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ONSOZ

Yas, kaybettigimiz sevdiklerimize i¢imizde bir yer agmaktir;
onlari igimize sigdirmak icin kendimizi biiyiitmektir.
“S. Hablemitoglu”

19. yiizyilin son ¢eyreginde hizla artig gosteren kiiresellesme sonucunda uygulamaya
koyulan finansal serbestlesme politikalar1 diinya ekonomilerinin dikkate deger dl¢lide finansal
aciklik diizeyine erismesine neden olmustur. Kiiresellesme stireciyle birlikte finansal agiklik,
iilke ekonomileri igin giderek daha karmasik bir alan olusturdugundan, finansal agikligin
ekonomik etkilerini daha iyi anlamaya yonelik ¢alismalar bu nedenle 6nemlidir. Rekabetci ve
etkin piyasa modellerine dayanan ekonomik teori, finansal agikligin ekonomik biiyiimeyi ve
gelismeyi desteklemesi gerektigini sOylese de ampirik ¢alismalar simdiye kadar boyle bir
baglantinin varligina dair ikna edici kanitlar bulamamistir. Bazi {ilkeler finansal agikliktan
fayda saglarken, digerleri finansal agiklik seviyesinde yasanan artistan daha yiiksek ekonomik
bliylime yasamamis veya liberallesmeyi takip eden yillarda ciddi krizler ve durgunluklar
yasamistir. Bu calismada 1995-2018 donemine ait veriler kullanilarak gelismis iilke ve
gelismekte olan {ilke gruplar lizerinde finansal a¢ikligin ekonomik biiylime tizerindeki etki ve
sonuglar1 panel veri yontemi ile analiz edilmistir.

Bu ¢alismay1 sonug¢landirmam i¢in sagladig katki ve yonlendirmeleri dolayisiyla tez
danismanim Dr. Ogr. Uyesi Eda DINERI’ye, degerli 6neri, elestiri ve yardimlari igin Prof. Dr.
Hanifi ASLAN’a ve katkilar1 i¢in Dog. Dr. Mehmet SENTURK ve Dr. Ogr. Uyesi Zeynep
KOSE’ye tesekkiirii borg bilirim. Bu yola ¢iktigimdan beri bir an olsun beni yalmz birakmayan
ve destegini hep hissettigim babam Muhsin YESILYURT a ve annem Hayriye Sultan’a sonsuz
tesekkdirler. Mezuniyet hayalini birlikte kurdugum, c¢alismamin her satirinda yer alan gizli
kahramanim, zamansiz vedalasmak zorunda kaldigim kiymetli esim, meslektasim ve yol
arkadasim Hasan OZYILDIZ’a sonsuz minnetlerimi sunarim. Hayatin arda kalan1 i¢in yasami
anlamli kilan biricik oglum Tuna’ya tesekkiir eder, ¢caligmanin tiim ilgililere yararli olmasini

dilerim.



OZET

Bu calismada, finansal disa aciklik ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski
panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. Calismada, finansal disa agikligin ekonomik
biiylime tizerinde agiklayict bir giice sahip olup olmadigini gésteren Dumitrescu-Hurlin Testi
ve Panel ARDL Modelinden yararlanilmigtir. Calismada 1995-2018 donemi i¢in hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iliskisinin varlig1 ortaya konulmustur. Panel ARDL sonuglarina gére uzun donemde, finansal
aciklik derecesinde yasanan artiglar gelismis iilke ekonomilerinde ekonomik biiyiimeyi negatif
yonde etkilerken, gelismekte olan iilkeler i¢in finansal agikligin ekonomik biiylime tlizerinde
pozitif etkisinin oldugu gériilmiistiir. iki iilke grubu icin finansal aciklik seviyesi ticari agiklik
ve genis para arzina pozitif etkide bulurken, gelismekte olan tilkeler grubunda finansal agiklik

derecesinde yaganacak bir artis 6zel sektor kredilerini negatif yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal agiklik, ekonomik biiylime, ticari agiklik ve finansal

serbestlesme.



ABSTRACT

In this study, the relationship between financial openness and macroeconomic indicators
is examined by panel data analysis method. The method used in the study is the Dumitrescu-
Hurlin Test and the Panel ARDL Model, which shows whether financial openness has an
explanatory power on economic growth. In the study, the existence of a causal relationship
between financial openness and economic growth in both developed and developing countries
for the period 1995-2018 has been revealed. According to the panel ARDL results, in the long
run, increases in the degree of financial openness affect economic growth negatively in
developed country economies, while financial openness has a positive effect on economic
growth for developing countries. While the level of financial openness has a positive effect on
trade openness and large money supply for the two country groups, an increase in the level of

financial openness in the developing countries group affects private sector loans negatively.

Keywords: Financial openness, economic growth, trade openness and financial liberalization.
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BIRINCIi BOLUM
GIRIS
1.1. Problem Durumu

Finansal serbestlesme politikalar1 70’1i y1llarda gelismis iilkelerin uyguladigi bir politika
iken 80°li yillara gelindiginde gelismekte olan iilkeler de finansal serbestlesme politikalar1 i¢in
harekete gegmislerdir. Gelismekte olan iilkelerde, finansal serbestlesme hareketleri uluslararasi
kuruluslar 6nciiliigiinde baslatilmistir. 1980-1990 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan
tilkeler, mali sistemlerine serbestlik tanimak adina bir¢ok reform uygulamasina gitmistir. Bu
reform uygulamalar1 icerisinde kredi tavani, faiz oranlari, munzam karsiliklar, bankacilik
sektoriinde agiklik ve sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi sayilabilir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002:108).

90’lh yillarda yasanan ve birgok eckonomiyi etkileyen krizler, finansal agikligin
sorgulanmasina ve finansal agikligin faydalara karsi siiphe duyulmasina neden olmustur.
Finansal aciklik ile artan ekonomik bagimlilik, iilke ekonomilerindeki kirilganlik seviyesini
yiikseltmis ve sermayenin kisa vadeli giris ¢ikislari, ekonomilerde sok etkisine neden olmustur.
Biitiin bu gelismeler neticesinde iilkelerin yasamis oldugu ekonomik sikintilar diger tilkelerde
de benzer sorunlari tetiklemistir (Ozcan, 2011: 3713). Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke
ekonomileri agisindan bir diger sakincasi da merkez bankalarinin hareket giiciinii
kisitlayabilmesidir. Sermaye hareketlerindeki kisa vadeli dalgalanmalar, {ilkelerin
uyguladiklar1 doviz kuru ve faiz politikasi tizerindeki denetimlerinin kaybolmasina neden
olmaktadir. Finansal serbestlesmenin sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana
gelen artiglar, arbitraj ve spekiilasyon ile beslenmektedir. Sicak para, lilke ekonomisi agisindan
olumsuz bir durum yasanmasina ve yurt disinda daha karli alanlar gérmesi halinde tlkeyi
hizlica terk ettiginden reel piyasalarda da oldukc¢a ciddi sorunlara yol agmaktadir (Canbay,

2018:9).

Spesifik olarak, hizl1 biiyiiyen bir finansal disa aciklik derecesi, yatirim oranlarina zarar
vererek, makroekonomik istikrarsizlig1 biiyiiterek ve ekonomik kirillganligi ve kaynaklarin
yanlis tahsisini artirarak iretimi ve genel biilylimeyi geciktirme durumunu ortaya

¢ikarabilmektedir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Ekonomide ¢ikt1 diizeyini belirleyen dort tane unsur bulunmaktadir. Bunlar sermaye,

emek, teknoloji ve dogal kaynaktir. Ekonomilerin biiylime siiregleri bu dort faktdre oldugu

1



kadar disa agiklik derecesine de baglidir. Bir ekonomiye ait temel dinamikleri kavrayabilmek
icin lilkeye ait makroekonomik gostergeler ile disa agikligin birbirlerini nasil etkiledigini biliyor

olmak biiyiik 6nem tagimaktadir.

Disa aciklik kavrami genel bir ifadeyle, ulusal ekonomi ile uluslararasi ekonominin
biitiinlesme derecesidir. 1970’1i yillarda gelismis tlkelerin Onciiliigiinde baslayan finansal
piyasalardaki biitiinlesme ve finansal serbestlesme, kiiresellesmeyi hizlandirmakla birlikte
kiiresellesmenin bir unsuru olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal kiiresellesme kavrami,
Obstfeld ve Taylor’un (2003) ¢alismalarinda dort donemde incelenmistir. Bu donemler, 1914
oncesi donem, 1914-1945 Biiylik Buhran ve diinya savaglarini i¢ine alan donem, 1945-1971
Bretton Woods Anlasmasini igine alan donem ve 1971’ten sonraki sabit doviz kur rejimi

uygulamalarindan vazgegilen dénemdir (Ozcan, 2011:3714).

Ulusal ekonomiye giris ve ¢ikis yapan uluslararasi sermayenin 6l¢iisii olan finansal
aciklik, ulusal ekonomideki finansal serbestlesmenin diizeyine baghdir. Ulkelerin disa agiklik
seviyelerinin tespit edilmesinde sermaye hesabi dnemli bir gosterge olarak yer almaktadir.
Aizenman (2008) tarafindan yapilan ¢alismanin esas alindigi ve en ¢ok kabul goren yontemiyle
finansal agiklik [(Qayri safi 6zel sermaye girisi + gayri safi 6zel sermaye ¢ikisi) / gayrisafi
yurtici hasila *100 formiilii ile bulunmaktadir. Finansal aciklik 6l¢iisii, Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund) tarafindan dig varliklar ile dis bor¢larin toplaminin GSYH’ye
orani seklinde ifade edilmektedir. Finansal aciklik, bir {ilkenin vatandaslar1 tarafindan yabanci
varliklar ile yiikiimliiliikler elde etmesini kolaylastirmanin yani sira yabanci iilke vatandaslarina

da ayn1 ayricaliklar1 saglamaktadir (Estrada, Park ve Ramayandi, 2015:4).

Finansal serbestlesme diizeyinin bir gostergesi olan finansal aciklik ve finansal agikligin
ulusal ekonomilerde yaratacagi refah etkisi McKinnon-Shaw (1973) tarafindan inceleme
konusu olmustur. Literatiirde kendi isimleri ile anilan McKinnon-Shaw Hipotezi, tasarruflar
iizerinde olumsuz sonuglar yaratan negatif faiz oraninin, yatirimlari azaltma yoluyla ekonomik

biliyiimenin Oniine gegecegi seklindedir (Mckinnon ve Shaw, 1973).

McKinnon ve Shaw, gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf yetersizligine isaret ederek
tasarruf eksiginin, beraberinde yatirim eksigini getirecegini ve tiim bunlarmm sonucunda
ekonomik biliylimenin olumsuz etkileneceginin altin1 ¢izmislerdir. Ekonominin bu kisir
dongiiden kurtulmasmin tasarruflari artirict  politikalarla miimkiin oldugunu sdyleyen

McKinnon ve Shaw, ekonomi tizerindeki tiim miuidahalelerin kaldirilmasini ve finansal alandaki



simirlandirmalarin en diisiik diizeye indirilmesini Onermislerdir (Demetriades ve Hussain,

1996:388).

Geligsmekte olan iilkelerin disa agilma siirecinden Once, finansal alandaki yapisal
reformlar Onem tasimaktadir. Finansal disa aciklik siireci gerceklestigi halde yapisal
sorunlarim ¢ozememis iilkeler, finansal krizlere maruz kalmaktadir. Finansal krizler, ahlaki
tehlike ve tersine se¢imin varliginda ortaya ¢ikar. Boyle bir durumda ulusal ekonomideki fonlar
kullanilabilecegi en verimli alandan ¢ekilerek verimsiz alanlara yonlendirilmekte, bunun
sonucunda da finansal piyasalarda yasanan bozulmalar ulusal ekonomiyi olumsuz

etkilemektedir (Mishkin, 1996: 39).

90’11 yillarda gelismekte olan birgok iilke, disa acikligi 6nemli 6l¢iide saglamistir. Disa
aciklik, bu donemde ekonomik ve finansal krizleri beraberinde getirmistir. 1994-1995 Latin
Amerika Krizi, 1994-1995 Tirkiye Para ve Bankacilik Krizi, 1997-1998 Asya Krizi, 1998
Rusya Krizi, 2000-2001 Tirkiye Krizi, 2001 Arjantin Krizi 6nemli krizler arasinda yer
almaktadir (Delice, 2003: 66-67).

Finansal agiklik, gelismekte olan iilkeler i¢in hala tartismali bir konu olma 6zelligini
korumaktadir. Bu {ilkeler, finansal aciklik i¢cin gerekli olan yasal cergeveyi olusturmakta ve
ekonomi tizerindeki engelleri kaldirmaktadir (Tung Bui ve Hoai Bui, 2019:1). Finansal disa
acikhigin yarattigr ekonomik degisiklikler iizerine yogun g¢alismalarin yapildig: bir arastirma
konusu olmustur. Bu ¢ergevede, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinda finansal agikligin
farkli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Ozellikle 80’li yillarla birlikte ulus Otesi sermaye akimlarinda goriilen
hareketlilik, finansal agikligin {ilkeler bazinda ekonomik etkilerinin daha fazla incelenmesine
neden olmustur. Son zamanlarda, finansal serbestlesme ve finansal disa agiklik konusu, diinya
genelinde politika giindemlerinde bir 6ncelik haline gelmistir. Bu ¢alismanin amaci, finansal
aciklik literatiirlinii teorik sonuclariyla inceledikten sonra, iilkelerin kendine 6zgii kosullarini
da dikkate alarak, panel veri analizi uygulamak suretiyle, gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde finansal acikligin makroekonomik degiskenler ilizerinde yarattig1 etkileri
anlamaktir. Mevcut caligmalar, finansal aciklik teorisinin argiimanlarini daha fazla amprik
arastirmaya indirgemektedir. Finansal disa agikligin ekonomik biiylime etkisini arastiran
literatiirdeki mevcut ¢alismalarin disinda farkli degiskenlerin bir arada gosterildigi bir calisma
amaclanmaktadir. Calismaya sadece 0zel sermaye girisleri ve 6zel sermaye ¢ikiglarin1 dahil
ederek, finansal diga agiklifin ekonomik biiylime i¢in éneminin altini ¢izmeye ¢alismiyoruz,

ayn1 zamanda 6zel sektor kredileri, finans sektorii kredileri, genis para arzi ve ticari agiklik



derecesinin finansal agiklikla iliskisi olup olmadigi hipotezini de test etmeyi amagliyoruz.
Calismada kullanilan degiskenler sadece nedenselligin yoniinii degil, ayn1 zamanda tahminlerin
bliytikliigiinii de degistirebilir. Daha fazla degisken kullanilarak yapilan ¢alismalar daha fazla

bilgi igerdigi i¢in yapmis oldugumuz ¢alismanin literatiire katkis1 amaglanmaktadir.
1.3. Arastirmani Onemi

Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi ekonomilerin birbirine olan bagimliliginda
yasanan artig, lilke ekonomilerinin birbirlerinden etkilenme diizeyini de artirmistir. Bu sebeple
iilke ekonomilerinde yasanan finansal sistem degisikligi, iilkelerin makrokonomik
degiskenlerini aragtirmay1 onemli hale getirmistir. Gegmis donem calismalar1 gelismis ve
gelismekte olan tilke i¢in daha ¢ok finansal agiklik ve biiyiime arasindaki iliskileri incelerken,

yeni dénem ¢alismalari yoniind, finansal agikligin makroekonomik etkileri {izerine ¢evirmistir.

Finansal disa acgiklik degiskeninin Ol¢iimilyle ilgili gesitli tartismalar oldugu igin,
finansal disa agikligin ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi farkli kanallarin gesitliligini
yakalamak adina dort vekilden olusan degisken kullantyoruz. Finansal gelisme gostergelerinin
her biri, finansal disa agikligin farkli bir yoniinii ele alir ve her birinin kendi iginde giiglii ve
zayif yonleri vardir. Ozel sektore verilen yurt ici krediler likit yiikiimliiliikleri, bankalarin
fonlar1 harekete gecirme kabiliyetini veya ekonomiye gore bankacilik sisteminin biiytikliigiinii
olgmektedir. Genis para stoku (M 2 /GSYIH), biiyiiyen bir ekonominin finans sektdriiniin
gergek boyutunu gostermek icin tasarlanmistir. Finans sektorii tarafindan verilen yurt igi
krediler, finansal gelismislik diizeyini etkileyen ve ¢alismaya hahil edilen bir diger degiskendir.
Bu degiskenin secilmesinin temel nedeni yatirim ve biiylime ile dogrudan iliskili olmasidir.
Ozel sektor yatirimlari ekonomik biiyiimeyi etkileyen en énemli degiskenlerden biridir. Bu
degiskenin secgilmesinin temel nedeni yatirim ve biiyiime ile dogrudan iliskili olmasidir. Ozel
sektor yatirnmlart ekonomik bilyiimeyi etkileyen en 6nemli degiskenlerden biridir. Ticari
aciklik degiskeni de finansal disa agiklik ve ekonomik biiylime ile yakin iliskili oldugundan

Onem arz etmektedir.

Bu c¢alisma farkli gelir diizeylerine ve farkli finansal agiklik derecesine sahip iilke
gruplar arasindaki ekonomik biiyiime iliskisini arastirmaktadir. Bir dereceye kadar, bu ¢alisma
geleneksel finansal aciklik teorisinin agiklayict giiclinii zenginlestirebilir. Bu nedenle, finansal
sektorde yasanacak gelisimin giiclii ve zayif yonlerini degerlendirmek, finansal disa acikligin

ekonomik biiyiime iizerindeki roliinii anlamak ve ulusal ekonomilerin finansal aciklik



sonucunda yasanacak gelismelere karsi kiiresel direncini artirmak i¢in uygun politikalar

belirlemek kritik 6neme sahiptir.
1.4. Arastirmanin Varsayimlari
Yapilan arastirmanin varsayimlar: asagidaki sekildedir:

e Finansal agiklik, iilkelere ait bankacilik islemleri ve diger finansal islemler iizerine
koydugu kisitlamalar1 kaldirmaktan daha ileri giderek ulusal piyasalara uluslararasi

piyasalarla entegre olmasi yoniinde ivme kazandirmistir.

o Finansal aciklik, tasarruflarin tilkeler arasinda yeniden dagilimini giindeme getirmis ve

tilkeler arasindaki faiz oranlar1 esitligi lizerinde etkili olmustur.

e Finansal agiklik, iilke i¢cindeki firmalar ile yabanci firmalarin rekabetini giindeme

getirmektedir.

e Finansal agiklik, 80°1i yillardan itibaren yabanci sermaye Oniindeki engellerin ortadan
kaldirilmasi sonucu gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda sermaye hareketlerini

etkilemistir.

e Finansal acikligin, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde 6nemli etkileri

bulunmaktadir.
1.5. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada finansal aciklik ve ticari aciklik ile genis para arzi, finansal sektorii
tarafindan saglanan yurt i¢i krediler, 6zel sektore verilen yurti¢i krediler, bliylime arasindaki
iliskiyi panel veri analizi yontemi yardimiyla incelenecektir. 1995-2018 yillarina ait veriler
kullanilarak gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarindaki finansal agiklik, ticari agiklik,
biliyiime, genis para arzi, finansal sektorii tarafindan saglanan yurt i¢i krediler, 6zel sektore

verilen yurtici krediler gibi degiskenler arasindaki iliski agiklanmaya calisilacaktir.

Yapilan uygulamada, gelismekte olan iilke grubu i¢in ¢aligmaya dahil edilen {ilkeler;
Brezilya, Bulgaristan, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, iran, Kenya, Giiney Kore, Kongo
Cumhuriyeti, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Rusya, Sili, Uganda, Ukrayna ve
Uruguay’dir. Gelismis iilke grubu i¢ine dahil edilen iilkeler ise su sekildedir: Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya, Danimarka, Isvec, Izlanda ve Japonya’dir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke grubu i¢in 1995-2018 yillarina ait GSMH, genis para arzi, finansal aciklik,

ticari agiklik, finansal sektor kredileri, 6zel sektdr kredilerine ait veriler kullanilarak panel



uygulamasi gergeklestirilmistir. Analiz 6ncesi serilerin duraganlik testleri Levin-Lin-Chu ve

Im-Pesaran-Shin birim kok testleri ile gerceklestirilmistir. Serilere uygulanan duraganlik

testinden sonra Granger Nedensellik Testi uygulanarak degiskenler arasindaki nedenselligin

yonii tespit edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki iliskinin siddetiyle isareti hakkinda bilgi

sunmadigindan Nedensellik Analizi Panel ARDL Testi yapilarak hem kisa hem de uzun dénem

degiskenler arasindaki iliskinin siddetiyle isareti tespit edilmistir.

1.6. Arastirmanin Sinirlar

S6z konusu iilkelerin verilerine ulasmanin zorlugu nedeni ile ¢alisma 1995-2018

donemi ile sinirlandirilmastir.

Calismada kullanilmasi planlanan degiskenlere ait verilere ulasmak, tilke gruplari ve
calisma donemi i¢in miimkiin olmamistir. Bu nedenle ¢alismaya faiz orani ve doviz kuru

degiskeni dahil edilememistir.

Calismada kullanilan degiskenler, finansal disa aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin farkli bir yoniinii ele alir. Kullanilan her bir degiskenin finansal disa aciklig1

aciklamada giiglii oldugu yonleri mevcuttur.

Caligmaya ait iilke gruplar1 ve ilgili degiskenler, belirtilen yillar dahilinde Diinya

Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Calisma, yalnizca mal ve varliklara ait uluslararasi ticaretin oniindeki engeller degil,
ayn1 zamanda yerel finans piyasalar1 dahil emtia ve emek piyasalarinda da minimum

diizeyde hiikiimet kisitlamalarinin yer aldig1 sinirlama gergevesinde incelenmekted



IKiNCi BOLUM
EKONOMIiK SERBESTLESME, SERMAYE HAREKETLERI VE DISA ACIKLIK

1944°te yapilan Bretton Woods Konferansi’nda, sermaye kontrolleri ve uluslararasi
ticaret arasindaki temel baglantiya isaret edilmistir. Konferans sonucu olusturulan Uluslararasi
Para Fonu’nun amaglarindan biri de diinya ticaretini engelleyen doviz kisitlamalarini ortadan
kaldirmakt1. ilk zamanlar ticareti tesvik etmek adina sabit déviz kurlarini destekleyen sermaye
kontrollerinin varlig1 tutarsiz ekonomi politikasi olarak goriilmezken, 70°1i yillarin sonlarina

dogru bu politika tercihi sorgulanmaya baglanmistir (Tamirisa, 1999: 69).

80’11 yillarda yasanan teknolojik gelismeler ve iletisim alanindaki ilerlemeler ile birlikte
ekonomik serbestlesme olgusu, tiim diinyanin dikkatini iizerine toplayan ve ayni zamanda
siyasal, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik olarak tiim diinyay1 birlestiren bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Her ne kadar serbestlesme olgusu 80’li yillarda hiz kazanmis olsa da,
temelleri Ikinci Diinya Savasi’na kadar uzanmaktadir (Sanl, 2004:160). Gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde, 80’11 yillarda uygulanmaya baslanan serbestlesme politikalari,
ekonominin hemen hemen her alaninda kendini géstermeye baslamistir (Kiran ve Giiris, 2011:

70).

Ekonomik serbestlesmenin gostergeleri arasinda ticari disa agiklik, finansal disa agiklik
ve uluslararasi iggilicii hareketleri yer almaktadir. Ticari agiklik, finansal agiklik ve isgiliciiniin
serbest dolagimu ile ilgili diizenlemelere bakilarak bir tilkedeki ekonomik serbestlesme derecesi
hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Kisacas tilkelerdeki ekonomik serbestlesmenin boyutunu disa
aciklik dereceleri gostermektedir. Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak ekonomik serbestlesme
kavrami ile ilgili agiklamalar yapilacak ve hemen ardindan ekonomik serbestlesmenin

gostergeleri tartigilacaktir.

2.1. Ekonomik Serbestlesme

Ekonomik serbestlesme, ekonomiyi “laisses-faire” ve “laisses-passe”a gotiirme amaci
tastyan politika reformudur. Ekonomik serbestlesme, yalnizca mal ve varliklara ait uluslararasi
ticaretin Oniindeki engeller degil, ayn1 zamanda yerel finans piyasalar1 dahil emtia ve emek
piyasalarinda da minimum diizeyde hiikiimet kisitlamalarinin yer aldigi bir tanim1 igermektedir.
Piyasalar iizerinde hiikiimet miidahalelerinin siirli olmasi gerektigini savunan Neoklasik
iktisadi gorlise gore, hiikiimet miidahalelerinin kabul edilebilir smirlar1 su sekildedir:

digsalliklar, dinamik katiliklar, kaynak dagiliminda etkinligin saglanamamasi, tamamlanmamis
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piyasalardan kaynaklanan piyasa basarisizliklar ve ilk defa Paul A. Samuelson’un isaret etmis
oldugu kamusal mallar. Piyasaya miidahale edilmesinde ekonomik rasyonelin en Onemli
gerekeeleri bunlardir. Piyasaya yapilan miidahalelerin faydalari, piyasaya miidahale etmenin
maliyetinden yiliksek olmalidir. Bu teorik argiiman, piyasalarin serbest birakilmasi sonucu
ekonomik biiylime ve sosyal gelismede hizli yol kat eden Bati iilkelerinin 6rnekleri ile de

desteklenmistir (Banuri, 1991: 5-10; Dogangiin Yasa, 2017: 287).

Solomon’a gore (1999), 70°1i yillarin sonuna dogru kiiresel 6l¢ekte uluslararasi piyasaya
yonelik ekonomi politikalarina yonelmeye baslanmistir. Piyasaya yonelik olan bu politikalar,
Washington Mutabakat1 olarak bilinen ve c¢ok tarafli kurumlarim (Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Para Fonu) himayesi altinda gergeklestirilen i¢ ekonominin serbestlestirilmesini
esas alan yapisal reformlardan olusmaktadir. Ekonomik serbestlesmeyi amaglayan uyum

politikalarinin odak noktalari ise:
e Mali disiplini saglamak,
e Kamu harcamalarina oncelik tanimak,
e Vergi reformunu gergeklestirmek,

¢ Finans piyasalarinin, doviz kurlarinin, ticaretin ve dogrudan yatirimlarin

serbestlesmesini saglamak,
e Devlete ait isletmelerin 6zellestirilmesini saglamak,
e Serbestlesme icin gerekli olan deregiilasyonlari gerceklestirmektedir.

Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan gelistirilip ekonomik serbestlesmeyi amaglayan “Yapisal
Uyum Program1” gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanmaya koyulmustur. Yapisal uyum

programu ile tilkelerdeki mali baskinin asamali olarak kaldirilmast amag¢lanmistir (Muhammad

vd., 2017: 1256-1257; Sulaiman vd., 2012: 17).

Giinlimiizde kiiresellesme ve serbestlesme kavrami ekonomik acidan birlikte
ilerlemektedir. Serbestlesme kavramini, devletin elinde bulunan tiretim araglar1 miilkiyetinin
ve ekonomiyi yOnlendirme giiciiniin elinden alinmasi ya da tiim bu giiciin 6zel sektore
devredilmesi olarak tanimlamak miimkiindiir (Glyn, 2006: 36). Kiiresellesme ise, ticaret, finans
ve bilgi birikiminin diinya ekonomisiyle entegrasyonunu saglanmasidir. Teknolojide yasanan
ilerlemeler ve ekonomik faaliyetlerin uluslararasi hale gelmesi ulagim ve iletisim maliyetlerinin
diismesini saglarken ticari ve mali rejimlerde meydana gelen serbestlesme egilimi ise mallarin

ve sermayenin Oniinde bulunan engellerin kalkmasin1 saglamistir. Toplumlar ve hiikiimetler



iizerinde son derece etkili olan kiiresellesme, ekonomik serbestlesme hareketini de beraberinde
getirmigtir. Diinya genelinde yasanan tiim bu gelismeler, {ilkeleri daha az miidahaleci ve daha
fazla serbestlik taniyan ekonomi politikalar1 uygulamaya yoneltmistir. Ekonomik
serbestlesmenin, isgiicli, sermaye, mal ve hizmet dolagiminda uluslararasi sinirlarin 6niindeki
engelleri kaldirdig1 yadsinamaz bir gercektir (Siddiqui, 2017: 514; Mascarenhas, 2002: 96-97;
Ozel vd., 2012: 31).

