikleri inis ¢ikiglara ragmen temelde serbest dis ticareti



benimsemekte ve gelistirmektedirler. Bu iilkeler gecmiste, dis ticaret kisitlamalarini
kaldirarak diinya ticaretini gelistirmek adina 6nemli ¢abalar gostermektedir. Cogu az
gelismis {ilke ise serbest ticarete bazi miidahalelerde bulunarak dis ticaretle
ekonomik kalkinmaya destek saglamaktadir.

Gliniimiizde ister az gelismis ister gelismis olsun tiim iilkeler ekonomik
biiyiime ve kalkinma adina dis ticaretle énem vermektedir. Ulkelerin dis ticaret

yapmasinin nedenlerini {i¢ grupta toplanmaktadir (Seyidoglu, 1990).

1.1.1. Yerli Uretim Eksikligi ve Fazlahig

Di1s ticaretin 6nemli nedenlerinden birisi, belirli mallarin bazi iilkelerde hig
tiretilememesi ya da yurti¢i talebi karsilayacak diizeyden az tiretilmesi de dis ticaretin
bir diger nedenidir. Ayni sekilde belirli mallarin baz iilkelerde hig tiiketilmemesi ya
da yurti¢i talebi karsilayacak diizeyden fazla iiretilebilmesidir. Diinyada higbir iilke
tam anlamiyla kendi kendine tiim ihtiyaglarin1 karsilayabilecek imkanlara sahip
degildir. Bundan dolay1 olusan i¢ talep agigin1 ya da arz fazlaligin1 gidermenin yolu
dis ticarettir. Yerli tretimin eksikligi yada fazlaligina sebep olan nedenler ii¢
baslikta toplanabilir (Seyidoglu, 2001).

Birincisi dogal kaynaklarin yeryiiziine dengesiz dagilimi ile yurtigi i¢in yetersiz
ya da fazla tiretimin yapilmasi, ikincisi teknik bilgi ve uzman isgiicii yetersizliginden
dolay1 bazi iirlinlerin {iretiminin belirli kisi veya gruplarin elinde olmasi, {li¢linciisii
ise ekonomik gelisme farkliliklar1 yerli iiretim yetersizligi yada fazlaligina sebep
olabilmektedir. Bu sebeplerden dolay1 gelismis ve az gelismis llkelerde tiretim
yetersizligi yahut fazlalii yasanmaktadir ve dis ticaret gerceklesmektedir

(Seyidoglu, 1990: 3-4).

1.1.2. Uluslararasi Fiyat Farkhlhiklar:

Teknoloji ve lilkelerin sahip olduklar: iiretim faktorlerinin farkliliklar: iiretim
maliyetini etkilerken ayni zamanda iilkeler arasinda verimlilik farklarina neden
olmasi fiyat farkliliklarina sebep olabilmektedir. Olusan bu fiyat farkliliklar: iilkeleri
dis ticaret yapmaya tesvik etmektedir (Seyidoglu, 1990: 4).



1.1.3. Mal Farkhlastirmasi

Dis ticaretin diger bir nedeni de iiretilen mallarin birbirinin benzeri olmasiyla
beraber dis goriiniis, kullanilig, paketlenis ve imal edilis yoniinden farklilastirilmis
mallarin iiretilmesidir. Bu da lilkeler arasinda s6z konusu mallarin ticaretine sebep
olmaktadir. Mal farkliligi, fiyatlar1 benzer, buna karsilik nitelik ve kalite farklari
onemli oldugunda daha etkili olabilmektedir (Seyidoglu, 1990: 5).

Belirtilen nedenlerden dolay1 tilkelerin dis ticaret hacminin genislemesiyle beraber

iilkelerin disa aciklik dereceleri artmakta ve dnem kazanmaya baslamaktadir.

2.DISA ACIKLIK TANIMI VE KAPSAMI

Dis ticaretin bir yansimasi ya da sonucu olarak disa aciklik, bir iilkenin dig
alemle ne derece entegre oldugunu, i¢e ya da disa doniik ekonomi politikalarindan
hangisini daha fazla uyguladigini ve birbirleri ile olan ticari iligkilerinin biiyiikligiinii
gostermek igin kullanilan bir kavramdir. Ulkelerin ekonomik olarak ne derece
diinyaya entegre oldugunu tespit ederken iilkelerin disa acgiklik gostergeleri dikkate
alinmaktadir. Disa aciklik ancak liberal ekonomi politikalarinin uygulanmasi ile
miimkiindiir (Sacik, 2008: 48). Iktisatcilar arasinda goriis birliginin olmamasindan
dolay1 kesin kabul goérmiis disa agiklik tanim1 ve disa agiklik i¢in kesin kabul gérmiis
bir dlgiitte de yoktur. Harrison (1996) disa agikligi, doviz tasarrufu ile déviz kazanci
arasindaki tarafsizlik (neutrality) olarak tanimlamaktadir. Edwards (1997)'ye gore
disa agiklik, ticarette tarife, kota, lisans ve doviz kontrolleri gibi engellerin
olmamasidir. Ihracata yonelik biiyiime literatiiriine gére disa agiklik, ihracatin
toplam gelir igindeki payidir (Squalli ve Wilson, 2006: 3). Benzer sekilde Alcala ve
Ciccone (2004), uluslararasi1 ticaret Olgiitii olarak nominal ithalat ve ihracat
toplaminin gayri safi yurtigi hasilaya oranini disa agiklik olarak tanimlamaktadirlar.

Hume, Smith ve Ricardo gibi Merkantilist ve Klasik iktisatgilarin temel
goriisleriyle birlikte giinlimiize kadar gelen disa agiklik kavramu, iilkelerin rekabet
giicline ve ihracat yapilan iilkelerdeki pazar payma gore ekonomik etkiler

gostermektedir (Yilmaz, 1992: 18, 20,30). Bu etkiler su sekilde siralanabilir:



Disa aciklikla yapilan ihracattan elde edilen doviz kazanci iilkenin yabanci
doviz kisitlamasini azaltabilmekte ve yurti¢inde iiretilemeyen girdileri ve sermaye
mal1 gibi lretken ara mali ithalatinin, dolayisiyla hasilanin artmasina yardimci
olabilmektedir (Esfahani, 1991: 95).

Disa aciklik, ilk olarak, bir iilkenin hasilasina olan talebi arttirarak hasila,
istihdam ve tiiketimin artmasina neden olmaktadir (Jung ve Marshall,1985: 3). ikinci
olarak, ticareti yapilan mallara olan talebe yonelik yeni teknolojiler tiretmeyi
kolaylastirarak faktor rekabeti  yaratmakta ve bu sekilde iiretim imkanlarim
genisletmektedir (Alam, 1991). Son olarak, ticaret yapilan iilkelerde {iretim
tekniklerini adapte etmeyi kolaylastirarak, pozitif dissalliklarla iiretimde etkinligin
artmasina neden olmaktadir (Miller ve Upadhyay, 2000: 400). Disa agiklik, bu
kapsamdaki etkileri yaninda tanim olarak ne anlama geldigi veya nasil ol¢iildiigii de
onem kazanmaktadir.

Bu calismada amaca uygun olarak nispeten kabul goérmiis tanim ve dlgme
yontemleri kullanilmaktadir. Bu anlamda 6l¢glim yontemi olarak literatiiriin genel
kabul gérmiis oldugu ve 6l¢iimiinde saglikli veriler sunan ticari yogunluk 6l¢iim
yontemi kullanilmaktadir. Disa agikligin finansal gelisme ile olan iligkisini tespit
etmek amaciyla literatiiriin tespit ettigi durumlari daha iyi anlayabilmek igin
literatlirde kullanilan disa agiklik Ol¢iim yontemlerini ifade etmekte fayda vardir.
Ulkelerin ticari agidan birbirlerine ne kadar entegre olduklarini gdsteren ticari disa

aciklik kavrami ¢aligmanin tamaminda disa agiklik olarak degerlendirilmektedir.

2.1. Disa Aciklik Ol¢iim Yontemleri

Disa aciklik 6l¢iim yontemlerinde kesin kabul gérmiis bir yontem olmamakla
beraber literatiirde genelde politika yansimasi temelli ve ¢ikt1 temelli disa agiklik
olglim yontemleri olmak {izere iki tip 6lgiim yontemi kullanilmaktadir (Rodriguez ve

Rodrik, 1999).

2.1.1. Politika Yansimasi Temelli Disa Acikhik Ol¢iim Yontemleri

Politika yansimasi temelli 6l¢lim yontemleri, iilkelerin sahip oldugu kurumlarin

bagka iilkelere karst uyguladigi dis ticaret politikalarinin gostergelerinden olusan



ol¢tim yontemleridir (Rodriguez ve Rodrik, 1999). On temel gostergeden olusan bu
yontemler asagida kisaca agiklanmaktadir.

Politika yansimasi temelli 6l¢lim yontemlerinin birincisi, Sachs ve Warner
(1995) Aciklik endeksidir (SW endeksi). Bu endekste, ¢esitli kriterler! cercevesinde
ekonomiler 1 ile 0 arasinda siralanmaktadir. Ulkenin asagida belirtilen kriterlerin en
az birisine sahip olmasi durumunda O degerini almakta ve kapali ekonomi olarak
kabul edilmektedir. Ote yandan, iilke belirtilen kriterlerden hicbirisine sahip olmadig
durumda 1 degerini almakta ve disa agik bir ekonomi olarak tanimlanmaktadir.

Ikinci endeks, 1987 yilinda Diinya Gelisim Raporu (1987) cercevesinde
olusturulan disa doniiklik (WDR) endeksidir. S6z konusu endekse gore iilkeler
tamamen ice doniik, orta diizey i¢e doniik, orta diizey disa doniik ve tamamen disa
doniik olarak dort gruba ayrilmaktadir. Tamamen ice doniik ekonomilerde, iiretim
tamamen i¢ piyasaya yoneliktir. Yurti¢i piyasaya yonelik ortalama etkin iiretim orani
yiiksek ve etkin koruma orani da gorece genis kapsamlidir. Orta diizey ige doniik
ekonomilerde dis ticaretin kontrolii ve lisans diizenlemeleri genis yer bulur. Kurun
asirt degerlendigi ekonomilerdir. Orta diizey disa doniik iilke ekonomilerinde de dis
piyasalar yerine i¢ piyasaya yonelik tiretim vardir. Dis ticaretle ilgili dogrudan
miidahalelerin ve lisans diizenlemelerinin smirli oldugu ekonomilerdir. Tamamen
disa doniik ekonomiler ise ticareti engelleyen herhangi bir kisitlama veya dogrudan
bir kontroliin olmadig1 ekonomilerdir.

Ucgiincii olarak, Leamer (1988) tarafindan onerilen gerceklesen ticaret akimlari
ile bir teorik ticaret modeli tarafindan beklenen ticaret akimlari arasindaki farki
tahmin eden endekstir. Leamer agiklik endeksi, disa agikligin biiyiime verimliligi
tizerine etkilerini analiz ederek disa agiklik derecesini olger. Leamer endeksi ticari
akimlar1 aciklayan regresyonlarin hata terimleri lizerine temellenen, UNCTAD
(United Nations Conference on Trade and Deveopment) tarafindan hesaplanan
ortalama ithalat tarifeleri diizeyine ve ortalama kara borsa diizeyine dayali bir disa

aciklik endeksidir.

! Sachs ve Warner (1995) gore, ortalama tarife oraninin %40 ya da daha yiiksek olmasi, Ortalama
tarife dis1 engellerin ithalatin %40°indan daha yiiksek olmasi, sosyalist ekonomik sistem sisteme sahip
olunmasi, ana ihracat kalemlerinde kamu tekellerinin hakim konumda olmasi, 1970°li ve 1980°1i

yillarda kara borsa biiyiikliigiiniin %20’yi asmas1 diga agiklik endeksinin temel kriterleridir.



Fiyat Bozulma Endeksi 6lgiim yontemi ise Dollar (1992) tarafindan gelistirilen
ve satin alma giicli paritesine gore ayarlanmis doviz kuru ile satin alma giici
paritesine gore ayarlanmis gayri safi yurtici hasila arasindaki bir regresyona dayanan
endekstir. Bu regresyondaki hata terimi disa agiklig: ifade etmektedir.

Toplam Dis Ticaret Vergileri Orani 6l¢lim yontemi ise ihracat ve ithalattan
alinan vergi gelirlerinin toplaminin toplam ticarete orani seklinde hesaplamaktadir
(Edwards, 1997: 10).

Kara Borsa Doviz Kuru o6l¢iim yontemi ise Leamer'in kullandigi 6l¢iim
yontemine benzer sekilde bozulan ticaret rejiminin, politikalarinin déviz kurunda bir
bozulmayla sonuglanacagina dayanarak dis ticaret kalemlerindeki bozulmalari
dolayli yonden 6l¢en yontemdir (Rodriguez ve Rodrik, 1999: 37).

Yapisal Ayarlamali Ticaret Olgiim Yontemi ise beklenen dis ticaret bilesimi ile
gergeklesen dis ticaret bilesimi arasindaki sapmaya gore disa agikligin ifade edildigi
ol¢tim yontemidir (Spilimbergo, Londono ve Miguel, 1999: 97).

Tarife Gelirleri Oran1 6lgliim yontemi ise tarife gelirlerinin ithalat veya ihracata
ya da ithalat ve ihracatin toplamima orani iledisa acikligi Glgen bir yontemdir
(Rodriguez ve Rodrik, 1999: 37).

Nicel Kisitlamalar Ol¢lim yontemi ise tarifeler, kotalar, fiyat ve miktar
kisitlamalar1 gibi nicel kisitlamalar ile korunan mallarin yiizdesi seklinde hesaplanan
bir yontemdir (Rodriguez ve Rodrik, 1999: 37).

Son olarak Tarife Ortalamalar1 6l¢iim yontemi ise tarife diizeylerinin basit veya
agirliklandirilmis ortalamalar: ile disa acikligr 6lcen bir yontemdir (Rodriguez ve
Rodrik, 1999: 37).

Politika yansimasi1 temelli disa agiklik 6l¢iim yontemlerinin iki eksikligi vardir.
Birincisi, bu yontemler tarife dis1 engeller gibi miidahaleleri kapsamaz. Ikincisi ise

tarifelerle ilgili uygun verileri bulmak ¢ok giictiir.

2.1.2. Cikt1 Temelli Disa Acikhk Ol¢ciim Yontemleri

Disa agikligin Olgtimiinde kullanilan ¢ikti temelli 6lglim yoOntemleri ticaret
miktarini ya da ticaretin bilesenlerini ifade eden oSlgiitlerden olusmaktadir (Alcala ve

Ciccone, 2004). Bu yontemler, asagida kisaca agiklanmaktadir.
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ithalat Ticaret Yogunlugu: ithalatci iilkenin ithalatimin gayri safi yurtici
hasilasina oranlanmasi1 (Mi/GSY IH;) ile bulunmaktadar.

Ihracat Ticaret Yogunlugu: Ihracatgi iilkenin ihracatinin gayri safi yurtigi
hasilasina oranlanmasi (Xi/GSY1H;) ile bulunmaktadir.

Ticaret Yogunlugu: Ilgili iilkenin ithalat ve ihracatinin toplammin gayri safi
yurtici hasilasina oranlanmasi ((X+M);/GSY1H;) ile bulunmaktadur.

Ayarlanmis Ticaret Yogunlugu:Hong Kong ve Singapur gibi iilkeler iizerinde
kontrol saglayabilmek i¢in Frankel (2000) tarafindan 6nerilen disa aciklik biiyiikligi
1-[(X+M)i/2GSYH;]x100 denklemi ile bulunmaktadur.

Reel Ticaret Yogunlugu: Ilgili iilkenin ithalat ve ihracatinin toplaminin reel
gayri safi yurtigi hasilasina oranlanmasi ((X+M)i/rGSYIH;) ile bulunmaktadir.

Literatiirde verilerin bulunabilirligi Slgiisiinde daha cok ¢ikt1 temelli disa
aciklik dlgtim yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemler i¢cinde de en sik kullanilan
yontem ithalat ve ihracatin toplaminin gayri safi yurtici hasilaya orani olarak ifade
edilen ticaret yogunlugu (bagimlilik) 6l¢iitii kullanilmaktadir (Spilimbergo vd., 1996:
96; Squalli ve Wilson, 2006: 3). Ithalat, ihracat ve GSYIH verilerine kolay
ulagilabilir olmasi, hatta bazi {ilkeler i¢in bu oranin yillar itibariyle hesaplanmis hazir
bir sekilde olmasi, aciklik hesaplamalarinda bu 6lgiitiin daha ¢ok kullanilmasina
alinmasina neden olmaktadir. Diga agiklikla beraber artan finansal sektor faaliyetleri
finansal gelismeye katki saglayabildiginden finansal gelisme kavraminin 6nem

kazanmasi arastirma konusu olmaktadir.

3. FINANSAL GELISME TANIMI VE KAPSAMI

Finansal sistem, bir ekonomide fon fazlasi (fon arz eden) ve fon a¢ig1 olan (fon
talep eden) kisi, kisiler, kurum veya kuruluslarin bulustugu, dolayli ve dolaysiz
yollardan fon alim satimmna katki saglayan bir¢ok unsurun olusturdugu bir
organizasyondur. Finansal sistemin kaynagini ekonomideki tasarruflarin bu sisteme
tekrar donlismesi olugturmaktadir. Belirtmis oldugum tasarruf sahibi ekonomik karar
birimlerinin tasarruflarinin bu sistemde degerlendirebilmesi i¢in fon akisini saglayan
kurumlar ve yardimer kuruluslarla birlikte piyasanin isleyisini diizenleyen hukuki ve
idari kurallarin olmasi zorunludur (Ocal, Colak, Togay ve Eser, 1997: 20). 1980

sonrast diinya konjonktiiriinde goriilen kapsamli ekonomik liberallesme politikalar
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finansal sistemde de goriilmektedir bununla beraber finansal sistemde meydana gelen
finansal derinlesme ile para ve sermayenin uluslararasi dolasimina izin verilmekte
olmasi finansal gelismenin 6niindeki bir takim engelleri ortadan kaldirmaktadir.

Liberallesmenin finansal boyutta da ger¢eklesmesi ile birlikte finansal gelisme
onem kazanan bir arastirma konusu haline gelmistir. Finansal sistem tasarruflart
harekete gegirerek ve bu tasarruflarin kimler tarafindan kullanabilecegine karar
vererek tahsis edilmelerini saglamaktadir. Bu sayede finansal piyasalar yatirnmcilara
tasarruflarim1 degerlendirebilecegi farkli yatirim alternatifleri sunmaktadir. Boylece
risk ve belirsizlikleri azaltmalarina yardimci olma ve yatirimcilara fon kaynagi olma
nedenleriyle iilke ekonomisini giiclendirmektedir. Finansal gelisme kavrami finans
piyasasinda kullanilan araglarin cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin
olarak kullanilmasidir (Kar ve Tas, 2004: 170). Finansal gelisme ile finansal
derinlesme birbirinden farkli kavramlardir. Finansal derinlesme, kisi bast finansal
hizmetlerin ya da finansal varliklarin gelire oranindaki bir artisin ifadesidir (Ahmed
ve Ansari, 1998: 503-504).