Ekonomik serbestlesmenin odaklanmis oldugu nokta, ciddi derecede kisitlama
getirilmis komuta ve kontrol sisteminin yerine, biiyiimenin motoru olarak 6zel sektére duyulan
giivenin artirilmasi ve gorece daha fazla liberal bir rejimin benimsenmesi olmustur. Tiim bu
bilgilerin 15181inda ekonomik serbestlesmeyi, giimriik tarifelerinin, kotalarin, kisitlamalarin ve
sermaye engellerinin azaldig1 bir diinyada mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve isgiiciiniin daha
kolay dolasabilir olmasi seklinde tanimlayabiliriz. Ekonomik serbestlesmenin kazanglari
oldugu kadar kayiplart da olmustur. Ulkeler ekonomik serbestlesmeyi biiyiimenin ve
kalkinmanin itici giicli olarak kullanirken diger taraftan serbestlesme, krizlerin ve ekonominin
kotiiye gitmesinin de sebebi olmustur. Bu nedenle ekonomik serbestlesme kavrami basindan

sonuna karmasik bir siirectir (Sulaiman vd., 2012: 17; Adigiizel, 2013: 3-4).

Kiiresellesme siireci, 20. ylizyildan ¢ok daha 6nce baslamistir. 18. ve 19. yiizyillara
uzanan kiiresellesme, somiirgelestirme ve somiirgelestirme ve bunun sonucu olarak kiiresel
sermayenin genislemesiyle ortaya ¢ikmistir. Diinya ekonomisinin son iki yiizyilda iki farkh
kiiresellesme evresi gecirdigi sdylenebilir. Bunlardan ilki 1870-1914 yillarii kapsayan ve
kiiresellesmenin ilk evrimi olarak kabul edilen Sanayi Devrimi, ikincisi de 1980 sonrasi

yasanan ekonomik gelismelerdir (Siddiqui ,2017: 518; Giinsoy, 2004: 331-332).

Ekonomik serbestlesme temel olarak {i¢ farkli asamada kendini gostermektedir.
Ekonomik serbestlesmenin gdstergelerinden ilki olan ticari disa agiklik, ticaretin
serbestlesmesini; finansal disa aciklik, finans piyasalarindaki engellerin ortadan kaldirilmasini
ve uluslararas: isgilicii hareketlerinin serbestlesmesi ise emek faktoriinlin tam haraketliligini
ifade etmektedir. Bu durumda, disa acgiklik kavraminin sinirlarinin belirsiz ve ¢ok genis
kapsamli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Genel olarak yabanci aktdrlerin ulusal
ekonomiye katilmasi veya katilma derecesi olan disa acgiklik, iilkelerin uluslararasi pazarlarla

biittinlesmesini gostermektedir. (Grabner vd., 2020: 3; Kader, 2013: 48-49).



2.1.1. Ticari Disa Acikhk

Ticari serbestlesme ve ticari agiklik birbiriyle yakindan iliskilidir ancak ayni degildir.
Ticaretin serbestlestirilmesi, ticari agiklig1 artirmaya yonelik politika 6nlemlerini (daha diisiik
tarife oranini ve iilkeler arasindaki serbest ticaret anlagmalarina katilmay1) i¢erirken, artan ticari
aciklik tipik olarak, toplam c¢iktiya gore bir ekonominin ticarete konu olan sektorlerinin
biiytikliigiindeki bir genislemeyi ifade eder. Ticari disa agiklik, iilkelerin dis diinya ile
gerceklestirdigi ticari iliskilerinde sergiledikleri tutumu ifade etmektedir. Ticari agikligin genel
kabul gérmiis bir tanimi yapilacak olursa, ulus/ulus Gtesindeki aktorlere serbestlestirme
saglanarak mal ve hizmet akimlari iizerindeki engellemelerin kaldirilmasidir. Ulkelerin ticari
disa aciklik seviyeleri, dis ticaretten ne oranda kazancl ¢iktiklari ile yakindan ilgilidir. Ciinkii
iilkeler dis ticaret kazanglarini artirdikga ticari disa aciklik seviyelerini de artirmak
isteyeceklerdir. Iki iilke arasinda yapilan dis ticaret sonucunda tek iilkenin kazancli ¢ikacagina
dair goriis, yani Merkantilist diisiince giiniimiizde terk edilmis ve onun yerine dinamik ve statik
kazanglar elde edidigi ticaret ortakliginin varlig1 kabul gormiistiir. Ticaret ortaklarinin yapmis
olduklar1 dis ticaret sonucunda her iki tarafinda kazangli ¢ikacagina dair diisiince Adam
Smith’in “Mutlak Ustiinliikler Teorisi ne kadar uzamaktadir. Ticari agiklik seviyesi, bir iilkenin
yatirimu iistlenmedeki iistiinliik derecesini de gdstermektedir. Igsel biiyiime teorileri i¢inde yer
alan islem maliyeti teorisine gore, daha fazla ticari acgiklik derecesi, iiretim faktorlerinin
karsilagtirmali istlinliige sahip oldugu sektorlere yeniden ydnlendirilmesini saglayarak
yatirimlarin dagiliminda etkinligin olusmasina sebep olacaktir (Adhikary, 2011: 16; Ozyildiz
vd., 2018: 337; Giiris ve Kiran, 2011: 70).

Ekonomi literatiiriiniin biiyiik bir kismi tarafindan ticari acikligin, iilkelerdeki yerel
kaynaklarin daha verimli alanlara yonelmesini saglayarak ekonomik refahin artirilacag:
diisiiniilmektedir. Smith (1776) ve Ricardo (1817), ticari iiretkenligin, is bolimiinii gelistirmek
suretiyle refah artisina yol agacagini savunurlar. Arrow (1962), iiretimde yasanan deneyimlerin
verimlilik artiglarina neden olacagini, Romer (1986), yaparak 6grenmenin bilgi birikimine katk1
saglayacagini savunur. Helpman ve Krugman (1985) ile Dornbusch (1992), serbest ticaretin
6lcek ekonomileri sonucu yaratacagi kazanca dikkat ¢ekmislerdir. Young (1991), gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ticari agikligin beseri sermayeye katkida bulundugunu
aciklamaktadir. Sprout ve Weaver (1993), ticari agikligin saglanabilmesi i¢in uygulanmasi
gereken ihracat tesviklerinin iilke ekonomilerine olumlu katki yaptigini ileri stirmiistiir.
Feenstra (1996), daha az nitelikli isgiicii yapisina sahip olan kiigiik iilkelerin, ticari agiklik

olmaksizin ekonomik biiylimeyi saglayamayacagina deginmistir. Bruno (1997), birim basina
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maliyetlerin diigmesini, lilke i¢indeki tireticiler arasindaki rekabet ortaminin olusmasini, kaynak

tahsisi yoluyla verimlilik artigini ticari agiklikla iliskilendirmistir.

Krugman (1990), ticari serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi hangi
kanallar lizerinden etkileyecegini 6zetlemistir. Birincisi, gelismekte olan iilkelerde iiretim emek
yogun sekilde gergeklesir. Carpik iiretim kaliplarina sahip olan bu tilkelerde kisi basina gelirde
diisiik seviyededir ve iilke pazarlar kiigiiktiir. Ticaret rejiminde saglanan serbestlesme, diisiik
maliyetli triinlerin ulusal pazarlardan daha Otesine gegmesine yardimci olacaktir. Ayni
zamanda yerli sanayiyi korumak i¢in uygulanan koruyucu politikalar yerini rekabetci
politikalara birakmistir. Ticaret rejiminde yasanan bu degisimler piyasaya giiven duygusunu

artirir (Manni ve Afzal, 2012: 38).

Ticaretin tiim ilkelerin yararina oldugunu gosteren baglica iic neden bulunur.
Bunlardan ilki kaynak dagiliminda etkinlik saglamaktir. Ornegin giiniimiizde sanayide kilit rol
oynayan enerji kaynaklari, bu kaynaklara sahip olmayan iilkeler agisindan son derece 6nem arz
etmektedir. Ikinci olarak, iilkelerin uzmanlastiklari mallarin iiretiminden elde ettikleri
karsilastirmali iistiinliklerinden dogan kazanglardir. Son olarak ise tiiketicilerin 6l¢ek
ekonomisinden oGtiirii saglamis oldugu kazangtir. Kiigiik pazarlar i¢in yapilan mal ve hizmet
tretimi, maliyetlerin yiiksek olmasi sebebiyle daha yiiksek fiyatlardan tiiketicilere arz edilir.
Fakat Olgek ekonomisi ile gerceklestirilen ve baska pazarlara ulasmayir amaglayan mal ve
hizmetler, genis capli {liretim sonucu daha diisiik fiyatlardan tiiketicilere ulasir. Boylelikle
tiiketici, ayni kalitedeki mal veya hizmeti daha diistik bedeller 6deyerek satin alma sansina sahip

olur ve fayda maksimizasyonunu gerceklestirmis olur (Sagik, 2008: 281).

Ticari disa agiklik icerik olarak basit bir teoriye sahip iken dl¢iilmesi igin genel kabul
goren tek bir yontem yoktur. Literatiirde iki tiir ticari agiklik Ol¢iisii yontemi mevcuttur.
Bunlardan olaya dayali ol¢iim teknigi, iilkelerdeki tarifelerin seviyesi ve dagilimi gibi
gostergeleri kapsamaktadir. Bahsi gecen gostergeler iilkelere ait ticaret politikalarini anlamak
icin en uygun gostergeler olmasina ragmen bazi sakincalar tagimaktadir. Mesela birgok tilkede
tarifelere iligskin tutarli verilere ulagsmak, yeterli yil aralig1 sayis1 i¢in mevcut degildir. Sonug
odaklt ol¢im tekniklerinde ise veriler kolay elde edilebilir oldugu i¢in kullanimi daha
yaygindir. Sonug¢ odakli dl¢lim teknikleri icerisinde en ¢ok kullanilan ticari agiklik endeksi,
ithalat ve fhracat toplammin GSYH’ye orani seklinde gosterilendir. Sonu¢ odakli dlgiim
teknikleri igerisinde, fiili ticaret ve 6ngoriilen ticaret arasindaki sapmalara bakilarak elde edilen
yontem de mevcuttur. Yakin tarihte ise Fuji (2019), ticaret/GSYIH degerinin tiim mekansal

uzakliklar ve sektérel iiretim dagilimim dlgtiigiinii bulmustur. Fiili Olgiim Teknikleri, sonug
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odakl1, De Jure Olg¢iim Teknikleri ise olay odaklidir. Ayrica, Barro-Lee (1994) ’nin Karaborsa
Doviz Kuru’nun tersi, Dollar (1992) 'in Fiyat Bozulma Endeksi, Chenery ve Syrquin (1986)
tarafindan onerilen Yapisal Diizeltilmis Ticaret Olgiisii ve Lee’nin S Olgiisii, ticaret agiklig

hesaplamada kullanilan diger tekniklerdir (Grébner vd., 2020: 6; Ozel, 2012: 24).

Ilk olarak 1960 ve 70’li yillarda ticari agiklik degiskeni Kiyoshi Kojima tarafindan basit
ve sezgisel bir hesaplama yontemi seklinde gelistirilmistir ve gliniimiizde halen kullanilmaya
devam etmektedir. Shen (2005), girdi-¢ikt1 bakis acistyla GSYIH yerine payda olarak ekonomik
toplamin (briit ¢ikt1 ve ithalatin toplami) kullanilmasin1 6ne siirmektedir. Pei ve Peng (2006),
dis ticarete bagimlilik derecesi = (ihracat katma degeri + ithal edilen hammadde, ara iiriin
miktar1) / (GSYIH + ithal edilen hammadde, ara iiriin miktar1) hesaplama yontemini
gelistirmislerdir. Bao ve digerleri (2003), ticarete agikligini sirasiyla dis ticarete bagimlilik
derecesi, fiili tarife oranlari, dovizin karaborsa islem maliyetleri, Dolar Endeksi ve diizeltilmis
dis ticaret bagimlilik derecesi ile dl¢miis ve endekse isgiiclinti de eklemislerdir. Ticari agikligin
6l¢iimiinde kullanilan endeks metodu da tek endeks metodu ve kapsamli endeks metodu olarak
ikiye ayrilmaktadir. Tek endeks metodu, Dolar (1992)in serbest ticaret kosullar altinda, tim
iilkelerin emtia fiyatlarinin yakinsanmasi gerektigini, eger herhangi bir farklilik varsa, bunun
ticaretin korunmasinin rolii oldugunu, bu nedenle emtia fiyatlarindaki sapmanin bir iilkenin
ticaret carpikliklarini yansittigi seklindedir. Kapsamli endeks yonteminin ana temsilcileri olan
Sachs ve Warner (1995), ticari agiklig1 6l¢mekte kullanilan en etkili ve en eski yontemdir. SW
endeksinde bir {ilke, tarife dis1 oranlara iliskin bes kriterden en az birine sahipse, kapali olarak

kabul goren ikili endeksten olusmaktadir (Zhao ve Liu, 2015: 463-464).

Iktisadi literatiirde ticari agikliga iliskin hesaplamada ithalatin yogunlugu, ithalatm i
iilkesinin GSYH’na béliinmesi (Mi/GSYHi) ile hesaplanir. Thracat ticaret yogunlugu ise,
ithracatin 1 iilkesinin GSYH’na boéliinmesi (Xi/GSYHi) ile bulunur. Ticaret yogunlugunu
hesaplayabilmek i¢in, ihracat ve ithalatin 1 {ilkesinin GSYH’na boliinmesi [(X+M)i/GSYHi]
gerekmektedir. Asagida ticari disa agiklik derecesinin hesaplanmasi ile ilgili yazilmis olan

formdil, alan uzmanlar1 tarafindan en ¢ok bilinen ve ¢alismalarda en ¢ok kullanilan formiildiir.
*** Ticari aciklik derecesi = [ihracat+ithalat)/GSYH] %100

Yukarida da deginildigi lizere, ticari agiklik derecesini 6l¢mek i¢in ¢ok farkli yontemler
kullanilmaktadir. Fakat kullanilan en yaygin ve en popiiler yontem olan ithalat ve ihracat
degerlerinin toplamimin GSYH’ya boliinmesi seklinde olanidir (Spilimbergo vd., 1999: 34;
Tiiredi ve Berber, 2010: 305).
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2.1.2. Uluslararasi Isgiicii Hareketleri

19. yiizyilin ve 20. yiizyilin baslarindaki is¢i hareketleri, muazzam biiyiikliikte bir
ekonomik ve demografik fenomen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1840 ve 1929 yillar arasinda
yaklagik 55 milyon insan Avrupa'dan Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Arjantin, Brezilya
ve Meksika'ya tasinmig; bunlarin 25 milyondan fazlasi 1890 ile 1913 yillar1 arasinda yer
degistirmistir. Birinci Diinya Savasi'ndan 6nce, isgilicii hareketleri lizerindeki kisitlamalar
asgari diizeydeydi ve Avrupalilar i¢in ¢ogunlukla baglayici degildi. Amerika Birlesik
Devletleri'nde, 6rnegin isgiicline iliskin politika diizenlemeleri 1917 yilinda savasin sonuna
yakin baglamis ve 1921, 1924 ve 1929 yilinda kotalarin ve kisitlamalarin ytriirliige girmesi ile

devam etmistir (Klein ve Ventura, 2009:1059).

Gliniimiizde tiretimin sekli, emek yogun ¢alisma seklinden bilgi yogun calisma sekline
dondiigii i¢in, tiim {ilkelerin en 6nemli sorunlarindan birisi de “igsizlik™tir. Kiiresellesme
stirecinde yasanan teknolojik gelismeler iiretimde verimlilik derecesini ylikselterek emek
talebini azaltmaktadir. Yasanan teknolojik gelismeler ise emek talebinin iki yonlii olmasina
neden olmaktadir. Ozellikle son donemde vasifl is¢i talebi, vasifsiz is¢i talebinin aleyhine artis

gostermektedir (Erding, 1999: 116-117).

Geleneksel goriige gore, isglici piyasasi diizenlemesinin 6nemli bir amaci, ¢aligma
kosullarim1 ve iscilerin refahini iyilestirmektir. Ancak genel olarak bunun isverenler i¢in bir
maliyeti olduguna ve iceriden/disaridan ¢ikar catismalar1 yarattifina inanilmaktadir. Bu

nedenle, diizenleme biiylik olasilikla isgiicii maliyetlerini ve issizligi artirmaktadir (Boulhol,
2009:224).

Isgiiciiniin  hareketliligi, ekonomik biitiinlesme ve serbestlesmenin  Oziinii
olusturmaktadir. Ekonomik serbestlesme ve bireysel istthdam hareketleri icin literatiirde fikir
birligi yoktur. Menezes-Filho ve Muendler (2011), serbestlesmenin uluslararasi isgiicii
iizerinde uzun vadeli verimlilik saglayacagina dikkat ¢ekmislerdir. Uluslararas: serbestlesme,
emek tasarrufu saglayan teknolojik gelisme ve verimlilik kazanglarini destekleyecektir.
Wacziarg ve Wallack (2004) ise uluslararasi isgiicii hareketlerinin sektorler arasi is giicii
dagilimini olumsuz etkiledigine dikkat ¢ekmislerdir. Caselli (2005), Hall ve Jones (1999),
Hendricks (2002), Klenow ve Rodriguez-Clare (1997), McGrattan ve Schmitz (2000), Parente
ve Prescott (2000) ve Prescott (1998) iilkeler arasinda is¢i basina ¢iktida biiytik farkliliklar
olduguna dikkat c¢ekmisler ve bu farkliliklarin biiylik kismmi toplam fiziki verimlilik
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farklarindan kaynaklandigi sonucuna ulasmiglardir (Mejia vd., 2018: 44; Klein ve Ventura,

2009: 1059).

Isgiiciiniin serbest dolasim ile ilgili iilkeler arasinda ikili veya ¢ok tarafli anlasmalar
yapilmistir. Fakat yapilan anlasmalara ragmen alinan kararlar ¢cogu kez kagit tizerinde kalmas,
fiili olarak uygulamaya gecememistir ve bir¢ok devlet sinirlarini, isgiicliniin serbest dolagimina
kapatmigtir. Cilinkii gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru isgiicli hareketleri, bu
iilkeleri tedirgin etmektedir. Bu nedenle de isgiicii akist bircok yasal engelle karsilagmaktadir

(Ozpinar, 2003: 73).

Roma Anlagmasi’nda, topluluga tiye ililkelerin vatandaglarina, topluluk icerisinde
bulunan herhangi bir {ilkenin vatandasi olma ve o iilke vatandaslari ile ayn1 sosyal ve giivenlik

haklarina sahip olma imkani taninmistir

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile birlikte sermayenin serbest dolagiminin
onilindeki engellerin kalkmasi, kiiresellesmenin ivme kazanmasi olumlu gelismelerden
sayilirken, emegin kagak dolasimi, olabildigince ucuzlamasi ve sOomiiriilmesi de olumsuz

geligsmeler olarak goriilmektedir.

Is kanunlar, sendikalasma, issizlik ve sosyal giivenlik gibi nedenlerden otiirii
kiiresellesmenin ti¢lincli kurali olan isgiiciiniin serbest dolasimi gerceklesememektedir (Apak,
2002: 118). Ayrica isgiicli piyasalarinin kiiresellesme egiliminin, ticari kiiresellesme ve finansal
kiiresellesmeden geri olmasinin altinda farkli nedenler de bulunmaktadir. Ornegin isgiiciiniin
uluslararas1 alanda hareketli olmasindan 6tiirii ortaya ¢ikan maliyeler ¢ok yliksektir. Ayrica
isglicliniin uluslararas1 hareketliligi durumunda, ulusal devletlerin vatandashk ile ilgili
diizenlemeleri ve ¢alismaya iliskin yasal diizenlemeleri bu duruma engel teskil etmektedir

(Ozpinar, 2003: 135).

Kiiresellesme siireci igerisinde isgiicii piyasalar1 yeterince kiiresellesemiyor olmasina
ragmen sermaye, kiiresellesme sonucu kendine en ucuz emek saglayacak bolgeleri se¢gmektedir.
Gilinlimiizde mevcut olan isgiicli hareketliligini kisitlayici tiim diizenlemeler isgiicliniin degil,
isin kiiresellesmesini saglamaktadir. Sermaye piyasalarinda yaganmakta olan bu haraketliligin
yOnii, hareketsiz emek rezervlerine dogru olmaktadir. Sermayenin sinirsizca dolagmakta oldugu
giiniimiizde, isgiicline pasaport, vize, ¢alisma izni gibi birgok yasal engel getirilmektedir. Bu
durum ise kiiresellesme siirecinin hiz kazandig1 son yillarda, yine kiiresellesmenin gerekleri ile

¢elisen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Chossudovsky, 1999: 113-114).
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Kiiresellesme egiliminde yasanan artis, iilke ekonomilerindeki bagimlilik derecesini
artirarak uygulanan makroekonomi politikalarinda degisiklige neden olmustur. Finansal agiklik
kavrami, yasanan degisiklikler sonucunda kimi kesimlerce dikkate deger goriilmeye
baslanmistir. Kavram olarak finansal agiklik, sabit ve statik bir slire¢ olmaktan ziyade kapali
finansman yapisini agik finansman yapisina doniistiirmeyi basarabilen dinamik bir siireci ifade

etmektedir (Mendonga ve Nascimento, 2018: 1, Chu, 2016: 24).

Ulke ekonomilerinin disa agilma oranlari arttikga dis risk faktdriiniin artis1 nedeniyle
hiikiimetlerin miidahale ve harcamalar1 da artmaktadir. Kiiresellesmenin yarattigi etkilerle
birlesen finansal agikligin olusturdugu krizler ve ekonomik durgunluklar, hiikiimetleri yakindan

ilgilendirmektedir (Yilmaz vd., 2016: 114).
2.1.3. Finansal Disa Acikhk

Finansal serbestlesme, iilke ekonomilerinin kiiresel ekonomik giiclerle biitiinlesme
derecesini gosterirken, finansal agiklik iilkelerin finansal serbestlesme diizeylerini 6l¢gmek i¢in
kullanilmaktadir. Ulkenin para politikasi ile déviz kuru politikasini da etkileme giiciine sahip
olan finansal agiklik, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kendini gostermektedir. Lance Taylor
(1979) finansal acikligi, yerel finansal sistemin diinya sermaye piyasalartyla etkilesimini
gosteren ve dis bor¢ yiikii gibi faktorler dahil, uluslararasi sermaye akislarinin niteligini,
hacmini ve sermaye hesab1 kontrollerini 6l¢ebilmenin bir yolu olarak tanimlamaktadir. Arif ve
Rawat (2018) finansal agikligin, {ilkenin sermaye hesabi ile cari islemler hesabindaki
engellemelere kars1 diizenlenen yaklasim oldugunu sdylemektedirler (Quinn ve Toyado; 2008:
1405). Uluslararas1 sermaye hareketlerini siirlandirmanin ve kisitlamanin derecesini ifade
eden finansal agiklik, tilkelerin yerel piyasalarini ulusal piyasalara entegre edebilmek ic¢in
gerekli kosul ve sartlar1 saglamasi olarak da ifade edilebilir (Carmignani ve Chowdhury, 2005:
4).

Fiili finansal piyasalardaki entegrasyonun tek basina bile oldukga ilgi ¢ekici oldugunu
sOyleyen Prasad, Rogoff, Wei ve Kose (2003) ’nin ger¢ek finansal acikligi, iilke ekonomisinin
sahip oldugu mevcut diizenlemeler ile piyasa giicleri arasindaki etkilesim olarak
tanimlamaktadirlar (Aizenman ve Noy, 2003: 1). Finansal aciklig1 6l¢gmek amacina yonelik
geleneksel onlemler, sermaye hesabina ait yogunlugu hesaba katmamaktadir. IMF’ nin Doviz
Diizenlemeleri ve Degisim Kisitlamalar1 Yillik Raporu (AREAER)’nda bu 6nlemlerin en
belirginleri kategorik numaralandirmaya dayanan ikili degiskenleri icermektedir. Bunlardan

ilki olan “de Jure” acikligina gore, IMF’nin AREAR 6l¢iisiinde yer alan sermaye hareketlerine
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getirilen kisitlamalarin kaldirilmasiyla olusan ve genellikle 0-1 arasinda deger alan degiskeni
ifade etmektedir. Kural temelli ve yasal kisitlamalar1 barindiran “de Jure” Ol¢timler Quinn,
Johnton ve Miniane’nin i¢inde bulundugu taninmis yazarlar tarafindan uygulanmaktadir.
Degiskenin sifir olmasi tam kapaliligi, bir degerini almasi ise tam acgiklig1 belirtmektedir. Bir
digeri “de Facto” agiklik, fiili sermaye hareketleri ile Ol¢lilmektedir. Finansal agikligin
Olgimiinii dis varliklarin ve dig borglarin GSYH’ye orani seklinde tanimlayan IMF,
AREAER’in verileri 1s181inda yeni bir finansal agiklik endeksi gelistirmistir. Bu fiili 6l¢iim
yontemini kullanan Feldstein ve Horioka (1980) sermaye kontrollerinin seviyesini 6lgebilmek
icin yatirnm ile tasarruf arasindaki korelasyonu kullanmiglardir. de Facto yontemi sermaye
hareketliligini kontrol etmede baska faktorlerinde etkili olabilecegi diislincesi sebebi ile
elestiriye maruz kalmistir. 1967 yilindan beri AREAER, iilkelerin biiyiik bir kismina ait dis
hesaplarin kural ve diizenlemeleri hakkinda bilgiye ulagilmasini saglamistir. Finansal agiklik
icin Ozet olusturan bu tablo dort temel degisken iizerine kurulmustur. Bu dort temel degiskenden
ilki, birden fazla doviz kuru varligin1 gdsteren degiskenler, ikincisi cari islemler tizerindeki
kisitlamalar, {igiinciisii sermaye hesabi islemleri {izerindeki kisitlamalar ve dordiinciisii ise
ihracat kazanci tizerindeki kisitlamalardir (Fratzscher ve Bussiere, 2004: 10-11,;

Potchamanawong, 2007: 7-8; Chinn ve Ito, 2008: 310).

Hukuki tedbirler arasinda Finansal A¢iklik Endeksi (FOI), Johnton ve Tamirisa (1998)
ile Brune ve Guisinger (2006) tarafindan sunulan ve en genis lilke ile zaman araligini1 kapsayan
endekstir. Bu endeks i¢ ve dis akislar ile yerlesik ve yerlesik olmayan islemler arasinda ayrim
yapmaktadir. Sermaye hareketlerine ait alt bilesenleri ayrintili bir sekilde ayristiran bu endeks,
Chinn ve Ito’nun (2008) aksine halka a¢ik bir endeks degildir. FOI endeksi asagidaki sekilde
ifade edilmektedir (Estrada ve digerleri, 2015: 4):

**% [(Gayri safi 6zel sermaye girisi +gayri safi 6zel sermaye ¢ikisi) /GSYH] x100

Fakat alan yazininda finansal disa agikligin en genel ve kabul gérmiis tanimi yukarida
bahsedildigi sekildedir. Aizenman (2004:1)’1n ¢aligmasi baz alinarak olusturulan, Wei ve Wu
(2002) ile Prasad ve digerleri (2003) tarafindan belgelenen ve uygulanan veriler kullanilarak
finansal agiklik derecesi Ol¢iilmektedir. Literatiirde finansal disa agiklik konusunda yapilan
caligmalarin ¢ok biiyiik bir kismi bu tanimlama cergevesinde yapilmistir (Aizenman, 2008:

373).
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2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Simiflandirilmasi

Uluslararasi sermaye hareketlerinin diinya genelinde destek gérmesine sebep olan temel
goriis Neoklasik Iktisat’a aittir. Bu iktisadi goriis, uluslararasi sermaye hareketlerinde yasanan
artisgin farkli gelismislik diizeyine sahip olan tiim iilkelerde kazang¢ saglayacagimi ileri
stirmektedir. Uluslararasi sermayenin ekonomik refahi artirict etkisi hem sermayeyi kullanan
hem de sermayeyi saglayan iilkeler i¢in gecerlidir. Her iki tarafinda kazangh ¢ikacagi savunulan
uluslararas1 sermaye hareketlerini tanimlayacak olursak, bir iilkede yerlesik olarak bulunan
ger¢ek ve tiizel kisilerin diger iilke yerlesikleri ile kurumlarina fon saglamasi ya da karst
taraftan aktif satin alabilmek iizere fon aktarmasidir (Kalandarovna ve Jamshid ugli, 2020: 80;
Aydemir ve Geng, 2015: 18-19).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, son yillarda ekonominin temel dengesizliklerini
giderme amagli olan dogrudan yabanci yatirnmdan ziyade spekiilatif 6zellik tasiyan portfoy
yatirnmlarina donmiis durumdadir. Ayrica Onceleri kaynagina goére uluslararasi sermaye
hareketlerinin yonii 6zel sektorden kamu sektoriine dogru ilerlerken giintimiizde 6zel sektdrden
0zel sektore dogru yon degistirmistir. Son donemlerde uluslararasi sermaye hareketleri, banka
dis1 gergeklesen uluslararasi sermaye hareketleri seklinde gergceklesmekte ve en ¢okta portfoy
yatirmlart ve dogrudan yatirimlar olarak kendini gostermektedir. Krizlerin yasandigi
iilkelerden ve bolgelerden uzak duran uluslararasi sermayenin, uluslararasi rezerv bakimindan
zengin, ylikselen ekonomilere sahip iilkelere yoneldigi goézlemlenmektedir (McQuade ve

Schmitz, 2017: 7).