Finansal piyasalar o6zellikle kredi dagiliminda etkinligi ve dolayisiyla
kalkinmay1 saglayarak ekonomik refah diizeyine katkida bulunan birgok fonksiyonu
icinde bulundurmaktadir. Temelde kredi, karsilikli giivene dayanan ve gelecekte geri
O0deme soziine dayali bir islem olarak tanimlanmaktadir. Borg¢lanan kimsenin
borcunu 6deyemeyecek ya da 6demek istemeyecek olmasi ihtimali, bu karsilikli
giiven iligkisinin bir bor¢ anlasmasi ve bir teminat ile garanti altina alinmasin
gerektirmektedir. Anlasma yaptirimlar: ve teminatin tahsis edilmesi i¢in s6z konusu
isleme karigan biitlin birimlerin uyacaklar1 kurallar1 koyan ve uygulayan
mekanizmanin varligi gerekmektedir. Aksi takdirde, islem maliyetleri yiiksek olacak
ve sonucta islem verimli olmayacaktir. Sonu¢ olarak, kisisel iliskilerin yerini
anlagsma yaptirimlarinin almasi zorunlu olamaktadir (Floro ve Yotopoulos, 1992). Bu
noktada finansal gelismeyle birlikte finansal iliskilerde gecerli olan hukuki
yaptirimlarin bdyle bir duruma izin vermemesi i¢in gelismis hukuki yapiya ihtiyac
vardir. Aksi taktirde finansal gelisme istenilen diizeyde gerceklesemeyecek ve belirli
bir noktadan sonra durabilmektedir.

Finansal gelisme makro dlgekte hem 6zel hem de kamu sektoriinde yapilacak
olan yatirnmlara kaynak saglamasi konusunda 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin

cok dnemlidir. Ayrica mikro Olgekte bireylerin donemler arasi fayda fonksiyonuna
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gore finansal kesimden etkin bir sekilde borclanarak yapacaklar1 bir takim
harcamalar ile refah diizeyinde bir artis ve dolayisiyla toplumsal refah diizeyinde de
bir artis gozlemlenmektedir. Finansal gelismenin onem kazanmasiyla birlikte

finansal gelismeyi 6lgen bir ¢ok alternatif yontem kullanilmaktadir.

3.1. Finansal Gelisme Olciim Yoéntemleri

Bir degiskenin Ol¢iilebilmesi igin her seyden 6nce onun iyi tanimlanmasina
baglidir. Bu durum ozellikle finansal gelisme igin de s6z konusudur. Tek bir
degiskenin finansal sistemin farkli iglevlerini ve sundugu hizmetleri kapsayabilmesi
miimkiin olmadigindan finansal gelisme literatiiriinde, finansal gelismisligi temsil
eden bir ¢ok degisken tanimlanmaktadir. Finansal gelismenin 6l¢iilmesindeki bu
cesitlilik, finansal gelismenin ¢ok boyutlu yapisindan kaynaklanmaktadir. Finansal
gelisme, Olciilmesi gili¢ olan ya da hazir verisi olmayan bir degisken oldugundan
finansal gelisme ile ilgili alternatif Olgiitler gelistirilmistir. Gelistirilen bu alternatif
Olciitler, finansal sektordeki gelismenin farkli yonlerindeki etkilerini ortaya
koymaktadir. Finansal gelisme gostergeleri, ekonomi politikalarinin hazirlanmasinda,
gelistirilmesinde ve uygulanmasinda 6nemli bir yere sahiptir (Agir, 2009: 94).

Ampirik caligmalarda finansal gelismenin gostergesi olarak bir ¢cok degisken
kullanilmaktadir (Gupta, 1984; King ve Levine, 1993b; Arestis ve Demetriades,
1997). Finansal gelismenin ¢ok boyutlu yapisindan dolayr finansal gelisme
gostergeleri, miktar Olclitleri, yapisal Olclitler, finansal fiyatlar, iirlin ¢esitliligi ve
degisim maliyeti gibi farkli kategoriler halinde incelenebilmektedir (Lynch,1996).
Bu caligmada literatiirii takiben verilerin bulunabilirligi Sl¢iisiinde finansal gelisme
gostergelerinden daha c¢ok kredilere iliskin biiyiikliiklerden yurti¢i kredi hacminin
GSYIH'ye oran1 kullanilmaktadur.

3.1.1. Miktar Olgiitleri

Finansal gelismisligi 6lgen miktar olglitleri Agir (2009: 94)'e gore, parasal
biiytikliikler, kredilere iliskin biiyiikliikler, sermaye piyasalarina iliskin biiyiikliikler
ve mali varlik stokuna iliskin biiyiikliik olarak 4 gruba ayrilmaktadir.
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3.1.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal gostergeler finansal gelismisligi 6lgmek icin kullanilan en yaygin
gostergelerden birisini olugturmaktadir (Lynch, 1996). Parasal biiyiikliikler, dar
tanimli para arzi (M1) ve genis tanimli para arz1 (M2, M2Y, M3) gibi gostergelerden
tiiretilen (M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIH, M3/GSYIH gibi) cesitli
gostergelerden olusmaktadir (Odedokun, 1989; Wood, 1994; Fry, 1995). Finansal
gelisme gostergelerinden M1/GSYIH degerinin ekonominin parasallasma siirecinin
asilmasindan sonra finansal gelismenin devam etmesiyle birlikte diismesi
beklenmektedir. Yani M1/GSYIH oranminin yiiksek olmasi diger bir ifadeyle
dolasimdaki para miktarinin yiliksek olmasi finansal az gelismisligin, diisiik olmasi
ise finansal gelismisligin  gOstergesidir. Finansal gelisme gostergelerinden
M2/GSYIH degeri ise ekonomideki parasallasmanin derecesinin olgiitiidiir. Bu
oranin biiyiik olmasi finansal gelismisligin, diigiik olmasi ise finansal az gelismisligin
gostergesidir. Ddviz tevdiat hesaplarini da igine alan M2Y/GSYIH gostergesi ise
bankacilik sistemindeki mevduatlarin bir boliimiiniin yabanci paralardan olustugu
g0z Oniline alindiginda kullanilmasi gereken bir baska degiskendir. Bu degisken
icinde oranin artmasi finansal gelismisligin, azalmasi ise finansal az gelismisligin
gostergesidir. Bankalar vasitasiyla bor¢ verilebilecek fonlar1 temsil ettigi varsayilan
M3/GSMH orani genis tanimli para arzi gostergesi parasal gostergelerden bir
digerini olusturmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 27). Bu degisken i¢cinde oranin artmasi
finansal gelismisligin, azalmasi ise finansal az gelismisligin gostergesidir.

King ve Levine (1993a)e gore finansal gelismisligi Olgen parasal
biiyiikliiklerin baz1 problemlere sebep olabilecegi de tartisilmaktadir. Farkli parasal
biiyiikliiklerin finansal gelismenin farkli yonlerini temsil edecegini ve farki hareket
edecegini belirtmektedirler. Literatiirde gostergelerden M2/GSYIH oranmin
mevduatlarin kredi olarak kullanilmasi sonucunda bu oranin daha iyi bir gosterge
oldugunu wvurgularken M1/GSYIH gostergesinin kullammi da elestirilmektedir
(Gregorio ve Guidotti, 1995; Khan ve Qayyum, 2005: 4). Miktar Ol¢iitleri agisindan

Ol¢iim yontemlerinden bir digeri kredilere iligskin olan yontemdir.
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3.1.1.2. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Kredilere iliskin biiyiikliikler olarak yurti¢i kredi hacmi (YIKH) ile &6zel
sektdre verilen krediler (OSKH) degiskenlerinden elde edilen yurtici kredi hacminin
gelire oram1 (YIKH/GSYIH) ile &zel sektore verilen kredilerin gelire orani
(OSKH/GSYIH) veya 6zel sektdre verilen kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1
(OSKH/YIKH) gibi gostergeler finansal gelismenim 6lgiitii olarak kullanilmaktadir
(Gupta, 1984; Odedokun, 1989). Finansal gelismenin en 6énemli belirleyicilerinden
biri olan yurti¢i kredi hacmin gelir igindeki payidir. Yatirimlara aktarilan fonlarin
artmasinin ekonomik performansi etkilemesinden dolayi, finansal gelismeyle birlikte
yurti¢i kredi hacminde, 6zel sektore verilen kredi hacminde ve yurtigi kredi hacmi
icerisinde 0zel sektore verilen kredilerin paymnda da bir artis beklenmektedir. Bu
calismada da son yillarda finansal gelismenin alternatif Olgiitii olarak kullanilan
YIKH/GSYIH gostergesi kullanilmaktadir (Khan ve Senhadji, 2000). Miktar &lgiitii

olarak iiclincli yontem sermaye piyasasini temel alan yontemdir.

3.1.1.3. Sermaye Piyasasina Iliskin Biiyiikliikler

Finansal gelismisligin miktar olciitlerinden bir digeri de sermaye piyasasina
ilisgkin gostergelerdir (Arestis ve Demetriades, 1997; Miislimov ve Aras, 2002).
Bunlardan birincisi sermaye piyasasinin genisligini 6lgmek igin kullanilan,
piyasadaki hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH'ye oranlanmasi ile elde edilen
piyasa degeri orani ikincisi ise piyasadaki sirketlerin sayisidir. Sermaye piyasalarinin
piyasadaki likidite riskini azaltilmast fonksiyonu ise finansal gelismisligin bir diger
Olgiiti olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelisiminin firmalara
dogrudan kredi edinebilme olanagi sunmasi finansal gelismenin saglanmasi ile

ilgilidir.
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3.1.1.4. Mali Varhk Stokuna iliskin Biiyiikliikler

Finansal gelismisligin miktar Olgiitlerine iliskin bir diger Olglim yontemi ise
hem parasal hem de sermaye piyasasina iligkin gostergelerden olusan, bir
ekonomideki tim finansal varliklari ifade eden toplam mali varlik stokunun gelire
oranlanmasi ile elde edilen (TMVS/GSYIH) degiskenidir (Erim ve Tiirk, 2003: 23).

Bu orandaki atis finansal gelismisligin, azalis ise az gelismisligin bir gostergesidir.

3.1.2. Yapisal Olgiitler

Finansal sistemdeki gelismisligin ol¢iimiinde kullanilan gostergelerden biri de
M2/M1 oranidir. Bu gostergedeki artis, finansal sistemdeki gelismislik seviyesi ile
dogru orantilidir (Lynch, 1996). Finansal sistemin gelismesiyle birlikte bu orandaki
artis vadeli mevduat miktarinin iglem amacl para miktarina gére daha fazla arttig
anlamina gelmektedir. Eldeki paranin nasil degerlendirildigiyle yakindan alakali
bilgileri icerdiginden bu gosterge yapisal bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Kar
ve Agir, 2005: 60).

3.1.3. Finansal Fiyatlar

Finansal gelismisligin bir diger Ol¢iitiinii reel faiz oranlari ile finansal fiyatlar
olusturmaktadir. Pozitif reel faiz orani finansal gelismislik diizeyi ile dogru orantili
bir gostergedir (Kar ve Agir, 2005: 61). Reel faiz orani pozitif oldugu siirece
ekonomideki atil tasarruflar etkin bir sekilde degerlendirilip hem finansal sisteme

hem de ekonomik performansa katki saglamaktadir.

3.1.4. Uriin Cesitliligi

Finansal gelismisligin bir diger oOlciitii ise para ve sermaye piyasalarinda
islemlerin gerceklesmesini saglayan finansal arag ¢esitliligidir. Finansal araglar, para
ve sermaye piyasasi araglari olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasas1 araglari, hazine

bonolari, mevduat sertifikalari, finansman bonolari, teminat mektuplari gibi vadeleri
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bir yildan daha az likit ve daha az maliyetli finansal araglardan olugmaktadir.
Sermaye piyasasi araglari ise hisse senetleri, devlet tahvilleri, ipotek senetleri,
tiikketici ve ticari krediler gibi vadeleri bir yildan fazla ve daha az likit araclardan
olusmaktadir. Bu piyasalardaki iiriin ¢esitliligi ile tasarruf sahipleri tasarruflarim
birbirinden farkli araclarla degerlendirebilmekte, diger taraftan da tasarruf acigi olan
birimlerin alternatif bor¢ alabilecegi yollar1 ¢esitlendirmektedir. Etkin bir sekilde
iirlin ¢esitliliginin kullanildig1 finansal piyasalarda iiriin ¢esitliligi ile finansal gelisme

arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir (Agir, 2009).

3.1.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistem, ekonomik karar birimleri arasinda fon transferini saglarken
yatirimcilardan aldigi kredi faiz oram ile tasarruf sahiplerine verdigi mevduat faiz
oram arasinda kalan farki degisim maliyeti olarak kendisi almaktadir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde Kkarsilasilan bu maliyetler finansal sistemin
gelismisligi ile dogrudan ilgilidir. Gelismemis finansal sistemde bu maliyetler
finansal gelismenin Oniinde engel olusturmaktadir. Finansal gelisme sonucunda
finansal kurumlar arasinda sunulan hizmetlerde bir maliyet rekabeti olusmaktadir. Bu
rekabet ortami, aracilik islemlerinde olusan maliyetleri azaltarak tasarruflarin daha
biyik bir kismmm yiiksek kazangli yatinmlara tahsis edilmesiyle finansal
gelismislige katki saglamaktadir (Llewellyn, 1997: 9). Sonug olarak finansal sektor
faaliyetlerinde olusan degisim maliyeti ne kadar diisiik ise finansal gelismislik diizeyi
o kadar yiiksek olabilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde kullanilan degiskenlerle ilgili kavramsal diizeyde
bilgiye yer verilmektedir. Bir sonraki boliimde teorik ve ampirik literatiir incelemesi

yapilamaktadir.
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IKINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI VE G-20 ULKELERININ OZELLIKLERI

Disa agikligin finansal gelisme iizerine olan etkisini inceleyen bir¢cok calismada
teorik bir baglant1 kurulsa da bazi ¢alismalarda iliskinin sebebi net olarak tespit
edilememistir. Ayn1 zamanda finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkisini
inceleyen caligmalarda da ayni durum gegerlidir. Bu boliimde teorik literatiiriin bu
konu i¢in tespit ettigi durumlar1 belirterek disa agikligin finansal gelisme tizerine
olan ve finansal gelismenin disa agiklik iizerine olan etkileri belirtilmektedir. Ayni
zamanda ampirik literatiiriin bu konu ile ilgili yapmis oldugu calismalar da 6zet

halinde belirtilmeye calisilmaktadir.

1. TEORIK LITERATUR

Teorik literatiirde s6z konusu degiskenlerin etkilesimi i¢in bircok neden

belirtildiginden bu boliimde nedensellik iligkisi kategorize edilerek belirtilmektedir.

1.1. Baski Grubu Yaklasimi

Dis ticaretin finansal gelisme tizerine olan etkilerini Rajan ve Zingales (2003),
“baski grubu yaklasimi” ¢ergevesinde ele almaktadirlar. Buna gore, dis ticaretin
serbestlestirilmesi, rekabetgi bir ortam yaratarak ve daha 6nceden finansal kaynaklari
istedikleri gibi kullanan mevcut firmalar i¢in bir tehdit olusturmaktadir. Ekonominin
disa agilmasiyla birlikte olusacak bu rekabetci yapi, piyasa talep yapisina hakim olan
mevcut firmalarin fiyat belirlemesindeki ve talep yapisini sekillendirmesindeki
glicinli azaltabilmektedir (Demetriades, 2008: 13). Diger taraftan, firmalar yeni
yatirimlar i¢in finans piyasalariyla etkilesim halinde olmaktadir. Ticari agidan disa
acitk bir ekonomide yabanci piyasalar yeni firsatlar dogurabilecegi gibi, yerli
piyasaya yabanci rakiplerin de girmesine yol agabilmektedir (Rajan ve Zingales

(2003: 21,22,23). Yabanc: sirketlerin yerli piyasaya girmesiyle karlar diisecektir ve
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bu da firmalarin yerli nakit akiginin azalmasina sebep olabilmektedir. Ayni1 zamanda
yabanci firmalarin piyasaya girisiyle karlilik azaldigindan yerli firmalar tarafindan
devamliligi saglayabilmek i¢in, yurti¢i piyasalarin yabanci teknolojilere karsi
savunma ihtiyac1 igin daha fazla yatirim yapilmasi zorunlu hale gelmektedir. Boylece
firmalar rekabetin gerektirdigi giice sahip olmak i¢in kaynak arayisina girer. Firmalar
kaynak tahsisini saglayabilmek icin finansal sistemle etkilesim halinde olur bu da
finansal sistemin gelismesine katki saglayabilmektedir. Bir sonraki olasilik olarak
disa agiklikla beraber sinir 6tesi sermaye akimlari (finansal agiklik) gerceklesebilir.
Yerli finansal sektor en biiylik sanayi firmalarina kaynak saglamaktan biiyiik karlar
elde edebilir. Yerli finans kurumlari, yabanci finansal piyasalar ve kurumlarin
ekonomiye dahil olmasiyla karlarinin azalacagini goriirler. Boylelikle finansal disa
aciklik ile yaratilan rekabet ortaminda finans sektoriiniin karlari azalacak, etkinlik
artacak, yerli tiretici firmalar i¢in kaynak maliyeti diisecek ve finansal piyasalar daha
etkin bir sekilde varligimi siirdiiriilebilecektir. Boylece disa agiklik ile beraberinde
gelebilecek finansal disa agiklik finansal gelismeye daha cok katki saglamaktadir
(Rajan ve Zingales, 2003; Baltagi, Demetriades ve Law, 2009; Do ve Levchenko,
2006). Diger bir ifadeyle disa agikligin yarattig1 rekabet ortami beraberinde yatirim
artig1 ve kredi talebindeki artis ile finansal sektorii etkileyebilmektedir (Huang ve
Temple, 2005: 1). Sonug olarak ticaretteki liberallesmeyle beraber olusan teknoloji
ve {lretim rekabetinde finansal gelisme disa acikliga, disa agiklikta finansal

gelismeye katki saglayabilmektedir.

1.2. Kurumsal Yap1 Yaklasim

Disa aciklik ile beraberinde gergeklesen finansal disa aciklik ekonomik
kurumlarla birlikte 1980’lerden giliniimiize iilkeler arasindaki finansal gelismislik
farkin1 aciklamakta 6zellikle diisiik gelirli tilkelerde 6nemli bir paya sahiptir. Diisiik
gelirli iilkelerde kurumsal yapmin iyilestirilmesi ile beraber disa agikligin finansal
gelismeye etkisi daha yiiksek gelirli {ilkelerdeki disa agikligin finansal gelismeye
olan marjinal etkisinden biiylik olabilmektedir. Disa agik diisiik gelirli tilkeler
finansal gelisme icin kurumsal yapiyr iyilestirmeye odaklanmalar1 gerektigi
belirtilmektedir (Baltagi v.d., 2007; 2009; Rajan ve Zingales, 2003; Braun ve
Raddatz, 2005; Law ve Demetriades, 2006; Leibovici, 2013; 1). Aym1 zamanda
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tilkelerin disa agiklik seviyesinin biiylikligii kurumsal yapiyla birlikte finansal
gelismeyi etkileyebilmektedir. Kurumsal yapinin iyi olmasiyla daha az disa agik
tilkelerin disa ag¢ikligini arttirmast durumunda finansal sistemlerinde meydana
gelecek gelisme, gorece daha fazla disa agik iilkelerin disa agikligini arttirmasi
durumunda meydana gelecek finansal gelismeye gore daha fazla olmaktadir (Baltagi
v.d., 2009). Diger taraftan kurumsal yapinin bir unsuru olarak tasarruf sahiplerine
sunulan teminat veya hisse ortaklarina verilen giivence de disa agiklik kanaliyla
finansal gelisme diizeyini etkileyebilmektedir. Tasarruf sahiplerine verilen teminat,
hisse ortaklarina verilen giivence finansal sektoriin daha fazla kaynak tahsisi
saglayabilmesini saglayarak disa agikligi, disa agikliginda finansal gelismeyi
etkilemesi so6z konusudur. (Baltagi vd. 2009; Beck, 2002; Stulz ve Williamson,
2001: 20). Ayrica kurumsal yapi diizenlemeleri ile birlikte bunlarin uygulanma
zamaninin da 6nemi vardir. Bu diizenlemeler uygun zamanda gerceklesmedigi siirece
disa agiklik ile finansal gelisme arasinda negatif yonlii iligski olusabilmektedir (Braun
ve Raddatz, 2005).

Disa aciklikla beraber finansal gelismeyi engelleyen ekonomik karar
birimlerinin gilicii azalacaktir. Mevcut kurumsal yapinin iyilestirilmesi finansal
gelisme araciligiyla reel ekonomiye daha fazla kaynak tahsisi saglayabilecektir.
Bununla beraber disa agiklikta bir takim gelismeler meydana gelecektir, boylece
kaynak tahsisi yoluyla finansal gelisme dis ticarete, dis ticarette finansal gelismeye

katki saglayabilmektedir (Braun ve Raddatz, 2005).

1.3. Kaynak Hareketliligi Yaklasim

Finansal gelisme kaynak hareketliligini arttirarak sermaye olusumunda
etkinligi arttirabilmektedir (King ve Levine 1993a, b; Rajan ve Zingales, 2003;
Gries, Kraft, Meierrieks, 2009; Edward, 1993). Bununla beraber finansal gelisme
ekonomik gelismeye ve gelir esitsizliginin giderilmesine yardimeci olabilmektedir
(Banerje ve Newman, 1993; Galor ve Zeira, 1993; Aghion ve Bolton, 1997).
Ticaretin biliylime ve gelir esitsizligi lizerindeki etkileri heniiz net olmamasina
ragmen, uluslararasi ticaretin finansal gelisme iizerinde destekleyici bir etkisinin
belirtilen mekanizmalar yoluyla ortaya ¢iktig1 sdylenebilmektedir (Kim, Lin ve Suen,
2010: 254-255). Fakat bu etkiler icin kesin kabul gérmiis bir fikir birligi
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bulunmamaktadir. Ciinkli disa agiklik uluslararasi rekabetin varliginda uzun vadeli
finansal gelismeyi giliglendirme egilimindedir fakat riske maruz kalma olasiligin
arttirarak kisa vadeli bir olgu olan krizlere daha sik yol agabilmektedir. Bu nedenle,
uzun vadeli etkilerin kisa déonem dinamiklerinden ayirt edilmesi ticaretin finansal
gelismenin sekillenmesindeki roliiniin anlasilmasinda 6nemlidir (Kim, Lin ve Suen,
2010).

Disa agikligin baska kanallarla da finansal gelisme {izerine etkisi
olabilmektedir. Bu baglamda finansal gelisme, ekonomik biiylime ve disa agiklik
arasindaki iligki de Oonemli bir yere sahiptir. Disa aciklikla beraber olusabilecek
uzmanlasma ve gerceklesebilecek yiiksek getirili projeler, biiyiimeyi etkileyerek
finansal gelismeye katki saglayabilir (King ve Levine, 1993b). Aynmi zamanda
finansal gelisme birikim, kaynak tahsisi ve verimli yatirimlarla gelir seviyesini
arttirarak ihracat icin gerekli olan sermaye birikimini ve ithal mallara olan talep
artisin1 saglayarak disa acikligi etkileyebilmektedir (Gries, v.d. 2009). Kaynak tahsisi
icin tasarruf sahiplerinin birikimlerinin ekonomiye transfer edilmesi, kurumsal
yapinin iyilestirilmesiyle beraber tasarruflara verilen giivence de ¢ok Onemlidir.
Finansal gelisme firmalarin kaynak arama, kullanma maliyetlerini de diisiirerek
firmalara iiretimde bazi avantajlar saglayarak da dis ticareti s6z konusu olan mallar
ile disa agikhigi etkileyebilmektedir (Beck, 2002). Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde disa agiklik beraberinde yatirimlarin ve kredi talebinin artigina sebep olarak
finansal piyasalarda kaynak hareketliligini saglayarak finansal gelismeye katki saglar
(Huang ve Temple, 2005). Bunlara ek olarak ihracat gelirlerinin diismesiyle beraber
ithracat yatirimlarinin bu durumdan etkilenmemesi i¢in finansal gelisme yatirimlara
kaynak tahsisi saglamasi agisindan ¢ok 6nemlidir. Firmalar yurtici finans piyasalari
gelismemisse ve finansal disa agiklikla kaynak tahsisi saglayamiyorsa firma iiretimi
bundan olumsuz etkilenmektedir dolayisiyla disa agiklik olumsuz etkilenmektedir
(Whitman, 1969: 3). Genel olarak, disa acik firmalarin kaynaklarmi finansal
piyasalardan tahsis etmesi finansal gelismeye katki saglayabilir, diger taraftan
finansal gelisme de kaynak hareketliligini saglayarak disa acikliga katki
saglayabilmektedir.
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1.4. Sigorta Talebi ve Risk Yaklasim

Disa agiklikla birlikte dis ticarete konu olan mallarin fiyat elastikiyetinin
yiiksek olmasinin belirsizlik ve gelir dalgalanmasini arttirici etkisi olabilmektedir. Bu
durumda s6z konusu mallarda meydana gelebilecek herhangi bir arz ya da talep soku
karsisinda iiretici ya da tiiketici biiyiik zarara ugrayabilmektedir. Bu nedenle karar
birimleri kendini giivence altina almak igin bir sigorta talebinde bulunmaktadir. Bu
sayede artan sigorta talebi finans sektoriiniin gelismesine katki saglayabilmektedir
(Newbery ve Stiglitz, 1984).

Disa aciklikla beraber olusabilecek dis talep soklar1 ve yabanci piyasalarla
rekabet riski, firmalarin kisa vadeli nakit problemlerine sebep olabilmektedir. Diger
taraftan olusabilecek nakit ihtiyaci, yerli ve yabanci finansal sektorler tarafindan
saglanan kredilerle karsilanarak finanse edilirse yerli finans sektoriiniin gelisimine
katki1 saglayabilecektir. Ayn1 zamanda finansal gelisme yurtici sigorta talebindeki
artis ve nakit ihtiyacin1 saglama fonksiyonu ile uluslararasi ticaret 6niindeki engelleri
kaldirarak dis ticarete katki saglayabilmektedir (Svaleryd ve Vlachos, 2002). Sonug
olarak disa agiklikla beraberinde gelen artan sigorta talebi ve risklere karsi finansal
piyasalardan saglanan krediler finansal gelismeyi, finansal gelisme de disa agikligi

etkileyebilmektedir.

1.5. Karsilastirmah Ustiinliikler Yaklasimm

Finansal gelisme diizeyi farkliliklar1 ayn1 zamanda iilkeler arasinda sahip
olunan karsilastirmali istiinliiklerin kaynagini da olusturmaktadir. Bu istiinliikler
iretimde bir takim avantajlar saglayarak dis ticaret yapisini sekillendirmektedir (Do
ve Levchenko, 2006; Beck, 2002; Samba ve Yan 2009). Finansal gelisme diizeyi
farkliliklar1 ile sekillenen dis ticaret yapisi, firmalari finansal yogun mallarin
iretimine tesvik eder ve finansal yogun mallarin ihraci disa agikligi olumlu bu
mallarin  ithalat1 ise ithal eden ilgili {lkenin disa agikligint olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda tiretimde kullanilan dis finans talebi de finans
sektoriinde rekabet yaratarak finansal gelismeyi etkileyebilmektedir (Do ve
Levchenko, 2006).



22

Finansal gelisme firmalarin nakit limitini de genisleterek bir takim stiinliikler
saglayabilir. Bu genisleme firmalarin iiretimde kullandig1 teknolojinin
gelistirilmesini  saglayarak yiiksek getirili projelilerin gerceklesmesini saglar.
Boylece firmalar iiretimde yani imalat sektoriinde {istlinliik saglayarak ihrag tirtinleri
ile disa agiklig etkileyebilmektedir (Beck, 2002; Samba ve Yan 2009). Bununla
beraber iilkelerin cografi yapisi ve dis finans ihtiyact da iilkelere bir takim avantajlar
saglayarak disa agiklig1 etkileyebilmektedir (Samba ve Yan 2009).

Finansal gelisme diizeyi farkliliklarinin sagladigi karsilastirmali istiinliikler
acisindan sektorler bazinda disa agiklik ile finansal gelisme arasindaki iliski degislik
gosterebilmektedir. Tarimsal {riinlerin  iiretiminde saglanan karsilastirmali
istiinliigiin disa acikliga olan etkisi, imalat sektoriinde saglanan karsilastirmali
ustlinliigiin disa agikliga olan etkisinden daha az olabilmektedir (Susanto, Rosson ve
Costa, 2011). Bu etkinin tarimsal {irlinlerin imalat tiriinlerine gore daha az dayanikli
olmasindan ve birim fiyat olarak imalat {irinlerinin fiyatinin tarimsal iiriinlerin birim
fiyatina gore daha fazla olmasindan dolay1 ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir. Tarimsal
iirlinlerin ticaretinin finansal gelismeye bir takim katkilar1 olmakla beraber imalat
driinlerinin  ticaretinin  finansal gelismeye katkisinin daha fazla oldugu
sOylenebilmektedir.

Finansal kirilganlik agisindan toplam ticaret payi iki kanalla azalabilmektedir.
Bunlardan birincisi, dis finansa baglh firmalarin ihracata giris kararlarini degistirmek
yoluyla firmalarin ihracat paylarmi azaltmaktadir. Ikinci olarak ise ihracat¢1 olmayan
firmalardan ¢ok ihracat¢i1 firmalarin liretim kararlarini etkilemek suretiyle ihracatei
firmalarin ticaret paylarim1 azaltmaktadir. Finansal kirilganlik azaldik¢a firmalarin
ithracat girdi kararlar1 ihracat paym arttiracak yonde disa aciklig: etkileyebilmektedir
(Leibovici, 2013: 22, 23). Kisaca finansal kirilganlik, dis finansa baglilik derecesine
gore ihracatci firmalarin ihracat kararlarini etkileyerek bir rekabet ortami yaratmak

suretiyle disa agiklig: etkileyebilmektedir.

2. AMPIRIK LITERATUR

Bu bolimde ticari disa agikligin finansal gelisme iizerine olan etkilerini
inceleyen calismalar ile finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkilerini

inceleyen ¢alismalara yer verilmektedir.
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2.1. Disa Acikhigin Finansal Gelisme Uzerine Olan Etkileri

Huang ve Temple (2005) yaptiklar1 ¢alismada disa agikligin finansal gelisme
tizerine olan etkilerini 88 gelismekte olan iilke i¢in 1960-1999 yillar1 arasindaki
verilerin S'er yillik ortalamalari ile dinamik panel veri analiz yontemini kullanarak
incelemektedirler. Calismalarinda disa agiklik gostergesi olarak literatiirde genel
kabul gérmiis olan ticaret yogunlugu gostergesi kullanilmaktadir. Finansal gelisme
gostergesi olarak da finansal sistemin likitide yiikiimliliikleri, ticari banka
aktiflerinin ticari ve merkez bankasi aktifleri toplamina orani, banka ve diger finansal
kuruluslar tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH'ye orani, banka genel
giderlerinin banka aktiflerine orani, banka faiz geliri ile gideri arasindaki farkin
banka aktiflerine orani, yurtici ticaret borsalarinda listelenen hisse senetleri degerinin
toplammin GSYIH'ye orani, yurtici ticaret borsalarinda alinip satilan hisse senetleri
degerinin toplaminin GSYIH'ye orani ve yurtigi ticaret borsalarinda almip satilan
hisse senetleri degerinin toplaminin toplam pazar sermayesine orani olmak iizere 8
farkli Ol¢clim yontemi kullanmaktadirlar. S6z konusu calismanin sonuglarina gore
kisa donemde net bir sonuca ulasilamamakla beraber disa agiklik gelismekte olan
iilkelerde finansal gelismeyi uzun donemde olumlu yonde etkilemektedir.

Law ve Demetriades (2006) calismasi 1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye dahil
43 gelismekte olan lilke icin yillik verilerle dinamik panel veri analiz yontemini
kullanarak dogal logaritmasi alinmis verilerle finansal gelismenin belirleyicilerini
incelemektedirler. Bagimli degisken olarak finansal gelisme, bagimsiz degiskenler
olarak da kisi basina GSYIH, kurumsal yap1, sermaye hesab1 agiklig1 ve disa aciklik
kullanilmaktadir. Rajan ve Zingales (2003)’in belirttikleri unsurlar1 da test etmek i¢in
sermaye girisleri ve disa acikligin ¢arpimini da bir etkilesim degiskeni olarak modele
ilave etmislerdir. Finansal gelismenin agiklanmasi, biri bankacilik sektorii digeri
sermaye piyasalarinin gelisimi olmak {iizere iki kategoride ele alinmaktadir.
Bankacilik sektoriinlin gelisimini 6lgmek i¢in bankalarin yiikiimliiliiklerinin, 6zel
sektore verilen kredilerinin ve yurti¢i kredilerinin GSYIH’ye orami gostergeleri
kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarini temsil igin, borsa degeri ve islem hacminin
GSYIH’ye orani ile borsada islem géren firmalarin toplam niifusa orani degiskenleri

kullanilmistir. Kurumsal yap1 gostergesi olarak riigveti, hukukun {stiinliigiinii,
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biirokratik kaliteyi, hiikiimetin s6zlesmeleri tanimamasini ve el koyma riskini igeren
bir gosterge kullanilmaktadir. Disa agiklik gostergesi olarak ticaret yogunlugu
gostergesi ve ithalat vergilerinin toplam ithal iriinlerin degerlerine oram
kullanilmaktadir. Bununla beraber finansal acgiklik gdstergesi olarak Ozel sermaye
girigleri kullanilmistir. Elde edilen ampirik sonug gelirin, disa agiklifin ve sermaye
hesabinin ac¢ikliginin finansal gelismeye katki yaptigini gostermistir. Ayrica disa
aciklik finansal gelismeyi iilkelerin gelismislik durumuna gore farkli sekilde
etkilemektedir. Orta ve yiiksek gelir grubunda olan iilkelerde disa agiklik finansal
gelismeye katki saglarken diisiik gelir grubuna mensup iilkelerde bu etki daha
diisiiktiir. Diger taraftan sermaye girisi 0zellikle orta gelir grubu iilkelerde sermaye
piyasasinin gelisimiyle finansal gelismeyi olumlu etkilemektedir.

Rajan ve Zingales (2003) ¢alismasinda 1913-1999 yillar1 arasi donemine ait
kesikli veriler kullanarak gelismekte olan ve gelismis 24 iilke icin dis ticaretin
serbestlesmesinin 0zellikle sermaye hareketlerinin liberallesmesiyle birlestirildiginde
finansal gelisme iizerine etkisini analiz etmektedir. Banka mevduatlarinin, borsada
islem goren sirketlerin degerlerinin toplammin GSYIH’ye oranlari, kisi basina
borsadaki yurti¢i sirket sayis1 ve bono ihracinin sabit sermaye birikimine oran1 olmak
iizere bagimli degisken olarak finansal gelismeye iliskin 4 degisken kullanmislardir.
Bagimsiz degiskenler olarak ise kisi basina sanayilesme, hem sermaye hesabi agikligi
hem de disa agiklik, kisi basina sanayilesme ve disa agikligin etkilesimi ile kisi
basina sanayilesme ve giimriik vergilerinin etkilesiminin kullanildig1 calismada disa
aciklik gostergesi olarak ticaret yogunlugu gostergesi kullamilmistir. Elde edilen
sonuglara gore iilkeler arasi sermaye akislarmin yliksek oldugu donemlerde disa
acikligin finansal gelisme {izerine bir takim pozitif etkileri vardir. Disa agiklik
sermaye hesabi1 acikligi ile birlikte finansal gelismeye daha ¢ok katki saglamaktadir.