Finansal alanda her gegen giin etkisini daha da belli olan kiiresellesme olgusu, iilkeler
arasinda var olan sinirlar1 kaldirmakta ve ekonomik faaliyetler acisindan tilkeleri birbirleriyle
ortak hareket etmeye mecbur birakmaktadir. Disa kapali ya da ithal ikameci politika uygulayan
iilkeler, ekonomi ve finans alanindan mevzuat degisiklikleri yaparak uluslararasi sermaye
hareketleri 6niindeki engelleri kaldirma yoluna gitmektedirler. Diinya politika uygulamasi ve
teknolojide yasanan gelismeler, son yillarda uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismekte
olan iilkeler iizerinde kayda deger biiylimesine neden olmustur. Sermaye hareketlerinin giris
yaptig1 iilkelerde yerel tasarruflar artig gostermis, teknoloji ve tesvikler gelisme kaydetmistir.
Buradaki teknolojik gelisme bilgi islem ve iletisim alanindaki gelismelerden ¢ok daha fazlasini
icermektedir ve uluslararast yatirimi tesvik edip artiran finansal teknoloji gelisimini de
kapsamaktadir. Uluslararast sermaye hareketlerinin tagimis oldugu risk, maliyet, tersine

cevrilebilme, kosulsallik tasima ve fikri miilkiyet hakkina erisim gibi birbirinden farkli
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ozellikler gosteren bigimlerde ger¢eklesmektedir (Feldstein, 1999: 2-3; Kottaridi ve Siourounis,
2007: 152).

Kurumlar agisindan etkin bir rol sahibi olan uluslararasi sermaye hareketleri, ozel
sermaye hareketleri ve resmi sermaye hareketleri olmak tizere iki farkli sinifa ayrilmaktadir.
Ozel sermaye hareketleri kendi icinde dogrudan yabanci sermaye akimlari, portféy yatirimlar:

ve diger sermaye hareketleri olmak lizere ii¢ ayr1 baglik altinda incelenmektedir.

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Resmi Sermaye Hareketleri Ozel Sermaye Hareketleri

l Lo

Krediler

Transferler Dogrudan Yabanci .
Yabanci Portfoy Diger
Yatirimlar Yatirimlari Yatlrllmlar
Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Sermaye Sermaye
Hareketleri Hareketleri

Sekil 1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Cesitleri
Kaynak: Arslan ve Cicek:2016: 293.

Uluslararas1 sermaye, Tllkeleri yonetenlerin ellerindeki ekonomik araglardan bir
tanesidir. Uluslararasi sermayeyi iilkenin ekonomik menfaatleri dogrultusunda kullanmak iilke
ekonomisini yoneten kisilerin tasarrufundadir. Bu nedenle tlkeler, degisen diinya sartlarinda
karsilikli menfaatlerinin gerekli kildigi iliskiler igerisinde, uluslararasi sermaye hareketlerinden

en azami diizeyde faydalanmak i¢in geregini yapmalidirlar.
2.2.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, sanayilesmis iilkelerdeki biiyiik isletme ve kurumlarin farkli
iilke pazarlarindaki ekonomik faaliyetleri icin dogrudan yatirimlari, bireylerin ya da kurumlarin

yatirim faaliyetleri sonucunda iistlenmis olduklart riskleri azaltip dagitmak i¢in yapmus
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olduklar1 portfoy yatirimlarini, uluslararasi para piyasalarindan ve uluslararasi sermaye

piyasalarindan saglanan ticari kredileri kapsamaktadir (Acavarci, 2000: 6).

Uluslararasi islem niteliginde olan 6zel sermaye hareketlerinin kapsadigi zamana gore
vade siireleri degismektedir. Bir yi1ldan daha az zaman dilimini kapsayan vadeli bir islem, kisa
vadeli sermaye hareketi icerisinde, vadesi 1-5 yil arasinda olan sermaye hareketi orta vadeli
sermaye hareketleri igerisinde, 5 yildan fazla vadeye sahip sermaye hareketleri de uzun vadeli

sermaye hareketleri icerisinde yer almaktadir (Agir ve Rutbil, 2019: 288).
2.2.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkede yerlesik olan bireylerin ve firmalarin
baska bir lilkede yapmis olduklar1 yatirnmlardir. Bayraktar (2003)’a gore, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, bagka bir iilkedeki firmay1 satin alma, kurulan bir firmanin sermayesini temin
etme veya varligin1 devam ettiren bir firmaya sermaye saglama seklindedir. Ayrica bagka bir
iilke firmasia yapilan teknoloji, isletme bilgisi ve yatirimci denetimi saglayan yatirimlarin

tamamindan olusmaktadir (Kartal vd., 2019: 1082; Keskin, 2008: 26-27).

Sermaye stogu ilavesinin ¢ok daha 6tesinde olan dogrudan yabanci yatirimlar, modern
yonetim teknikleri ile kiiresel pazarlara kolay erisimi saglamaktadir. Ayrica yerel sirketlerin
diinya piyasalarin1 incelemesine sebep olan dogrudan sermaye yatirimlari, muhasebe
seffafligin1 da artirmaktadir. Bagka bir iilkede yatirim yapan sirketler, girdilere daha diisiik
maliyetle sahip olurken verimli iiretim yontemiyle karliliklarini artirmaktadir (Feldstein, 1999:

3).

Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomilerine fiziki sermaye olarak yoneldigi i¢in
olumsuz ekonomik kosullarda yatirrmin yapildigi iilkeyi cok kolay terk edemez. Ciinkii
olumsuz ekonomik kosullar esnasinda fiziki sermayenin likiditeye doniisiim hiz1 ¢ok diistiktiir.
Bu sebepten 6tiirli ev sahibi iilkeler agisindan yabanci sermaye yatirimlari igerisinde en gok

tercih edilen yatirim sekli, dogrudan yabanci yatirimdir (Takim, 2016: 42).

Dogrudan yatirimlarin, daha ¢ok sanayi sektdriine yapildigi gériilmektedir. Ulkeler
arasinda sermaye transferinden ziyade, iilkelerin ilgili sanayi dallar1 arasinda sermaye akisi
seklinde olmaktadir. Gergeklesen sermaye akisi dikey ve yatay yatirimlart desteklemektedir.
Yatay yatirnmlar, yatirim yapan lilkeye ait mallarin yatirim yapilan iilkede de iiretilmesi
seklinde olusurken dikey yatirimlar, yatirimin yapildigi iilkede yatirimci tilke mallariin
islenmesi ve bu mallarin satilmasi sonucunda olusmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

karlilik oran1 sadece ev sahibi iilkenin faktor oranlarini degil, bunun yam sira firmanin
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pazarlama tekniklerini, tarife uygulamalarmi, vergi kurallarim1 ve politik riskleri de

yansitmaktadir (Feldstein, 1991: 331).

Ulkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendi iilkelerine ¢ekebilmek adina her
gecen giin daha fazla tedbirler almaktadir. Yatirimlarin yoneldigi tilke agisindan dogrudan
yabanci sermaye girislerinin lilke ekonomisi tizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye, llkelerdeki iirlin ¢esitliligini artirmakta, belirli pazarlara olan bagimlilig
azaltmakta, iilkelerin GSMH’sine ve sabit sermaye bilesenine olumlu katki saglamaktadir.
Dogrudan yatirimlar, iilkelerde hem yeni teknolojiyi hem de alt yap1 yatirimlarini destekleyerek
iilke i¢inde rekabeti artirmakta, kalite ve verimlilikte iyilesme saglamaktadir. Yatirim yapilan
iilkelerin ihracat potansiyelini ve iilke i¢inde istihdam imkanlarin1 artirmakta, reel ¢iktiya

onemli katki saglamaktadir (Soydal, 2007: 10-12).
2.2.1.2. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari

IMF’nin 2009 yilinda yapmis oldugu tanimlamaya gore portfdy yatirimlari, dogrudan
yatirimlar ile rezerv varliklarin disinda kalan hisse senedi ile borglar1 kapsayan menkul
kiymetlerden olugsmaktadir. Kumar (2018)’a gore portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin ek
riskler (politik risk, doviz kuru riski) iistlenmesi sonucunda, uluslararasi sermaye
piyasalarindan sermaye kazanci, faiz ile temettii geliri kazanclar1 elde etmesini saglayan hisse
senedi ile tahvil ve diger sermaye piyasasi araclarina yapilan yatirimlart kapsamaktadir.
Devredilebilir 6zelligi bulunan ve finansal bir arag olan yatirim fonu katilim paylar1 da portfoy
yatirimi olarak degerlendirilmektedir. Portfoy yatirimlarinin devredilebilir olmasi, s6z konusu
varliklarin alim satim islemlerini kolaylastirmakla birlikte ayn1 zamanda yatirimcilara portfoy
cesitlendirme ve istedikleri zaman yatirimlarindan vazgegme imkani tanimaktadir. Yabanci
portfoy yatirimlari, ekonominin isleyisindeki degisiklikleri yansitmaktadir. Bekaert ve Harvey
(1996), Harvey (1998), King ve Levine (1993), Levine ve Zervos (1996), Rajan ve Zingales
(1997), diilkelerin borsa performanslarinin yabanct portfoy yatirimlarimin ¢ekiciligini
etkiledigini savunmaktadirlar. Calvo vd. (1996) ve Singhania ve Saini (2018), yabanc1 portfoy
yatiriminin gelismekte olan iilkelere dnemli katkilarimin bulundugunu ve yabanci portfoy
yatirimlariin, yurti¢i tasarruflar1 ve yatirimlart destekleyerek daha yiiksek iiretkenlige,
istihdama ve ekonomik biiyiimeye neden olan ileri teknoloji gelisimini destekledigini ifade
etmisleridir (Akisoglu, 2013: 6-7; Karahan ve Ipek: 2013: 301; Mugableh ve Oudat, 2018: 1;
Makoni, 2020: 101).
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Portfoy yatirimlari, pasif yatirim stratejisi kapsaminda yer almaktadir. Hedeflenen siire
zarfinda finansal kazang elde etmeyi amaglar. Gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda yasanan
istikrarsizliklar nedeni ile risk tasimaktadir. Ana hedef, ¢esitlendirilmis portfdy olusumu ile
riski azaltarak finansal kazanci en yiiksek seviyeye ¢ikarmaktir. Ulke ekonomilerinde yasanan
herhangi bir olumsuzluk durumunda portfoy yatirimlarinin kolaylikla yon degistirebiliyor
olmasi, ilkelerin ihtiyati politikalar izlemesine ve hatta bu yatirim tiiriine kisitlamalar

getirmesine neden olmaktadir (Unal ve Koyuncu, 2018: 98).

Yabanci sermaye yatirimlari igerisindeki portfdy yatirimlar: 20. yiizyilin son yirmi
yilinda bir¢ok gelismekte olan iilkede oncelik kazanmistir. Yerel hisse senedi piyasalarinda
yasanan duyarl gelisim siireci, portfdy yatirimlari i¢in elverisli kosullar yaratmistir. Yasanan
sirecin sonunda yabanci yatirimcilarin yerel pazarlara erisimi ve yerli yatirnmcilarin da
portfoylerini uluslar alanda ¢esitlendirmesi saglanmistir. Fakat ulusal veya kiiresel kriz
donemlerinde, yabanci portfoy yatirimlari akisinin yiiksek oynakliga sahip oldugu da
bilinmektedir. Portfdy yatirimlarinin yapilabilmesi i¢in bazi gereklilikler s6z konusudur.
Omegin portfoy yatirrmi yapabilmek igin iilkelerdeki menkul kiymet verimliliklerinin
birbirinden farkli olmas1 gerekmektedir. Yine yatirim yapilirken iilkelerdeki enflasyon ve
biiylime oranlarinin da birbirinden farkli olmasi yatirimcilar tarafindan arzu edilmektedir. Aract
kurumlarin sirketler i¢in saglayacagi bilgi tam ve yaniltmayacak sekilde olmalidir. Sirket
tablolar1 zamaninda ve uluslararasi standartlara uygun hazirlanmalidir. Yabanci yatirimcilara
0zel uygulamaya konulan kosullarin ilgili taraflarca bilinmesi gerekmektedir (Khayat, 2020:
51; Errunza, 2001: 703).

90’larda ortaya ¢ikan portfoy yatirimlari, sermaye kithigi ve tasarruf sikintis1 yasayan
iilkelerde, yabanci para birimi cinsinden sermayeyi bor¢lanmadan sagladigi icin sermaye
maliyetlerini diisiirmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gerceklesen sermaye
girislerinin biiylik bir kismu portfdy yatirimlart seklindedir. Portfoy seklindeki yatirimlarin
likiditeye doniisiimii cok hizli oldugundan, yatirimcilar tarafindan en az riske sahip olan yatirim
tiirii olarak kabul edilmektedir. Fakat istikrarsizlik sonucunda yatirim yapilan tilkeyi ¢ok hizl
terk edebilecegi i¢in yatirnmin yapildig: iilke agisindan en ¢ok risk tasiyan yatirim tiirlini

olusturmaktadir (Yildiz, 2012: 24).
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tasarruflar ugusunun kaynaklar sermayesi ozellestirilmesi
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¢evrilmesi oz | | |
| I ) || | Refah ve Sermaye Proje
Yabv?{nm Portfdy ¢esitlendirme maliyeti degerlen
atirmi dirme
Bilgi, Pazar Kurumsal
kurumlar ve biiyiimesi kontrol
yonetmelik
Yerel pazarlar da Yatirimer giiveni ve
0z sermaye alimi katilimi
Kaynak Seferberligi Etkisi Pazar Gelistirme Etkisi Kiiresellesme EtKisi

Sekil 2. Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Roli
Kaynak: Errunza, 2001: 710.

Sekil 2, yabanci portfoy yatirimlarinin kaynak seferberligi etkisi, piyasa gelisimi etkisi

ve kiiresellesme etkisinin hangi kanallar tizerinden gerceklestirdigini gosterir.
2.2.1.3. Diger Sermaye Hareketleri

Iyi bir sekilde organize edilen kiiresel ekonomide, yatirrmlarin finansman maliyetlerini
diistirmek, teknolojik gelismeyi artirmak ve sermaye tahsisini kolaylastirmak igin yiiksek
uluslararas1 sermaye hareketliligi gereklidir. Yabanci sermaye, iilke ekonomileri i¢in ¢ok
onemli bir kaynaktir. Vadesine gore farklilik gosteren sermaye tiirii, kisa ve uzun vadeli yabanci
sermaye olarak ikiye ayrilmaktadir. Ulkeler biitge agig1 finansmanini saglamak, vadesi gecmis
borg¢larmi ddeyebilmek veya ekonomik biiytimeyi gerceklestirebilmek i¢in yabanci sermayeyi

tercih etmektedir (Tsao, 2016: 273; Sagin, 2018: 369).

Vadesi bir yildan uzun olan sermaye hareketleri, biiyiik nitelikteki yatirimlarin
finansmant igin tercih edilmektedir. Uzun vadeli sermaye cesidine, kamu ve biiyiik 6zel

sirketler ile ticari bankalarin yurtdisindaki bankalardan, ¢ok uluslu finansal kuruluslardan ve
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yabanci iilkelerden temin ettikleri krediler 6rnek olarak gosterilebilir. Uzun vadeli sermayenin
fon kaynagini, uluslararasi yatirnm bankalari, Uluslararast Para Fonu, Diinya Bankasi,
bankalarin olugturmus olduklar1 konsorsiyumlar saglamaktadir. Uzun vadeli sermaye kaynagi
iki nedenden Otiirii sunulmaktadir. Bunlardan ilki iilkelerin i¢inde bulunduklari
makroekonomik nitelikteki sorunlarini ¢6zmek, bir digeri de biiyiik ¢capli yatirimlara kaynak
temin etmektir. Fakat verilen kredilerin vadesinin uzun olmasi, kredinin verimli alanlara tahsis

edilmemesi, istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmektedir (Akyol Eser, 2012: 13).

Kisa vadeli sermaye, yurt i¢i yerlesik birimlerle yurtdisi yerlesik birimler arasinda
gergceklesen ve bir yildan daha az siireli bor¢lanmalar1 kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri iilkelerin makroekonomik denge durumlarindan ziyade, finansal aktiflerin yiliksek
oranli getirisinden ve faiz ile kur farkliliklarindan dogan arbitraj getirisinden faydalanmak i¢in

gerceklesmektedir (Wang, Su ve Tao, 2019: 2761).

90’11 yillarda art arda yasanan krizlerde kisa vadeli sermaye hareketleri etkili olmustur.
Fakat kisa vadeli sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerde yasanan tasarruf agigini
gidermekte etkin bir yontemdir. Claessens, Dooley ve Warner (1995), kisa vadeli sermaye

hareketlerinin iilke ekonomilerine olumlu katkilarinin oldugunu ileri stirmektedirler (Bigen,

2017: 100).

Yatirimlarini kisa vadeli yapacak olan yatirimcilar, kendi tlkelerindeki faiz oranini,
yatirirm yapmay1 planladig1 iilkedeki faiz oranmi ve kurlardaki oynakligi g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin nasil gerceklesecegi konusunda
aciklamada bulunan Faiz Orani Paritesi Teorisi, kisa vadeli sermaye hareketi i¢in faiz ve doviz

kurunun en 6nemli parametreler oldugunu vurgulamaktadir. Buna gére (Mishkin, 2007: 441):
i° <i” —(E*t+1-Et)/Et
i°: yatirimlarin yonelecegi iilkedeki faiz orani,
i : yatirim sahibinin iilkesindeki faiz oran,
E®t+1: (t+1) donemine ait doviz kuru beklentisi,

Et: t donemindeki doviz kurunu gostermektedir.

Boyle bir durumda yatirimeinin bagka tilkede yatirim yapmasi sonucunda elde edecegi
finansal kazang, kendi iilkesine yapilan yatirnmim kazancindan fazla ise yatirim

gergeklestirilebilir. Yatirnmin gergeklestirilebilir olmast durumunun belirleyicisi tek bagina faiz
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orant degildir. Ayrica yatirim yapilan iilkede, yatirnm siiresi boyunca elde edilen kazanci
ortadan kaldiracak doviz kuru kaynakli deger kaybi yasanmamalidir. Aksi takdirde fonlar

yiiksek getiri saglayabilecek alternatif iilkelere yonelecektir.
2.2.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri, uzun vadeli sermaye hareketidir ve ticari higbir amag
giitmemektedir. Taraflar1 resmi kuruluslar olan bir iilkeden ekonomik, kiiltiirel, ahlaki, askeri
ve politik sebeplerden 6tiirli baska lilkeye hareket eden sermaye seklidir. Vade siiresi uzun ve
piyasa sartlar1 dikkate alinarak verilen kredilerin faiz oranlar1 da ¢ok diisiik seviyededir. Genel
olarak gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere bagis ve kredi yoluyla giden yardimlar,
resmi sermaye hareketleri iginde bulunmaktadir. Ulkelerin yapmis oldugu yardimlar bagis
seklinde ise uluslararasi transfer niteliginde, kredi seklinde ise devletlerarasi borglanma olarak

kabul edilmektedir (Siimer, 2009: 9).
2.3. Gelismis Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Potansiyel yatirimlar hakkinda bilgi sahibi olmak belirli bir maliyet tagimaktadir.
Ornegin sézlesmeleri yazip yorumlamak, sdzlesmeleri uygulamak ve maliyet hesabini yapma
konusunda birtakim belirsizlikler mevcuttur. Tiim bunlarin yani sira mallarin, hizmetlerin ve
finansal araclarin piyasada islem gérmesinden kaynakli maliyetlerde mevcuttur. Piyasanin bu
kusurlari, toplumun var olan tasarrufunu en iyi projelere ve fikirlere doniismesini engelleyerek
ekonomik gelismeyi ve yasam standartlarini olumsuz etkilemektedir. Finansal hareketlerin,
sozlesmelerin, piyasalarin ve aracilarin ortaya ¢ikmasina sebep olan da bu piyasa kusurlarindan
dogan maliyetlerin varligidir. Piyasa kusurlarini ortadan kaldirmak isteyen hiikiimetler, hukuk
ve muhasebe sistemleri dahil devletin bankalarina kadar uzanan bir¢ok hizmet sunma yoluna
gitmektedirler (Cihak vd., 2012: 4). Piyasa kusurlarin1 ortadan kaldiran dogru kurumlarin
varlig1 ekonomi icin bir gerekliliktir. Nobel ddiiliine sahip olan Douglass North’un kurum
tanimlamasi: “bir toplumdaki oyunun kurallar1 veya daha resmi olarak insan miidahalesini
sekillendiren insanca tasarlanmis kisitlamalar” seklindedir. Bu tiir kurumlar, giiclii miilkiyet
hakkini, etkin hukuk sistemini, verimli ve saglam mali sistemin kurulmasini ve bu yapinin
stirdiiriilmesini saglamaktadir. Fakat finansal gelismeyi destekleyen kurumlarin gelistirilmesi
cok kolay degildir. Kurumlarin gelisip yerel kosullara ayak uydurmasi i¢in zamana ihtiyag

vardir (Mishkin, 2007: 1).

Sermaye piyasalarinda yasanan entegrasyon, diinya ekonomisi agisindan son

zamanlardaki en 6nemli hikayelerden biri olmay1 basarmistir. Sermaye kontrollerini ortadan
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kaldirarak diinya ¢apinda finansal gelisimin hizlanmasina yol agan Bretton Woods Sistemi,
finansal hareketlerin gelisimi agisindan etkili bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Walter
Bagehot (1873) ve John Hicks (1969), sermaye hareketlerde yasanan gelismeleri Ingiltere’de
sanayilesmeyi atesleyen ve muazzam isler i¢in seferber edilen sermayenin etkin oldugunu iddia
etmektedirler. Hicks (1969)’e gore, Ingiltere’deki sanayi devriminin baslica nedeni likidite
riskini azaltan sermaye piyasalarindaki iyilesmelerdir. Clinkdi Hicks, sanayi devriminin ilk on
yilinda iretilen {irlinlerin ¢ok daha erken icat edildigini fakat icatlarin bir¢ogunun
gerceklesebilmesi i¢in sermayenin biiylik enjeksiyon ve uzun vadeli taahhiit gerektirdigini
savunmaktadir. Bu sebepten o6tiiri Hicks, yeni kritik bilesen olan sermaye piyasasi likiditesinin
gelisimini vurgulamaktadir. Yapilan ongiiriileri hakli ¢ikartacak dogrultuda, Ingiltere'nin
geligsmis mali sistemi 19. ylizy1l boyunca Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve Avustralya
gibi diger iilkelerdeki karl girisimleri belirlemede de iyi bir is ¢cikarmustir. Ingiltere, az gelismis
mali sistemlere sahip bir¢ok ekonomiye mali sermayenin yani sira mali hizmetleri de ihrag
etmistir. Joseph Schumpeter (1912) ise iyi isleyen bankalarin, yenilik¢i {iriin ve hizmet iiretecek
girisimcilere sunmus oldugu finansman sayesinde teknoloji alaninda yenilikler sagladigini

kabul etmektedir (Levine, 1997: 688-692).

1870-1914 yillar1 arasinda uygulanan altin standardinin Birinci Diinya Savasi’nin
baglamasi sonucu sona ermesi, 1929 yilinda yasanan Biiyilkk Buhran ile sorgulanmaya
baslanmistir. Avusturalya’da bulunan biiyiik bir bankanin 1931 yilinda yiikiimliliiklerini
gerceklestirememesi Avrupa’da panik ortaminin olusmasina neden olmustur. Uluslararasi
diizeni saglayamayan gelismis iilkeler, 30’1u yillar1 korumact politikalarla geride birakmustir.
1945 yilina gelindiginde gelismis tilkeler uzun vadeli sermaye hareketlerini; iilke ekonomisini
olumlu etkileyecegi diisiincesi ile desteklerken kisa vadeli sermaye hareketleri iizerine
kisitlamalar getirmistir. Sermaye hareketleri i¢erisinde dogrudan yabanci yatirimlar harig diger

yatirim tiirlerine 6nemli rol verilmemistir (G6ver, 2014: 9-11).

1947 yilinda IMF, iiye iilkelere savas sorasi ge¢is doneminde uluslararasi 6demeler
iizerindeki kisitlamalar1 koruyabilmeleri i¢in izin vermistir. Bu ge¢is doneminin sonunda iiye
tilkeler, cari uluslararas1 iglemler i¢in Odemelerine ve transferlerine getirmis olduklar
kisitlamalar1 uygulamaktan kacinmislardir. Fakat IMF’nin finansal hareketlerde hizli bir
sekilde agiklig1 saglayacak hareketi basarisizlikla sonu¢lanmistir. 50°1i yillarda mali agidan
aciklik saglayan iilkeler ise ABD, Kanada ve Almanya’dir. Bu yillardan itibaren birgok gelismis

tilke IMF’nin tam serbestlesme hareketini tamamlamistir (Quinn ve Inclan, 1997: 772).

25



1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin son bulmasi ve dalgali kur sistemine gegilmesi
sonucunda sermaye hareketleri serbestisi saglanmis ve bdylelikle 60’1 yillardan itibaren
sermaye hareketleri lizerine getirilen kisitlamalar etkisini kaybetmeye baslamistir. 1980’lerde
yasanan gelismeler, hem gelismis iilkeleri hem de gelismekte olan iilkeleri basta ekonomi
olmakla birlikte, sosyal, kiiltiirel ve siyasal anlamda yakinlastirmistir. Yasanan bu gelismeler

iilkeler arasinda sermaye, mal ve hizmet hareketliligini de beraberinde getirmistir (Bicen, 2017:
98).

Diinyada kiiresellesme egiliminin arttigi 1980°den itibaren liberal politikalarin
uygulandigr donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis iilkelerde finansal serbestlesmeyi
destekleyen iilke ici gelismelerde yasanmustir. ingiltere’de ve ABD’de baskanlik segimleri
sonrast devletin roliinii kiiciilten ve 6zel sektoriin roliinii arttiran politikalar benimsenmis,

sermaye hareketlerinin serbest oldugu uygulamalara gidilmistir (Gover, 2014: 9-14).

80’li yillarda uluslararas1 piyasalarda finansal serbestlesmenin yeniden

yapilandirilabilmesi i¢in:
e Ulkelerin finans piyasalarina koymus olduklari sinirlamalar kaldirmasi,

e Ulkelerin her birinin uygulamakta oldugu farkli sinirlandirmalar ve kontrollerin

ortadan kaldirilmasi,
e Piyasalarda konvertibilitenin saglanmasi,
e Serbest kur rejimine gecilmesi,

e Uluslararasi sermaye hareketlerini tesvik edici uygulamalarla sermayenin

hareketliliginin artirilmas: gerekmektedir.

1980’lerde finansal alanda yapilan reformlar, finansal baski donemini ortadan
kaldirmak igin gereklilik niteligindedir. Ulkeler, bu gereklilikleri yerine getirebilmek i¢in faiz
iizerine sinirlama getirmis, kredi politikalarinda degisim yapmis, bankacilik piyasasina
diizenleme getiren uygulamalar saglamig, yabanci sermayenin hareketini engelleyen
kisitlamalar1 gidermis ve menkul kiymetler borsasini kurarak islem hacmini artirmaya

caligmustir.

Finansal serbestlesmenin ilk adimi i¢in gereklilikler yerine getirildikten sonra 1990’11
yillarda yeni diizenlemeye gidilmistir. Yapilan reformun amaci, iilkelerde makroekonomik
istikrar1 saglanmak, kredi piyasalarin1 olumsuz etkileyen asimetrik bilginin 6niine gecebilmek

adina diizenleme ve denetleme mekanizmasi olusturmak, ulusal ve uluslararast kredi
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piyasalarda iletisimi gii¢clii kilmak ve diinya borsalar1 ile menkul kiymetler borsasinin

entegrasyon derecesini arttirmak olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 109).