Baltagi vd. (2009) ¢alismas1 dort yillik panel veri seti ve dinamik panel veri
analiz yontemiyle hem ticari hem de finansal disa agikligin ve kurumsal yapinin
finansal gelismeye olan etkilerini dogal logaritmasi alinmis verilerle test
etmektedirler. Verilerin bulunabilirligi dl¢iisiinde iki farkli veri setinin kullanildigt
caligmada 1980-2003 yillar1 aras1 42 gelismekte olan ve 1980-1996 yillar1 arasi
endiistrilesmis ve gelismis 32 iilke i¢in analiz yapilmistir. Caligmada bagimh
degisken olan finansal gelisme gostergesi olarak bankalar tarafindan 6zel sektore

verilen kredilerin GSYIH'ye oranmi kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenler icin
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ticari aciklik gostergesi olarak ticaret yogunlugu gostergesi, finansal agiklik
gOstergesi olarak Lane ve Milesi-Ferretti (2006) tarafindan gelistirilen de facto ve
Chinn ve Ito (2006) tarafindan gelistirilen de jure endeksleri, kurumsal yapi
gostergesi olarak rilisveti, hukukun istiinliigiinii, biirokratik kaliteyi, hiikiimetin
sozlesmeleri tanimamasini ve el koyma riskini igeren bir gosterge kullanilmaktadir.
S6z konusu c¢aligmanin temel sonucu, ticari ve finansal agikligin ekonomik
kurumlarla birlikte tilkeler arasindaki finansal gelismislik farkini agiklamakta 6nemli
oldugudur. Ayrica ticaretin ve sermaye hesabinin her ikisinin birlikte disa
acilmasinin finansal gelismeyi arttiracagi konusunda net bir fikir birligi bulunmadig:
ortaya konulmustur. Calismada, gorece kapali diisiik gelir gruplarina ait bazi
iilkelerin (Banglades, Hindistan ve Pakistan) dis ticaret ile birlikte sermaye
hesabindaki ag¢ikligin finansal gelismeyi arttirict  bir rol oynayabilecegi
vurgulanirken, olduke¢a agik diisiik gelirli bazi tilkelerin (Malavi, Senegal, Togo ve
Zambia) ise finansal sistemlerini gelistirmek igin kurumsal yapiyr iyilestirmeye
odaklanmalar1 gerektigi belirtilmektedir. Ticari acikligin tek basina higbir tilkede
bankacilik sektoriiniin gelisimini etkileyecek bir etki yapmasi miimkiin degilken,
sermaye hesabi agik olmayan birka¢ iilkede (Banglades, Hindistan Meksika ve
Pakistan) sermaye piyasalarinin gelisimine yardimei olabilmektedir.

Baltagi vd. (2007) calismast yillik verilerle dinamik panel veri analiz
yontemini kullanarak 4 veri setiyle bir onceki yila ait finansal gelisme, disa agiklik,
finansal disa aciklik, kurumsal yapi, gelir ve finansal disa aciklik ile disa agiklik
carpimindan olusan dogal logaritmasi alinmis verilerle incelenen yila ait finansal
gelisme diizeyini arastirmaktadirlar. Finansal gelisme gostergesi olarak bankalarin
likitide yiikiimliiliiklerinin GSYIH'ye orani, bankalar tarafindan saglanan 6zel sektdr
kredilerinin GSYIH'ye orani, bankalar tarafindan saglanan yurtigi kredi hacmini
GSYIH'ye oram olmak iizere 3 degisken kullamlmistir. Bagimsiz degiskenlerden
disa aciklik gostergesi olarak ticaret yogunlugu gostergesi kullanilmakla beraber
finansal agiklik gostergesi olarak 2 farkli 6l¢lim yontemi kullanilmistir, birincisi
Lane ve Milesi-Feretti (2006) tarafindan kullanilan yabanci varliklarla likitide
toplammin GSYIH' ye oram ve ikincisi Abiad ve Mody (2005) tarafindan kullanilan
kredi ve faiz orani kontrolii ile uluslararasi islemleri igeren bir gosterge gelir olarak
kisi basina diisen reel GSYIH , kurumsal yap1 gdstergesi olarak ise Knack ve Keefer
(1995) tarafindan kullanilan gosterge kullanilmistir. Birinci veri seti 1980-2003
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yillart arast 42 iilkeyi, ikinci veri seti 1988-1999 yillar1 aras1 21 iilkeyi, tliglincli veri
seti 1980-1996 yillar1 aras1 32 iilkeyi, ve dordiincti veri seti 1988-1996 yillar1 arasi
31 iilkeyi kapsamaktadir. Incelen veri setleri icin yapilan analizler birlikte
degerlendirildiginde disa agiklik tek basina finansal gelismeye 6nemli bir katki
saglayamazken finansal agiklik ve kurumsal yapmin iyilestirilmesi ile birlikte
finansal gelismeye katki saglamaktadir.

Kim, Lin ve Suen (2010)'da 1960-2005 yillar1 aras1 88 iilkeyi kapsayan
calismalarinda dinamik panel veri analiz yontemi kullanilarak disa agikligin finansal
gelisme diizeyi tizerindeki etkileri incelenmektedir. Calismada, bagimli degisken
olarak finansal gelisme gostergelerinden 6zel sektore verilen kredi miktarinin, banka
aktiflerinin ve likidite yiikiimliiliiklerinin GSYIH'ye oranlar1 olmak iizere ii¢ adet
gosterge ve bagimsiz degisken olarak disa agiklik gostergelerinden de ticaret
yogunlugu gostergesinin dogal logaritmasi alinmis hali kullanilmistir. Elde edilen
temel sonug ticaretin finansal gelisme tlizerinde uzun dénemde olumlu bir etkisinin
oldugu fakat kisa donemde olumsuz bir etki olmakla beraber net bir etkinin
varligimin saptanamadigidir. Bu etki, iilkelerin gelir ve enflasyon gruplarina gore
kategorize edildiginde de disa agikligin finansal gelisme {izerine etkileri belirsiz
olmakla beraber orta gelirli iilkelerde, uzun donemde olumlu ve kisa donemde
olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda yiiksek gelirli iilkelerde ise
disa agikligin finansal gelisme iizerinde etkileri uzun dénemde olumsuz ve kisa
donemde anlamsiz etkisi vardir. Benzer sekilde, disa acikligin finansal gelisme
iizerine etkisi yliksek enflasyonlu iilkelerde uzun déonemde olumlu ve kisa donemde
olumsuz iken, diisiik ve orta enflasyonlu iilkelerde belirsizdir (Kim, Lin ve Suen,
2010: 260-261).

Do ve Levchenko (2006) calismast 1970 den 1999’a kadar 5 yillik ortalama
verilerle Tiirkiye dahil 96 lilke i¢in 28 sektdriin ithracat i¢in dis finansmana baglilik
durumunun finansal gelisme {izerine etkisini panel veri analiz yontemini kullanarak
incelemektedir. Bagimli degisken olarak finansal gelisme i¢in 6zel sektdre saglanan
kredi hacminin GSYIH'ye orani, bagimsiz degiskenler olarak ise disa aciklik igin
ticaret yogunlugu, ihracat i¢in dis finans ihtiyaci, gelir ve kurumsal yapi verileri
kullanilmigtir. Elde dilen ampirik sonuglar, gelir, agiklik, kurumsal yap1 ve yasal
sistemlerin finansal geligmenin Onemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Ancak, iilkenin ticaret yapisinin finansal gelisme tizerine etkisi konusunda smirli bir
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bulgu elde edilmistir. Calisma sonuglarina gore, finansal olarak yogun sektorlere
sahip iilkelerde finansal sistemler daha gelismistir. Ticaretin serbestlesmesinden sonra
finansal olarak yogun mallarda uzmanlasan bir iilkede dis finans i¢in talep ve
dolayisiyla finansal gelisme daha yiiksek olacaktir. Buna karsin, dis finansmana
dayanmayan mallar1 genel olarak ihra¢ eden iilkelerde ise finansal gelisme diisiik
seviyededir.

Braun ve Raddatz (2005) ¢alismas1 disa agikligin finansal gelisme tlizerine olan
etkilerinin varhigmmi test eden diger bir ¢alismadir. Calismada panel veri analiz
yontemini kullanarak 73 iilke igin 1970-1999 dénemine ait yillik verilerle tlkelerin
yillar itibariyle liberallesme durumuna gore s6z konusu degiskenleri
degerlendirilmektedir. Calismadan elde edilen sonuca gore disa agiklik kendiliginden
finansal gelismeyi etkileyememektedir ancak finansal reform ve uygun politikalarla
desteklendiginde finansal gelismeyi etkileyebilmektedir.

Gries vd. (2009) calismasinda 1960-2003/2004 yillar1 aras1 16 Afrika iilkesine
ait yillik verilerle disa aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi zaman serisi analiz yontemini kullanarak incelemektedirler. Calismada
finansal gelismislik gostergesi olarak birincisi ticari banka aktiflerinin ticari ve
merkez bankast aktifleri toplamina orani, ikincisi bankalarin  likitide
yiikiimliiliiklerinin GSYIH'ye oram ve son olarak iiciinciisii yurti¢i kredi hacminin
GSYIH'ye orami olarak genis bir 6l¢iim ydntemi kullanilmustir. Disa aciklik
gOstergesi olarak da ticaret yogunluk oraninin dogal logaritmasi alinmis hali
kullanilmigtir ayn1 zamanda ekonomik biiylime gostergesi olarak da reel biiylime
oraninin da dogal logaritmasi alinmig hali kullanilmistir. Calismada bu ti¢ degisken
icin uzun ve kisa donem ayrimi yapilmakla beraber birbirlerini etkileme yollar1 ¢ift
yonlii olarak degerlendirilmistir. Kisa donem i¢in bu iilkeler arasinda disa aciklik ile
finansal gelisme arasinda anlamli ve 6nemli bir iligki tespit edilemezken, uzun
donemde daha net sonuglar elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore disa agiklik ile
finansal gelisme arasinda kisa donemde incelenen iilkelerde de bu iki degisken
arasinda zayif bir iliskinin oldugu sunucuna varilsa da genel olarak uzun dénemde
anlamli ve onemli bir nedensellik iligkisinin varligi kabul edilmektedir. Literatiiriin
sonuclarina yakin sonuglar elde edilen calismada disa aciklik ile finansal gelisme
arasinda baskin belirleyici degiskenler tespit edilememistir. Finansal gelisme ile

bliylime arasindaki iliski de aynmi sekilde net degildir bununla beraber incelenen
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iilkelerden finans odakli biiylime modelinin uygulandig: iilkelerde bu iki degisken
arasinda kisa donem belirsiz olsa da uzun dénem anlamli bir iliski oldugu sonucuna
varilmistir.

Beck (2002) calismasinda 1966-1995 yillar1 arasi 65 iilke icin 30 yillik bir
zaman diliminde finansal gelismenin ticaret lizerine olan etkilerini panel veri analiz
yontemini kullanarak incelemektedir. Calismada finansal gelisme gostergesi olarak
mevduat bankalar1 ile diger finansal kuruluslarin saglamis olduklar1 6zel sektor kredi
hacminin GSYIH'ye oran1 kullanilmaktadir. Disa acgiklik gdstergesi olarak ise Man
Ex/GSYIH, Man Im/GSYIH, Man trade balance/GSYIH, Man Ex/ Total Ex, Man
Im/Total Imp olmak iizere 5 degisken kullanilmaktadir. Caligmada elde edilen
sonuglara gore imalat iriinlerindeki disa agiklik ve yiiksek dis ticaret hacmi ile
finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir. Bu
etki, kullanilan ticaret verilerine gore siniflandirildiginda olursak imalat {iriinlerinin
ithracatinin, imalat iiriinlerinin ithalatina gore daha fazla finansal gelismeye katki
sagladigimi gostermektedir. Ayni sekilde finansal gelisme de imalat driinleri
thracatina imalat tirlinleri ithalatina gore daha ¢ok katki saglamaktadir. Genel olarak
disa agiklik kullanilan veriler dogrultusunda finansal gelismeye, finansal gelismenin
de disa acikliga katki sagladigi sonucuna ortaya konmaktadir.

Svaleryd ve Vlachos (2002) calismast 1969-1994 yillar1 aras1 5 yillik ortalama
verilerle 138 iilke i¢in finansal gelisme diizeyi ile dis ticaret politikalar1 arasindaki
iliskiyi panel veri analiz yontemini kullanarak aragtirmiglardir. Bu amagla finansal
gelisme gostergesi olarak bankalarin likitide yiikiimliiliiklerinin, bankalar tarafindan
ozel sektdre saglanan kredi hacminin GSYIH'ye oranlari ve borsaya kayith
sirketlerin degerlerinin toplammin GSYIH'ye oranlar1 kullanmilmistir. incelenen diger
veri olan disa aciklik gostergesi olarak ise ticaret yogunlugu oran1 ve Sachs Warner
endeksi gostergelerini  kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore finansal
gelismenin disa aciklik {lizerine disa acikliginda finansal gelisme bir takim pozitif
anlamli etkilerinin oldugu kabul edilmektedir.

Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael (2014) c¢alismas1 21 Afrika ilkesi igin
1965-2008 yillar1 arasi finansal gelisme, disa agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi panel veri analiz yontemini kullanarak incelemistir. Calismada finansal
gelisme gostergesi olarak bankalarin likitide rezervlerinin banka aktiflerine orani,

yurti¢i kredi hacminin, 6zel sektore saglanan kredi hacminin, M2'nin ve M3'lin
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GSYIiH'ye oranlari ile reel faiz orani olmak iizere kapsamli bir dl¢iim ydntemi
kullanilmaktadir. Disa agiklik gostergesi olarak ise ticaret yogunlugu gostergesi ve
ekonomik biiyiime gdstergesi olarak da reel GSYIH gostergesi kullanilmaktadir. Bu
ii¢ degisken arasinda ¢ift yonlii etkinin test edildigi ¢alismada disa acikligin finansal
gelisme iizerine sinirli bir etkisinin oldugu sunucuna varilmaktadir.

Bertola ve Prete (2013) caligsmasi 65 iilke i¢in 1980-2007 yillart arasi finansal
gelisme ile disa aciklik arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemi ile
incelemektedir. Calismada finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektdre saglanan
kredi hacminin GSYiH'ye orani, disa agiklik gdstergesi olarak ise ticari yogunluk
orani gostergesi kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina goére genel olarak disa agikligin
finansal gelisme iizerine istatistiksel agidan anlamli ve pozitif etkilerinin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bertola ve Prete (2013) calismasi finansal gelisme ile disa
aciklik arasindaki iligkiyi ¢ift yonli inceleyen bir diger calismadir. Analiz
sonuclarina gore finansal gelismenin disa agiklik {izerine bir takim pozitif etkilerinin

oldugu sonucuna varilmaktadir.

2.2. Finansal Gelismenin Disa A¢ikhk Uzerine Olan Etkileri

Leibovici (2013) calismasinda 1995-2007 yillar1 arast Sili iilkesine ait yillik
verilerle zaman serisi analiz yontemini kullanarak finansal kirilganligin yani bir nevi
finansal az gelismisligin disa agiklik kalemlerinden ihracat tizerine olan etkilerini
incelemektedir. Bu amacgla bagimli degisken olarak ihracat iirlinlerinin degerinin
toplam yurti¢i satiglara oraninin dogal logaritmasi alinmis hali ve bagimsiz degisken
olarak da finansal gelisme igin yurtici kredi hacminin GSYIH'ye oram gostergeleri
kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore finansal kirilganlik ihracati olumsuz
etkilerken finansal gelisme ihracati olumlu etkilemektedir. Calismanin sonucundan
genel olarak disa agiklik tizerine finansal gelismenin bir takim pozitif etkilerini
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Susanto v.d. (2011) calismasi, finansal gelismenin niifus, GSYIH, ticaret
yapisindaki faktor zenginlikler, bdolgesel ticaret anlasmalar1 ve kiiltiirel yap1
degiskenlerinin dis ticaret iizerine olan etkilerini arastirmaktadir. Kullanilan dis
ticaret verileri 49 iilkenin 1972-2005 yillar1 arasindaki verileri olmakla beraber

tarimsal ve imalat sektdrleri bazinda kategorize edilerek bunlarin logaritmasi alinarak
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ihracat degerleri dis ticaret gostergesi olarak kullanilmaktadir. Finansal gelisme
gostergesi olarak ise Abiad, Detragiache ve Tressel (2010) tarafindan gelistiren 91
iilkenin 1972-2005 yillar1 arasi finansal gelisme degerlerini kapsayan finansal
gelisme  gostergesi  kullanilmaktadir. Bolgesel olarak ilkelerin  verilerini
degerlendirildigi ¢aligmada gelismis iilkeler, gelismekte olan Asya iilkeleri, Latin
Amerika, Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Sahra Giineyi Afrika i¢in degerlendirmede
bulunulmustur. Analiz sonuglar1 iilkeden iilkeye yahut bolgeden bolgeye farklilik
gostermekle beraber finansal gelisme diizeyi dis ticaret kalemlerinden ihracati
olumlu yonde etkilemektedir. Sektorel bazda elde edilen sonug ise finansal gelisme
imalat tirlinleri ihracatini tarim Girlinleri ihracatina gore daha ¢ok etkilemektedir.

Niroomand, Hajilee ve Al Nasser (2014) calismasi 1980-2011 yillar1 arast
yillik verilerle Tiirkiye'nin de i¢cinde bulundugu 18 gelismekte olan {ilke i¢in finansal
gelismenin disa agiklik iizerine olan etkilerini kisa ve uzun donem ayrimi yaparak
test etmektedir. Calismada finansal gelisme gostergesi olarak bankalarin likitide
yiikiimliiliiklerinin ve aktiflerinin GSYIH' orani, disa agiklik gdstergesi olarak ise
ticaret yogunlugu gostergesi kullanilmaktadir. Analiz sonuclarina gore kisa donemde
finansal gelismenin disa agiklik iizerine anlamli bir etkisinin var oldugu kabul
edilmekte diger taraftan uzun donemde ise bu etkinin istatistiksel acidan daha
anlamli ve pozitif oldugu sonucuna varilmaktadir.

Beck (2002) calismasinda cift yonlii olarak finansal gelisme ile disa aciklik
arasinda pozitif bir nedensellik iligkisinin varligin1 kabul etmektedir. Gries v.d.
(2009)'nin galismas1 da incelenen degiskenler arasinda ¢ift yonlii pozitif nedensellik
iligkisinin varligini test etmektedir. Elde edilen sonuglara goére bu calisma da disa
aciklik ile finansal gelisme arasinda 6zellikle uzun donemde anlamli bir nedensellik
iliskisinin varlig1 kabul edilmektedir. Bunlara ek olarak Svaleryd ve Vlachos (2002)
caligmas1 da iki degisken i¢in ayni sekilde pozitif bir nedensellik iligkisinin var
oldugunu kabul etmektedir. Menyah v.d. (2014) calismasinda cift yonlii olarak disa
aciklik ile finanssal gelisme iligkisini incelemektedir. Elde edilen sonuglara gore

finansal gelismenin disa agiklik {izerine sinirh etkisinin oldugu kabul edilmektedir.
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3. G-20 PLATFORMUNA UYE ULKELERIN OZELLIKLERI

G-20 iilkeleri 1999’da tescil edilen ve diinyadaki ekonomik biiyiikliigiin
temelini olusturan bir gruptur. Bu iilkelerin 6’s1 Avrupa’dan (Tiirkiye, Rusya,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya), 6’s1 Asya’dan (Japonya, Kore Cumhuriyeti, Cin,
Hindistan, Endonezya ve Suudi Arabistan), 5’1 Amerika Kitasindan (ABD, Kanada,
Meksika, Brezilya, Arjantin), 1’1 Afrika’dan (Giiney Afrika) ve Avustralya olmak
iizere 19 iilkeden olusup AB de grupta temsil edilmistir. G-20 iilkeleri, sanayilesmis
7 iilkeye ek olarak, gelirinin ¢ogunu petrolden saglayan Rusya ve Suudi Arabistan;
gelismekte olan Asya ve Latin Amerika iilkelerinden olugmaktadir. Bu iilkelerde Cin
2 Trilyon dolara ulasan rezervleri ve en biiylik insan toplulugunu (1,3 milyar kisi)
barindirmasi agisindan onemlidir (Apak, 2008). Bu iilkelerde disa agiklik ve finansal
gelisme kavrami giderek dnem kazanmaktadir. Bu amacla G-20 iiyesi olan iilkelerin

mevcut disa agiklik ve finansal gelisme diizeyi hakkinda bilgiler sunulmaktadir.

3.1. G-20 Ulkelerinin Disa A¢ikhk Diizeyi

Kiiresellesme gelismekte olan ilkelerin lehine olabilmektedir. grubu iginde
ekonomik gelisme seviyesi birbirine yakin iilkeler bulunsa da bu grupta gelismis
iilkelerde bulunmaktadir. Ulkemizin de iiye oldugu 1999 yilinda kurulan G-20
platformu dis ticarete konu olan mallarin %90"n1, diinya niifusunun %70'ini diinya
ticaretinin ise yaklagik %80'ini olusturmaktadir. Aym1 zamanda 60 Trilyon dolarlik
diinya tiretim hacminin 54 Trilyon dolarini, 18 Trilyon dolarlik diinya dis ticaret
hacminin de 15 Trilyon dolarim1 karsilamaktadir (Apak, 2008). Son zamanlarda bu
platforma tiye olan ekonomilerin kiiresel {iretim ve ticaret paylarinin hizla artmas,
kiiresel ekonomiyi ciddi 6l¢iide etkilemistir. S6z konusu {ilkelerin diinya niifusunun
bliylik bir bolimiinii  olusturdugu dikkate alindiginda, kiiresel ekonomiyi
yonlendirmedeki etkinliklerinin de artmasi kag¢inilmaz hale gelmektedir (Canakgi,
2010). Diinya bankasindan alinan 2011 yilina iliskin disa aciklik verilerine gére G-20
tilkelerinin birbirinden farkli olmakla beraber genel olarak disa acgikliginin arttig
ifade edilmektedir. Disa agiklik siralamasinda Tirkiye'nin son on yilda bir kademe

yiikselerek 12. siraya yiikseldigi goriilmektedir. Disa acikligi en cok artan iilkeler
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arasinda Cin ilk sirada yerini alirken, bu iilkeyi Italya ve Hindistan izlemektedir.
Endonezya, Rusya iilkelerinde ise disa acikligin azalmasi dikkat ¢cekmektedir. G-20
iilkeleri arasinda en yiiksek disa acikliga sahip olan iilkeler ise Giiney Kore, Almanya
ve Arabistan'dir. Genel olarak G-20 {iyesi olan iilkelerin son on yilda disa agiklik
ortalamasi %50.8'den %59.74'e yaklasik 9 puan yiikselmistir (OKFRAM, 2013).
Genel olarak G-20 iiyesi olan iilkeler i¢in son zamanlarda disa agiklik oraninin arttigi

sonucuna varilmaktadir.

3.2. G-20 Ulkelerinin Finansal Gelisme Diizeyi

2008 yilindaki kiiresel krizin basarili bir sekilde yonetilmesinde ve iilkelerin
simdiye kadar goriilmedik diizeyde finansal sektore iliskin tedbirleri esgiidiim
icerisinde almalarinda G-20’nin 6nemli katkilart olmustur. Diger taraftan G-20
iilkeleri krizle beraber acil kaynak ihtiyaci duyan iilkelere kaynagin aktarilabilmesini
saglamiglardir. Ayni zamanda krizden en fazla etkilenen az gelismis iilkelerin
kalkinmalarini saglayarak ve basta IMF olmak {izere uluslararasi finansal kuruluslara
kaynak saglayarak onemli rol iistlenmislerdir. Ayrica, uluslararasi ticarette yasanan
daralmanin Online ge¢cmek i¢in ticaret finansmanina yonelik kaynaklarin
desteklenmesi girisimlerine de liderlik etmislerdir. Kriz siirecinde basarili bir
performans sergileyen ve genis ¢apli destek géren G-20 platformu finansal sorunlarin
¢oziimiinde etkinligini devam ettirmeyi hedeflemektedir. G-20'nin finansal anlamda
belirledigi hedefi ise finans sistemini yeniden yapilandirip krize sebep olan
kirilganliklart  azaltmaktir. Bu amagla ilk hedef finansal diizenlemelerin
giiclendirilmesi ile olusabilecek riskleri azaltarak finansal piyasalarin etkinligini
arttirmaktir. Bu yapilandirma bankacilik sektoriinlin daha ihtiyatli bir sermaye ve
likitide yapisina kavusturulmasi gibi hedefleri i¢inde bulundurmaktadir. Kiiresel
anlamda finansal gelismeyi saglamak amaciyla ikinci olarak uluslararasi finansal
kuruluslarin1 kiiresel ekonominin ihtiyaglarini en etkin ve hizli bir sekilde
karsilayabilecek bir yapiya kavusturulmasidir. G-20 {ilkeleri s6z konusu
diizenlemelerin hayata ge¢mesi i¢in en Onemli kosullar olan kurumsal yapinin
iyilestirilmesi ve uzmanlasmanin saglanmasinda ncii rol iistlenmektedir. Ozellikle
2008 krizinde G-20, krizin yol actig1 sorunlarin etkilerinin giderilmesi ve kiiresel

ekonominin istikrarli bir yapiya sahip olmasi i¢in olduk¢a giiclii ve etkili bir irade



33

ortaya koymustur (Canakg1, 2010). Genel olarak G-20 {iyesi olan {ilkeler i¢in finansal
gelisme diizeyi yiiksektir ve finansal gelismeyi destekleyen politikalar

uygulanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
VERI SETI, YONTEM VE PANEL ESBUTUNLESME ANALIZi

Bu boliimde arastirmada kullanilan veri seti ile yontem belirtildikten sonra
serilerin duraganligini test emek amaciyla birim kok testleri uygulanmaktadir. Birim
kok test sonuglar1 egbiitiinlesme analizi i¢in uygun oldugundan seriler arasinda uzun

donem iligkiyi inceleyen panel esbiitliinlesme testleri uygulanmaktadir.

1. VERI SETIi

Arastirmada 1981-2010 yillar1 aras1 disa aciklik ve finansal gelisme diizeyi
arasindaki iligki incelenmektedir. Bu amagla, verilerin bulunabilirligi 6l¢iisiinde 19
adet G-20 iilkesinin verileri kullanilmaktadir. Disa agiklik endeksi, World
PennTable7.1. veri tabanindan elde edilmistir. Ote yandan finansal gelismislik
diizeyinin gdstergesi olarak kullanilan yurtici kredi hacminin GSYIH'ye oran1 Diinya
Bankasi1 veri tabanindan elde edilmisgtir.

Disa agiklik olarak literatiirde genel kabul gormiis 6l¢iim yontemi, ilgili
iilkenin toplam dis ticaret hacminin yani ithalat ve ihracatinin toplaminin gayri safi
yurti¢i hasilasina orani seklinde tanimlanan ticaret yogunlugu oranidir. Rajan ve
Zingales (2003), Gries vd. (2009), Yaprakli (2007), Baltagi vd. (2007; 2009), Do ve
Levchenko (2006), Huang ve Temple (2005), Law ve Demetriades (2006) ve
Svaleryd ve Vlachos (2002) ampirik ¢alismalarinda disa agiklik géstergesi olarak
ithalat ve ihracatin toplaminin gayri safi yurti¢i hasilaya orani olarak kullanmiglardir.
Finansal gelismislik diizeyi gostergesi olarak da yurtici kredi hacmini kullanan
calismalar ise Ozcan ve Burcu (2011), Baltagi vd.(2007), Braun Raddatz (2005),
Gries, v.d. (2009) ve Leibovici (2013) galigsmalaridir.
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2. YONTEM

Ekonometrik arastirmalarda kullanilan veriler veri cesitliligine, siire
uzunluguna ve uygun ekonometrik yapiya gore farklilik gostermektedir. Bunlar
belirli bir donemdeki degiskenler arasinda iligkiyi inceleyen yatay kesit verileri,
gozlenmekte olan degiskenin zaman igerisindeki seyrini inceleyen zaman serisi
verileri ve her ikisinin bir arada kullanildig1 panel veriler olmak iizere 3 grupta ifade
edilmektedir. Panel verilerle yapilan ¢alismalarda her gézlem her zaman donemi igin
gbozlemlenmisse "dengeli" panel, bazi birimler i¢in baz1 zaman dénemleri de eksikse
"dengesiz" panel olarak adlandirilmaktadir. Panel veri serilerinin kullanildigi panel
data analizlerinin digerlerine gére Onemli bir takim avantajlar1 vardir. Bunlar su
sekilde siralanabilmektedir (Baltagi, 2005: 6-8).

o Panel veri setleri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi setlerine gore
bireylerin, ilkelerin, devletlerin ya da firmalarin heterojenligini kontrol
edebilmemizi saglamaktadir.

o Panel veri setleri 6rneklemde kullandigimiz her bir verinin zaman igerisindeki
degisimi ile ilgili olarak ¢oklu gézlem yapmamizi saglamaktadir.

o Panel veri setleri, arastirmacilara genis veri araligini kullanarak serbestlik
derecesini arttirabilmekte ve aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti
problemini  azaltabilmektedir. Boylece ekonometrik tahminlerin  etkinligi
artabilmektedir.

. Panel veri aragtirmacilarin sadece yatay kesit verisi ya da sadece zaman serisi
kullanarak 6lgemedigi etkileri 6l¢cebilmesini ve belirlemesini saglamaktadir.

J Yatay kesit verilerde basarili dinamik uyarlama yapilamazken panel veri
setlerinde dinamik uyarlamalar daha iyi yapilabilmektedir.

Panel veri analizinin avantajlarinin yaninda bir takim dezavantajlarida
mevcuttur. Kisaca Ozetlersek dizayn ve veri toplama ile ilgili problemler, 6l¢lim
hatalar1 ile ilgili bozukluklar 6l¢iim hatasin1 sebep olabilmektedir (Baltagi, 2005:
7,8).

Calismada panel esbiitiinlesme analizi ile veriler arasinda uzun donemli
iligkinin varlig: test edilecektir. Panel esbiitiinlesme analizinde oldugu gibi serilerin

duragan olmamasi yani birim kok icermesi yapilacak olan ¢alisma i¢in ¢ok dnemlidir



36

aksi takdirde birim kok icermeyen serilerle yapilacak olan tahmin denklemi giivenilir
olmamakla beraber sahte veya yaniltici olabilir. Ayn1 zamanda serilerin birinci
dereceden entegre biitlinlesik olmas1 gereklidir.

Calismada oOncelikle verilerin duragan olup olmadigini ve aymi dereceden
entegre biitiinlesik oldugunu birim kok testleriyle inceledikten sonra egbiitiinlesme

analizi yapilmaktadir.

3. PANEL ESBUTUNLESME ANALIZi

Seriler arasinda uzun donem iligkinin varligim1 test etmek amaciyla panel
esbiitlinlesme testlerinden once serilerin birim kok testi sitnamasi yapilmakta ve panel
birim kok testleri ifade edilmektedir. Birim kok testi sonuclari serilerimizin
esbiitiinlesme analizi i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Panel esbiitiinlesme
testleri ifade edilmekte ve ardindan panel esbiitiinlesme test sonuglar

belirtilmektedir.

3.1. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri modellerinde birim kok sinamasinda kullanilan modeller Levine, Lin
ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shun (IPS), Breitung, Fisher Augmented Dickey
Fuller (ADF), Fisher Philips Peron (PP) ve Hadri birim kok testi modelleridir. Birim
kok testlerini iki gruba ayirmak miimkiindiir. Birinci grupta IPS (2003) ve Fisher
testleri (ADF ve PP testleri) bireysel birim kok testleri olarak adlandirilirken, ikinci
grupta LLC (2002), Breitung (2000) ve Hadri (2000) birim kok testleri ise ortak

birim kok testleri olarak adlandirilmaktadir.

3.1.1. Levine, Lin ve Chu Birim Kok Testi

Levine Lin ve Chu (LLC) (2002)’ye gore DF ve ADF birim kok test
yontemleri dengeden kalict sapmalar durumundaki alternatif hipotezler karsisinda
oldukga smirli bir yapiya sahiptirler. Ozellikle kiigiik 6rneklemlerde bu durum daha
siddetli gerceklestiginden her bir yatay kesit serisi i¢in uygulanan birim kok
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testlerinden daha giiglii bir birim kok testi dnermektedirler. Bu nedenle daha giiglii
birim kok testi elde edebilmek icin yatay kesit zaman serisi verilerini kullanmiglardir.
LLC testi paneldeki biitiin verilerin benzer sekilde birinci dereceden kismi
otokorelasyona sahip oldugunu varsayar fakat hata siirecindeki biitiin diger
parametrelerin bireyler arasinda serbest¢e degismesine izin verir.

Diger taraftan, Barbieri (2006)’nin belirttigi gibi, LLC bireysel deterministik
etkilerin (Sabit ve/veya lineer zaman trendi) heterojenligine ve homojen birinci
otoregresif parametreler varsayarak hata terimlerinin heterojen korelasyon yapisina
izin verirler. Grup sayist N’nin ve zaman serisi gézlemlerinin sayist olan T’nin daha
hizli oranda artmast kosulu ile dyle ki (N/T—0) ikisinin sonsuzluk egiliminde
oldugunu varsayarlar (Baltagi, 2005: 240).

Levine, Lin ve Chu’nun hipotezinde her bir zaman serisi birim kok igerire kars1
alternatif hipotezher zaman serisi birim kok igermez yani duragandir (Baltagi,2005:
240). Ve kullandiklart model asagidaki gibidir.

Pi
AYy =V + zaiLAyit—L + iy + & m=12,3. @)
=1

Denklemde, ;i hata terimini gostermekle beraber dm: her bir birim igin yatay
kukla degiskenini gdsterir am;ise bu degiskenlerin katsayisini géstermektedir. Ayn
zamanda i ile birimlerdeki degisim, t ile zamandaki degisim ifade edilmektedir.
Testin karar hipotezleri agagidaki gibi yazilabilmektedir.

Ho : Seride genel birim kdk vardir.
Hi : Seride genel birim kok yoktur.

Gecikme sayis1 pj bilinmediginden dolay, testlerini uygulamak igin {i¢ asamali
bir yontem Onerirler.

Birinci adimda ADF regresyonlarini olustururlar ve ortogonal biitiinlesik

artiklar1 elde ederler. Gecikme degeri p, ’nin bireyler arasinda farklilik géstermesine
izin verilir. Uygun gecikme degerini segmekte Hall (1990) tarafindan onerilen
yontemi kullanirlar. Veri 6rneklem uzunlugu T i¢in maksimum gecikme degeri
Prex S€cilir ve daha sonra daha kiigiikk bir gecikmenin tercih edilip edilmedigini
belirlemek igin én_ ‘nin t-istatistikleri kullanilir (Bu t-istatistikleri yokluk hipotezi
altinda normal dagilima sahiptir (6, =0), hem 6, =0 oldugunda hem &, <0 iken

(Ho : 0=0, Hj: 0<0). Belirlenen otoregresyon siirecinde (1)’de ortogonal artiklar
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olusturmak i¢in 2 adet yardimci regresyom kullanmistir. Ve birimler arasindaki

heterojenligi korumak icin €, daha fazla normallestirilir.

Ikinci adimda uzun doénem standart sapmalarindan kisa dénem standart
sapmalarina dogru bir tahmin yapilir. Birim kokiin yokluk (null) hipotezi altinda
modele uygun uzun dénemli varyans tahmin edilir ve her i1 bireyi i¢in yenilik¢i
standart sapma, uzun donemli sapma olarak tamimlanir (Levine, Lin ve Chu, 2002:
6,7).

Uciincii adimda ise panel test istatistikleri hesaplanir.

Levine, Lin ve Chu panel birim kok testinin baglica avantajlari:

J Eger panelin zaman boyutu ¢ok biiyiik ise paneldeki her bir birim i¢in ayr1 ayri
uygulanan piir zaman serisi birim kok sinamalara gore daha giicliidiir.

o LLC testinin alternatif hipotezinde, otoregresif katsayinin homojen (ayni)
olmasi sinirlamasit bulunmaktadir.

o Levine, Lin ve Chu birim kok testi sadece dengeli panel veri ¢aligmalarinda
birim kokiin varligini test edebilmektedir (Tatoglu: 2012, 202).

o Levine, Lin ve Chu birim kok testi yatay kesit boyutu olan (N) 10 ile 250
birim, zaman boyutu (T) 25 ile 250 birim olan orta biiyiikliikteki panel veriler i¢in bu

birim kok testinin kullanilmas1 onerilmektedir.

3.1.2. Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel i¢in bireysel birim kok testlerinin
ortalamasini temel alan alternatif bir panel birim kok arastirmasi gelistirmislerdir.
IPS tp, testi olarak adlandirdigi es zamanli duraganligi ve duragan olmamayi goz
oniine alan, panel icin daha esnek ve kolay hesaplanan birim kok test siireci
Onermistir. IPS, tpy testi olarak panel birim kok arastirmasi, temelde paneldeki her
birim i¢in hesaplanan ADF birim kok testinin ortalamasini kullanmaktadir. Ve bu
ortalamaya dayal1 alternatif bir test 6nerir. Testi uygulamamiz i¢in asagidaki modeli

kullanmamiz gereklidir.
t bar istatistigi: %Z{Vﬂ tpi

Ho: Bi=0 (i=1,2,3... N) seride tiim i’ler i¢in birim kok var
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Hi: Bi <0 (i=1,2,3 ... Nj) ve O<N;<N oldugunda i=N;+1,...N i¢in ;=0 olarak
tanimlar.

Boylece alternatif hipotezin bazi bireysel serilerinin birim kok igermesine izin
verir. Ve karma veriler yerine, IPS N yatay kesitli birime sahip ayr1 birim kok testleri
kullanilmaktadir.

IPS birim kok testinin yokluk (Ho) hipotezi tiim serilerin birim kok igerdigi
yani duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Alternatif hipotez (H;) de ise bazi
birimlerin (i’lerin) birim kok i¢cermesine izin vermektedir yani genel olarak birinci
dereceden farkini aldigimizda duragan hale gelmektedir.