Gelismis sanayi iilkelerinde hiikiimetlerin uyguladigi ekonomi politikalar biiyiik dl¢iide
degisiklik gostermektedir. Hiikiimetlerin uluslararast finans alaninda yapmis oldugu
degisiklikler belirginlik tasimaktadir. Bircok iilke bu elli yillik zaman zarfinda finansal
akiglarin1 birka¢ kez kisitlama yoluna gitmistir. Bu kisitlamalar ise uluslararasi sermaye

akisinda ihmal edilebilir diizeyde ger¢eklesmistir (Quinn ve Inclan, 1997: 772-774).

Tablo 1. Net Finans Kaynaklari, 1970-1994 (Fiziksel Yatirimin Yiizdesi)

Birlesik

Almanya Japonya Krallk ABD
I¢c Kaynaklar 78.9 69.9 93.3 96.1
Banka Finansman 11.9 26.7 14.6 11.1
Tahviller -1.0 4.0 4.2 15.4
Yeni Oz Sermaye 0.1 3.5 -4.6 -7.6
Ticari Kredi -1.2 -5.0 -0.9 -2.4
Sermaye Transferi 8.7 - 1.7 -
Diger 1.4 1.0 0.0 -4.4
Istatistiksel Diizenleme 1.2 0.0 -8.4 -8.3

Kaynak: FitzGerald, 2006: 20.

Gelismis iilke ekonomilerinde bile kurumsal yatirnmlar elde tutulan karlardan
saglanmaktadir. Tablo 1’deki Almanya, Japonya, ingiltere ve ABD’deki fiziksel yatirim igin
bu iilkelerin finansal piyasalari ¢ok fazla gelismis olmasina ragmen sadece Ingiltere ve ABD’de
elde tutulan karlarin daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda bu iki iilkede
bankalarin kilit role sahip oldugu da gériilmektedir. Ozellikle ABD’de 6nemli bir kurumsal
yatirim kaynaginin tahviller oldugunu ve tahvillerinde bankalarda tutuldugunun altini ¢izmekte

fayda vardir (FitzGerald, 2006: 20).

90’11 yillarda 6zellikle Fransa ve Japonya’da devletci finansal sistem hakim olmustur.
Devlet kurumlar tarafindan yerel tasarruflar piyasa oranlarinin altinda ticari yatirimlara
kanalize edilmistir. Mali baski yontemi ile hiikiimetler, yerli tasarruf sahiplerinin uluslararasi
piyasalarda elde edecegi daha yiiksek faiz oraninin Oniine ge¢gmek ve yerli-yabanci firma
rekabetini 6nlemeyi amaglamistir. 1990’larda 6zellikle Japonya, finansal sermaye hareketlerini
sinirlandirmaya devam etmistir. Ancak Avustralya, Kanada, Irlanda, Yeni Zelanda, Ingiltere ve
ABD gibi liberal iilkeler, finansal agiklik politikasi araciligr ile ekonomilerini gii¢lendirme

yolunu se¢mislerdir (Quinn ve Inclan, 1997: 775-776).
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ABD gibi gelismis bir ekonominin, Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika
gibi hizli bliylime kaydeden ve gelismekte olan ekonomilere az yatirim yapiyor olmasi son
donemde dikkat gekmektedir. 2017 y1linda ABD tarafindan BRICS iilkelerine yapilan kurumsal
yatirimlar, tim yatirimlarin %]1°ini olusturmaktadir. Sayisal verilerle yatirim miktari
Brezilya’da 8 milyar Dolar, Cin’de 3 milyar Dolar, Hindistan’da 6 milyar Dolar, Rusya’da ise
sifira yakin oldugu diisiiniiliirse, Kanada’ya yapilan 390 milyar Dolar, ingiltere’ye yapilan 308
milyar Dolar’a gore ¢ok diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir (Coppola vd., 2020: 16).
UNCTAD’mm (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) diizenli bir sekilde her yil
yayinlamis oldugu Diinya Yatirim Raporu verilerine gore, 2018 yil sonu itibari ile kiiresel
alanda yapilan uluslararasi yatirim miktarinda ylizde 19’luk bir diisiis s6z konusudur. Bu
durumun altindaki temel neden ise gelismis iilkelere yapilan dogrudan yatirim miktarinin,
yiizde 40°lik bir diisiis yasamasidir. 451 milyar Dolar olarak gerceklesen dogrudan yabanci
yatirimlar etkileyen en 6nemli faktorler icerisinde ABD bazli kobilere ait birikmis dis gelirler

gosterilmektedir (YASED, 2019: 11).
2.4. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Gelismekte olan {ilkelerdeki politika tavsiyesi 1950’lerden itibaren hiikiimetlerin,
finansal hareketlere kisitlama getirmesi yoniinde olmustur. Fakat 70’li yillara gelindiginde
finansal hareketler lizerindeki baski ciddi sekilde elestirilmistir. Gelismekte olan iilkelerin
yasamis oldugu ciddi derecedeki finansman zorluklari, finansal sistem {izerinde reform
hareketlerini kaginilmaz kilmistir. Yapilan finansal liberalizasyon, Keynesyen politikalarin
yerini deregiilasyonlara birakmis ve 6zellestirme, rekabet politikalar: hiz kazanmistir. Finansal
sistemin liberallestirilmesi goriisit McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gii¢lii bir
sekilde tartisilirken, ayni zamanda zayif finansal diizenlemeler gelismekte olan {ilke
ekonomilerini istikrarsizliga siiriiklemistir. Cole and Slade (1998), 1980’lerde yasanan Arjantin
ve Sili bankacilik krizleri, finansal yapinin zayif olmasindan 6tiirli GSMHsinin sirasiyla yilizde
20-55 ve yiizde 13-42 diizeyinde iilke ekonomilerine zarar vermistir. 1990’larda Venezuela
bankalarin1 kurtarabilmenin maliyeti GSMH’nin yiizde 16’sina ulagmistir. Finansal yapinin
oturmadig1 gelismekte olan iilkelerde, 1976-1996 yillar1 arasinda yasanan krizlerin ortalama
maliyeti GSMH’nin yiizde 9’unu olusturmaktadir. 1970 ve 1980’lerde yasanan finansal
serbestlesmenin olumsuz sonuglari, gelismekte olan tilkelerde ilk revizyonlarin baslatilmasina
neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilara, acil ve gelisigiizel eyleme

itilmekten ziyade finansal sektdr reform siirecinde uygun 'orta yol' arayisinda ek siire, takdir ve
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alan yetkisi verilmesi gerekmektedir (Emil ve Vehbi, 2003 :2; Andersen ve Tarp, 2003: 190-
191).

Ulkelerde sdzlesmeleri hizlica uygulayacak miilkiyet haklarini ve mali gelismeleri
destekleyen bir hukuk sisteminin varlig1 kaginilmazdir. S6zlesmelerde belirtilen kriterler ancak
yasal olarak uygulanabilirse bir deger tasimaktadir. Ornegin basit is kurabilmek i¢in ABD’de
basit bir form doldurmak ve sembolik lisans iicreti 6denmek yeterli olurken Peru’da kiiciik bir
giysi atolyesi kaydinin 289 giin siiren bir zaman dilimini kapsiyor olmasi, zenginler disinda

milkiyet hakkinin olmayisi, finansal gelisimi biiylik sekteye ugratmaktadir (Mishkin, 2007: 3).

1980’lerdeki borg krizinin ardindan gelismekte olan tilke piyasalarina artan oranli fon
akis1 gergeklesmistir. Gergeklesen sermaye hareketleri, iki sekilde kendini gostermistir. Bunlar,
portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Piyasalarin kurumsal ve
hukuksal yapisinda yasanan gelismeler ile teknolojik ilerlemeler, gelismekte olan iilkelerde

uluslararasi portfdy yatirimlarimi hizla artirmistir (IMKB, 1994: 8).

80’li yillarin ortalarina kadar gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiylime finansmani
saglayabilmek adina resmi kuruluslar ile uluslararas1 kuruluslara yonelmislerdir. 90’11 yillara
gelindigi zaman ise alternatif finansmana daha fazla yonelim olmustur. Alternatif finansmandan
kasit, geri 0demesi bulunmayan dis finansmani ifade etmektedir. Dis finansman cesitleri
igerisinde, DYY, proje kredileri, lisans anlagmalar1 ve portfoy yatirimlar1 yer almaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde finansal hareketlerin nem kazanmasi, dis finansman kaynaklarini
onemli bir yapiya kavusturmustur. Gelismekte olan iilkelere 6zel sermaye akist net alt1 kattan
fazla artarak 1987-1989 doneminde yillik yaklasik 36 milyar Dolar’dan 1995-1997 déneminde
yilda 230 milyar Dolar’a ulagmistir (Bailliu, 2000: 1; Cengiz ve Karacan, 2015: 328).

Tablo 2. 1990’1larda Diinya Capinda Gelir Grubuna Gore Finansal Gelisme

(GSMH’nin Yiizdesi Olarak Varlik Durumu)

Banka Dis1 . .
Bankalar Mali H|s§e Senedi Toplam
Piyasasi
Kurum

Yiiksek Gelirli Ulkeler 81 41 33 155
Ust Orta Gelirli Ulkeler 40 21 11 72
Diisiik Orta Gelirli Ulkeler 34 12 12 58
Diisiik Gelirli Ulkeler 23 5 4 32

Kaynak: FitzGerald, 2006: 2.

Tablo 2’den ¢ikartilabilecek iki sonu¢ bulunmaktadir. Bunlar, ilki toplam finansal

varliklarin milli gelire ve ¢iktiya oranlarimi artirabilmek i¢in daha yiiksek finansal derinlik
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seviyelerine ulasmanin gerekliligidir. ikincisi, bankalardan banka dis1 finansal aracilara ve bu

ikisinden de hisse senedi piyasalarina dogru hareket saglayan bir mali yapiya ihtiyag¢ oldugudur.

2000’11 yillara gelindiginde gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinde
azalma goriilmiistiir. 1997-1998 Dogu Asya Krizi, biiylik 6zel sermaye akiglarinin gérece iyi
yonetilen ekonomileri bile finansal krizlere kars1 savunmasiz hale getirebilecegini gostererek o
donemin hakim ana goriisiinii tamamen sarsmistir. Yasanan olumsuz gelismeler, sermaye
hesabin1 serbestlestiren bir¢ok iilkenin, yeniden sermaye kontrolleri getirmesiyle
sonuglanmistir. Brezilya, Peru ve Kore dahil bazi gelismekte olan ekonomiler, sermaye
girislerine kisitlamalar getirmis ve bu kisitlamalar 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizle daha da
artis gostermistir (Erten vd., 2019: 2). Gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda artan risk, finans
piyasalarinin etkin isleyisini engellemistir. Gelismekte olan {ilkelerin piyasalarda olusan bu
riskleri ¢ozebilmek igin bazi reformlar1 gergeklestirmeleri gerekmektedir. Bu reformalar
icerisinde iilkelerin se¢gmis oldugu kur politikasinin, uygulanan makroekonomi politikalar1 ile
uyumlu olmasi yer alir. Ayrica iilkelerin merkez bankalari, bagimsizligini saglamis ve giiclii bir
yapiya ulagsmis olmasi gereklidir. Kredi tahsisi esnasinda devlet miidahalesine yer verilmeyen
yeterli denetim ve gozetim saglanmis finansal sistemin varligi sarttir. Son olarak eksik bilginin
olmadigi, finansal kurumlarda seffafligin saglandigi bir yap: olusturulmalidir (Wong ve

Carranza, 1999: 4; Cengiz ve Karacan, 2015: 329).

Gelismekte olan iilkelerde uluslararasi net sermaye akislar1 degiskenlik gostermektedir.
Bu degiskenlikler, daha az gelismis finansal piyasalarda olumsuz dissalliklar yaratarak
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Ekonomi iizerinde meydana gelen bu olumsuz etkiler,
sermaye akislarinda yasanan dalgalanma sonucu olusan doviz degerlenmesi ve buna bagh
olarak rekabet kaybu, ticari acikta yasanan artig, yiiksek enflasyon, konut ve borsada yasanan
balonlar seklinde goriilmektedir. 1990’lardan bu yana sermaye akisinda patlama ve ani durma
dongiisii ii¢ kez kendini tekrarlamistir. ilk yiikselme dénemi 1990’larin baginda baslamis ve
1997-1998 Dogu Asya Mali Krizi ile sona ermistir. Yiikselen piyasalara yonelen sermaye girisi
1994’te Meksika Krizi ile kesintiye ugramis ve 1997 Tayland merkezli baslayan Dogu Asya
Krizi ile Endonezya, Malezya, Kore dahil, Rusya, Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye’ye etki
etmistir. Ikinci genisleme dalgas1 2003 yilmin baslarinda Fed’in faiz indirimi sonucunda
baslamis ve 2007-2008 ABD’nin Mortgage Krizi ile son bulmustur. Mortgage krizini takiben
gerileme asamasi sadece birka¢ yil stirmiistiir. Birgok gelismekte olan iilke 2008-2009
yillarinda en biiyiik ¢ikisi yakalamistir. Son dongii i¢indeki genisleme asamasi ise 2010 yilinda

gelismis tlilkelerde yasanan parasal genislemenin gelismekte olan {ilkelere dogru sermayeyi
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tetiklemesi ile meydana gelmistir. Bu siireg FED’in genisletici para politikasindan vazgegmesi
sonucu 2013’te sermaye piyasalarinda daralma ile sonuglanmistir. 2016-2017 yillarinda
sermaye piyasalarinda hareketlilik biraz artis gostermis olsa da son gostergeler, daralma

asamasinin devam ettigine isaret etmektedir (Bilge vd., 2019: 25-26).

Gelismekte olan iilkeler agisindan finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucunda
finansal sermaye havuzundan faydalanma yetenegi gelismekte olan pek cok iilkeye biiyiik
“potansiyel fayda” sunmaktadir. Potansiyel fayda niteligi tasiyan durumlar su sekilde

siralanmaktadir (Bosworth vd., 1999: 144):

e Gelismekte olan iilkelere net dis kaynak girisleri, 6zel tasarruf miktarini artirarak daha

yiiksek sermaye birikimini desteklemektedir.

¢ Basta dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kanaliyla olmak iizere gergeklesen
yabanci sermaye girisleri, gelismekte olan {ilkelerde yonetimsel ve teknolojik bilgi

birikimine pozitif katki saglamaktadir.

e Yabanci banka kredileri ve portfoy yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin finansal

piyasalarinda derinligi artirici etki yaratmaktadir.

e Sermaye hesabinin sinir 6tesi serbestlik kazanmasi daha disiplinli makroekonomik

politikalar: tegvik etmektedir.
2.5. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Ulkelerarasi Dagilhim

Finansal aciklik, finansal kiiresellesmenin 6nemli bir 6zelligi olmakla birlikte ayni
zamanda uluslararas1 sermaye akislarinin biiyiikliigliniin temel yansimasidir. Finansal gelisme
zamana bagli bir siire¢ oldugundan finansal sektorler zaman igerisinde daha da gelismektedir

(Demetrio ve Garcia, 2012: 165).

Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu, finansal sistemlerin istikrarin1 ve etkinlik
derecesini degerlendirmek icin Finansal Sektdor Degerlendirme Programlarini (FSAP)
uygulamaya baslamistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme kiyaslamasi,
politika yapicilar lizerinde uluslararas: kiyaslamalar yapilmasina olanak saglamaktadir (Beck

vd., 2008: 2).
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2019, 1.

Yeni ulusal yatirimlar i¢in uygulamaya koyulan politika 6nlemleri yabanci yatirima
kars1 daha kritik bir durus sergilemektedir. Uygulanan politika ile 2018 yilinda 55 ekonomi, en
az 112 yeni 6nlem getirerek yabanci yatirimlari etkilemistir. Bu 6nlemlerin 1/3’ten fazlasi yeni
diizenlemeler veya kisitlamalar getirmektedir. Kiiresel finansal yatirimlar, 2016-2017 yillarinda
oldugu gibi 2018 yilinda da diisiis trendini siirdiirerek 1,3 trilyon Dolar’a gerilemistir. Gelismis
iilkelerde DY'Y girigleri diisiis yasamasina ragmen, gelismekte olan iilkeler ¢ok diisiik seviyede
olsa da yabanci yatirimlarda artis kaydetmeyi basarmistir. Gelismis tilkelere yapilan dogrudan
yabanc1 yatirimlar, son 15 yildaki en diisiik seyrini kaydederek 2004 yilindan sonra en diisiik
noktasina ulagsmistir. Net sermaye hareketleri igerisinde dnem tastyan ve istikrarl olma 6zelligi
gosteren kalem, dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
herhangi bir faiz yiikiimliiliigline yol agmamasi iilkelere yeni teknolojiyle birlikte tiretim bilgisi

de sagladigi i¢in maliyetlerin diismesine neden olmaktadir (Cengiz ve Karacan, 2015: 331).
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2019, 3.

ABD’ye yapilan yatirimlar bir 6nceki yila gore yiizde 9 oraninda diigmiis olsa da 252
milyar Dolarlik yatirimla birinci sirada olmay1 bagarmistir. Avusturalya’da ise yabanci bagl
kuruluglar 25 milyar Dolar tutarindaki rekor diizeyde gergeklesen karlarini tilkeye tekrar
yonlendirmesi sonucu 60 milyar Dolarlik seviyeye ulagsmistir. Gelismis tlkelerin DYY
miktarlarinda yasanan anormal diisiise kars1 gelismekte olan iilkeler, kiiresel ¢apta paylarini
ylizde 54’e ¢ikartmay1 basarmistir. ABD’nin en biiyiik DYY alicis1 olmasi devam ederken Cin
ve Hong Kong, ABD’yi izleyen iilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2019, 4.

Sekil 5’te goriildiigli lizere DYY c¢ikislarinin oldugu ilk yirmi iilke listesinde ABD
bulunmamaktadir. Bu durum, ABD c¢okuluslu sirketlerine ait biiyiik 6lgekli fonlarin geri
doniislerinin, olumsuz DYY cikislarina donligmesinden kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda
gelismis tilkelerden disariya gerceklestirilen DY'Y miktar1 2017 yilina gore yiizde 40 diisiisle
558 milyar Dolar’a gerilemistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu rakam 417 milyar Dolar
olarak gerceklesmistir. En biiyiik yatirimci anavatan olarak ilk sirada yer alan Japonya’y1 Cin

ve Fransa takip etmektedir.

34



2.6. Sermaye Hareketlerinin Ulkelere Yonelmesini Belirleyen Faktorler

Uluslararas: sermaye hareketliliginin teorik mantigi, sermaye hareketlerinin sermaye
tahsisinin daha iyi yapilmasi sonucunda iiretimi artirdigi ve tiikketimin iilke i¢inde yapilan
iiretimden bagimsizlasmasini saglayarak ekonomik refahi artirdigi onciiliine dayanmaktadir.
Sermaye akislari briit ve net olarak goriilmektedir. Fakat briit ve net sermaye akislari arasinda
belirli farkliliklar bulunmaktadir. Net sermaye akislari, mal ve hizmetlerin karsiliginda
varliklarin miibadele edilmesinden olugmaktadir. Briit sermaye akislar1 ise {ilkelerin

portfoylerini ¢esitlendirmek suretiyle uluslararasi riskleri paylagsmalarina yardimci olan ticareti

ifade etmektedir (Hannan, 2018: 5-6).

Uretimin en énemli unsurlarindan biri olan sermaye, iilke i¢indeki kaynaklardan temin
edilemiyorsa uluslararas1 sermaye yoluyla bagka iilke kaynaklarindan temin edilmektedir.
Sermaye getirileri, gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesen dis finansman akisi, iilkenin
kendine 0zgii kosullarindan ziyade gelismis {ilkelerdeki diisiik getiri oranlarindan
kaynaklanmaktadir. Kiiresel ekonominin gelecek donem belirsizliklerinin artmasi, uluslararasi

sermaye girislerinde dalgalanmalara neden olmaktadir (ITO, 1967: 18).

Kiiresellesme egilimi ile birlikte artan rekabet, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
uluslararasi sermayeye olan ihtiyacini belirginlestirmistir. Gelismekte olan iilkeler, uluslararasi
sermaye sayesinde sadece teknoloji ve kaynak temin etmekle kalmayip ayn1 zamanda {ilke
icinde istihdam artis1 ile birlikte tiretim artist da saglamaktadir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilkelerin, uluslararasi sermayenin hareket smirlarimi belirleyen yasal

diizenlemeleri, sermaye hareketlerinin 6nemli bir belirleyicisidir (Kines, 2014: 37-38).

Artan sinir Gtesi finansal islemler, birbiriyle baglantili olan riskleri yayma egilimindedir.
Fakat girisimciler risklerinin bir kismini borglanarak ve gelirlerini varliga dayali menkul
kiymetlere yatirrm yaparak paylasma yoluna gitmektedirler. Ozel riskleri en iyi sekilde
sigortalayabilecek bir sistemin varligi, sermaye hareketlerinde belirleyicilik unsuru olarak

goriilmektedir (Phelan ve Toda, 2017: 572-573).

Sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerin makro diizeyde istikrar gosteren ekonomi
sartlari, ¢ekici faktdrler olarak nitelendirilmektedir. Ulkelerin saglamis olduklar1 yurtici
biliylime oranlari, kullandiklar1 déviz kurunun esnekligi, iilke icerisindeki dogal kaynaklarin
bollugu, cari hesaplariin durumu ve iilkeye giren sermayenin bilesenleri ile yatirimcilarin

risklerine ve getirilerine etki eden makroekonomi politikalari, iilkelerin resmi politikalar1 ve
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piyasa sartlari, uluslararas1 sermayeyi ceken faktdrler arasinda bulunmaktadir. Ornegin cari
islemler hesabindaki gelismeler, net girislerdeki artislarin saglam bir ongoriiciistidiir. Bu
nedenle yliksek cari agiklar, daha fazla miktarda dis finansman saglamaktadir. Sermaye
hareketlilik derecesinin, biiyiik sanayilesmis tilkeler igin bile tasarruf yatirnm dengesizliginin
cari hesap dengesinde sebep oldugunu gostermektedir. Tasarruf ile yatirim arasindaki fark,
diger {iilkelerin net kredilendirmesine esit oldugundan sanayilesmis iilkelerin yatirim-tasarruf
ac1g1, demeler dengesinde yasanan cari hesap fazlasina esit olmaktadir (Aslan, vd., 2014: 17,

Blecker, 1998: 13-14).

Cekici faktorler kendi igerisinde, yapisal ve dongiisel faktorler olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Dongtisel faktorler, zamanla degisen ve lilkeye 6zgii faktorleri icermektedir.
Ornegin, faiz oran1 ve iilkenin biiyiime performansi1 dongiisel faktdrlere ornek gosterilebilir.
Yapisal faktorler ise yatirnmcilarin ¢ok daha fazla dikkat ettigi, lilke ekonomisine ait belirli
ozellikleri temsil eden ve yavas hareket etme Ozelligine sahip degiskenleri kapsamaktadir.
Yapisal faktorlere doviz kuru rejimi, sermaye ag¢ikligi, finansal gelisme durumu 6rnek olarak

gosterilebilir (Calderon ve Kubota, 2019: 116-122-123).

Sermaye karlihiginda diisiise sebep olan ve sermayenin yon degistirmesine neden olan
faktorler, itici faktor olarak tanimlanmaktadir. itici faktorler, kiiresel alanda likidite arzina
destek veren arz yonlii faktdrlerden olusmaktadr. Itici faktorlere ait ilk fikir Neoklasik Teori’ye
dayanmaktadir. Itici faktorlerin olusmasinda, faiz oranlarmdaki farkliliklara tepki gdsteren
sermayenin, yliksek getiri oranina sahip llkelere yoneldigi diisiincesi hakimdir (Hannan,
2018:6).

Sermayenin getiri oraninin diigmesine neden olan ve sermayenin daha ytiksek getiri
oranlarindan faydalanabilmek igin iilkeyi terk etmesine sebep olan itici faktorleri: Ekonomik
durgunlugun varlhigi, faiz oranlarmin diisiik olmasi, is diinyasinda gelisme gdsteren
olumsuzluklar, ilke borglulari tarafindan ihrag edilen varliklardaki risk-getiri dengesinin
bozulmasi ve yasanan politik gerginlikler seklinde siralamak miimkiindiir (Aslan, Terzi ve
Saimpan, 2014: 17).

2.7. Finansal Serbestlesme ve Disa Acikhk Tliskisi

70’lerden bu yana kiiresel ekonomi igerisinde finansmanin 6nemi artmis son yillarda ise
daha da belirginlesmistir. 90’11 y1llarin baslarinda literatiirde goriilmeye baslanan finansallagsma
terimi karmasik bir kavramdir. Finansallagsma kavram, kapitalizm icerisinde finansal islemlerin

artan roliinii anlamak ve finanstaki artis1 tanimlayabilmek i¢in kullanilir. Epstein (2005)’e gore
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en genis anlamiyla finansallasma, yerel ve uluslararasi ekonomilerin isleyis siirecinde mali
piyasalarin, mali giidiilerin, mali aktorlerin ve kurumlarin artan rolii olarak tanimlanabilir.
Finans sektorlerinin niceliksel genislemesinden ve kiiresel finansal akislardan ¢ok
finansallasma, ¢agdas kapitalizme &zgii bir birikim siirecini tanimlamaktadir. Ornegin Bagehot
(1873), Ingiltere’de finansal yapidaki anonim sirketin kurulmasi gibi bir yeniligin biiyiik 6l¢ekli
finansman1 kolaylastirarak ilk endiistriyel devrimi destekledigini savunmaktadir. Finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki ile ilgili ufuk agan calismalardan biri Patric
(1966) ’a aittir. Patric (1966), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki olasi iliskiden
bahsetmektedir. Ekonomik gelismenin finansal gelismeye neden oldugu “talebi takip etme”
varsayimt ile, finansal kurumlardaki gelismenin ekonomik biiylimeyi saglanacagi “arza yon
verme” varsaymmidir. Schumpeter (1911), iilke tasarruflarinin yenilik¢i girisimlere
yonlendirilmesinde en onemli roliin finansal kanallara bagli oldugunu ileri siirmektedir.
Robinson (1952), finansin onemini “Girisimin Onderlik ettigi yerde, finans bunu izler.”
biciminde ifade etmistir. Daha sonralart Gerschenkron (1962), iilkelere ait finansal
organizasyon yapisinin sermayeyi teknolojik sektdrlere yonlendirmesinde etkili oldugunu
vurgular. Goldsmith ve Hics (1969) de ekonomilerde yasanan biiyiimeyi finans ile
iligkilendirmis ve finansal serbestlesmenin biiylimeyi hizlandirdigini 6ne siirmiislerdir. Levine
(1997) ve Ang (2008), ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesinde finansin 6neminden

bahsetmislerdir.

Gelismis tilkelerin onciiliigiinde baglayan ve ekonomik politikaya dayali olan finansal
serbestlesme hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde biiylik degisiklikler yagsanmasina neden
olmustur. Finansal serbestlik tilkelere, finansal konularda karar alma hakki ve kendileri icin
uygun kalkinma politikalar1 belirleme imkani sunmustur. Finansal serbestlesme beraberinde,
bazi1 zorluklar da getirmektedir. Dani Rodrik (2012) e gore, finansal serbestlesme sonucunda
ekonomilerde yasanan biiyiime ve artan cografi hareketlilik, agik ve kapsamli kurallar1 ve daha

giivenilir uygulamalar1 gerekli hale getirecektir (Siddiqui, 2017: 525).

Finansal serbestlesme ve finansal agiklik birbirinden farkli kavramlar oldugu halde
literatiirde siklikla birbiri yerine kullanilmaktadir. Finansal serbestlesmeyi saglayabilmek i¢in
serbestlesmenin 6zel bir durumu olan finansal agiklik sarttir. Finansal acgiklik kavramini
aciklayabilmek i¢in Oncelikle finansal serbestlesme iizerinde durmak gerekmektedir.
Serbestlesme kavrami, devletin ekonomi tizerinde kurmus oldugu otoriteyi sonlandirmasi veya
ekonominin igleyisini 6zel sektor eliyle ger¢eklesmesine izin vermesidir. Kapitalizm, en zengin

ve en gelismis iilkelerde biiyiimeyi saglamak adina baskin bir ideoloji olarak gelismistir.
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Kapitalist ideoloji ile birlikte serbestlesme siirecinin ekonomi iizerindeki ilk gdstergesi ABD
ve Ingiltere’de dzellestirme seklinde kendini gdstermistir. 80°li yillara gelindiginde Sovyet
Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi ‘nin dagilmasi ve deregiilasyon kavrami ile serbestlesme

hareketi ivme kazanmistir (Glyn, 2006: 5).