Levine, Lin ve Chu panel birim kok testi, yatay kesit birimlerinin otoregresif
katsayisinin homojen olmasi sinirlamasinda bulunurken Im, Pesaran ve Shin panel
birim kok testi katsayilarinin heterojen olmasina izin vermektedir (Giil ve Kamaci,
2012: 85 ; Baltagi, 2005: 242).

Monte Carlo denemesinde Im, Pesaran ve Shin eger belirtilen ADF testi i¢in
yeterince genis bir gecikme uzunlugu secilirse, o zaman t-bar testinin kiiciik
orneklem performansinin LLC testinden genel olarak daha iyt oldugunu
gostermislerdir (Baltagi, 2005). Im, Pesaran ve Shin birim kok testinin baglica
avantajlari:

. IPS birim kok testi her bir yatay kesit birimi i¢in ayr1 ayr1 B katsayilariin
hesaplanmasina izin verir.

J Digerlerinden farkli olarak dengesiz panel verilere de uygulanabilmektedir.

. Yatay kesit birimleri i¢in hesaplanan ADF testlerinde farkli gecikme
degerlerine olanak saglamaktadir (Aslan ve Kula, 2008: 5).

o LLC birim kok testine gore daha giigliidiir (Baltagi, 2005: 245).

3.1.3. Breitung Birim Kok Testi

Levine, Lin ve Chu (LLC) (2002) testi ile Im, Pesaran ve Shin (IPS) (1997)
panel birim kok testleri panel verinde yatay kesit birimi olan N’nin sonsuza giderken
(N/T — 0) gitmesi gerektigini ifade etmektedir. Yani birim sayist N’nin zaman
boyutu T’den goreli olarak kiiclik olmasini temel almaktadir. N’nin goreli olarak
T’den biiyiik oldugu durumlarda LLC ve IPS panel birim kok testlerinin nominal
boyutta olmayabilecegi anlamina gelmektedir (Baltagi, 2005: 243).
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Breitung (2000), LLC ve IPS birim kok testlerinin 6zellikle bireysel trendli
modellerde kullanilmas1 durumunda tahminde biiyiik 6l¢iide gii¢ kaybina ugradiklar
bulgusuna ulagsmistir. Diger bir ifadeyle LLC ve IPS panel birim kok testlerine birim
etkiler ve trend etkiler dahil edildiginde testlerin giicli bliyiik 6l¢liide azalmaktadir
(Baltagi, 2005: 243). Bu durumun diizeltilmesi durumunda da alternatifleri karsisinda
anlamlarim yitirdiklerini gozlemlemistir (Barbieri, 2006: 13). Breitung (2000), aynen
LLC (2002)’de oldugu gibi panel birim kok testini ortak duraganlik veya duragan
disihik altinda gerceklestirmektedir. Yani sifir ve alternatif hipotezler asagidaki
gibidir.

Ho : 6=0 Seride birim kok var.
Hi: 8<0 Seride birim kok yok (Sifir hipotezi igin standart dagilim gosteren t-
istatistigi bulunur).

Breitung panel birim kok testi LLC’de oldugu gibi sadece dengeli panellere
uygulanabilmektedir (Tatoglu, 2012: 206). Ayrica LLC ve Breitung ortak birim

kokiin varligini test ederken IPS bireysel birim kokiin varligini test etmektedir.

3.1.4. Fisher ADF ve PP Birim Kok Testleri

Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) LLC ve IPS g¢alismalarindaki
eksiklikleri gidererek onlarmn c¢alismalarini temel alan yeni bir alternatif test
gelistirmislerdir. Panel birim kok testlerine alternatif olarak ADF yada diger duragan
olmama testleri i¢in bireysel testlerden elde edilmis test istatistiklerinin p degerleri
kombinasyonuna dayanan Fisher testini kullanmay1 onerirler (Baltagi, 2005: 244,
Barbieri, 2006: 10).

Panel birim kok arastirmak igin birim kok oldugunu ileri siiren yokluk hipotezi
i=1,2,3,....N i¢in Hp : 9; =0 iken, birim kok i¢ermeyen alternatif hipotez H;= ;<0’dr.
Bos ve alternatif hipotezler yukaridaki diger birim kok testleri ile ayni kabul
edilmektedir. Bu sinamalara genel olarak Fisher tipi stnamalar denilmektedir. Fisher
testi ile IPS testi dogrudan karsilastirilabilir. Her iki testinde amaci farkli bagimsiz
testlerin anlamliliklarinin bir birlesimidir. Fisher parametrik olmayan bir testtir.
Herhangi bir birim kok testinden elde edilerek kullanilabilir. IPS ise parametrik bir
testtir. IPS sadece ADF testi ile kullanilabilen bir testtir. IPS bireysel testlerden elde

edilen t-bar istatistigine dayanan bir yontem kullanirken, fisher testlerinde bireysel
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testlerden elde edilen p; degerlerine dayanan bir istatistik kullanilir. Ayrica bos ve
alternatif hipotezler IPS ile aymidir (Nargelegekenler, 2009: 104-105).
Modelde p; degerlerinin bulunmasi i¢in kullanilan temel denklem asagidaki gibidir.
P=-2Y" Inpi (-2Inpi iki serbestlik dereceli bir x* dagilimin1 gosterir.)
Ho: Seride birim kok var.
H,. Seride birim kok yok.
Fisher tipi testlerin avantajlart:
o IPS gibi dengesiz panellere de uygulanabilmektedir.
J Ayn1 zamanda birimlere uygulanan adf regresyonunda, farkli gecikmeler i¢inde
kullanilabilir.
. Diger avantaji ise herhangi bir birim kok testine uyarlanabilmektedir.

Dezavantaji ise P degerlerinin Monte Carlo simiilayonlar1 tarafindan elde
edilmesi gerekir (Maddala ve Wu, 1999: 636)

Choi (2001), Maddala ve Wu (1999) calismasi {izerine yapmis olduklari
analizlerde N biiyiikk oldugunda baska bir yaklasimla p; degerlerini hesaplayarak
birim kok varhigini test etmektedir. Choi (2001) testinin daha Onceden Onerilen
testlerle birgok ortak 6zelligi vardir.

flk olarak, tiim gruplarmin sayisi sonsuz olmasmi gerektirir. Bu durum
olmadan testlerde asimptotik normallik saglanamaz.

Ikincisi, daha ©nceki testler tim gruplarin stokastik bileseninin ayni tip
oldugunu varsayilir. Ornegin bir grubun zaman iginde dogrusal bir trende sahip
oldugu belirtilmis ise diger gruplar otomatik olarak zaman i¢inde dogrusal bir trende
sahip oldugu varsayilir.

Bu yaklagimda iki test kullanmaktadir ilki ters normal test, ikincisi ise lojistik
testtir.

Bu testlerin avantajlar ise:

o Yatay kesit boyutu N sonlu veya sonsuz olabilir, her bir birim farkl
deterministik ve stokastik yapiya sahip olabilir.

. Her bir birim i¢im zaman periyodu farkli olabilir.

. Alternatif hipotez, paneldeki baz1 birimlerin birim kok icermezken digerlerinin

icerebilecegini gosterebilir (Baltagi, 2005: 244-245).
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3.1.5. Hadri Birim Kok Testi

Hadri (2000) testi ise yukaridaki birim kok testlerinin aksine sifir hipotezinde
serilerin duragan oldugu yani birim kok icermedigini test etmektedir. Bu test zaman
serisi baglamimnda Kwiatkowski (1992) tarafindan gelistirilen duraganlik testinin
genisletilmis bir versiyonudur (Hurlin ve Mignon, 2006: 7).

Ho: Seride birim kok yok.
H;: Seride birim kok var.

Hadri kalinti temelli Lagrange (LM) testini kullanarak bos ve alternatif
hipotezini tiiretmistir. LM testinde sifir hipotezi, rassal yiirliylisiin sifir varyansa
sahip oldugunu ve serinin deterministik, rassal ylirliylisiin ve duragan hatalarin
toplami ile agiklandigini ifade eder. Ayrica Hadri, sabit etkili ve trendsiz ile sabit
etkili ve trendli olmak tizere asagida verilen iki farklit modeli ele almaktadir (Baltagi,
2005: 246).

Model 1: yi = rit + &ir (Sabit etkili ve trendsiz)
Model 2: yit = rit + Bi ¢ + &t (sabit etkili ve trendli)
Burada ri; bir rassal yiiriiyiis stirecidir.

Hadri birim kok testinin 6zellikleri
o Hadri birim kok testi dengeli panel verilere uygulanabilmektedir.

o Hadri Panel Birim Kok Testinde "trend" se¢enegi isaretlendiginde sifir hipotezi
"dogrusal trend etrafinda biitiin birimler duragandir" seklinde kurulmaktadir
(Tatoglu, 2012: 210).
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Tablo 1: Analiz Kapsamn Degiskenler icin Yapilan Birim Kok Testi Sonuglar

Birim Kok Testleri
Degiskenler Levine, Lin ve | Breitug Im, ADFFisher | PP-FisherChi- Hadri
Chu t* t-istatistigi | PesaranveShin Chi- Square Z-istatistigi
W-stat Square
Diizey
DisaAcikhik
Sabitli 0.30133 --= 1.46573 31.7882 31.0076 10.8621
Trendsiz (0.6184) (0.9286) (0.7511) (0.7822) (0.0000)
Sabitli -1.86735 -0.93715 -1.43883 51.8266 56.1534 8.53571
Trendli (0.0309) (0.1743) (0.0751) (0.0667) (0.0291) (0.0000)
Sabitsiz 2.97127 --- --- 8.98745 8.57430
Trendsiz (0.9985) (1.0000) (1.0000)
Finansal
Gelisme
Sabitli -0.32692 --- 1.47249 44.1003 47.9814 12.5042
Trendsiz (0.3719) (0.9296) (0.2293) (0.1287) (0.0000)
Sabitli 0.19397 1.65917 1.15100 37.3971 46.6830 7.11442
Trendli (0.5769) (0.9515) (0.8751) (0.4972) (0.1577) (0.0000)
Sabitsiz 4.16447 --- --- 22.6490 15.1957
Trendsiz (1.0000) (0.9771) (0.9996)
Fark
Disa Acikhik
Sabitli -13.5064 --- -12.1061 299.780 371.922 1.08640
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1387)
Sabitli -10.9860 -3.34426 -9.44023 144.075 360.185 9.56757
Trendli (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Sabitsiz -17.2636 --- --- 265.139 474.256
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Finansal
Gelisme
Sabitli -9.72857 - -10.5325 188.964 321.057 4.01378
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Sabitli -9.31491 -5.05229 -9.25593 157.423 1095.04 13.8880
Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Sabitsiz -12.6072 --- --- 251.775 557.921
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo’1 de disa aciklik ve finansal gelisme verilerine iliskin birim kok testleri
yer almaktadir. Yapilan analizler sonucunda kullandigimiz disa agiklik ve finansal
gelisme verilerinin genel olarak birim kok icerdigi yani duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Disa agiklik verilerine uygulanan birim kok testlerinden LLC ve PP
Fisher testlerinde sabitli ve trendli modellerde birim kok yokken digerlerinde birim
kok vardir. Finansal gelisme verilerine uygulanan birim kok testlerinde ise tamamen

birim kok vardir.
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Tablo 1’in devaminda serilerin birinci dereceden farki alindiginda genel olarak
duragan hale geldigi gozlenmektedir. Dolayisiyla serilerin birinci dereceden 1(1)
entegre bitlinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore

panel data es biitiinlesme analizi yapabilecegimiz saglikli sonuglar gézlenmistir.

3.2. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Seriler arasinda uzun donem iliskinin varli§im1 incelemek amaci ile
esbiitiinlesme testlerinin tanimlamalarindan sonra birinci olarak disa agikligin
finansal gelisme {iizerine olan etkisinin varlifi daha sonra ikinci olarak finansal
gelismenin disa agiklik {izerine olan etkisinin varhig test edilmektedir. Esbiitiinlesme
testleri birim kok testlerine gore daha karmasik siireclere sahiptir. Calismada
yalnizca pratikte sik kullanilan test siirecleri aktarilmaktadir. Bu amacgla panel
esbiitiinlesme testlerinden Pedroni, Kao ve Johansen Fisher esbiitiinlesme testleri
kavramsal diizeyde tanitilip ardindan test sonuglar belirtilmektedir.

Serilerimiz i¢in tlim esbiitiinlesme testlerinde sabitsiz ve trendsiz model tahmin
sonuglart uygun olmakla beraber tiim modeller icin elde edilen tahmin sonuglar

incelenmektedir.

3.2.1. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi

Literatirde en ¢ok kullanilan panel esbiitiinlesme testlerinden biri Pedroni
panel esbiitiinlesme testidir. Pedroni esbiitiinlesme testi heterojenlige, hata teriminin
duraganhigina dayali bir testtir. Bu test yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin
kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermesinin yani sira alternatif hipotez altinda
esbiitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli olmasina da izin vermektedir (Giivenek
ve Alptekin, 2010: 181). McCoskey ve Kao’nun yaklasimlarindan kesit varsayim
trendi ve esbiitiinlesmenin olmadigi yokluk hipotezleri baglaminda farklilasan
Pedroni’nin yaklasiminda Pedroni testleri bazi olumlu 6zelliklere sahiptir. Pedroni
testleri birden fazla aciklayici degiskene yer vermesi ve Kesit birimleri boyunca
hatalarin heterojenlige izin vermesi olumlu 6zellikleri olarak belirtilebilmektedir. Bu

testte yedi tane esbiitiinlesme istatistigi bulunmaktadir. S6z konusu istatistiklerin
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dordi grup igi (within dimension), diger {igii ise gruplar arasi (between dimension)
istatistiklerinden olusmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007:374). Birinci kategorideki
dort testten ilk ii¢ii parametrik olmayan testlerdir. Ilk test varyans orani tipinde bir
istatistiktir. ikincisi Phillips Peron (PP) (rho) istatistigine, iiciincii istatistik de PP (t)
istatistigine benzemektedir. dordiincii istatistik ise Augmented Dickey Fuller (ADF)
(t) istatistifine benzer parametrik bir istatistiktir. Ikinci kategorideki esbiitiinlesme
testleri grup ortalamalar1 yaklasimina dayanmaktadir. Gruptaki {i¢ testten ilki PP
(rho) istatistigi ile benzer iken diger ikisi PP (t) ve ADF (t) istatistiklerine
benzemektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010: 181). Bu testler asagidaki gibidir.

Tablo 2: Pedroni Esbiitiinlesme Testleri

1. Panel v istatistigi 7 = 1
UNT — T -2 ,2
NT (Z 12 Llll it—1

2. Panel p istatistigi ;- M Xtor Lifi(eiey Aew Ai)
Pt L Xt Lifiefi-1)
3. Panel t istatistigi 7 Y Xtor Lifi(ee—1 Doy — Ay)
tNT T =
\/GIZ\IT QL X Lifef—1)
4. Panel t istatistigi (parametrik) X N L% (e_q DBefy)
tNT = o —
\/SZT (ZN 1ZT Ll%l lt2 1
5. Grup p istatistigi ¥ 1(elt 1Aelt )
i Z
t 1 1t 1
6. Grup t istatistigi YT (eneqAes — A)
ZfNT=

i=1 of (Xi=1 €fiq)

7: Grup t istatistigi (parametrik) N YT (e iAely)
it-12€it

ZtNT= 2
P *2 %2
1_14’ t 15i €jt—1

Pedroni testi sonuglarma gore degerlendirmeye alacagimiz Hg hipotezinde es

biittinlesme yok iken Hj hipotezinde esbiitiinlesme var kabul edilmektedir.



Tablo 3: Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Olasilik Agirliklandiriimig Olasilik
Istatistigi istatistik
. ]
Panel v- | Sabitli Trendsiz -1.002317 0.8419 -0.699726 0.7580
istatistigi Sabitli Trendli -0.887942 0.8127 -0.982860 0.8372
Sabitsiz Trendsiz 0.092351 0.4632 -0.808596 0.7906
Panel p- | Sabitli Trendsiz -2.498751 0.0062 -2.758317 0.0029
istatistigi Sabitli Trendli -2.782131 0.0027 -2.285908 0.0111
Sabitsiz Trendsiz -3.124169 0.0009 -2.243862 0.0124
Panel PP t- | Sabitli Trendsiz -3.835638 0.0001 -3.714878 0.0001
istatistigi Sabitli Trendli -5.878475 0.0000 -3.969825 0.0000
Sabitsiz Trendsiz -3.928869 0.0000 -3.1744784 0.0007
Panel ADF | Sabitli Trendsiz -2.955338 0.0016 -2.043990 0.0205
t-istatistigi | Sabitli Trendli -5.969586 0.0000 -2.181968 0.0146
Sabitsiz Trendsiz -4.055811 0.0000 -3.125134 0.0009
]
Test Olasilik
Istatistigi
I ——————————————————————————————————
Grup p- | Sabitli Trendsiz -0.956392 0.1694
istatistigi Sabitli Trendli 0.667407 0.7477
Sabitsiz Trendsiz -0.256827 0.3987
Grup PP t- | Sabitli Trendsiz -2.745153 0.0030
istatistigi Sabitli Trendli -2.233013 0.0128
Sabitsiz Trendsiz -2.931694 0.0017
Grup ADF t- | Sabitli Trendsiz -1.415196 0.0785
istatistigi Sabitli Trendli -0.428650 0.3341
Sabitsiz Trendsiz -2.557557 0.0053

Pedroni esbiitinlesme testinin  kullandigt yedi farkli test sonuglart
cercevesinde, tablo 2’den de goriildiigii gibi grup i¢i panel v (Degisirlik orani) ve
gruplar arast grup rho istatistikleri haricindeki grup i¢i panel rho (Philips Perron Tipi
rho), panel PP (Philips Perron Tipi t), panel ADF ve gruplar arast grup ADF (Dickey
Fuller Tipi t) ile grup PP istatistiklerinde olasilik degerinin anlamli ¢ikmasi sonucu
bos hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur) reddedilmistir ve alternatif hipotez
kabul edilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda esbiitinlesmenin varligi kabul
edilmigtir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gosteren 5 testin 4'i %5 anlamlilik
diizeyinde biitiin modellerde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini kabul
etmekle beraber besinci test olan grup ADF testi sadece sabitli ve trendsiz modelde
% 10 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme varligini kabul ederken,
sabitsiz ve trendsiz modelde %S5 anlamlilhik diizeyinde seriler arasinda
esbiitiinlesmenin varligin1 kabul etmektedir. Elde edilen sonuglara gore Pedroni
esbiitiinlesme test istatistikleri disa acgiklik ve finansal gelisme arasinda bir

esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gdstermektedir. Ozetle, Pedroni esbiitiinlesme testi
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cercevesinde tahmin edilen farkli istatistik sonuclar birlikte degerlendirildiginde
uzun donemde G-20 iilkeleri i¢in disa acikligin finansal gelisme iizerine sistematik
ve istatistiksel agidan anlamli etkilerinin var oldugu sonucuna varilmistir.

Pedroni esbiitiinlesme testinde Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith

genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

3.2.2. Kao Panel Esbiitiinlesme Testi

Kao (1999) esbiitiinlesme testi, Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller
testlerine benzer bir standart yaklagim kullanir. Modelde esbiitiinlesme iligkisini
tahmin ederken modelin homojen oldugunu varsaymaktadir yani esbiitiinlesme
iligkisinin tiim model i¢in ortak oldugunu kabul etmektedir. Kao panel esbiitiinlesme

testinde kullanilan ana denklemler asagida belirtilmektedir.

N YT
ic1 D=2 €itCit—1

N T .2
ic1 D=2 €t

(p— 1)\/212/:2 Yizehy

Se

tp

Kao testinde de degerlendirmeye alacagimiz Ho ve Hj hipotezleri Pedroni testi

ile aynidir.

Tablo 4: Kao Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

t istatistigi Olasilik
ADF 1.165381 0.1219

Kao esbiitiinlesme testi sonuglar1 tablo 3'de yer almaktadir. Test sonuglarina
gore olasilik degerinin anlamsiz ¢ikmasi sonucu bos hipotez (seriler arasinda
esbiitiinlesme yoktur) %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir dolayisiyla alternatif
hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme vardir) reddedilmistir. Seriler arasindaki uzun
donem iligkinin varligin1 test eden Kao esbiitiinlesme testi sonuglart ¢ercevesinde
uzun donemde G-20 iilkeleri igin disa agikligin finansal gelisme iizerine sistematik
ve istatistiksel agidan anlamli etkilerinin var oldugu sonucuna varilamamastir.

Kao egbiitiinlesme testinde de Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith

genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.
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3.2.3. Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi

Fisher (1932) tek tek bireysel bagimsiz testlerin sonuglarini kullanan bir
kombine test tliretmistir. Maddala ve Wu (1999) tiim panel verilerde, panel veri
koentegrasyon testine alternatif bir yaklagim olarak bireysel yatay kesit verileri
birlestirmeye dayali Fisher (1932) testini kullanmay1 6nerir. Fisher esbiitiinlesme
testinde de kullandigimiz Hp ve Hj; hipotezleri Pedroni ve Kao esbiitiinlesme

testlerindekilerin aynisidir.

Tablo 5: Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Hypothesized | Fisher Istatistigi Olasilik Fisher Istatistigi Olasilik
No. of CE(s) | (fromtrace test) (frommax-eigen test)

None 69.59 0.0013 59.12 0.0156
At most 1 46.68 0.1578 46.68 0.1578

Johansen Fisher esbiitiinlesme test sonuglari tablo 4'de yer almaktadir. Test
sonuglarina gore olasilik degerinin anlamli ¢ikmasi sonucu yokluk hipotezi (seriler
arasinda esbiitiinlesme yoktur) reddedilmis dolayisiyla alternatif hipotez (seriler
arasinda esbiitiinlesme vardir) %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Seriler
arasinda uzun donem iliskinin varligini test eden Johansen Fisher es biitiinlesme test
istatistiklerine gore Pedroni esbiitiinlesme testindeki gibi G-20 iilkeleri i¢in disa
acikligin finansal gelisme {izerine sistematik ve istatistiksel agidan anlamli etkilerinin
var oldugu sonucuna varilmistir.

Johansen Fisher esbiitiinlesme testinde kullanilan gecikme uzunlugu Schwarz
(SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir.

Genel olarak seriler arasinda uzun dénem iligkinin varligini test etmek amaci
ile kullandigimiz test sonuglarina gére Kao esbiitiinlesme testi aksi yonde sonug¢ da
verse diger iki testte elde ettigimiz olasilik degerlerinin anlamli ¢ikmasi sonucu G-20
tilkeleri i¢in disa acikligin finansal gelisme iizerine sistematik ve istatistiksel agidan

anlamli etkilerinin var oldugu sonucuna varilmistir.



Tablo 6: Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Test Olasilik Agirliklandirilns Olasilik
Istatistigi istatistik
Panel v- | Sabitli Trendsiz 0.715235 0.2372 -0.262243 0.6034
istatistigi | Sabitli Trendli 1.027231 0.1522 -0.304851 0.0845
Sabitsiz Trendsiz -1.705640 0.9560 -2.286535 0.9889
Panel p- | Sabitli Trendsiz -1.363399 0.0864 -0.885843 0.1879
istatistigi | Sabitli Trendli -1.656786 0.0488 -1.375603 0.0845
Sabitsiz Trendsiz -1.651381 0.0493 -1.307240 0.0956
Panel PP | Sabitli Trendsiz -1.897708 0.0289 -1.284348 0.0995
t- Sabitli Trendli -2.999514 0.0014 -2.762881 0.0029
istatistigi | Sabitsiz Trendsiz -2.430611 0.0075 -2.315468 0.0103
Panel Sabitli Trendsiz 0.213475 0.5845 0.084345 0.5336
ADF  t- | Sabitli Trendli -0.969974 0.1660 -1.582227 0.0568
istatistigi | Sabitsiz Trendsiz -1.264533 0.1030 -1.496322 0.0673
Test Olasilik
Istatistigi
Grup p- | Sabitli Trendsiz -0.433844 0.3322
istatistigi Sabitli Trendli 0.513055 0.6960

Sabitsiz Trendsiz | -0.085797 0.4658
Grup PP t- | Sabitli Trendsiz -1.473715 0.0703
istatistigi Sabitli Trendli -1.862365 0.0313
Sabitsiz Trendsiz | -2.803359 0.0025
Grup ADF | Sabitli Trendsiz 0.401337 0.6559
t-istatistigi | Sabitli Trendli -0.926478 0.1771
Sabitsiz Trendsiz | -1.949333 0.0256

Disa agikligin finansal gelisme iizerine olan etkilerinin varligini test eden
Pedroni egbiitiinlesme testi tablo 2'de yer almakla beraber buna ek olarak finansal
gelismenin  disa agiklik {izerine olan etkilerinin varhigi tablo 5'de Pedroni
esbiitiinlesme testi ¢gergevesinde incelenmektedir. Tablo 5'den de goriildiigii gibi grup
ici panel rho (Philips Perron Tipi rho) test istatistiklerinden sabitli trendli ve sabitsiz
trendsiz modellerde %10 anlamlilik diizeyinde ve panel PP (Philips Perron Tipi t)
test istatistiklerinden sabitli trendsiz modelde %10 ve sabitli trendli ve sabitsiz
trendsiz modellerde %S5 anlamlilik diizeyinde ve panel ADF test istatistiklerinden
sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz modellerde %5'e yakin anlamlilik diizeyinde
olasilik degerlerinin anlamli ¢ikmasit sonucu esbiitiinlesme iliskisinin varhig
sonucuna ulasilmistir. Genel olarak grup ici panel test istatistik sonuglari i¢in seriler
arasinda uzun dénem iligkinin varligina dair net bir sonuca ulagilamamistir. Buna ek
olarak gruplar arasi grup PP test istatistiklerinden sabitli trendsiz modelde %10
anlamlilik diizeyinde ve sabitli trendli, sabitsiz trendsiz modelde %35 anlamlilik

diizeyinde ve buna ek olarak grup ADF (Dickey Fuller Tipi t) test istatistikleri



dogrultusunda sabitsiz trendsiz modelde %S5 anlamhilik diizeyinde olasilik
degerlerinin anlamli ¢ikmasi sonucunda esbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul
edilmekle beraber grup i¢i ve gruplar aras1 test sonuglarina gore net bir etkinin varlig
kabul edilememektedir yani finansal gelismenin disa agiklik tizerine olan etkileri net
olarak belirlenememekle beraber zayif bir etkinin varligi sonucuna ulasilmistir.
Ozetle, Pedroni esbiitiinlesme testi ¢ercevesinde tahmin edilen farkli istatistik
sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde G-20 iilkeleri i¢in finansal gelismenin disa
aciklik iizerine bir takim zayif etkilerinin var oldugu sonucuna varilmistir.

Pedroni esbiitiinlesme testinde Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith

genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 7: Kao Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

t istatistigi Olasilik

ADF 0.404198 0.3430

Disa acikligin finansal gelisme {izerine olan etkilerinin varhigini test eden Kao
esbiitiinlesme testi tablo 3'de yer almakla beraber buna ek olarak finansal gelismenin
disa agiklik iizerine olan etkilerinin varligi tablo 6'da Kao esbiitiinlesme testi
cercevesinde incelenmektedir. Analiz sonuglarina gore olasilik degerinin anlamsiz
cikmasi sonucu seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligr reddedilmektedir.
Seriler arasindaki uzun donem iligkinin varligini test eden Kao esbiitiinlesme testi
sonuclart ¢ercevesinde uzun donemde G-20 {ilkeleri i¢in finansal gelismenin disa
aciklik tlizerine sistematik ve istatistiksel agidan anlamli etkilerinin var oldugu
sonucuna varilamamistir.

Kao esbiitiinlesme testinde de Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith

genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 8: Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hypothesized | Fisher Istatistigi Olasilik Fisher Istatistigi Olasilik
No. of CE(s) | (fromtrace test) (frommax-eigen test)

None 69.59 0.0013 59.12 0.0156
At most 1 46.68 0.1578 46.68 0.1578
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Disa acikligin finansal gelisme tizerine olan etkilerinin varligmni test eden
Johansen Fisher esbiitiinlesme testi tablo 4'de yer almakla beraber buna ek olarak
finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkilerinin varlig1 tablo 7'de Johansen
Fisher esbiitiinlesme testi ¢ergevesinde incelenmektedir. Tablo 7'de goriildigi gibi
olasilik degerinin anlamli ¢ikmasi sonucu seriler arasinda esbiitlinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilmektedir. Seriler arasindaki iligkinin varligini test eden Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 ¢ergevesinde G-20 iilkeleri i¢in finansal gelismenin disa
aciklik iizerine sistematik ve istatistiksel agidan anlamli etkilerinin var oldugu
sonucuna varilmistir.

Johansen Fisher esbiitiinlesme testinde kullanilan gecikme uzunlugu Schwarz
(SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir

Ozetle, finansal gelismenin disa agiklik iizerine olan uzun dénem etkilerinin
varligint test etmek amact ile yaptigimiz esbiitiinlesme analiz sonuglar
dogrultusunda Pedroni esbiitiinlesme test sonuglarina gore finansal gelismenin disa
aciklik tizerine olan etkileri zayif kabul edilmektedir. Bununla beraber Kao
esbiitiinlesme testi herhangi bir iliskinin varhigimi reddederken Johansen Fisher
esbiitiinlesme test sonuglarina gore de finansal gelismenin disa agiklik iizerine olan
bir takim uzun dénem etkilerinin varligi kabul edilmektedir.

Sonug olarak disa acikligin finansal gelisme lizerine olan etkilerinin varliginin
analizi esbiitiinlesme testi tanimlamalarinin hemen ardindan yapilmistir. Ardindan
finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkilerinin varlig1 testleri yapilmistir.

Bu analiz sonuglar1 dogrultusunda G-20 {ilkeleri i¢in digsa agikligin finansal
gelisme tlizerine bir takim etkilerinin oldugu kabul edilmektedir. Fakat bu analizden
sonra yer verilen finansal gelismenin disa aciklik tizerine olan etkilerinin test
sonuglart dogrultusunda bu iligkinin varligi tam olarak kabul edilememektedir.
Toparlayacak olursak G-20 iilkeleri igin disa agikligin finansal gelisme iizerine olan
etkileri, finansal gelismenin disa agiklik iizerine olan etkilerinden daha fazla ve

anlamli oldugu kabul edilebilmektedir.
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Bu calismanin sonuglarina goére 1981-2010 yillar1 aras1 kullanilan 6l¢iim
yontemleri dogrultusunda G-20 iilkeleri i¢in disa agiklik ile finansal gelisme arasinda
bir iligki oldugu ortaya konulmaktadir. Bununla beraber ¢alismanin temel amaci olan
disa acikligin finansal gelisme iizerine olan etkilerini arastirmak amaciyla yapilan
panel esbiitiinlesme testi istatistikleri, finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan
etkilerini arastirmak amaciyla ¢k olarak yapilan panel esbiitiinlesme testi
istatistiklerinden istatistiksel agidan daha anlamli ve biiyiikk oldugu sonucuna
ulagilmistir. Egbiitiinlesme analizinde serilerimiz igin uygun olan model sabitsiz ve
trendsiz model olmakla beraber sabitli, trendsiz ve sabitli, trendli modeller iginde
analiz yapilmaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini test eden
panel esbiitiinlesme test istatistikleri sonuglar1 gercevesinde disa agikligin finansal
gelisme iizerine olan etkilerini test eden Pedroni ve Johansen Fisher panel
esbiitiinlesme testleri istatistiklerine gore esbiitiinlesmenin varhigi kabul edilirken
Kao panel egbiitiinlesme testi istatistiklerine gore ise seriler arasinda esbiitiinlemenin
varligina rastlanmamistir. Diger taraftan finansal gelismenin disa aciklik {izerine olan
etkilerinin varligini test etmek amaciyla yapilan Pedroni ve Johansen Fisher panel
esbiitiinlesme testleri istatistiklerine gore esbiitiinlesmenin varligi kabul edilirken
Kao panel esbiitiinlesme testi istatistiklerine gore de esbiitiinlesmenin olmadigi
bulgusuna ulasilmistir. Fakat elde edilen test istatistikleri arasinda istatistiksel acidan
farkliliklar bulunmaktadir. Disa acikligin finansal gelisme iizerine olan etkilerini test
etmek amaci ile yapilan panel esbiitiinlesme test istatistiklerinden istatistiksel agidan
esbiitiinlesmenin varliin1 ¢ok rahat bir sekilde kabul edebilirken, finansal
gelismenin diga agiklik iizerine olan etkilerinin varligini test etmek amaci ile yapilan
panel esbiitiinlesme test istatistiklerinin  bazilarinda ¢ok kritik noktalarda
esbiitiinlesmenin varhigi kabul edilmektedir. Bu farkliliklar, disa agikligin finansal
gelisme Tlizerine olan etkileri, finansal gelismenin disa agiklik tizerine olan
etkilerinden daha anlamli ve net oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Fakat bu
iligki, iilkelerin gelir seviyesine, kurumsal yapiya ve dogal kaynak faktorlerine bagl
olarak degisebilmektedir. Ozellikle diisiik ve orta gelirli olan iilkelerde bu etkinin
gozlemlenmesi kurumsal yapinin iyilestirmesi ile ortaya c¢iktigi soylenebilir.

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde kurumsal yapmin diisiik bir etkisi olsa da
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liberallesme hareketlerinin getirmis oldugu risk, rekabet ve avantajlar ile disa
acikligin finansal gelisme tizerine bir takim etkileri olabilmektedir. G-20 iilkeleri igin
tespit edilen iliskinin varligi daha ¢ok literatiirin belirtmekte oldugu nedenlerden
rekabet (baski grubu) ve kaynak hareketliligi yaklasimlart dogrultusunda kabul
edilebilmektedir. Bu platforma iiye olan iilkeler gelismis ve gelismekte olan
iilkelerden olusmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler i¢in varligimi kabul ettigimiz
iliskinin literatiiriin belirttigi nedenlerden daha ¢ok kaynak hareketliliginden dolayi
ortaya ¢iktig1 kabul edilebilmektedir (Rajan ve Zingales, 2003; Kim v.d., 2010; Gries
v.d., 2009; Beck, 2002). G-20 platformuna {iye olan gelismis iilkeler igin ise bu
iliskinin daha ¢ok rekabetten dolay1 ortaya ¢iktigi kabul edilebilmektedir (Rajan ve
Zingales,2003; Do ve Levchenko, 2006). G6zlemlenen donemde G-20 platformuna
iiye llkelerin kiiresellesme ve uyguladigr politikalarla disa acikliginin artmasiyla ve
finansal yapinin gelisim ve degisim igine girmesiyle incelenen dénemde disa agiklik
ile finansal gelisme arasinda bir takim anlamli nedensellik iligkisinin oldugu kabul
edilmektedir. Disa agiklik ile birlikte artan risk beraberinde kisa vadeli olgu olan kriz
olasihigini arttirdigindan disa agikligin kisa vadede finansal gelismeye olan etkileri
icin bir sey sdylenemez. Yapilan ¢alismada da kisa donem iligskinin varligi test
edilmemektedir fakat incelenen dénemde disa agikligin finansal gelisme iizerine
etkilerinin oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Incelenen dénem 30 yili kapsadigindan
uzun donem olarak degerlendirilebilmektedir. Disa agikligin finansal gelisme
iizerindeki etkisi {ilkelerin gelir ve enflasyon seviyene baglhh olarak da
degisebilmektedir. Diisiik gelirli ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde disa acikligin
finansal gelisme lizerine bir takim etkileri vardir. Diigiik gelirli iilkelerde nakit
ihtiyacinin finans sektoriinden saglanmasindan ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde
islemlerin finans sektorii lizerinden yapilmasindan ve likitide ihtiyaglarinin siirekli
olarak finansal piyasalardan saglanmasindan dolay1r bu etkinin ortaya c¢iktig
soylenebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin iilkelerin karsilastigi onemli
ekonomik sorunlardan biri olan refahin iyilesmesi siirecinde siirekli olarak finansal
gelisme disa aciklikla etkilesim halinde olabilmektedir. Disa aciklik ile finansal
gelisme arasindaki iliskinin varligi konusunda teorik ve ampirik calismalarda sinirh
ve belirsiz bir bulgu elde edilmistir. Diger taraftan finansal disa aciklik ile finansal
gelisme arasindaki iligkinin daha belirgin olmasindan dolay1 disa agiklik ile finansal

gelisme arasindaki iliskinin varli§ini test etmek amaciyla bu ¢alisma yapilmaktadir.
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Elde edilen ampirik sonuglara gore incelenen donemde disa agiklik ile finansal
gelisme arasindaki iliskinin varligr finansal disa agiklik ile finansal gelisme
arasindaki iliski varligi gibi net oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tespit edilen
iliskinin varlig1r konusunda simirli bir bulgu edilse de iliskinin varligiyla ilgili olarak
teorik literatiiriin belirttigi en uygun nedenler ifade edilmektedir. Genel olarak bu
iligkinin varligi daha ¢ok kaynak hareketliligi ve rekabetten dolayr kabul edilse de
kurumsal yapi, karsilastirmali istiinliikler ve riskinde etkisi vardir (Rajan ve
Zingales, 2003; Do ve Levchenko, 2006; Gries v.d., 2009; Beck, 2002; Kim v.d.,
2010).