Galindo, Micco ve Ordonez (2002), sermaye hesabindaki smirlamalarin ortadan
kaldirilmasi, finansal sistemdeki baskilarin azaltilmasi ve ilerleyen donem igerisinde tamamen
son bulmasi ile yabanci iilke vatandaglarinin miilkiyet edinmesi Oniindeki engellemelerin
bitirilmesini finansal serbestlesme olarak tanimlarlar. Williamson ve Mahar (1998), finansal
serbestlesmeyi faizlerin kredi alan ve kredi veren tarafindan belirlenmesine izin verildigi, agik
sekilde belirtilen sartlar1 saglayan sirketlerin finansal piyasalara giriginin kisitlanmadigi,
bankalarin kendi islerini yapabilme konusunda 6zgiir birakildigi ve sermaye hareketlerinin
iizerindeki engellemelerin ortadan kaldirildigi bir durum olarak ifade eder. Arestis ve Sawyer
(2005) *a gore finansal serbestlesme, iilke yerlesikleri i¢in yabanci para birimiyle varlik ve borg
sahibi olmay1, yabancilarin (lilkede yerlesik olmayanlar) yurti¢i finansal piyasalari kullanarak
islem yapabilmesini kolaylastiran bir politikadir. Finans sisteminin isleyisine etki eden tiim
para-maliye politikasi ile diger kisitlamalarin ortadan kaldirilmasina da finansal serbestlesme
denilmektedir. Yine finansal serbestlesme, yiiksek kar oranlar1 ve getiri oranlarinin bulundugu
tilke ve sektorler arasinda herhangi bir kisitlama olmaksizin sermayenin dolasiminin serbest
olmasidir. Sermeye hesabinda serbestlesme saglanabilmesi i¢in uluslararasi ekonomik mimari
olusturulurken sadece miikemmel ekonomik yonetimin varligim1 olusturulacak bir tasari
diistinmek yanligtir. Uluslararast ekonomik mimarinin demokratik toplumlarda yanilma
yasayabilecek hiikiimet ve kamu gorevlileri ile calisacak sekilde de tasarlanmasi gerekir (ilter

ve Burtan Dogan, 2018: 93-94, Stiglitz, 2000: 1075).

Ulkelerde uygulanmaya basladigindan bu yana gegen siirede finansal serbestlesmenin
temel amaci, risk faktoriinii c¢esitlendirmek, sermayenin maliyetini diisiirmek ve bilginin
verimli kullanilmasin1 saglamak olmustur. Finansal serbestlesmenin amact dogrultusunda
kullanilan araglar, {ilke ekonomilerinin biiyiimesini olumlu etkileyecektir. Gelismekte olan
tilkelerde finansal serbestlesme piyasalardaki mali durumu iyilestirerek ekonomik biiylimede

etkili olacaktir (Rejeb ve Boughrara, 2015: 161).

Finansal serbestlesmenin 6nemli gostergelerinden bir tanesi de uluslararasi sermaye
akisidir. Iki ana tiirden olusan sermaye akis1, yabanci portfoy yatirimlari ile dogrudan yabanci
yatirimlart kapsamaktadir. Yabanci portfoy yatirimlart finansal girisleri igermekle birlikte,

hisse senedi ve tahvil satin alimlarin1 da icermektedir. Yabanci portfy yatirimlarindaki siirii
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davraniglar1 sebebi ile risk tasiyan bu yatirim tiirti, {ilke ekonomileri i¢in de risk tasimaktadir.
Finansal serbestlesme kapitalist sisteme katki saglayacak bir siire¢ olmanin yani sira,
gelismekte olan tilkelerde kalkinma ve refah agisindan sikintilar dogurabilir. Dogrudan sermaye
yatirimlari ise sadece fon transferini degil, kiiresel kari iist seviyelere ¢ikartabilecek iiretim,
yonetim, pazarlama uzmanligi, {iriin, reklam, is uygulamalan icin tiim fiziksel ve sermaye

tekniklerini kapsamaktadir (Wilson, 2010: 8-9; Beju ve Ciupac-Ulici, 2012: 792).

Di1s finansal serbestlesme i¢in para piyasast ile kamu finansman dengesi saglanmis
olmalidir. Sermaye hareketleri engellemeleri ortadan kalktig1 i¢in bankacilik sistemi
sermayenin iilke ekonomileri arasinda aktif dagilimi gorevine aracilik etmektedir. Ulke icindeki
yerlesik kisilerin yabanci para birimi cinsinden varlik ya da borg elde etmesine ve yerlesik
olmayanlarinda finansal faaliyetlerini daha rahat gergeklestirmelerine olanak saglayan politika
uygulamalarina dis finansal serbestlesme denir. Son donemde sinir 6tesi sermaye hareketlerinde
ve sermaye hareketleri igerisinde yer alan uluslararasi portfoy varliklarinda da 6nemli artislar

kaydedilmistir (Araujo, Mykhaylova ve O’Carroll, 2015:214).

Serbestlesmenin en énemli ve ikinci ayagini olusturan finansal serbestlesmenin teorik
temelleri McKinnon (1973) ile Shaw (1973) tarafindan ortaya atilmistir. Bu hipotez, gelismekte
olan iilkelerin finansal disa acilma siireci sonucunda, tasarruf miktarinin artacagini, artan
tasarruflarin yatirimlart tesvik edecegini ve bu durumdan da ekonomik biiylimenin pozitif
yonde etkilenecegini savunmaktadir. Serbestlesme sonucu olusan yiiksek faiz oranlari daha
verimli kaynak tahsisine neden olacaktir. McKinnon ve Shaw (1973), hiikiimetin finansal bask1
politikalarinin faiz oranini bozdugunu ve diisiirdiigiinii ileri strer (Sulaiman vd., 2012: 17;

Kiran ve Giiris: 2011: 70).

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran sonucunda itibar kazanan Keynesyen goriis, 1970
yillaria gelindiginde tekrar sorgulamaya baslanmistir. Keynesyen goriisiin temelinde kamunun
miidahalesi ve yoOnlendirmesi yer almaktadir. 1970’lere kadar gelismekte olan iilkeler,
miidahalect ve ithal ik@meci sanayilesme politikalar1 kullanarak kalkinmalarimi
gerceklestirmeye caligmiglardir. Finansal sistem, kalkinma amaciyla kullanilacak bir arag
olarak kabul edilmesine ragmen, diinya genelinde finans piyasalarina yapilan miidahale ve
engeller normal kabul edilmistir (Oktayer, 2009: 74). Bu tarihten sonra iilkeler, miidahaleci
iktisadi politikalar terk edip, diizenlemelerden vazgegen ve serbest piyasa mekanizmasina
agirlik veren politika uygulamalarina taraf olmustur (Keskin, 2008: 6). Ozellikle gelismekte
olan tilkelerin i¢inde bulundugu yiiksek diizeyde seyreden kamu aciklarinin varlig1 ve yurtigi

tasarruflarin  yetersizligi  finansal  serbestlesmenin  benimsenmesinin  en  6nemli
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sebeplerindendir. Biitiin bu gelismelere takiben 80’li yillara gelindiginde bir¢cok gelismekte
olan iilke, Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi’nin saglamis oldugu finansal destek

yardimiyla yapisal uyum ve destek programlarini uygulamaya koymustur (Kiran ve Giiris;
2001: 70).

Hiikiimetlerin, finansal varliklarin yurti¢i ve yurtdis1 alim-satimi iizerindeki engelleri
kaldirildig1 finansal serbetslesme dalgas1 90’11 yillarda tiim diinyada etkili olmustur. Ancak,
90’11 yillarin sonuna dogru iilkelerin yasamis olduklar1 finans krizler korumaci politikalari
tekrar giindeme getirmistir. Ulkelerin kisitlama uygulamalar igerisinde dévizi hedef almasinin
temel amaci, zayif 6demeler dengesi pozisyonlarini korumaktir. Ulkelerin sinirli rezerv
miktarina sahip olmasi da var olan dovizleri hayati 6nem tastyan islemlere yonlendirmek icin
kisitlamay1 gerekli kilabilir. Mokroekonomik hedeflerin kisa vadeli sermaye akislari tarafindan
bozulmasii engellemek ve gelisme asamasindaki mali piyasalar1 korumak i¢in sermaye
hareketleri {izerine engeller getirilebilir. Ozellikle iilkelerin kriz yasadiklar1 donemlerde
sermayenin hizla iilke sinirlar1 digina ¢ikigint 6nlemek i¢in kontrol uygulamaya koyulabilir.
Omegin 1998 Arjantin krizinin asilmasinda hiikiimetin sermaye cikisini Snlemek igin
bankacilik ve doviz kontrolleri getirdigi goriilmektedir. Bireysel banka hesaplarindan ¢ekilen
paradan yurtdis1 seyahatlerinde kullanilacak doviz miktarina kadar kisitlamalar getirilmistir.
Asya krizlerinden sonra uygulanan kontrollerin sermaye piyasasinda yasanan oynakligi
azaltmada etkili olduguna dair goriis sayginlik kazanmistir (Brune ve Guisinger, 2006: 2;

Anderson, 2013: 2).

Finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin saglanmasi, finansal serbestlesme
hareketinin en Onemli beklentileri arasinda yer almaktadir. Durum bdyle olunca kamu
tarafindan gerceklestirilen tiim miidahalelerin piyasa isleyisine zarar verdigi diisiiniilmektedir.
Devlet miidahalelerinin ortadan kalktigi veya asgari seviyeye cekildigi durumlarda piyasa
ekonomisinin daha da islerlik kazanacag diisiincesi hakim olmustur. Neo Klasik kurama dayal
finansal piyasalarin serbestlestirilmesinde iilkeler, iilkenin ¢iktist olan GSYIH’yr degil,
vatandaslarinin gelirlerini yani GSMH’y1 maksimize etmeye ¢alismalidir. Ulke vatandaslarmin,
tilkedeki herhangi bir yatirnmdan daha yiiksek getiri saglayan baska bir yatirim alani1 bulmasi
halinde, fonlarin iilkeyi terk etmesine izin verilerek GSMH artis1 saglanacak, olusan daha
yiksek getiri iilke vatandaslarin1 daha fazla tasarruf etmeye tesvik edecektir. Artan tasarruf
miktar1 yatirnma kanalize edilerek iktisadi biiylime saglanacak ve sonug¢ olarak finansal

serbestlesme, iilkelerin ekonomik biiylime oranlar1 iizerinde pozitif etki yaratacaktir

(Stiglitz,2000: 1076).
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Tim bu tanimlamalardan yola ¢ikarak finansal serbestlesmeyi, Tswamuno ve digerleri
(2009), tasarruf yetersizligi igerisinde bulunan iilkelerin, gelismis {iilkelerdeki finansal
faaliyetleri kendi iilkelerine ¢ekebilmek amaciyla, bankacilik ve finans kesiminde var olan tiim
kisitlamalar1 kaldirmasi veyahut minimum diizeye indirmesi seklinde tanimlamaktadirlar.
Sawyer (2005) ° e gore, finansal piyasalar1 herhangi bir miidahaleden kurtarmasi ve piyasanin
kredi tahsisini belirlemesine izin vermesidir. Finansal serbestlesmenin saglanabilmesi i¢in hem
ic hem de dis uygulamalarin yapilmas: gerekmektedir. Ornegin, faiz kontrollerinin kaldirilmast,
zorunlu rezerv oranlarinin azaltilmasi, yerli paranin konvertibilitesinin saglanmas1 bu

uygulamalar arasinda gosterilebilir.

Finansal serbestlesme, ekonomik biiyiimeyi destekleyici bir katalizérdiir. Finansal
serbestlesme hareketi ise kendini iki sekilde gdstermektedir. Bunlardan ilki, faizin piyasa
tarafindan belirlendigi, kredi taymlamasi ve kredi tavanlarinin kaldirildigi, finansal araglarin
cesitlendirilerek piyasaya girisin kolaylastirildigi yurtigi finansal serbestlesme hareketidir.
Finansal serbestlesmenin iilke ekonomisini etkiledigi i¢ kanallar, faizlerin piyasadaki fon arzi
ve fon talebine gore belirlenmesini saglayip daha yiiksek seviyede faiz oranlari iireterek getiri
orani daha fazla olan projelere sermaye aktarimini gerceklestirmek ve ekonomi iizerindeki
kontrolleri azaltmaktir. I¢ finansal serbestlesme hareketinde, hiikiimetin sermaye hesabi
ontindeki engelleri kaldirip kaldirmayacagi ve ne zaman kaldiracagi énem arz etmektedir.
Ayrica politikacilarin, sermaye engellerinin kaldirilmasinin ardindan sermaye akislarini nasil
yonetecekleri, sermayenin istenilen biyiikligli, kompozisyonu ve olgunlugunun
saglanabilmesi de 6nem tasimaktadir. Genel bir tanimlama ile i¢ finansal serbestlesme, iilke
icerisinde yOnetim tarafindan para piyasasina ve sermaye piyasasina konulan kurallarin ve
kisitlamalarin son bulmasidir Bir digeri ise yurt sakinlerinin disaridan kolayca bor¢lanmasini
saglayan disartya kolayca sermaye transfer edilebilen ve yabanci paralar {istlinde tiim iglemlerin
rahatlikla yapilabildigi yurtdis1 finansal serbestlesme hareketidir. Dis finansal serbestlesmede
de gerekli yapisal diizenlemelerin belirlenmis olmasi 6nem arz etmektedir (Fratzscher ve

Bussiere, 2004: 12; Njikam, 2017: 73; Cicioglu, 2009: 12-14).

Kiiresellesme egiliminde yasanan artis, iilke ekonomilerindeki bagimlilik derecesini
arttirarak uygulanan makroekonomi politikalarinda degisiklige neden olmustur. Serbestlesme
stirecinin hiz kazanmasi beraberinde agiklik kavramini da getirmistir. Finansal agiklik kavrami
yasanan degisiklikler sonucunda bazi1 kesimlerce dikkate deger goriilmeye baslanmstir.

Kavram olarak finansal aciklik, sabit ve statik bir siire¢ olmaktan ziyade kapali finansman
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yapisini a¢ik finansman yapisina doniistiirmeyi basarabilen dinamik bir siireci ifade etmektedir

(Mendonga ve Nascimento, 2018: 1; Chu, 2016: 24).

Finansal disa aciklik ile finansal serbestlesme kavramlari birbirlerinden tamamen
farklidirlar. Finansal sistemin gelismesi, finansal piyasalar arasinda daha yakin iliskiler
kurularak yabanci finansal yatirnmlarin agik hale gelmesini ifade etmektedir. Finansal disa
acikligin, finansal gelismeyi hem negatif hem de pozitif etkiledigine dair goriisler mevcuttur.
Yabanci kurumsal nitelikli yatirimeilarin piyasalara girisi finansal piyasalar acisindan olumlu
bir etki yaratirken kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda oynakligin artmasiyla birlikte
finansal sistemde yasanan istikrarsizliklar ise olumsuz etki yaratmaktadir (Yildirim ve Cevik,

2017: 3).

Finansal agiklik, hiikiimetlere baz1 politik faydalar1 dogrudan sunmaktadir. En beligin
kazang, finansal acikligin diisiik tasarruf oranlarina sahip iilke hiikiimetlerinin, yerli yatirimlari
disarida birakmadan, uluslararast yatirimcilardan diinyanin rekabet¢i fiyatlarindan borg
almalarina olanak saglamasidir. Finansal acikligin ekonomik faydalariyla birlikte politik
maliyetleri de mevcuttur. Sermaye piyasalarinin agik olmasi, ekonomik birimler tarafindan
sermaye ve servet vergilendirme politikalarinin baltalanmasina neden olabilir.  Bunun
sonucunda, firmalar genellikle yeni yatirim icin diisiik vergi politikalarina sahip iilkelere
“gereginden fazla” yatirnm yapacakken yiiksek vergi politikalari olan tlkelere ‘“yetersiz”
yatirim yapacaklardir. Hiikiimetlerin sermaye hesabini tamamen serbestlestirmesi, bir miktar

makroekonomik politika denetiminden vazge¢mesi ile sonuglanacaktir (Quinn ve Inclan, 1997:
773).

Finansal agiklik, finansal sistemdeki baskinin kaldirilmasini saglayarak, sermaye ve
para piyasasinda rekabeti ve etkinligi artiracak, daralma siirecinde rekabete dayanamayan zayif
firmalarin elenmesini saglayarak daha giiclii kurumlarin olusmasina ortam hazirlayacaktir
(Caliskan ve Altintas, 2017: 218). Genel kabul gormiis olmakla birlikte bu goriiste finansal
aciklik, gelismekte olan tilkelerdeki milli gelir seviyesini geligmis tilkelere yakinlastirdigi ve
gelismekte olan iilkelerde makroekonomik istikrari sagladigi diisiiniilmektedir. Ayrica finansal
aciklik uluslararasi piyasalarda finansal araglarin ¢esitliligi ve farkli sermaye akimlariyla riskin,
tilkeler arasinda etkin bir sekilde paylagimimi saglamaktadir. Fakat bazi iktisat uzmanlari
kontrol edilemeyen sermaye hareketlerinin, kurumsal agidan belirli bir seviyeye ulasamamis
gelismekte olan iilkeler agisindan, ekonomi ve finans alaninda ani inis ve ¢ikislar yaratabilecegi
icin kiiresel bir tehdit olarak gérmektedirler. Ulke ekonomilerinin disa agilma oranlari arttikca,

dis risk faktoriiniin artis1 nedeniyle hiikiimetlerin miidahale ve harcamalari1 da artmaktadir.
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Kiiresellesmenin yarattig1 etkilerle birlesen finansal agikligin olusturdugu krizler ve ekonomik
durgunluklar, hiikiimetleri yakindan ilgilendirmektedir (Serdaroglu, 2013: 24-25-75; Yilmaz,
Akbulut ve Ugurlu, 2016: 114).

2.7.1. Finansal Acikhgin Hesaplanma Yontemleri

Bir¢ok analist son yillarda uluslararasi sermaye hareketliliginde artis oldugu konusunda
hemfikirdir. Fakat sermaye hareketliligi derecesinin Ol¢iimiinde bu fikir birliginin daha az
oldugu goriilmektedir. Fikir birliginin az olmasinin sebebi ise iilkelerin sermaye hareketliligini
dlgebilmenin cok hassas ve zor olmasidir. Ozellikle iilkeler arasinda ve belirli zaman dilimleri
icerisinde faydali karsilastirmalar yapabilen endeksler olusturmak olduk¢a zordur. Sermaye
hesabindaki kisitlamalarin bir endeksi ile dlgiilen finansal agiklik literatiirde yaygin bir goriis

olan AREAER’in bilgileri 15181nda olusturulmaktadir.

Finansal entegrasyonun 6l¢iim teknikleri li¢ sinifa ayrilmaktadir. Yasal (de jure), fiili
(de facto) ve hibrit gdstergeler olmak iizere li¢ grupta toplanmaktadir. Cogu yasal gdsterge igin
ana kaynak, Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan ve ¢ok cesitli dis hesap
islemlerini yoneten kural ve diizenlemelerin kapsami1 ve dogas1 hakkinda bilgi saglayan Doviz
Kuru Diizenlemeleri ve Déviz Kisitlamalarma Iliskin Yillik Rapordur. IMF'nin Déviz
Diizenlemeleri ve Miibadele Kisitlamalara Iliskin Yillilk Raporu (AREAER) gibi yasal
Olciiler, tipik olarak bir iilkenin sermaye hesaplarinin agik oldugu ve kisitlamalar ve

kontrollerden arinmis oldugu yi1l sayisin1 gosterir (Quinn vd., 2011:489).

De jure agiklik, IMF'nin AREAER’1n yayinlandig1 sermaye hesabi islemlerine yonelik
kisitlamalarin kaldirilmasiyla temsil edilir. De jure aciklik dl¢timii, degisikliklerin ¢cok daha
hassas bir sekilde siniflandirilmasina izin verir. De jure Onlemler sermayeyi kisitlayan
diizenlemeler icerdigi i¢in bir ekonomiye ait uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan
entegrasyon derecesini her zaman dogru sekilde yansitmayabilir. Ayrica de jure Onlemler
sermaye kontrollerinin uygulama derecesini de kapsamamaktadir. Bu nedenle, fiili veya bazi
durumlarda “karisik” onlemler, bir iilkenin kiiresel finans piyasalarina entegrasyonunu 6l¢mek
icin alternatif bir yol sunar. Finansal entegrasyon derecesini 6l¢ebilmenin diger bir alternatif
yolu fiili gostergeleri kullanmaktir. De facto Ol¢lim teknikleri fiili sermaye akislarina
dayanmaktadir. Nicelige dayali olan ve bir iilkenin uluslararasi finans piyasalarina maruz
kalmasini1 6l¢gmekte de facto 6l¢iim teknikleri kullanilir. Yasal ve fiili 6l¢tim tekniklerinin bir
arada bulundugu uygulamalar hibrit 6nlemler olarak siniflandirilmaktadir (Bussiere,2007: 145;

IMF,2001:158).
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Edison ve Warnock (2003)’un gelistirdigi FORU hibrit 6nlemler i¢inde yer almaktadir.
Gelistirilen tedbirin paydasi miktardan olusurken, hisse senedi iizerinde uygulanan kisitlamalari
da icermesi agisindan melez bir 6l¢iim teknigi olarak karsimiza ¢ikar. Dreher (2006) ile Dreher,
Gaston ve Martens (2008) tarafindan gelistirilen eGlobe yani ekonomik kiiresellesmenin 6lgtisii

de hibrit 6nlemler arasinda en kapsamli gosterge olarak kabul edilen 6l¢iim teknigidir (Edison

ve Warnock, 2003:93; Dreher, 2006:1097).

Edwards ve Kant (1995) yaptiklar1 ¢alismada iilkelerin i¢ ve dis faiz oranlarinin
yakinsama derecesinin finansal agiklik derecesini Olgmek i¢in kullanilabilecegini
sOylemislerdir. Haque ve Montiel (1991) ve Dooley (1997), iilkelere ait yurtici faiz oranlarina
ait yeterli veri olmamasi durumunda bile sermaye hareketliliginin tahminini saglayan modeller

gelistirmislerdir (Edwards, 2005: 75-76).

Sermaye diizeyini ilk kez sermaye kisitlanma endeksine uygulayan Quinn (1997), cok
degiskenli regresyon modelinde 64 iilkenin uluslararasi finansal islemlere ait diizenlemelerini
kullanarak bir analiz olusturmustur. Uluslararasi finansal degisiklikler, uzun déonem ekonomik
biliylime, gelir esitsizligi, kurumlar vergisi ve devlet harcamalarinin i¢inde bulundugu bir
tahmin yontemi gelistirmistir. Quinn (1997) bu yontemi “Aciklik” olarak adlandirmaktadir.
Aciklik Olgiimii, hiikiimetlerin i¢ ve dis finansal islemelere ait politikalarim1 degerlendirip
karsilagtirma yapilmasina olanak saglamaktadir. 1950-1994 yillar1 arasinda yasalari mevcut 64
iilkenin, yerel ve uluslararasi yasalarinin kodlanmasiyla olusturulan 6l¢iim, iilkelerin finansal
dereceleri ve diizenleme sekilleri hakkinda hesaplamay1 gergeklestirebilecek yeterli bilgi
sunmaktadir. Quinn (1997) metodolojisi, verilerin ayristirilmasi ve uzun siire araligi nedeni ile
sermaye kisitlama ol¢limlerini en iyi sekilde sagladigi iktisat literatiiriinde yaygin olarak kabul

gormiistiir (Quinn, 1997: 531; Potchamanawong, 2007: 10).

Rossi (1999), 1990-1997 yillarina ait 15 gelismekte olan iilkenin verileri kullanilarak
sermaye kontrollerini, ihtiyati diizenlemeleri, denetimi ve mevduat sahiplerinin giivenligini

yeni Olgiitler kullanarak incelemektedir.

Sermaye kontrolleri giris ve ¢ikisa ait endeksler Johnston ve Tamirisa (1998) ve Brune
ve Guisinger (2006)’'nin gelistirdigi endeksler kullanilarak belirlenmistir. Veri setinin
hazirlanmasinda kullanilan sermaye kontrolleri, ihtiyati diizenlemeler, denetim ve mevduat
sahiplerinin giivenligini 6lgmek icin olusturulan endeks degerinin sifir ile bir arasinda deger
alma zorunlugu, analizde kullanilan {ilkeleri ve zaman kapsamini daraltmay1 zorunlu kilmaistir.

Mali Aciklik Endeksi (FOI), 12 kategori i¢in ikili puanin kiimiilatif toplamin1 temsil eder ve
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icerideki ve disar1 ki akislar arasinda ayrim yapar. Bununla birlikte, nitel metinden ikili puanlara
eslemeyle ilgili veriler ve ayrintilar kamuya ag¢ik degildir. (Rossi, 1999: 3-5; Brune ve
Guisinger, 2007:4).

Brune, Guisinger, Sorens ve Garrett (2001), AREAER’den faydalanarak 173 iilke i¢in
1973-1999 yilina ait verileri kullanarak sermaye hesab1 agiklik endeksi olusturmuslardir. Bu
endeksi olustururken dokuz cari ve sermaye kisitlamasi kategorisi kullanilarak hesaplama
yapilmistir. Genel endeks degeri, sifir (tamamen kapali) ile dokuz (tamamen agik) arasinda

puanlanmistir (Potchamanawong, 2007: 16).

Miniane (2004), 1983 yilindan 1996 yilina kadar olan zaman diliminde IMF’in
diizenlemis oldugu raporu (AREAER) dikkate alarak 34 iilke i¢in ayristirilmig sermaye hesabi
endeksleri diizenlemistir. Tek bir kukla degisken kullanarak 1983-1993 yillar1 arasinda tilkelere
0zgli serbestlesme hareketlerini hem de sermaye hesabinda yasanan liberallesme hareketlerini
6l¢mede etkin bir hesaplama yontemi olusturmustur. Sermaye kontrollerinin finansal agiklig1
nasil etkiledigini arastiran birgok calisma baska gilivenilir bir sermaye kontrolleri endeksi

bulunmadigindan bu 6l¢iim metodunu benimsemistir (Miniane, 2004: 276-277).

Edwards (2005), son otuz yillik sermaye hesabi kisitlamalarinin gelisimini ii¢ veri
kaynagini bir araya getirerek olusturmustur. Quinn (2003) endeksi, Mondy ve Murshd (2002)
endeksi ve iilkelere 6zgli kaynaklardan elde edilmis 6zgiin bilgiler 1s181inda olusturulan yeni
endeks sayesinde analiz gergeklestirmistir. 1970-2000 yillarina ait veriler diizenlenerek 163

tilke i¢in sermaye hareketliligi kisitlamasi incelenmistir (Edwards, 2005: 82-83).

Mody ve Murshid (2005) yapmis olduklari ¢aligma, 1979-1999 yillar arasinda 60 iilkeyi
kapsayacak sekilde hazirlanmistir. Mody ve Murshid (2005) IMF’in raporundan aldiklar1 ve
finansal agikligin Slgiimii i¢in kullandiklar1 dort arag degiskenin varligr ile finansal agiklik
endeksi olugturmuglardir. Finansal agiklig1 hesaplamada kullanilan endeks sifir ile dort arasinda
deger almaktadir. Bulunan degerin sifir olmast o iilkenin sermaye hesab1 ile cari hesabini
kapattigin1 ifade ederken degerin dort olmasi {ilkenin tamamen acik bir rejim uyguladigini

gostermektedir (Mody ve Murshid, 2005: 250-251; Potchamanawong, 2007: 19).

Lane ve Milesi-Ferretti (2006), calismalarinda 147 tilke ve 1970-2004 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak diinya piyasalarindaki finansal entegrasyonu dlgmektedirler. Toplam dis
varliklar toplamini toplam dis borglarin toplamiyla GSYH’ye oranlayarak ara¢ degisken olarak
belirlemistir. Analiz sonucunda ortaya cikan oranin yiiksek bir deger almasi, finansal

piyasalarin entegre ve sermaye hareketleri kisitlamalarinin diisiik oldugunu gostermektedir.
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Oranin diistik deger almasi durumda ise finansal entegrasyonun zayif ve sermaye

kisitlamalarinin yiiksek olduguna isaret etmektedir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2006: 4-6).

Chinn ve Ito (2008), AREAER’in tablosunu esas alan ve sermaye kontrolleri ile
yogunlugunu bir araya getiren KAOPEN ismini verdikleri bir endeks olusturmuslardir.
KAOPEN sinir 6tesi sermaye hareketlerinde kisitlamalar1 kodlayan ve ikili kukla degiskenden
olusan ayrica, tilkeler arasinda farkli gelir gruplarimi gosteren bir endekstir. Olusturmus
olduklar1 bu endeks, sermaye kontrolleri yogunluguna atifta bulunmalarin1 saglarken ayni
zamanda zaman varyasyonlarini da igermektedir. Verilerin 1970-2005 donemine ait ve 181
iilkeyi kapsiyor olmasi finansal agiklik dlgiimlerinde endeks ile siire arasinda ¢ok biiyiik bir
katk1 saglamaktadir. Gelistirilen bu finansal agiklik endeksi k1, Ko, K3 ve Ka olarak farkli bilgileri
temsil etmektedir. ki’in varligr déviz kurlarini, ko ve k3’lin varligi cari islemleri ve sermaye
islemlerini, k4 {in ise ihracat gelirlerini temsil etmesine ait gerekliligin bilgisini icermektedir.
Hem KAOPEN hem de FOI, toplu bilgi i¢in ideal bir endekstir (Chinn ve Ito, 2008: 311; Ozel,
2012: 27; Ayad ve Belmokaddem, 2017: 212-213).

Daha fazla ayristirilmis bir 6l¢ii gerekiyorsa, drneklem boyutu daha kiiclik olmasina
ragmen Schindler (2009)’in indeksi daha uygun olabilir. Diger endekslerden farkli olarak,
Schindler (2009)’in endeksi, bireysel islem tiirleri diizeyinde ikili kodlar saglar. Ayrica, varlik
kategorisi, ikamet durumu ve girisler ve cikislar bazinda endeksler olusturulabilmekte,
O0demeler dengesi ikamet odakli ve sermaye akislarinin yoniine gore analiz edilebilmektedir

(Estrada,2015:4).
2.7.2. Finansal Serbestlesmenin Teorik Temelleri

Bir ekonomide finans sektorii, finansal kaynaklarin seferberliginden ve aracilifindan
sorumludur. Finans sektorii, ekonominin diger sektorlerindeki iireticiler ve nihai tiiketiciler
arasinda sermaye girdisi olarak kullanilan fonlar1 saglamalidir. Finans sektoriiniin aracilik
konusunda etkin isleyisi, reel faiz orani, nakit rezerv orani, birincil bor¢ verme orani, doviz
kuru, enflasyon ve ¢esitli finansal piyasalara ait gostergelerle yakindan iligkilidir. Finansal
gostergeler iizerindeki ¢esitli tavan politikasi uygulamalarinin tasarruflari, sermaye birikimini

ve kaynak dagiliminda etkinligi bozdugu goriiliir (Peter ve Temidayo, 2017: 2).

Bazi ana akim iktisat uzmanlar1 finansal serbestlesmenin faydali oldugunu
savunmaktadir. Rousseau ve Sylla (2001), finansal serbestlesmenin kiiresel capta tasarruf ve
yatirim arasinda verimli bir aracilik sagladigini iddia eder. Ayrica portfoy ¢esitlendirme,

kiiresel risk paylagimi ve degisimi ile lilke ekonomilerine refah kazanimi saglar. Finansal
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serbestlesme biiylimeyi saglam mikroekonomik temeller mevcut oldugunda artirabilir. Bu
mikroekonomik temeller, iyi kurumlarin varligt ve yiliksek kalitedeki yOnetisimden
olusmaktadir. Rekabeti tesvik eden, 6zel miilkiyet haklarinin garanti altina alindigi, hukuki
ihtilaflarin cabuk ¢6ziimlendigi ve yolsuzlugun engellendigi, makroekonomik istikrar1 saglayan
makro politika kurallarinin var olmasi gerekir. Finansal serbestlesme saglanmasi i¢in gerekli

olan reformlar su sekilde siralanir (Nissanke ve Stain, 2003: 289; Botta, 2018: 367-368):

e ¢ ekonomilerin uluslararasi ticarete agilmis olmasi, ulusal mal piyasalarinda serbestlik

saglanmis olmasi,

e Makroekonomik istikrar gerceklestirilmelidir. Ornegin, diisiik enflasyon, biiyiik mali

aciklardan kaginmak, enflasyon ve para politikasinin tutarli olmasi,
e Bankalarin sermaye yeterlilik oranlar ile ahlaki tehlike kredilerinin kisitlanmast,

e Son adim, uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlara ilk 6nce serbestlik taninmasi, kisa

vadeli portfoy yatirimlarina ise ikinci asamada serbestlik taninmasi,

Son yillarda yabanci dogrudan yatirimlar ve yabanci olmayan dogrudan yatirimlarda
onemli bir artig goriilmektedir. Ortodoks iktisat uzmanlari, gelismekte olan iilkelerin i¢ ve dis
finansal serbestlesmenin sirasini dikkatle takip ederek refah ve kalkinmayi artirmak igin
sermaye akiglarina erisebileceklerini ifade ederler. Neoliberal elestirinin “finansal baskiya”
yonelik ekonomik mantigini ve ardindan finansal serbestlesmeye verilen destegi anlamanin en
iyl yolu, finansal serbestlesme teorilerini incelemektir. Calismanin bu kisminda finansal

serbestlesmenin teorik temelleri {izerinde durulacaktir.
2.7.2.1. McKinnon-Shaw Teorisi

“Mali Baski Analizi” ismi ile bilinen, Diinya Bankasi ve IMF destekli finansal
serbestlesmeyi amaglayan teori, 1973 yilinda R. I. McKinnon ve E. S. Shaw’1n ayr1 ayr1 yapmis
oldugu caligmalar sonucunda olugmustur. Finansal serbestlesme okulu, biiyiime ve kalkinma
arasindaki arza yon veren liderlik iligskisine yonelmistir. Bu teori, 60’larda gelismekte olan
iilkelerde ¢ok yaygin olan faiz orani tavanlari, yliksek rezerv gereksinimleri, idari kredi tahsisi
ve hiikiimetlerin neden oldugu diger carpitmalar dahil olmak {izere finansal baski politikasina
meydan okumaktadir. McKinnon-Shaw Hipotezi, finansal baskiy1 iilke ekonomileri i¢in bir
dengesizlik fenomeni olarak goriir. Bu durumun, piyasalarin tahsis islevlerini en uygun sekilde
takas etmesine ve hizmet verilmesine engel olur (McKinnon, 1973: 57; Andersen ve Tarp,
2003: 191).
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Finansal piyasalarda diisiik tutulan faiz oranlar1 ve yonetilen faiz oranlari, yurti¢i kredi
kontrolleri, yiliksek rezerv gereksinimleri ve imtiyazli kredi uygulamalar1 iilke icinde
tasarruflar1 caydirir. Odiing verilebilir fonlar1 azaltir ve kaynaklarin verimli tahsisini
geciktirerek ekonomik biiylime oranimi digiiriir. Fakat reel faiz oranlarinda yasanan artis,
tasarruf sahiplerini daha fazla tasarruf etmeye yonlendirir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)‘a
gore, Oonceden yapilan tasarruflar birikim siirecine yardim eder. Asil 6nemli olan nokta ise faiz
oranlar1 yoluyla tiiketim ve tasarruf arasindaki tesviklerin degismesidir. Faiz oranlarinin diigiik
seviyede tutulmasi beraberinde si1g finansmani getirecektir. Shaw (1973), “Derinlesme, faiz
oranlarinin mevcut tiikketim yerine yatirnmin ikdme edilmesi ve tiiketicilerin beklentilerinin
diismesi i¢in var olan firsatlar1 daha dogru rapor etmesi gerektigini ima etmektedir. Finansin
derinlestigi ilkelerde reel faiz oranlari yiikseldigini ifade etmektedir. McKinnon-Shaw
Hipotezi, tasarruf ve yatirim arasindaki dengenin saglanmasinda faizin etkili oldugunu savunan
klasik modeli izler. Reel faiz oranlarinda meydana gelen artis, tasarruf miktarini artirip tiiketim
miktarinin azalmasini saglayacaktir. Para tutmanin saglayacagi getiri oranlar1 da yatirimlarin
artmasina neden olacaktir. McKinnon-Shaw Hipotezi’nde, para tutma arzusu negatif iliskiye
sahip olan portfoy yaklagiminin aksine sermaye getirisi oranindan olumlu etkilenir. Yatirim
seviyesinde yasanan artislar, tasarruf seviyelerinde artisa neden olacaktir. Fakat kredi
tayinlamas1 aracilik hizmetinin kalitesini olumsuz etkiyerek yatirimlarin da kalitesini

distirmektedir (Bouzid, 2012: 24; Shaw, 1973: 8; Arestis vd., 2005: 247).

Ozel miilkiyet eliyle yaratilacak rekabet, mevduat ve kredi faiz oranlari arasindaki farki
azaltmada etkili olacaktir. Yaratilan rekabet, bankalar arasinda ve ayrica borg alan ile borg
veren arasinda en verimli anlagsmalari tesvik edecektir. Gelismekte olan iilkelerde firmalarin ve
hane halklarinin karsilasmis oldugu farkli efektif fiyatlar, hiikiimet politikalarinin bir
sonucudur. Devlet miidahalesinin ortadan kaldirilarak tek sermaye piyasasinin yaratilmasi,
ekonomideki pargalanmay1 tersine c¢eviren en Onemli unsurdur. Ayrica yerli tasarruf
sahiplerinin getiri oranlarinm artirabilmeleri i¢in somiiriilebilir yatirim firsatlart olusturmak ve
sermaye piyasalarini birlestirmekte onemlidir. McKinnon ve Shaw Hipotezi, 6zel karar
vericilerin faydayr maksimum kilacak zamanlararasi se¢imi iistlenebilmeleri i¢in sermaye

hesabinin serbestlestirilmesini desteklerler (McKinnon, 1973: 5-9).

McKinnon ve Shaw Hipotezi, gelismekte olan iilkelerde 70’lerde ve 80’lerde finansal
sektor politikalarint  karakterize eden hiikiimetlerin yapmis oldugu kontrollerin ve
miidahalelerin, ekonomik biiylimeyi engelleyen carpikliklar: tetikledigini varsayar. McKinnon

(1973)’un ¢alismasi, gelismekte olan {ilkelerin icinde bulundugu ekonomik kosullar
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vurgulamaktadir. Bu ekonomik kosullar arasinda, 6zel firmalarin genel olarak kii¢lik boyutta
olmasi, kiiglik boyutta olan 6zel firmalarin finansman eksikliginin bulunmasi ve yatirimlarin
belli bir yerde toplanmis olmasin1 gosterir. Boyle bir ortamda para, fiziksel yatirim miktarinin
artirllmas1 ve nitelik olarak iyilestirilmesinde 6nemli bir rol istlenir. Yatirimlarin
gergeklestirilebilmesi i¢in 6z sermayeye ihtiya¢ vardir. Para talebinin duragan olmadigini
vurgulayan McKinnon, yatirim eylemini gergeklestirmek igin para bakiyelerinin birikimini
gerekli goriir. McKinnon’a gore para, yatirim yapilabilir mablag birikiminin gerceklestirildigi
bir kanaldir. McKinnon Hipotezi, birincil ara¢ olarak tanimlanan paranin tasarruf araciligi ile
gergeklestigini vurgular. Shaw’in Finansal Derinlesme Hipotezi (1973), finansal sistemde
yasanan gelismelerin, para disindaki alternatif finansal varliklarin finansal tasarruflar igin
kullanilabilecegini sOylemektedir. Tasarruf ve yatirnmin gergeklesmesi parasal olmayan
varliklarin  birikimiyle de saglanabilir. ~ Kisaca, nakit bakiyelerin yatirimdan once
biriktirilmesine gerek duyulmaz. McKinnon ve Shaw’in hipotezlerinde birbirinden ayrildig:
noktalar soyledir. McKinnon parasal tabani dikkate alarak modelini para ile sermayenin
birbirini tamamladig1 fikri {izerine insa etmistir. Ciinkii McKinnon sermayenin
bicimlenmesinde paranin aracilik etigini sdyler. Shaw ise igsel paray1 yani bankalarda mevduat
olarak toplanan paray1 6nermektedir (Hassan vd., 1993: 79; Kargbo, 2008: 132; Thornton ve
Poudyal, 1990: 398).

McKinnon ve Shaw, gelismekte olan iilkelerdeki diisiik seviyelerde belirlenen biiyiime
hizini, bu iilkelerin geri kalmislik sebeplerini anlamay1 ve ¢dzmeyi amaglar. Odiing verilebilir
fonlar teorisini temel alan bu yaklagim, yasanacak finansal serbestlesme sonucunda sermayenin
getiri olarak az gorece olarak bol oldugu yerden “gelismis iilkeler”, sermaye faktoriiniin kit
fakat getirisinin bol oldugu bolgelere “gelismekte olan tilkeler” yonelmesi sonucunda finansal

derinligin artiracagini savunur (Atamtiirk, 2007: 76).
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Sekil 6. McKinnon ve Shaw Yaklasimi ve Faiz Uygulamasi
Kaynak: Botta, (2018), Finansal Serbestlesmenin Ekonomik Etkileri, s. 365.

Faiz oranlar1 ile biliyime oranlart arasindaki pozitif yonli iliski Sekil 6’da
gosterilmektedir. Grafikte yatirnmlar ile faiz oranlar1 ters yonlii bir iliski i¢cindeyken
tasarruflarin hem milli gelir ile hem de faiz oranlar ile dogru yonlii bir iligki i¢inde oldugu
goriilmektedir. Ayrica ekonominin biiyiime miktarin1 gosteren degiskenin gi<g, oldugu
bilinmektedir. Ekonomiye herhangi bir miidahalenin olmamasi halinde biiyiime orani gi’den
g2’ye yikseldigi zaman tasarruf miktar1 da artis gostererek S(gi1)’den S(g2)’ye yiikselecektir.
Ekonomi bu durumda iken denge noktasi r* faiz orani ile I* yatirim miktarinin esitlendigi D
noktasinda dengeye gelecektir. Devletin mali baski sonucunda faize tavan uygulamasi getirdigi
varsayimi yapilsin.. Boyle bir durumda r faiz orani, sinirlamaya karsilik gelen faiz oranim
temsil etmektedir. Klasik varsayimin yatirim tasarruf esitligi dikkate alinacak olursa, r faiz orani
ve | yatirim diizeyinde yeni denge saglanmis olacaktir. Fakat Sekil 1’den de anlasildig: lizere
faiz tavan uygulamasi sonucunda AB kadar yatirim talebi karsilanamayacaktir. Yapilan mali
baski, kredi miktarini kisitlayarak bazi verimli ve etkili yatirimlarin hayata gecirilememesine
sebep olacaktir. Boylelikle verimli yatirimlarin 6nii kesilecek ve sonu¢ olarak ekonomik

biiylime bu durumdan olumsuz etkilenecektir.

McKinnon ve Shaw (1973), az gelismis lilkelerde yeterince organize olmayan sermaye
ve para piyasalari, bireylerin servetlerini depolayacaklar1 yeterli finansal ve fiziksel arag
secenegi sunamamaktadir. Piyasalardaki bilgi eksikligi nedeniyle para harici finansal araglarin
pazarlanmasi da kolay olmamaktadir. Hipotezin en 6nemli noktasi, herhangi bir gelir diizeyinde

Ozel tasarruflarda yasanan artisin ortalama gelirde yasanacak bir artisa yol a¢masidir.
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Gelismekte olan iilkelerdeki Ozel tasarruflarin artmasi, birikim kanalinin para oldugunu

gostermektedir (Rehman ve Gill, 2005: 22).

McKinnon, gelismekte olan lilkelerde i¢ finansman ihtiyaci igin, etkin ve gelismis bir
finansal sistemin varligina, dis finansman ihtiyaci i¢in ise bankacilik sektoriintin ¢cok 6nemli
olduguna dikkati ¢ekmekte ve bu diisiincesini de bazi varsayimlara dayandirmaktadir. Bu
varsayimlardan ilki, yatirimcilar yatirnmlarini finanse edebilmek igin kendilerine ait olan
kaynaklar1 (otofinansman) kullanmaktadirlar. Ikincisi {iretim siirecinin modern olmas ile
ilgilidir. Uretim siirecinin modern olmasi, biiyiik yatirrm ve ayn1 zamanda biiyiik miktarda
kaynag1 gerekli kilmaktadir. Uciinciisii orgiitlenmis bir yapiya sahip olan finansal sektoriin
ihracat endistrisine, kentsel ve modern endiistrilere kredi yoluyla kaynak temin ettigi
varsayilmistir. Son olarak dordiincii varsayim ise, hiikiimetlerin cari donemde yapmis olduklari
kamu harcamalarini toplamis olduklar1 vergi gelirleri ile finanse edip iilke i¢indeki sermaye

birikimini dikkate almadiklaridir (Tas ve Kar, 2004: 165-166).

McKinnon ve Shaw’in ileri siirdiigii teori, para ile sermaye arasindaki iliski nedeniyle
Neo-Klasik modelden ayrilmaktadir. Neo-Klasik model para ve sermaye arasinda ikame iligkisi
oldugunu savunurken, McKinnon ve Shaw tamamlayicilik iliskisinin varhigindan soz
etmektedir. McKinnon tamamlayicilik hipotezinde ki para ile fiziki sermaye arasindaki iliskinin
etkilesimini su sekilde izah etmektedir. Ekonomik birimlerin bor¢ alabilecek durumu yoksa
tasarruf miktarlarin1 artirmalar1 gerekir. Faiz oranlari ile dogru orantili olan tasarruf birikimi
daha biliylik miktarli yatirimlarin yapilmasina firsat taniyacaktir. Boylelikle para ve fiziki

sermaye arasindaki tamamlayicilik iliskisi olusacaktir (Molho, 1986: 93).
2.7.2.2. Yapisalc1 Teori

Yapisalci diisiinceye ilk Raul Prebisch tarafindan dikkat ¢ekildigi kabul edilmektedir.
Prebisch, 1949 manifestosunda, uluslararasi yapmin endiistriyel bir hegemonik merkez ile
tarima bagimli bir ¢evre arasinda boliindiigii bir kavram ortaya atmustir. Yapisalcilik terimi hem
bilimsel hem de kiiltiirel baglamda farkli anlamlarda kullanilmistir. Blankenburg, Palma ve
Tregenna (2008) yapisalciligi, sosyal ve beseri bilimler gibi bir¢ok disiplinde mevcut olan
kavrayis bigimine meydan okuyan teorik bir yaklasim olarak tanimlarlar. Street ve James
(1982)’e gore ekonomik yapisalcilik ekonomik sistem ve insan dogasini iceren iki temel
kavrami temsil eder. Yapisalci Teori’de, yapiy1 olusturan iliskilerin, unsurlarin tek basina her
birinden daha 6nemli oldugu goriiliir ve Ortodoks diisiinceye elestiri niteligindedir. Neoklasik

ekonominin aksine, denge durumlarini karakterize etme endisesiyle bu yapi, ekonomik yapida
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nitel degisime yol agan siirecleri, onlar1 diizenli ve sistemik siiregler olarak ele almaktan
vazgecmeden kavramay1 amaglamaktadir. Kisaca Yapisalci Teori, ekonomik degiskenlerdeki

davranislar1 tanimlayan sosyal yapilar1 vurgular (Oreiro, 2015: 250; Schumpeter, 1982: 44).

Gibson (2003) ve Jamenson (1986) gibi arastirmacilar tarafindan, ekonomik
yapisalciligin - kokenlerinin oldukga biiylik bir bdliimiiniin, Ozellikle de Levi-Strauss
(antropoloji), Godelier (sosyoloji), Piaget (psikoloji), Foucault (felsefe) gibi alanlarindaki
onceki caligmalarin bir {irlinii veya uzantist olarak 401 ve 50'li yillarda ortaya ciktigi
savunulmaktadir. Ekonomik yapisalcilik, 50’lerin ilk yarisinda Latin Amerikali iktisatgilar
arasinda ortaya ¢ikan bir diisiince okuludur. Yapisalci teorinin ana hedefi, makroekonomik
modellerin ekonomik olmayan parametrelerinin  Onemini kanitlamaktir. Ekonomik
degiskenlerin gostermis oldugu davranislar ekonomik olmayan parametreleri kapsamli

aragtirmaya itmistir (Love, 2005: 101; Furtado, 2000: 95).

Yapisalct Teori, Neoklasik okulun goézden kacirdigi ve iizerinde durmadigi {iriin
farklilagmasi, 6lgek ekonomileri, 6grenme siiresi ve dinamik digsalliklarin varligi iizerinde
durarak ekonomik degerlendirmeler yapmaktadir Ayrica kisa ve uzun vadeli tedbirlerde
diizenleme yapilmasi, kamu ve 0zel sektdr arasinda uyumlu hareket etmeyi saylayan
girisimlerin saglanmasi, bilyiik dl¢iide esitlik ilkesini saglayacak tiretim ve yonetim yapisinin
olusturulmasi ve ulusal 6zerklige destek verecek strateji ve politikalarin belirlenmesi Yapisalci
Teori’nin 6nemli unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Yapisalc1 Teori, tarafsiz politikalardan

ziyade se¢ici politikalar sunmaktadir (Ffrench-Davis, 1988: 39).

Yapisaler Teori 40 ve 1950'lerde formiile edildiginden beri Neoklasik Teori’den
farkliliklar gostermektedir. Yapisalci teorinin farkliliklar: soyledir (Bresser-Pereira, 2012: 349-
350):

e Ekonomik gelisimi anlamak i¢in varsayimsal tiimdengelimli modellerin yerine tarihsel

timdengelimli yontemi kullanir.

e Piyasalarin kusursuz bir ekonomik koordinasyona sahip oldugunu kabul eder. Arka

planda genisleme arayan kararl bir ulus ve devletin varligin1 savunur.

e Gelismekte olan iilkelerde kazang¢l yatirim firsatlarinin olmayisi, devletin zorunlu

tasarruflar1 tesvik etmesine neden olur.

e Orta gelirli iilkeler de dahil olmak iizere gelismekte olan iilkelerin kalkinmalari i¢in

gerekli olan tasarrufu yaratamayacaklarini varsayar.
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e Gelismekte olan iilkelerde karsilagtirmali iistlinliik yaratacak uzmanlagmalar1 ve

geleneksel ekonomi tarafindan tarife korumalarina yapilan kinamalari red eder.

e Yapisal enflasyonun ekonomik gelismeyi zorunlu bir sekilde takip edecegini savunur.
Ozellikle gida iiretim piyasasindaki sinirlarin fiyatlarda yasanacak bir artisla

coziilebilecek bir darbogaza sahip oldugunu ima eder.

Taylor’a gore, gelismekte olan iilkeler basit formiiller kullanilarak yapilan yapisal
reformlar nedeniyle finansal yapilarinin sorunlarin1 ¢6zemeyecektir. Bu sebepten Otiirii
hiikiimet miidahalesi yoluyla yatinnmlara ve teknolojiye dogrudan yonlendirmede
bulunulmalidir. Ancak bu sekilde gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir kalkinma adina

istikrarli bir adim atilmis olabilir.
2.7.2.3. Neo-Keynesyen Teori

70'lerin sonlarinda Stanley Fischer (1977), Edmund Phelps ve John Taylor (1977) ticret
ve fiyat yapiskanliginin mikroekonomik temellerini oturtmaya ¢alismislardir. Neo-Keynesyen
ekonomi etiketinin bilimsel bir makalede ilk kullananlardan biri Laurence Ball, N. Gregory
Mankiw ve David Romer (1988)’dir. Zamanimizin en {inlii Neo-Keynesyen Ekonomi Teorisi
temsilcileri ise iktisat dalinda iki Amerikan Nobel Odiilii sahibi olan Joseph Stiglitz ve Paul

Krugman’dir (Gardon, 1990: 1115).

Neo-Keynesyen Teorisi’ne gore, istthdam yaratmayi1 amaglayan faaliyetler hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli hiikiimet yatirimlarini igerebilir. Kisa vadede faiz oranlarini sifira
indirmek ekonomik durgunlugu atlatabilmek i¢in yeterli degildir. Ciinkii ulusal ve uluslararasi
talebin yetersiz olmasi, faiz oranlarindan bagimsiz bir sekilde borglanma ve yatirimi engeller.
Yatirim miktarmi artirmak icin kullanilacak olan vergi politikast da etkilimeyecegini
soylemektedir. Baslica temsilcisinin Stiglitz oldugu “Neo-Keynesyen” goriise gore, gelismekte
olan iilkelerde finansal sektor istikrarsiz ve kirilgandir. Bu nedenle finansal liberalizasyon her
zaman yatirim kanali ile bilylime oranini artirip, enflasyon oranim diisiirememektedir. Finansal
sistem igerisinde olusan bu olumsuzluklar, gelismekte olan tlkelerin kendine 6zgii finansal

yapilartyla iligkilidir (Veggeland, 2016: 23).

McKinnon ve Shaw Hipotezi ekonomide tam istihdam varsayimindan hareketle finansal
liberalizasyonun gelismekte olan iilke ekonomilerine olumlu etki yapacagini sdylerken bu
goriisiin aksine Neo-Keynesyen yaklasim, ekonomilerin her zaman tam istthdam seviyesinde
bulunmayacagini, agik issizlik ve eksik istihdamla miicadele eden ekonomilerin finansal

liberalizasyondan olumsuz etkilenebilecegini sdyler. Neo-Keynesyen yaklasim McKinnon ve
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Shaw Hipotezi’ni baz1 varsayimlarindan 6tiiri ciddi sekilde elestirmektedir. McKinnon ve
Shaw Hipotezi'ni elestirme sebeplerinden bir tanesi de asimetrik bilginin varligidir. Finans
piyasalarinda yapilan islemlerde bilgi akisinin sekteye ugramasi beraberinde asimetrik
enformasyon sorununu olusturur. Gelismekte olan iilkelerde kredi veren kurumlar, eksik

bilginin varlig1 sebebiyle kredi tayinlamasina gider (Kilig, 2011: 28).

Stiglitz’e gore, gelismekte olan iilkelerde daha yaygin goriilen bir durum da banka sayisi
fazla olmasina ragmen ikincil piyasalarin yaygin olarak goriiliiyor olmasidir. Stiglitz’e gore
gelismekte olan iilkelerde eksik bilginin bulundugu piyasalar ikincil piyasalarin olusumunu
kacinilmaz yapar. Stiglitz, finanasal baski politikasinin bazi durumlarda etkili oldugunu

diisiiniir (Stiglitz, 1998: 31).

Neo Keynesyen Teori’ye gore asimetrik bilginin varligi piyasalarin yapisini
bozmaktadir. Asimetrik bilgi, isleme taraf olan kisilerden birinin tam bilgiye sahip olurken
digerinin eksik bilgi sahibi olmasini ifade etmektedir. Borglular, caliskanliklarini, ahlaki
diiriistliiklerini ve teminatlara baghiliklarin1 bor¢ verenden daha iyi bilmektedir. Borg verende
bor¢ alanin ger¢ek 6zelliklerinden faydalanarak bilgi sahibi olacaktir. Fakat ahlaki tehlike,
piyasadaki katilimcilar arasinda dogru bilgi aktarimimi engeller. Gergek o6zelliklerin
dogrulanma siiresi ¢ok uzun ya da maliyetli olabilir. Dogru bilgi aktarimi saglanamadigi
miiddetce piyasalar kotii performans sergilemektedir. Ozellikle finansal piyasalarda belirgin
olan asimetrik bilgiye ilk dikkat ¢eken isim George Akerlof’tur. Limon probleminden yola
cikan Akerlof (1970), kamu miidahaleleri yoluyla finansal piyasalarda yasanan asimetrik

bilginin 6niine gegilebilecegini sdylemektedir (Leland ve Pyle, 1977: 371).