Diger taraftan G-20 platformuna iiye olan iilkelerin disa agiklik ve finansal
gelisme diizeyleri ile ilgili mevcut durumlart degerlendirildiginde, son zamanlarda
disa aciklik orani giderek artmakta ayn1 zamanda finansal gelisme diizeyinin genel
olarak yiiksek oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu {ilkeler finansal gelismeye katki
saglayacak politikalara giderek daha fazla 6nem vermekte ve finansal yapiy1 revize
etmeyi planlamaktadir. Analiz sonuglarina gore disa agikligin finansal gelisme
iizerine ve buna ek olarak finansal gelismenin disa agiklik {izerine olan etkileri
paralelinde mevcut ekonomik durum degerlendirildiginde, bu degiskenler arasinda
cift yonlii bir etkilesim olabilmektedir. Son donemlerdeki disa agiklik ve finansal
gelisme diizeyleri trendine gore de degiskenler arasinda c¢ift yonlii pozitif bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilabilmektedir. Ayn1 zamanda varlig1 kabul
edilen iligki hem incelenen donem hem de gdzlemlenen iilkeler agisindan ampirik
literatiir calismalarinda elde edilen sonucglara benzemektedir. Calismada varligi kabul
edilen iligkinin yonii belirtilmese de ampirik literatiiriin kabul ettigi uzun donemde
anlamli ve pozitif yonlii iliskinin varligi G-20 {ilkeleri i¢in de gegerli oldugu
sonucuna varilabilmektedir. Ampirik literatlir caligmalarinda gozlemlenen iilkelerin
gelir seviyesi, finansal gelismislik diizeyi ve disa agiklik diizeyi analiz kapsaminda
incelenen G-20 platformuna iiye olan iilkelerinkine ¢ok yakin oldugundan ve
degiskenlerle ilgili dl¢iim yontemlerinin ayni olmasindan dolayr kabul edilen bu
iliskinin uzun dénemde pozitif yonlii oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Disa acikligin finansal gelisme {izerine olan etkileri, finansal yogun mallarin ve
sermaye yogun mallarin {iretiminde etkinlik saglanmasi ile ireticilerin finansal
piyasalarla etkilesim igine girmesi sonucunda ortaya ¢ikabilmektedir. Ayn1 zamanda

iretimde kullanilan dis finansa baglh olarak uygulanan korumaci dis ticaret
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politikalar1 ile disa agikligin arttirilmasi ile finansal sistemlerde bir degisim igine
girmektedir. Disa aciklik yerli piyasanin yabanci piyasalarla etkilesimini saglayarak
yurti¢i piyasalara yabanci sirketlerin girmesine sebep olmaktadir. Yurti¢i piyasalarda
goriilen bu degisim ile birlikte yerli iireticilerin karlar1 diisecek, pazar iizerindeki
fiyat kontroliinii kaybedecek ve karliligimi eski seviyeye getirebilmek icin yeni
iiretim teknikleri gelistirmeye, yeni yatirimlar yapmaya calisacaktir. Iste bu noktada
yatirim yapmak i¢in likitide ihtiyacini finansal piyasalardan karsilamasi halinde disa
aciklik finansal sistemle etkilesim halinde olmaktadir.

Ulke ekonomilerini disa agilmasiyla birlikte ihrag iiriinleri {ireticilerinin
yabanct  piyasalarla  etkilesim icinde olmalarindan  kaynaklanan fiyat
dalgalanmalarina, talep soklarina karsi zarara ugramamak igin sigorta talebinde
bulunabilmektedir. Artan sigorta talebi ile birlikte yurtigi finans sektoriiniin fonlar
artar, kredi hacmi genisleyebilir boylece artan sigorta talebi finansal gelismeye katki
saglayabilmektedir. Bunlara ek olarak kurumsal yap1 bu etkilesim igerisinde 6nemli
bir yere sahiptir. Ozellikle diisiik gelirli iilkelerde disa agikligin finansal gelisme
iizerine bir takim etkilerinin gézlemlenebilmesi ancak kurumsal yapinin iyilestirmesi
ile miimkiindiir. Disa acikligin oldugu bir ekonomide kurumsal yapinin iyi olmamasi
halinde diisiik gelirli ekonomik karar birimleri politik ve yasal diizenlemelerin iyi
olmamasi halinde finansal piyasalarla etkilesim i¢ine girmeyecek ve disa agikligin
finansal gelisme lizerine bir takim etkileri olamayabilecektir. Bazi noktalarda s6z
konusu degiskenler birbirleri ile karsilikli olarak etkilesim icine girerek birbirlerine
katki da saglayabilecektir. Ulkeler aras1 finansal gelisme diizeyi farkliliklari iilkelere
bir takim avantajlar saglayarak, ticaret yapisinin sekillenmesini saglayabilmektedir.
Bu farkliliklar ile sekillenen ticaret yapisinda teknolojik gelisme ve uzmanlagma
saglanmas1 ve islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ile birlikte disa agiklikta birtakim
gelismeler meydana gelebilecektir. Bu gelismeler ile disa agiklik, tireticilerin kaynak
tahsisini finansal piyasalardan karsilamasi halinde finansal gelismeye geri

doniistimlii olarak katki saglayabilecektir.
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Ek-1: Calismada kullanilan iilkeler ve kisaltmalari

ULKELER ULUSLARARASI KISALTMALARI
Arjantin ARG
Brezilya BRA
KANADA CAN
CIN CHN
FRANSA FRA
ALMANYA GER
HINDISTAN IND
ENDONEZYA IDN
Italya ITA
Japonya JPN
Kore KOR
Meksika MEX
Rusya RUS
Suudi Arabistan SAU
Giiney Afrika ZAF
Tiirkiye TUR
Ingiltere GBR
Amerika USA
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Ek-2: Calismada kullanilan iilkeler ve yillar bazinda verileri
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YIL
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1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
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1994
1995
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1997
1998
1999
2000
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2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
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1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
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1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

FG

0.48450
0.45999
0.46210
0.41749
0.32573
0.32870
0.47586
0.42674
0.80056
0.32421
0.22799
0.22479
0.25994
0.26579
0.27868
0.28220
0.30376
0.32503
0.35504
0.34452
0.37243
0.62421
0.50628
0.45402
0.38264
0.30814
0.28520
0.24447
0.27960
0.29179
0.42592
0.38477
0.41242
0.42054
0.49528
0.53170
0.54847
0.57010
0.70441
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0.70583
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0.80189
0.83229
0.83310
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0.32850
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0.32040
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0.91930
0.99188
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0.95840
0.96725
0.96316
1.02039
1.02919
1.07431
1.11587
1.28169
1.32011
1.41577
1.55537
1.91235
2.00987
2.09982
2.14571
2.16855
2.26842
2.40262
2.47982
2.54333
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2.83390
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2.94012
3.05453
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0.37390
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0.38600
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0.36370
0.39330
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0.44640
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0.47090
0.46640
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0.52330
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0.48290
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0.57950
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0.47800
0.55220
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0.27920
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0.20520
0.20490



Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Avusturalya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Brezilya
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada
Kanada

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

0.99087
1.03781
1.08290
1.13492
1.18442
1.46852
1.59688
1.51495
1.54849
0.45920
0.48446
0.57224
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1.65541
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0.56122
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0.70884
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0.91597
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0.40610
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0.39930
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0.15630
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0.15180
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0.13140
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0.18290
0.17450
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0.52286
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0.54964
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0.64532
0.58670
0.38540
0.39732
0.37345
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0.40421
0.41113
0.48973
0.49551
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0.21420
0.22390
0.24670
0.27280
0.30980
0.33560
0.34940
0.24970
0.29260
0.73020
0.66800
0.65290
0.67230
0.62890
0.65080
0.68310
0.64490
0.58240
0.56050
0.54280
0.53810
0.51030
0.52780
0.57500
0.58150
0.63830
0.76350
0.67820
0.74170
0.69160
0.64770
0.68490
0.77590
0.75790
0.77990
0.82320
1.07150
0.95700
1.02310
0.25000
0.27420
0.30540
0.29080
0.27870
0.33770
0.35870
0.35230
0.34880
0.35040
0.32470
0.32270
0.31300
0.34850
0.53230
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1996
1997
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1981
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1985
1986
1987
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1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
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2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
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1981

1982

1983

1984

1.18349
1.20299
1.18775
1.16906
1.13723
2.03686
1.98405
1.92019
1.94432
2.02695
2.19619
1.54191
1.77648
0.00000
0.00000
0.56012
0.57232
0.57642
0.62631
0.65766
0.77291
0.80513
0.76691
0.79435
0.89401
0.91944
0.90996
1.01184
0.89431
0.87704
0.93320
1.00722
1.13112
1.19332
1.19672
1.23000
1.43456
1.51877
1.40369
1.34298
1.33481
1.27783
1.20804
1.45080
1.45804

1.14024

1.15102

1.17086

1.19922

0.72690
0.77010
0.80850
0.82720
0.85460
0.81310
0.78670
0.72490
0.72550
0.71920
0.69790
0.67940
0.68700
0.59170
0.60750
0.24220
0.20600
0.18730
0.20370
0.22350
0.21980
0.28370
0.29980
0.28370
0.28380
0.30770
0.35430
0.39430
0.39560
0.37320
0.36520
0.37730
0.35500
0.37360
0.44450
0.43330
0.47640
0.56570
0.64980
0.67810
0.68670
0.67990
0.62070
0.48440
0.49210

0.46360

0.46260

0.46110

0.48580

Meksika
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Meksika
Meksika
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Meksika
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Meksika
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Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
Suudi
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1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
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1981
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1983
1984
1985
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1996
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1999
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2007
2008
2009
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1981

1982

1983

1984

0.37353
0.42111
0.39015
0.36269
0.34099
0.33149
0.36472
0.33214
0.31780
0.32051
0.34870
0.37211
0.37245
0.43661
0.45123

0.25916
0.31705
0.25458
0.27839
0.29488
0.44926
0.33331
0.24926
0.25731
0.26885
0.27875
0.25657
0.22122
0.22491
0.24416
0.23948
0.33723
0.37448

-0.44605

-0.53529

-0.55369

-0.47380
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0.56720
0.55020
0.57680
0.57220
0.57740
0.52090
0.50320
0.52170
0.55070
0.55840
0.57380
0.57590
0.58490
0.56960
0.62010

0.35700
0.26410
1.12800
0.69840
0.50510
0.54970
0.48010
0.47050
0.56770
0.69150
0.67860
0.60610
0.59700
0.58650
0.56260
0.56380
0.54700
0.52300
0.52610
0.47490
0.50460
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1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998
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2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010
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0.86838

0.89175

0.92022

0.94617

0.96961

1.01982

1.02296

1.02975

0.99955

0.99540

1.00717

1.00897

1.01128

0.00000

1.03892

1.03514

1.05712

1.03451

1.05369

1.06114

1.09014

1.15073

1.22047

1.24348

1.28787

1.32747

0.91264

0.48070

0.41800

0.41240

0.42380

0.45080

0.43850

0.44030

0.43020

0.40780

0.42670

0.44440

0.45150

0.48980

0.50400

0.50580

0.56630

0.55580

0.53480

0.50930

0.51880

0.53350

0.55090

0.55260

0.56000

0.48490

0.53270

0.47140

Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
Suudi
Arabistan
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2008

2009
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-0.18372

0.01219

0.10180

0.15892

0.12874

0.15228

0.20895

0.25362

0.30736

0.30602

0.27084

0.30626

0.41138

0.41056

0.34738

0.39359

0.40943

0.43311

0.40351

0.28824

0.21304

0.16103

-0.03653

0.00524

-0.00125

0.82205
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0.67990

0.66530

0.71820

0.72230

0.75200

0.75520

0.68230

0.60450

0.65450

0.67040

0.65570

0.56470

0.58120

0.68550

0.63950

0.64950

0.70230

0.78590

0.88670

0.95060

1.02510

1.04880

0.97300

0.92230

0.58750
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1.45839
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1.43093

1.41713
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1.37156

1.31729

1.24684
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0.46580

0.49640
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0.46220

0.44800

0.45750

0.48770

0.49570
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0.48430

0.43810

0.45330

0.46890

0.48650

0.53510
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0.67600

0.66840
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Afrika
Gliney
Afrika
Giliney
Afrika
Gliney
Afrika
Giliney
Afrika
Giliney
Afrika
Gliney
Afrika
Giliney
Afrika
Gliney
Afrika
Giliney
Afrika
Giliney
Afrika
Gliney
Afrika

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

0.83676

0.88126

0.90381

0.96806

0.94922

0.93500

0.94427

0.93576

0.97801

1.19790

1.29030

1.35520

1.39557

1.39604

1.37949

1.39119

1.53318

1.52460

1.84075

1.61371

1.66612

1.75450

1.85886

2.00342

2.01577

1.76320
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0.54720

0.44410

0.48740

0.52530

0.50790

0.49090

0.49940

0.46510

0.41260

0.37960

0.37650

0.39860

0.41380

0.44770

0.47650

0.47760

0.49820

0.47660

0.52690

0.55940

0.61820

0.53260

0.53100

0.55230

0.62400

0.65630

0.74350



Almanya

Almanya
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya

2009

2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

1.33091

1.30944
0.38421
0.41706
0.41598
0.44820
0.46678
0.49482
0.50076
0.49792
0.51366
0.49973
0.49673
0.48630
0.47889
0.45986
0.42858
0.44347
0.44801
0.45198
0.47763
0.51394
0.53038
0.57086
0.55753
0.57584
0.58362
0.60875
0.60810
0.67674
0.70150
0.71842
0.10258
0.14156
0.14349
0.13503
0.16168
0.20987
0.24358
0.28694
0.35218
0.46673
0.46372
0.46576
0.47436
0.50284
0.51815
0.54023
0.59551
0.59928
0.62074
0.60677

0.78890

0.88180
0.13570
0.13390
0.13070
0.13390
0.12210
0.11520
0.11960
0.12820
0.14640
0.15040
0.16670
0.18250
0.19920
0.20210
0.22650
0.22700
0.23280
0.24390
0.24930
0.27490
0.26390
0.30180
0.31310
0.36570
0.41020
0.44980
0.44320
0.52900
0.44720
0.46220
0.44830
0.41970
0.43840
0.41620
0.36980
0.34570
0.39580
0.38740
0.39570
0.42770
0.43340
0.46100
0.44300
0.45130
0.46710
0.45510
0.48500
0.88380
0.59810
0.70770

Gliney

Afrika

Gliney

Afrika
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere

2009

2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

1.89086

1.91657
0.30485
0.33904
0.35117
0.39606
0.39895
0.29819
0.29738
0.23368
0.20998
0.19467
0.22476
0.24866
0.26379
0.25558
0.27784
0.34121
0.34565
0.27462
0.36757
0.37907
0.52922
0.47474
0.42774
0.41360
0.45628
0.45765
0.49263
0.52542
0.63017
0.69629
0.42385
0.45033
0.46607
0.51114
0.53307
0.57876
0.92200
1.00552
1.14773
1.17453
1.14311
1.12330
1.10494
1.13032
1.18202
1.21955
1.21535
1.19247
1.21669
1.30285
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0.55410

0.55010
0.17110
0.21810
0.23820
0.28630
0.28420
0.24260
0.27160
0.30580
0.28730
0.25250
0.24430
0.25390
0.25960
0.33260
0.35040
0.40870
0.44460
0.41520
0.38730
0.43190
0.50760
0.48800
0.47030
0.49740
0.47210
0.50250
0.49810
0.52250
0.47740
0.47760
0.49890
0.50310
0.51680
0.56530
0.56040
0.51610
0.51420
0.49060
0.50860
0.50020
0.46980
0.47850
0.51450
0.53300
0.56620
0.58520
0.56670
0.53830
0.53680
0.57100



Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Italya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

0.54467
0.52393
0.49204
0.49623
0.46205
0.41659
0.40580
0.36770
0.36966
0.36391
0.85491
0.86267
0.84820
0.85153
0.86551
0.85592
0.84829
0.84172
0.86598
0.86635
0.91930
0.99188
1.00153
0.97910
0.92697
0.90610
0.88742
0.89465
0.93341
0.95840
0.96725
0.96316
1.02039
1.02919
1.07431
1.11587
1.28169
1.32011
1.41577
1.55537
1.91235
2.00987
2.09982
2.14571
2.16855
2.26842
2.40262
2.47982
2.54333
2.55342
2.53752
2.61428
2.69970
2.76886

0.69210
0.57590
0.49100
0.57560
0.62920
0.55490
0.54370
0.59810
0.44580
0.47640
0.47030
0.45210
0.41860
0.44010
0.44200
0.37390
0.36880
0.36540
0.38600
0.38250
0.35710
0.36370
0.39330
0.42140
0.47590
0.44640
0.46490
0.47090
0.46640
0.52580
0.52330
0.50030
0.48290
0.49680
0.51810
0.56060
0.57950
0.57740
0.47800
0.55220
0.28260
0.27920
0.25740
0.26990
0.24990
0.18450
0.17450
0.17500
0.19090
0.19770
0.18280
0.17510
0.16010
0.16100

Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

1.36007
1.41673
1.45268
1.53636
1.60800
1.70992
1.86674
2.12423
2.27920
2.22176
1.15207
1.22283
1.27445
1.28563
1.39235
1.48477
1.50446
1.49525
1.53256
1.50998
1.58723
1.60646
1.65028
1.62910
1.73063
1.78714
1.87071
1.97532
2.09046
1.98408
2.06115
1.98799
2.14429
2.21527
2.25442
2.35525
2.44427
2.24374
2.32695
2.29350
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0.56530
0.54770
0.53250
0.53220
0.56190
0.60130
0.56250
0.61710
0.58600
0.62550
0.20070
0.18170
0.17270
0.18140
0.17190
0.17470
0.18570
0.19720
0.20110
0.20540
0.20530
0.20710
0.20800
0.21820
0.23300
0.23530
0.24280
0.23680
0.24090
0.25950
0.23710
0.22980
0.23320
0.25250
0.26530
0.27870
0.28910
0.30970
0.25660
0.29050



Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Japonya

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2.83390
2.88470
2.72477
2.94012
3.05453
3.04744
2.94521
3.02143
3.11054
3.06948
3.15428
3.06212
2.96882
3.00128
3.26765
3.24695

0.16860
0.19120
0.20630
0.19940
0.18970
0.20520
0.20490
0.21420
0.22390
0.24670
0.27280
0.30980
0.33560
0.34940
0.24970
0.29260
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