Ozellikle kredi édiing alanlarn tiim 6zelliklerinin bilinmiyor olmasi beraberinde ters
se¢im sorununu da getirmektedir. Ters se¢im sorunu, isletmelerin kredi talebinde bulunurken
isletme varliklariin daha az veya daha fazla agiklamasindan da kaynaklanabilir. Finansal
piyasalarda yasanan ters se¢im sorunu ise krediyi alabilmek i¢in ¢ok daha fazla ¢aba gosterip
arzu edilmeyen bir sonuca sebep olma ihtimali daha yiiksek olan kredi alicilarmi ifade
etmektedir. Bu tiirden kredi alicilari, aldiklar krediyi geri 6deyememe riskini daha ¢ok artirir.
Ters se¢im sorunu, bankacilik sektoriinde geri 6demede sorun yasanacak yiiksek riskli
kredilerin agirlikta olmasmma sebep olmaktadir. Ters secim ayni zamanda risk primi
O0demelerinin de Oniine gecebilmektedir. Kredi talep edenlerin kredi arzin1 gerceklestiren
kurumlara sunmus olduklar1 bilginin dogruluguna dair bir siipheye karsin risk primi talebinde

bulunabilirler fakat bu kredi maliyetinin yiikselmesine sebep olur (Yigitbas, 2012: 26-27).
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Stiglitz ve Weiss’e gore, bir banka ya potansiyel borglular segerek ya da faiz oranini
belirleyerek kredi havuzunun riskini yonetebilir. Faiz oranlarini yiikseltmek bankalar agisindan
karsiz olabilir. Faiz yiikseltmek yerine kredi tayinlamasina gidilmesi optimaldir. Kredi
taymlamasi, birbiriyle ayn1 6zellikleri tasiyip bor¢clanma istegi i¢inde olan ve potansiyel kredi
kullanma talebinde bulunanlarin bazilarinin kredi kullanmasi, geri kalanlarin ise daha yiiksek
faiz oranlarina razi olmalarina ragmen bor¢glanamadigi durumu ifade etmektedir. Bu problemin
ortadan kalkmasi i¢in fon arzinin var olandan daha fazla olmasi gerekmektedir. Kredi

taymlamasi iki sekilde ortaya ¢ikar (Niinimiki, 2018: 97; Ozel, 2011: 159; Paya, 2020: 364).

e Fon talebi taymlamasi, gecerli faiz oranin1 6demeye razi fon talep edenler, fon arz
edenlerin imkanlarinin sinirli olmasindan ya da fon arzinin riskli bulunmasindan o6tiirii

fonlama ger¢eklesmeyerek tayinlanmis olur.

e Arz cephesi taymlamasi, durumunda da piyasanin kisa ayagini talep cephesi olusturur.
Piyasada gecerli faiz oranindan fon arzinda bulunanlar olmasina ragmen fon talebinin

yetersiz kalmasi tayinlamanin ger¢eklesmesine sebep olur.

Kredinin geriye ddenebilme olasiligi, bankalarin beklenen getirisidir. Bu nedenle
bankalar kredi verirken kredi talep edenleri iyi degerlendirmeli ve ona gore kredi vermelidir.
Bankalar aldiklar krediyi geri 6deme ihtimali yiiksek olan borg¢lulari tespit etmelidir. Bankalar,
bu tir kredi talep edenleri digerlerinden ayirabilmek icin baz1 tespit yoOntemleri
kullanmaktadirlar. Kredi faizini 6deme yoniinde gosterilen isteklilik bu yontemlerden bir
tanesidir. Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere, beklenen geri 6deme oranindaki artis, faizdeki

artisa gore ¢ok daha yavas yiikselme egilimindedir.

Bernanke ve Blinderer (1988), rezervleri ve dolayisiyla bankacilik sisteminden
mevduatlar: tiikketen FED'in agik piyasa satislari, bankalarin 6diing verilebilir fonlara erisimini
azaltarak banka kredisi arzin1 sinirlayacagini 6ne siirer. Bernanke ve Blinderer’e gore ddiing
verilebilir fonlar varsayimi en az iki nedenden dolay1 dnemlidir. Birincisi, kamu sektdriine
giden fonlarin 6zel sektdrden temin edilmesi, maliye politikasi i¢in sinirlt bir pozitif rol
gerektirir. Ikincisi, bankalar ddiing verilebilir fonlarin aracilari olarak atandiklarinda, bankalar

kazang varliklarini ve borglarini asag1 yukarr dogrudan kontrol edebilir (Fiebiger ve Lavoie,
2020: 85).
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Sekil 7. Kredi Arz Miktarindaki Azalma
Kaynak: Paya, 2002: 365.

Sekil 7°de, (1) faiz oranlarini, (D) kredi talebini, (S) kredi arzin1 yatay ekse ise kredi
akimini gostermektedir. Eger piyasalar Walrasci Yaklasima gore ¢alisacak olursa denge, i1 faiz
diizeyinde, C1 miktarinda kredi arz ve kredi talebinde dengeye gelmis olacaktir. Fakat kredi
tayinlamasinda kredi arz edenler kredi talep edenleri bazi yonleri ile dlgerek onlara dyle kredi
sunmay1 tercih etmekteydi. Yiiksek faiz oranlarindan kredi kullanmay1 kabul edenler olsa dahi
faiz artirmak, bankalarin getiri miktarlarin1 artirmayacaktir. Bu sebepten 6tiirli faiz artirimi
yapmak yerine kredi taymlamasma gitmek bankalar agisindan daha olumlu sonuglar
dogurmaktadir. Faiz oranini artirmak yerine, faizi io diizeyine indirerek ve siki para politikasi
uygulayarak kredi arz egrisini So‘dan sola dogru kaydirarak Si seviyesine ¢ekip piyasalardaki
kredi miktarim1 So—S: kadar tayinlamigs olmaktadir. Eger bankalar kredi taymlamasina
gitmeyecek olursa, o zaman faiz oranlar1 diismeyecek ve bankalar C: kadar kredi arz

edeceklerdir.

Sik1 para politikas1 sonucunda kredi arzinin daraltilmasi, beraberinde kredi talebinde
diististi de getirecektir. Daraltic1 parasal sok nedeniyle kredi talebinde yasanan azalma iiretimin

yavaslamasi ile sonuglanacaktir.
2.7.2.4. Post Keynesyen Teori

Post Keynesyen yaklasim, Keynes, Kalecki ve Roy Harrod'un ¢aligmalar1 iizerine insa
edilmektedir. Belirsizligin ve finansin 6nemini vurgulayan N. Kaldor (1959), N. Kaldor ve J.
Mirrlees (1962), L.L. Pasinetti (1962) ve Bayan Robinson (1962) Post Keynesyen’in ana
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govdesini olusturmaktadir. Post Keynesyenler, gelecegin belirsiz oldugunu, iiretim siirecinin
zaman gerektirdigini, parasal ekonominin de tasarruflardan, yatirimlardan ve finansman
kararlar tarafindan belirlendigini varsayarlar (Eichner ve Kragel, 1975: 1295; Crotty, J. R.
1980: 21).

Post-Keynesyen yaklasimin benimsemis oldugu goriisler soyledir (Paya, 2002: 375):
e Post-Keynesyen yaklagim, Neo-Klasiklerin Genel Denge Analizi’ni degistirmektedir.

e Post-Keynesyen yaklasima gore, iktisadi birimler almig olduklar1 kararlarin neticesine
katlanmak zorunda olup yasanan iktisadi olaylar ger¢ek zaman diliminde analiz

edilmektedir.

e Post-Keynesyen yaklasima gore, hesaplanamayan risklerin varligi ve belirsizligin
olustugu durumlarda, paranin rolii devreye girmektedir. Para, belirsizlik durumunda

gelecek ile karar verilen an arasinda koprii vazifesi iistlenmektedir.

e Post-Keynesyen yaklasim, bir ekonomi icerisindeki iktisadi birimlerin yapmis oldugu

sozlesmeler lizerinde durmaktadir.
e Post-Keynesyen yaklasim, para arzinin i¢selligini kabul etmektedir.

e Post-Keynesyen yaklasima gore yatirimlarin {izerinde finansal kurumlarinin 6nemli

yeri bulunmaktadir.

o Efektif talep yetersizliklerinin yasanacagi, teorisyenler tarafindan 6zellikle

belirtilmistir.
e Post-Keynesyenler piyasanin istikrarsizligini temel almaktadirlar.

Post Keynesyen yaklasimda, genigleme yasayan ekonomik sistemde, para otoritelerinin
bankacilik sistemine ait likiditeyi tehlikeye atmadan rezerv artisini engelleyemeyecegi
varsayilir. Para otoritelerinin aksi sekilde hareket etmesi merkez bankalarinin kurulus amacina
ters diisecek ve “son bor¢ veren” olarak hareket etmesini engelleyerek bankacilik sisteminin

likiditesini bozacaktir (Aretstis ve Eichner, 1988: 1007).

Post Keynesyen yaklagimda en temel ilke, etkin taleptir. Etkin talep, dengeye ulagmak
icin gereken Uriinlerin degerinden ziyade, tiiketicilerin gercekte belirli bir fiyattan satin aldiklar
iirtinlerin toplam degerini yakalar. Etkin talebin varligi, gelirin harcama yoluyla belirlenmesine,
tireticilerin gelir ve harcama beklentilerinin {iretim ve istthdami belirlemesine ve kalici

goniilsiiz igsizlige sebep olmaktadir. Post Keynesyen yaklagimda para, hem kisa hem de uzun
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donemde ekonominin reel degiskenleri lizerinde Oncii rol oynamaktadir. Paraya yapilan
vurgunun yani sira belirsizlik kavramina da dikkat c¢ekildigi goriilmektedir. Para, s6zlesmelere
giiclii bir sekilde baglidir ve bu durumda belirsizligi azaltmaktadir. Ayrica para ve likit varlik,
sahiplerine bazi avantajlar saglar. Bunlar, likidite sahiplerine yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilme imkan1 ve gelecekte yasanabilecek beklenmedik bir olayla basa ¢ikma esnekligi

tanimasidir (Dequech, 2012: 356-357).

Post Keynesyen iktisat uzmanlari, finansal piyasalardaki ekonomik birimlerin yapmis
oldugu portfoy islemlerinin sozlesmelerle uyumlu olacagini diisiinmektedirler. Biitiin
piyasalarin sézlesmelerle uyumlu olmasi sonucunda Post Keynesyen yaklagim, doviz kurunun
belirlenmesine odaklanmaktadir. John T. Harvey (2010)'in yapmis oldugu ¢alismada, belirsizlik
ve beklentileri, Doviz Kurlar1 ve Sermaye Akislar1 Teorisi’ne dahil etmistir. John T. Harvey'in
Teorisi, temel belirsizlik kavramini baz almaktadir. Teoride varlik fiyatlarina dair beklentiler,
istikrarli olasilik fonksiyonlarinin yoklugunda ¢cogunlukla sdzlesmelere ve psikolojik faktorlere

dayanmaktadir (Bonizzi, 2017: 148).

Birgok tilkenin para birimi uluslararas: yiikiimliiliikkleri yerine getirmek i¢in dogrudan
kullanilmamaktadir. Yatirimcilarin gelismekte olan piyasa varliklarina portfoylerinde daha az
yer vermeleri normal kabul edilmektedir. Gelismekte olan para birimlerinin diisiik likiditeye
sahip olmasinin olumsuz etkileri bulunmaktadir. Likidite tercihi artan yatirimcilar daha fazla
likit olan varliklara hizla donmeleri istikrarsiz sermaye akislarini artirmakta ve istikrarsiz doviz
kurlarinin olumunu tetiklemektedir. Martins Biancareli (2011)'nin “Likidite Dongiileri” olarak
bilinen bu modeli, gelismekte olan piyasalara yonlenen sermaye akislarini uluslararasi likidite
tercihinde yasanan bir azalmaya baglamaktadir. Sonu¢ olarak Post Keynesyenler, finansal
serbestlesme ile birlikte artan sermaye hareketlerinin biliylimeyi olumsuz etkiledigini

soyleyerek McKinnon ve Shaw yaklagimindan tamamen uzaklagmaktadirlar (Biancareli 2011:
9).

2.7.2.5. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Kiiresellesme egiliminin artmasi, serbestlesme ve sermayenin sinir 6tesi hareketlerinin
biiylimesi, finansal varliklarin son donemde birbirinden fazla etkilenmesine neden olmaktadir.
Piyasalardaki yiiksek seviyeli belirsizlik ve ekonomilerin finansal zayifliklari, yiiksek parasal
likiditenin olusmas1 halinde mali piyasalar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Minsky (1982),
ekonomik sistemin kendi i¢inde olusan sebeplerden 6tiirii mali kirilganliga dogru ilerledigini

ve bu durumun finansal sisteme ait bir 6zellik oldugunu sdylemektedir. Minsky, finansal
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istikrarsizlik hipotezini basit fakat giiclii bir fikre dayandirmistir (Passarella, 2012: 571).
Minsky (1982)’e gore kapitalizmde fiyatlar iki sekilde tanimlanmaktadir. Varliklarin faiz
oranlari, yatirimcilara o varligin ¢ekici olmasini saglayan talep fiyatidir. Bir de o varligin iiretim
fiyat1 bulunmaktadir. Ekonomik birimler bir varlik i¢in yatirnm yapmay1 amagliyorsa, yatirim
yapilacak varligin ya talep fiyat1 ile arz fiyat1 esit seviyede olmalidir ya da talep fiyat1 arz

fiyatin1 agmalidir (Beshenov ve Rozmainsky, 2015: 423).

Minsky (1963), sirketleri ii¢ ayr1 sinifa ayirmustir. i1k sirket tipi hedge, ikincisi spekiilatif
ve son olarak ponzi tipi sirketlerdir. Hedge sirketlerin bor¢larim1 ve faizlerini 6deyebilen ve
nakit akiglarinin gerek¢esinden daha fazlasini 6diing almayan sirketler oldugunu séylemektedir.
Spekiilatif sirketlerin, bor¢lanmasi fazla oldugundan sadece borglarinin faizini 6deyebilen
sirketler oldugunu, ponzi sirketlerin ise aldiklari1 borglarla ne sermayelerini geri 6deyebilen ne
de borg¢larmin faizini yerine getirebilen firmalar oldugunu sdylemektedir. Sirketlerin,
ekonominin uzun siiren refah durumunda daha biiyiik riskleri kabul ettigini ve kabul ettigi
riskleri yanlis yorumlayarak finansal istikrarsizliga sebep oldugunu varsaymaktadir (Chiarella

ve Guilmi, 2011: 1151; Mulligan, 2013: 452).

Minsky (1992), finansal istikrarsizlik hipotezinin temel varsayimlarini su sekilde
olusturmustur. Bu varsayimlardan ilki, ekonomi hem finansal istikrarin bulundugu hem de
bulunmadig1 bir rejime sahiptir. Bir diger varsayimi ise, ekonomilerde uzun zaman siiren
refahin oldugu donemlerde, istikrarli sistem saglamak amaciyla yapilan finansal iliskilerin,

istikrarsiz bir hal aliyor olmasidir (Beshenov ve Rozmainsky, 2015: 424).

ABD’de mortgage piyasalarinda yasanan c¢okiisle birlikte finansal piyasalarin islevsel
bozukluklar yasamasi Minsky’in fikirlerini yeniden giindeme tagimistir. Krizin patlama
doneminde borglarin birikmesi, ekonomiyi krize siiriikleyen temel nedendir. Borglarin
birikmesi ise kiiresel ¢apta yasanan finansal yenilikler ile kuralsizlastirma hareketinin bir
sonucudur. Yasanan finansal yenilikler ve kuralsizlastirma Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin
(FHI) 6nemli yonlerinden birini olusturmaktadir. Bir diger 6nemli nokta ise ekonomik biiytime
sirecinde bankalar ve diger finansal aracilar tarafindan yatirimcilarin finansal yenilikler

kullanilarak bor¢lanmaya ikna edilmesidir (Chen, 2018: 115).

Verimli isleyen bir finansal sistemin, ekonominin geneline biiyiik bir katkisinin oldugu
tartisilmaz bir konudur. Zaman igerisinde ekonomilerde yasanan gelismenin ve kiiresellesme
egiliminin artmasi, finansal sistemi daha karmasik, birbirine bagli ve yenilik¢i bir hale

gelmesine neden olmaktadir. Finansal kriz ve finansal sistemin riskini azaltabilmek adina
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genisleyen finansal ag icin seffafliga, glivenilir ve kaliteli bilgiye ihtiya¢ vardir (Klemkosky,
2013: 676).

2.7.2.6. Spekiilatif Gelisme Modeli

Spekiilatif saldirilarin zamanlamasina 1s1k tutan ilk makale, Salant ve Henderson (1978)
tarafindan yazilmistir. Salant ve Henderson (1978)’in yapmis oldugu ¢alisma, piyasa
dengesinin, hiikiimetin altin rezervlerine spekiilatorlerin iyi hesaplanmig bir tarihte saldirmasi
durumda olabilecegini gostermektedir. Krugman (1979) calismasinda, doviz piyasasini da dahil
ederek sabit doviz kuru rejimi varsayiminda, para talebi artisinin iistiinde i¢ kredi yaratmanin

ani bir spekiilatif saldiriya neden agabilecegini soyler (Rao, 1997: 2941).

Spekiilatif Gelisme Modeli, Ilene Grabel (1995)’in yilinda gelistirmis oldugu bir
modeldir. Neo Keynesyen ve Post Keynesyen yaklagiminin sentezi olan Spekiilatif Geligsme
Modeli, McKinnon ve Shaw yaklagimini elestirmektedir. Finansal serbestlesmenin dogurdugu
onemli sonuglar sdyledir (Glabel, 2003: 322): Yiiksek faizlerin varligi, risk alan yatirimcilara
avantaj sunmaktadir. Kurumsal alanda yasanan yenilikler spekiilatif yatirimlarin yeni firsatlar
elde etmesini saglamaktadir. Faizin kisa ve uzun vade arasindaki farki spekiilatif yatirimlarin

lehine ortam olusturmaktadir.

Grabel (2003)’in finansal liberalizasyon icin yapmis oldugu elestiri, gerceklesen
tasarruflarin ekonomide reel sektdr yatirimlarina doniismek yerine finansal kurumlarinda iginde

oldugu spekiilatif finansman tetikleyecegi yoniindedir.

Grabel (1996)’e gore, 70’li yillarin sonlarindan itibaren finansal serbestlesme
hareketleri portfoy yatirimlarinin ¢ekilmesinde kilit rol oynamaktadir. Finansal serbestlesme
sonucunda finansal kurumlar ile finansal araclardaki yasanan yenilikler, varlik fiyatlarinin
degerlenmesine, yiiksek faiz oranlarina ve toplam ekonomik faaliyette endiistriyel

faaliyetlerden finansal ticarete dogru harekete neden olmaktadir (Grabel, 1996: 1763).

Finansal serbestlesme hareketleri ile sermaye, gelismekte olan iilke ekonomilerine uzun
vadeli dogrudan yatirim olarak gelmek yerine, kisa vadeli olan spekiilatif yatirimlar seklinde
gelmektedir. iktisadi faaliyetlerin, sanayi yatirrmlar1 yerine finansal yatirimlara doniismesi,
tilke ekonomisinde yasanan bilylimenin niteligini spekiilatif karaktere biirlindiirmektedir.
Spekiilatif sermaye hareketleri, gelismekte olan iilke ekonomilerinde ekonomik aktiviteleri
artirici rol oynasa bile ortaya ¢ikan olumlu tablo finansal krizler ve kirilganliklar sebebi ile kisa
vadeli olmaktadir. Gelismekte olan lilkelerde kisa vadeli portfdy yatirimlarina giivenmek

birbirini giiglendiren iki soruna neden olmaktadir. Glabel (1996), bu sorunlar1 uzlasilmisg
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politika 6zerkligi ve artan risk potansiyeli olarak adlandirmaktadir (Eroglu, 2007:8-10 ve
Bayromoglu, 2012: 34; Glabel, 1996: 1763).

2.7.2.7. Marksist Yaklasim

Marx (1894-1991)'m kar oraninin diisme egilimine dayanan teorisi, ekonomide kar
oraninda yasanan diismeler ger¢eklestigi zaman finansallasmanin telafi edici bir egilim olarak
hizmet edecegini dne siirmektedir. Uretim alaninda yasanan diisiik karlilik seviyeleri sonucunda
sermaye, daha yiiksek karlilik icin finansal alanlara kaymaktadir. Faiz getirisi saglayan
sermaye, diisiik iicretlilere kredi saglar, liretim krizinden etkilenen firmalara kaynak temin eder

ve spekiilasyon araciligi ile kaynak degerlendirilmesine izin verir (Powell, 2018: 10).

Marx’a gore dogal faiz orani diye bir sey yoktur ¢iinkii faiz oran1 para akigina gore
belirlenmektedir. Marx’in finansallagsmay1 ele aligi, paranin sermaye olarak degil kredi seklinde
kullanilmasidir. Paranin sermaye olarak 6diing alinip kullanilmasi, ihtiyaglarin karsilamanin
disinda parayla daha fazla para kazanmak i¢indir. Marx, bu amagla 6diing alinip verilen paray1
faiz getiren sermaye olarak belirtmektedir. Faiz getiren sermayede bor¢ alandan borg¢ verene
faiz 6demesi yapilmasi gerekir. Bor¢ verenin, parasal zenginliginin yeniden dagitimi s6z
konusudur. Bor¢ alanin basarisi ise bu zenginligin genisletilmesini saglamaktadir. Marksist
yaklagimda art1 degerin iiretilmesi bu yolla saglanmis olacaktir. Kapitalizm altinda kredi
sistemi, liretime hizmet etmektedir. Kredi sistemi, sermayeyi liretken yatirima ve art1 deger
iretimine kanalize etmek yerine art1 degere el koymaya calisirsa, gergek sermaye birikimi de

son bulacaktir (Kaltenbrunner vd., 2012: 4; Fine, 2013: 49).

Marx’a gore finansallasmanin en dikkat ¢eken ayirt edici yanmi aylak rantiyenin
varligidir. Rantiyenin temelinde ise faiz geliri getiren sermaye bulunmaktadir. Bu goriisiin
temelinde yatan ana diisiince, rantiyenin etkin calisan kapitalistleri fonlardan mahrum

birakmasi veya faiz oranlar1 yiikselterek birikimi yavaslatmasidir (Lapavitsas, 2009: 64).

Maksist politige gore, paranin evrensel bir degeri vardir ve miibadele esnasinda
dogrudan ya da dolayl olmak kaydiyla birtakim islevleri iistlenmektedir. Paranin deger ve
miibadele 6l¢ilisii olmast dogrudan islevleri i¢inde yer alirken paranin gémiileme 6zelligi,
dolayl1 islevleri arasinda yer almaktadir. Marx parayi, “diinya parasi” olarak isimlendirerek
onun diinya piyasalarinda etkin rol aldigin1 ve piyasalar1 oOrgiitleyici itici bir giice sahip
oldugunu sdylemektedir. Bu sebepten otiirii para, diinya piyasalarindaki kirilmalarin ve
krizlerin ana noktasidir. Finansal sermayenin artmasini finansal serbestlesme agisindan

elestiren Marx’a gore, ekonomik agidan etkin alanlarda kullanilabilecek kaynaklarin finansal
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alanlara aktarilmasina neden olmaktadir. Fakat sermaye birikimi i¢in gerekli olan kaynaklar
bor¢lanma ile saglandigindan 6tiirii iilke ekonomilerinde krizler kaginilmaz olmaktadir. Marxist
iktisat uzmanlar1 finansal serbestlesmeyi kiiresellesmenin 6zel bir durumu olarak goriirler.
Finansal serbestlesme, sermayeye diinya Olgeginde farkli bir anlam yiiklemektedir.
Kiiresellesme siireci ile ortaya ¢ikan finansal serbestlesme uygulamalari, finans sermayesinin
on plana ¢ikmasina sebep olarak aslinda diinya ekonomisinde finansal basarisizlik potansiyelini

artirmaktadir (Painceira, 2009: 271; Lapavitsas, 2011: 623).
2.8. Finansal Disa Acikhgin Etkileri

Ulkelerin mali piyasalarmi serbestlestirmesi ile birlikte sayica artan ve biiyiiyen
sermaye akimlarinin iilke ekonomileri lizerinde olumlu ve olumsuz etkilerde bulunmaktadir.
Finansal disa agiklik uygulamasi iilkelerin baz1 makroekonomik degiskenlerini olumlu yonde

etkilerken baz1 makroekonomik degiskenlerini olumsuz yonde etkilemektedir.
2.8.1. Finansal Disa A¢ikhigin Olumlu Etkileri

Finansal disa agiklik her iilkede farkli sekillerde gergeklestigi igin Olgek
ekonomilerinden yararlanma, ekonominin dinamizmini artirma, iilkedeki rekabet yapisini
iyilestirme, iilkeler arasi teknoloji ve bilgi transferini kolaylastirma ve diinya kaynak

dagiliminda optimizasyonu gerceklestirme agisindan 6nemlidir.
2.8.1.1. Olgek Ekonomilerinden Yararlanma

Olgek ekonomileri ya da i¢sel ekonomiler, firma tesis dlgeginin bilyiimesi sonucunda
firmanin maliyetlerindeki azalmay: ifade eder. Olgek ekonomileri reel ve parasal olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Parasal ekonomiler, icerisinde firmanin 6l¢cek ekonomisi avantajindan
yararlanarak daha diisiik faiz oraniyla kredi kullanabilmesi, finansal disa a¢ikligin firmaya
sunmus oldugu olumlu bir etkidir. Firma bodylelikle daha yiiksek seviyede krediyi daha diisiik
oranda faiz ddeyerek temin etmektedir. Ciinkii bankalar, dlcek ekonomilerinden yararlanmig

firmanin kredi giivencesini kontrol edebilme sansina sahiptirler (Dinler, 2014: 221).

Finansal disa agilma siireci ile birlikte 6lgek ekonomilerinden faydalanma durumu
firmanin yeni yatirim alant bulmasi veya isletmenin genislemesini saglayabilecegi fon
kaynagima ulagmasi ile iligkilendirilmektedir. Finansal disa agiklik derecesi arttik¢a biiyiik
firmalar finansal problemlerini hem ¢ok daha hizli ¢6zebilmekte hem de finansal kaynaga ¢ok

daha kolay ulasabilmektedir (Yildirim, 1995: 73).

62



Bu durum iilke i¢cinde daha yiiksek yatirimlarin ve buna bagh olarak da daha yiiksek
biliylime oranlarinin olugsmasini saglamaktadir. Finansal serbestlesmenin sagladigi sermaye
girislerinde yasanan artiglar, sermayenin kontrol edilebildigi siirecte daha ¢ok yatirim

yapilmasina olanak tanimaktadir (Ozsahin, 2011: 46).
2.8.1.2. Ekonomik Dinamizmin Artmasi

Ulkelerin birbirleriyle olan iliskilerinin derecesini disa aciklik seviyesi belirlemektedir.
Disa aciklik sayesinde, baska iilkelerde yasayan bireylerin tiiketici aligkanliklari, zevk ve
tercihleri hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Boylelikle {ilkelerin tiiketim aliskanliklar1 diger
iilkelerin Orf, adet ve tercihlerine benzerlik gosterir durumdaysa tiiketim aliskanliklar1 disa
aciklik sayesinde etkilesim gostermektedir. Yeni ihtiyaglar ve farkli kalitede {irtinlere duyulan
talep, uluslararasi ticaretin artmasina sebep olmaktadir. Uluslararasi ticaret miktarindaki artiglar
iilkelerin ekonomilerine dinamizm katmaktadir. Finansal sistemin gelisimi, diinya tizerindeki
kit kaynaklar1 daha etkin kullanmaya iterken diger taraftan da sistem igerisindeki tiiketicilerin
refah dilizeyini olumlu yonde etkilemektedir. Finansal piyasalarda yasanan serbestlesme
yabanct yatirnmcilarin aktif katilimlarini artirarak yerli yatirimeciya giiven asilamaktadir.
Yabanci yatirime1 sayisinda yasanan artis, hiikiimetin piyasa reformlarina bagliligini gostererek
iilke ekonomisine olan genel giivenilirligi artiracaktir. Yerli yatirimcilarin giliven artis

yasamasina neden olan bu durum, piyasaya katilim oranin1 yiikseltecektir (Errunza, 2001: 711).

Finansal disa agilmanin yarattig1 finans piyasalarinda sinirlarin ortadan kalkmast
yatirimeilarin oyun alanlari genisletmektedir. Yatirimlar ¢esitlendirmesi, riski dagitarak getiri
miktarinin maksimum olmasina ortam hazirlamaktadir. Finansal liberalizasyon, yabanci
kuruluslarin ulusal piyasalara girmesine ve finansal kurumlarin sayica artmasina sebep
olmaktadir. Bdylelikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal kuruluslar yabanci finansal
kuruluslarla rekabet edebilmek igin hizmet kalitesini artirmak durumunda kalir. Tiim bu
gelismeler, ekonomiye bir dinamizm kazandirarak finansal disa agilmanin iilke ekonomisi

iizerinde olumlu sonuglar yaratmasina neden olmaktadir (Kilig, 2011: 36).
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FINANSAL LiBERALIZASYON

Dogrudan Kanallar Dolayh Kanallar
*Ulusal tasarruflarin ¢ogalmasi * Uzmanlasmanin ilerlemesi
*Finansal sektoriin gelismesi * Daha 1yi politika vaatleri
*Sermaye maliyetinin azalmasi * Sinyaller
*Teknoloji transferi
\, /
EKONOMIiK BUYUME

Sekil 8. Finansal Serbestlesmenin iktisadi Biiyiimeyi Etkileme Kanallar1
Kaynak: Bas Dinar, 2012:113.

Sekil 8’De finansal serbestlesme ekonomik biiytimeyi dogrudan ve dolayli kanallar yolu
ile etkilemektedir. Dogrudan kanallar icerisinde iilke i¢indeki tasarruf miktarinin artmasi,
sermaye maliyetlerinin diismesi, teknoloji transferi ve finans sektoriinlin gelismesi yer
almaktadir. Biliylimeyi etkileyen dolayli kanallar ise uzmanlagmanin tesviki, sermaye girisi
saglamak icin daha iyi politik sinyaller ve daha iyi politika uygulamalar i¢in tesvik yer
almaktadir. Dogrudan ve dolayli kanallar araciligi ile iilkelerin daha yiiksek biiylime

rakamlarina ulagsmalar1 ve yoksulluk seviyesinin ise giderek azalmas1 beklenmektedir.
2.8.1.3. Rekabet Yapisimin Iyilesmesi

Artan kiiresellesme ve disa aciklik egilimiyle birlikte {ilkelerin rekabet edebilir durumda
olmas1 6nem arz etmektedir. Finansal disa acilma sonucunda firmalar, uluslararasi piyasalarda
rekabet eder duruma gelmektedirler. Firmalar, kendi piyasasini kaptirmamak ve daha biiytiik bir
kesime hitap edebilmek icin {iriin kalitesini artiracak, maliyetleri diislirecek, daha kaliteli
hizmeti daha ucuza sunacaklardir. Baz1 durumlarda firmalar veya endiistriler koruma altina
almmis olabilir. Amac¢ disa acgilma sonucu diger firmalar veya endistrilerle rekabet
edemeyecegi diisiincesi nedeniyle belirli bir siireligine firma veya endiistriye koruma
saglamaktir. Bu tiir rekabette karsi korumalarin gegici olmasina dikkat edilmelidir. Aksi

takdirde koruma, firma ya da endiistriyi yiiksek maliyetle iiretim yapmaya, {riinlerin ulusal
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fiyatinin diinya fiyatinin iizerinde belirlenip daha diisiik kalitede mal ve hizmet sunulmasina ve
o firma ya da endiistri dalin1 tembellige iterek diinya kaynak dagiliminda optimizasyonun
saglanmasinin 6niine gecirecektir. Bu durum diinya ekonomileri agisindan pek de arzulanan bir

durum degildir (Hsieh, 2019: 452; Dadzie ve Ferrari, 2019: 328).
2.8.1.4. Teknoloji ve Bilgi Transferinin Kolaylasmasi

Teknolojinin net bir tanim1 olmamakla birlikte, bir mal ve hizmeti tiretebilmek adina
gerekli olan deneyimlerin ve bilgi birikimlerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi olarak iilkeye gelen teknoloji, dzellikle gelismekte olan tilkelerin
teknoloji agigin1 kapatmasi yoniinden son derece 6nem arz eder. Disa aciklik, yeni teknoloji ve
fikirlerin transfer slirecini kolaylastirdigi gibi uluslararasi is baglantilar1 yoluyla biiylimeyi de
tesvik eder. Disa agiklik, yeni kurum ve hizmetlerin gelistirilmesini zorunlu kilarak teknoloji

transferi ve yerli personelin egitimini tesvik etmektedir (Tiirker, 2006: 59; Errunza, 2001: 710).

Iletisim ve bilgi teknolojisinde yasanan gelismeler uluslararas: finans hareketliligini de
artirmistir. Bu gelisme, iilkeler arasinda bilgi akigini hizlandirmis ve kazang saglamak amaciyla
yapilan arbitraj faaliyetini kolaylastirmistir. iletisim ve bilgisayar teknolojisinde yasanan hizlh
gelismeler giinliikk islem hacmini ve hizin1 ¢ok biiyiik 6l¢iide artirmakla kalmayip islem
maliyetlerini de diisiirmiistiir. Teknoloji alaninda yasanan gelismeler sayesinde 24 saat acik
olan finans merkezleri giiniin istenilen saatinde islem yapabilme imkani1 sunmaktadir (Turgut,

2006: 56).
2.8.1.5. Kaynak Dagiliminin Kiiresel Boyutta Optimizasyonunun Gerg¢eklesmesi

Finansal serbestlesme, 70’lerde baslamis 80’lerde hiz kazanarak bir¢ok tilkeyi etkisi
altina almistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadigi sermaye sikintisini bagka iilkelerin
tasarruflariyla gegmeyi amaclamalas1 ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi finansal
serbestlesme fikrine temel olusturmustur. Sermaye hesabinin liberalize edilmesi, sermayenin
giris ¢ikislarda kontrol edilmesini ve riisvet¢ilige dayanan firsatlar ortadan kaldirmak suretiyle
kiiresel kaynak dagilimmi olumlu yénde etkilemektedir. Ulkelere sermaye girisinin olmasi,
potansiyel kaynak yaratarak ekonomik biiylimenin artmasma sebep olur. Finansal disa
acilmayla birlikte s1g piyasalar ile cok daha derin olan finansal piyasalar birbirine yakinlasarak
kaynak dagiliminda etkinligi saglamaktadirlar. Errunza (1979), piyasa fiyati mekanizmasi
sayesinde risk paylasiminda ve kaynak dagiliminda etkinligin artacagini sdylemektedir.
Piyasalardaki gelisim sonucu uzmanlagsmis kurum ve araclar sermaye birikimini artirarak

{iretim olanaklarin1 pozitif yonde etkilemektedir (Ozsahin, 2011: 45; Errunza, 2001: 704).
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Yapisalct Model’e gore finansal disa aciklik, faiz oranlarmi artirarak enflasyonu
hizlandiracaktir. Post Keynesyenlere gore ise, faiz oranlarindaki artis yatirimin maliyetini
yiikselteceginden Otiirli caydirict etki yaratacak, efektif talepte diismelere sebep olacak ve

finansal bozukluklarla birlikte {ilkenin biiylime hizini diisiirecektir (Tiirker, 2006: 62).
2.8.2. Finansal Disa A¢ikhgin Olumsuz Etkileri

Finansal disa agikligin artiyor olmasi beraberinde bazi olumsuz gelismeleri de
getirmektedir. Ulusal ekonomi politikalarinin sinirlandirilmasi yavru sanayinin korunamamasi
ve tekellesme tehlikesi ile ekonomik kirilganligin artmasi, makroekonomik degiskenler

uzerindeki etkilerinden en 6nemlileridir.
2.8.2.1. Ulusal Ekonomi Politikalarimin Siirlanmasi

Finansal liberallesme sonucunda artan finansal akimlar, sermayenin iilke i¢inde ve tilke
disinda serbestce hareket etmesine olanak tanimaktadir. Ozellikle finans piyasalarinda
derinligin saglanamadig: lilkelerde, sermaye hareketliliginin ve sermaye akimlari oynakliginin
varhig1 politik giivenilirligin ve ekonomi politikalarmnin etkinligini azaltmaktadir (Ozcan, 2011:

3718).

Finansal disa aciklik sonucunda portfdy yatirimlari, iilke politikast ozerkligine
kisitlamalar getirmektedir. Portfoy yatirimlarina ortam saglama hedefiyle uyumlu kabul
edilebilen makroekonomik politika yelpazesi oldukca dardir. Portfoy yatirimlart girigine
bagimli hale gelen iilkeler, yatirimcilarin giivenini kazanabilmek i¢in kisitlayici para politikasi
benimsemeli ve bunu siirdiirmelidir. Hiikiimetler, tilke ekonomilerini yabanci yatirimcilara
cazip kilabilmek i¢in faiz ve doviz kurlarini tercih edilenden daha yiiksek bir seviyede tutmak
zorunda kalabilirler. Ulke parasimin degerinin yiiksek tutulma istegi, ihracat performansinin
kisa vadeli portfdy yatirimlarin1 ¢ekme ¢abasina tercih edilmesine yol agabilir. Para politikasi
kisitlamalar1 genel olarak tiim iilkelerde goriilmektedir. Bu durum iilkelerin para politikalar
iizerinde kisitlamalara neden olabilir. Bunun disinda farkli derecelerde para politikasi

kisitlamalar1 goriilmektedir (Grabel, 1996: 1764).
2.8.2.2. Ekonomik Kirilganhgin Artmasi ve Krizler

Finansal disa agikligin ekonomik kirilganlia neden oldugu ve makroekonomik
degiskenlerin olumsuz etkilendigine dair tartismalar mevcuttur. Bir {lilkeye yiiksek miktarda
yabanc1 sermayenin girisi, o iilkedeki yabanci sermaye miktarini artirmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal derinlige yeterince ulasmamis olmasi {ilke

ekonomilerinin kirilgan olmasina sebep olmaktadir. Finansal kirilganliklarin sebep oldugu
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krizler, hiikiimetlerin ekonomilerinde izlemis olduklar1 politikalar sonucunda yatirimei

giiveninin kaybina maruz kalmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Eichengreen ve Porters, 1997: 194).

Finansal disa agikligin artmasi tasarruf agigi bulunan tilkelerin, yurti¢i faiz oranlarini
yiikseltmesi yoluyla tasarruf ihtiyaglarini karsilamasina yardimci olacaktir. Tasarruf eksigi
bulunan iilkelerin yabanci sermayeyi kendi tlilkelerine ¢cekmesi, ulusal faiz oranlar1 uluslararasi
faiz oranlarmn altina diisiinceye kadar devam etmektedir. Ulke ekonomilerinin, enflasyonun
artmamasi i¢in para tabanini sabit tutmak istemesi faiz oraninin artmasina, faiz artig1 sonucunda
ulusal paranin degerlenmesi sebebi ile cari islemler dengesinin olumsuz bir sekilde
etkilenmesine ve biitge faiz maliyetinin artis gostermesine sebep olmaktadir (Turgut, 2006: 60;

Duman, 2004: 41).

Yabanci sermayenin kisa vadeli olarak faiz gelirinden yararlanmak amaciyla iilke
icerisine girmesi, piyasalarin 1sinmasina sebep olmaktadir. Faiz gelirinden yararlanarak kisa
stirede lilkeyi terk eden yabanci sermaye hareketi, piyasalarin likidite sikintis1 cekmesine neden
olmaktadir. Bu durum ise krizin baglangi¢ asamasi sayilmaktadir. Faizlerin yiiksek olmasi
bankacilik kesimini de olumsuz etkilemektedir. Yabanci sermayenin iilke igerisinde artmasi,
iilke parasinin deger kazanarak doviz kuru riski yaratmasina ve acik pozisyonu bulunan
bankalarin borglarin1 6deme ihtimalini kaybetmesine sebep olacaktir. Bankacilik sektoriiniin
yasayabilecegi bir diger risk ise kredi riskidir. Kredi riskinin olusmasit durumunda 6demesi
gelen kredilerin 6denmeme ihtimali artmaktadir. Odenmeyen krediler, banka iflaslarmin
olusmasina ve krizin ¢ok daha derinlesmesine sebebiyet vermektedir. 80’li ve 90’11 yillarda
gelismekte olan bir¢ok iilke, finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik krizlerinin de arasinda
bulundugu cesitli krizler yasamistir. Bu krizlerin bazilar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir

(Duman, 2004: 45; Kilig, 2011: 43).
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Tablo 3. Finansal Serbestlesmeye Dayali Bankacilik ve Odemeler Dengesi Krizleri

Finansal . Odemeler Dengesi
Ulkeler Serbestlesme Bankacﬂllf Kl‘lZ.l erinin Krizlerinin Basladig
g Basladig: Tarihler .
Tarihi Tarihler
N Mart 1980/May1s 1985 Subat 1981/ Eyliil 1986
Arjantin 19 Aralik 1994 Subat 1990
Bolivya 1985 Ekim 1987 Eyliil 1985
Brezilya 1975 Kasim 1985/Aralik1994 Kasim 1986/Ekim 1991
Sili 1974 Eyliil 1981 Agustos 1982
Kolombiya 1980 Temmuz 1982 Mart 1983
Danimarka 1980 Mart 1987 Agustos 1983
Finlandiya 1982 Eyliil 1991 Kasim 1991
Endonezya 1983 Kasim 1992 Eyliil 1986
Israil 1985 Ekim 1983 Ekim 1983
Malezya 1978 Temmuz 1985 Temmuz 1975
Meksika 1974 ve 1991 Eyliil 1982/Ekim 1992 Aralik1982/Aralik 1994
Norvec 1980 Kasim 1988 Mayis 1986
Peru 1991 Mart 1983 Ekim 1987
Filipinler 1980 Ocak 1981 Ekim 1983
Ispanya 1974 Kasim 1978 Temmuz 1977
Isvec 1980 Kasim 1991 Kasim 1992
Tayland 1989 Mart 1979/Ekim 1983 Kasim1978/Kasim 1984
Tiirkiye 1980 Ocak 1991/Subat 2001 Mart 1994
Uruguay 1976-1979 Mart 1971/Mart 1981 Aralik 1971/Ekim 1982
Venezuela 1981-1989 Ekim 1993 Mayis 1994

Kaynak: Kilig, 2011: 43.

Tablo 3’de goriildiigii izere iilkelerde agirlikli olarak 6ncelikle bankacilik krizi ilerleyen

yillarda da 6demeler dengesi krizi yasanmistir. Arjantin ve Meksika, Tiirkiye’den once finansal

serbestlesmeye déahil olmalarina ragmen, yasadiklar krizlerle ortak bir tecriibe edinmislerdir.

Bu ii¢ tilkenin ortak yonleri, gelismekte olan iilkeler arasinda bulunuyor olmalari, uzun siireli

istikrarsizlik i¢inde olmalar1 ve kriz 6ncesi IMF’nin istikrar programin1 uyguluyor olmalari

yonleri olarak gosterilebilir.

Makroekonomik sorunlar yasayan bir iilke, finans piyasalarinda gelisim saglamadan
serbestlesme araciligryla dis diinyaya entegre olmaya calisirsa, basta sermaye akimlarinin
oynaklig1 olmak tizere bir¢cok sorunla karsi karsiya kalir. Boyle bir ekonomik istikrarsizlik

durumu, iilkeye sermaye girislerinin durdurulmasini ve uluslararasi finansal piyasalarda yapilan

islemlerde yasaklamalara kadar varan dnlemlerin alinmasini gerekli kilabilir (Ozsahin, 2011:

47).
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Sermaye hareketlerinin  kontrol edilmesinin gerekliligi asagidaki nedenlere

dayandirilmaktadir (Turgut, 2006: 60-62):
e Doviz piyasalarinda istikrar saglanmaktadir.
e Odemeler dengesinde yasanmas1 muhtemel krizlerin niine gegmektedir.

e Doviz rezervlerindeki ve doviz kurlarindaki degismelerin Oniine gegmektedir. Kisa
vadeli sermayenin iilke i¢ine girisinde, reel sektoriin yatirimlarinin finanse

edilmesinden ziyade parasal otoritenin rezerv miktar artirmaya ¢alisilmaktadir.

e Ani sermaye ¢ikiglari neticesinde merkez bankasinin rezerv miktarindaki diistisler

Onlenmektedir.

e Ulusal tasarruflarin korunmasi, bdylece iilke icerisinden sermaye ¢ikist kaynaklarin
yabanci ekonomilerce kullanilmasi anlamina gelmektedir. Bu durum sermaye
thracatgisi iilkenin biiylimesini diisiirerek issizlik oraninin artmasina ve ddemeler

dengesinin bozulmasina neden olmaktadir.

e Yabanci sermayenin lilke icerisinde belli kesimlerce kullanilmasi gelir dagiliminda

adaleti olumsuz etkilemektedir.

e Sermayenin kontrol ediliyor olmasi, ekonomi otoritesinin gelir, servet ve vergi

politikalarindaki etkinligini artirmaktadir.

Biitiin bu gelismeler, finansal agikligin ekonominin kirillganligini artirarak {ilkenin

makroekonomik performansinin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir.
2.8.2.3. Bor¢clanma Maliyeti ve Rant Ekonomisi

70’11 yillardan itibaren gerceklesen finansal serbestlesmenin ekonomiler iizerinde
yarattig1 iki etki vardir: Stiglitz (2016)’e gore ilki, bircogu gelismis lilke ekonomisi olmak tizere
iilkelerde gelir ve servet esitsizliginin giderek artmasidir. Ikincisi ise finans sektoriiniin toplam
ekonomi igerisindeki paymin hem mutlak hem de goreceli olarak artig gdstermesidir. Finans
sektoriiniin serbestlesmesi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde reel faiz oranlarinin artmasina
neden olmaktadir. Sermaye sikintisi i¢erisinde bulunan iilkeler bu yontemle iilkelerine sermaye
cekmeyi amaglamakta, kamu finansmaninin saglanmasi ve sermayenin iilkeyi terk etmesini

onlemek i¢in yliksek oranli reel faizlere bagvurmaktadir (Botta ve digerleri, 2019: 2).

Devlet biitgesi aciklarinin borg¢lanma ile kapatilmasi, faiz artiglarini kaginilmaz

kilmaktadir. Zamanla artan bor¢lanma gereksinimi risk primlerini yiikseltmekte ve kamu
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kesiminin 6dedigi reel faizlerin diizeyini artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest olmasi
yabanci spekiilatorlerin iilke piyasalarina dahil olmasini saglayarak piyasalarda sicak para
miktarint artirip doviz kurlarmin gerilemesine neden olmaktadir. Yiiksek faizlerin varligi,
yatirimlar1 azaltmakta ve reel {liretimi diisiirmektedir. Yatirimcilar, yatirrm yapmadan 6nce
beklenen kar orani ile faiz oraninin yaratacagi maliyeti karsilastirmaktadir. Kar oranlarinin
yatirnm yapilir olabilmesi i¢in faiz oranindan biiylik veya esit olmasi gerekmektedir. Faiz
oraninin beklenen kar oranindan yiiksek olmasi, kaynak sahiplerini risksiz devlet tahvili ya da
banka mevduatlarin1 almaya yonlendirmektedir. Reel yatirimlarin yerine finansal yatirimlarin

tercih edilmesi “rant ekonomisi’ne yol agmaktadir (Kilig, 2011: 44; Uysal, 2007: 41).

Bir diger 6nemli nokta ise devletin tasarruf sahiplerine vermeye razi oldugu yiiksek reel
faizin 6denme seklidir. Devletin bor¢larini finanse ettigi bir diger geliri vergiler oldugu i¢in
bor¢lanmanin maliyeti olan faizi vergilerden karsilamaktadir. Boyle bir durum ise diisiik gelir
diizeyine sahip kimselerden vergi yoluyla tahsil edilen paralarin, yiiksek gelir seviyesine sahip
borglanilan kesime aktarilmasina neden olmaktadir. Boyle bir durum ise iilke igerisinde sosyal

gelir dagiliminda adaletsizligi artirmaktadir (Cataloluk, 2009: 253).

Finansal sistemler, parasal aktarim gorevinin etkin ve istikrarli bir sekilde olusabilmesi
icin son derece Onemli bir igleve sahiptir. Finansal sistemin ekonomik alanda yapilacak tim
islemlerle yakin iliski i¢inde olmasi, finansal yapiya ¢ok biiyiik anlamlar yiiklemektedir. Boyle
bir durumda da finansal sistemi ekonomik yapinin beyni olarak isimlendirmis olmak yanlis
olmayacaktir. Finansal sistemin verimli, diizenli ve en etkin bicimde ¢alisabilmesi i¢in finans
kuruluslarinin, bankalarin ve sermaye piyasalarinin diizenleme, denetleme ve yonetimin isinin

cok iyi bir sekilde yapilmas1 gerekmektedir (Ozkan, 2010: 6).

Ozsahin (2011)’e gore finansal sistem, bankacilik sektérii gibi birbiri ile iliski icinde ve
ayn1 zamanda rekabette bulunan finansal aracilarin organize olmus bir biitiinilinii ifade ettigini
sOylemektedir. Agir (2010) ise finansal sistemi bir ekonomi i¢inde yer alan, fon dolasimina
dolayli ve dolaysiz sekilde etki edecek birgok unsurun bir araya gelmesi sonucunda olusan bir

organizasyon olarak tanimlamaktadir.

Finansal sistemlere hem ulusal hem de uluslararasi alanda sekil veren unsurlar
mevcuttur. Bunlardan ilki teknolojik yeniliklerdir. Teknolojik yenilikler sayesinde hem islem
miktar1 artmakta hem de islem maliyetlerinde azalmalar yasanmaktadir. Finansal sistem
acisindan onem arz eden diger gelismeler ise piyasalardaki serbestlesmeler ve yeniliklerdir.

Piyasalardaki serbestlesme ve yenilikler de aslinda teknolojik gelismelerin dogurdugu
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sonuglardir. Finansal piyasalarda yasanan tim bu gelismeler rekabetin artmasina neden
olmaktadir. Artan rekabet beraberinde ara¢ g¢esitlendirilmesini de getirmektedir. Biitiin bu
gelismelerin  finansal piyasalara yansimasi ise piyasalar arasinda kiiresellesme ve

entegrasyonun derecesini artirmak olmustur (Giinal, 207: 163-137).
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UCUNCU BOLUM
DUNYADA FINANSAL ACIKLIK VE MAKROEKONOMIK ETKILERI

1870’li y1llarda altin para sisteminin kabul gérmesi, finans alaninda sermayenin tlkeler
arasinda serbest dolasimini miimkiin hale getirmistir. I. Diinya Savasi baslayana kadar gecen
stirede ilk parasal sistemin “altin para sistemi” oldugu goriilmektedir. Altin para sistemine gore
iilkeler, para birimlerinin degerini saf altin seklinde tanimlamas, altin ile yapilan biitiin islemleri
serbest birakmiglardir. Bu sistem 1. Diinya Savasi’nda iilkelerin ellerindeki altin rezervlerini

muhafaza etmeleri sonucunda ortadan kalkmustir.

Uluslararas1 para sisteminin, I. Diinya Savasi’yla baglayan 1929 yilindaki Biiyiik
Buhran ile artis gdsteren ve I1. Ikinci Diinya Savasi’nin bittigi yillara kadar siiregelen sikintilari,
iilkeleri is birligine mecbur birakmistir. 1914-1945 diinya savaglariin oldugu yillarda sermaye
hareketlerinin azaldigi, fiyat ile faizler arasindaki uyum ve baglantinin bozuldugu
goriilmektedir. Bu nedenle savas sonrasi donemde iilke ekonomilerini onarmak, diinya
ticaretini ve finansal sistemi tekrar inga etmek adina 1944 yilinda Bretton Woods Anlasmast
imzalanmistir. Kirka yakin tilkenin katilimiyla gergeklesen konferansta lilke paralari, Dolar’a

sabit doviz kuru iliskisi ile endekslenmistir (Tunali, 2020: 31; Bordo, 1993: 28-29).

70’11 yallarin sonuna gelindiginde ¢ogu gelismekte olan bir¢ok iilke ekonomi politikalari
nedeniyle krizler yagamaktadir. Yasanan olumsuz ekonomik ve finansal kosullar, uygulanan
finansal sistemin bir¢cok agidan yetersiz oldugunu gostermistir. 1980’1 yillara gelindiginde
Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Yatirim Fonu onciiliigiinde Afrika, Asya, Avrupa ve Latin
Amerika’daki gelismekte olan birgok {ilke ekonomik reformlar yapmistir. Uygulanan
reformlarin en 6nemli bileseni ise finansal serbestlesmedir (Beju ve Ciupac-Ulici, 2012: 792-

793).

80’li yillarda baglayip 90’11 yillarda hizlanan finansal aciklik egilimi, 6zellikle son yirmi
yil icerisinde gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere diinyanin bir¢ok iilkesinde dikkat ¢ekici
bir seviyeye ulasmistir (Ma, 2016: 170). Sermaye piyasalarindaki engellemelerin biiyiik dl¢iide
azaltildig1 90’11 yillarin sonuna dogru, finansal acikligin saglanmasi ile finansal piyasalardaki

dis kaynak ve kredi mekanizmalar1 daha etkin bir hale getirilmistir (Korkmaz vd., 2010: 2821).

Giderek artan kiiresellesme egiliminin beraberinde getirmis oldugu teknolojik
gelismeler, finansal piyasalarin da gelisimini saglayarak tlilke ekonomilerine olumlu katkilarda
bulunmaktadir. Finans piyasalarinda yasanan kiiresellesme, diinya sermaye piyasalariin da

yapisal anlamda degismesine neden olmaktadir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte
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gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf ve yatirim segenekleri degismekte, gelismis tilkelerden

saglanan finansal yardimlar ve teknik kaynaklar ¢esitlenmektedir (Lee ve Chou, 2018: 126).

Ulkelerin ekonomik performanslari {izerinde finansal piyasa ve kurumlarin énemli bir
rolii vardir. Geligsmis ve isleyis bakimindan iyi olan bir finans sistemi, ekonomide stirdiiriilebilir
biliyiimenin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir biiylime, tasarruflar1 beslemek
yoluyla yatirimlarin artmasina yol agmaktadir. Ekonomik siniflar arasinda sermayeye erisimde
yasanan zorluklar1 ortadan kaldiran finansal gelisme, lilkelerin yoksulluk oranini diisiirerek

gelir dagiliminda esitsizligi azaltmaya yardimci olmaktadir (Arif ve Rawat, 2018: 27).

King ve Levine (1993) ile Mathieson ve Rojas-Suarez (1993), finansal agikligin
uluslarin zenginligine neden oldugunu sdylemektedirler. Sweeney (1996), serbest sermaye
akimlarinin tilkelerdeki finans sektorii verimliligini artirarak ekonomilerde tahsis etkinligini
olumlu yonde etkileyecegini soylemektedir. King ve Levine (1993), finansal ac¢ikligin firma
yatirimlarinda “net bugilinkii deger>0" olmas1 durumunda yatirim projelerini hayata gecirme
olasiligimi arttigimin ve hiikiimetlerin maliyet ile verimlilige etki eden politikalar agisindan
ekonomiye birinci derece etki ettigini sdylerler. Freeman (1992) ve Mathieson ve Rojas-Suarez
(1993), finansal agikligin ulusal gelir agisindan fazla risk olusturdugunu, anlik sermaye giris-
cikislarinin kar firsati saglama duygusuyla gergeklestigini, bu durumunda {iilkelerin ulusal
paralarin yabanci paralarla degisim oraninda (doviz kurlarinda) keskin degismelere neden
oldugunu belirtmektedirler. Pindyck (1991)’e gore, siyasi ve ekonomik ortamda yasanan
degiskenlik, yatirimlarin geri doniisii konusunda belirsizlik yaratacagi i¢in yatirim miktarinda
azalmalara ve beraberinde iktisadi kiigiilmeye sebep olmaktadir. Risk sorunu bir tarafa
birakilacak olursa, finansal acgikligin hiikiimetlere dogrudan politik fayda sagladigini ileri
stirmektedir. Bu politik fayda, finansal aciklik sayesinde, tasarruf oranlarinin ¢ok diisiik oldugu
iilkelerde, uluslararasi yatirnmcilarin diinya piyasalarinda rekabetci fiyatlarla bor¢ para

bulmalarina imkan vermesidir.

Frenkel, Razin ve Sadka (1991), yapmis olduklar1 c¢alismada, finansal ac¢ikligin
saglayacagi ekonomik faydalarin yani sira politik riskler de tasiyabilecegine dikkat ¢ekiyorlar.
Finansal acikligin varligi ve agiklik derecesinin artis gostermesi, ekonomik birimlerinin
vergilendirme (servet ve sermaye gibi) politikalarin1 gbéz ardi etmelerine neden olabilir.
Freeman (1992), Przeworski ve Wallerstein (1988) ve Swank (1992), firmalarin yatirim alanlar1
secerken daha diislik vergi oranlarinin oldugu iilkelere yonelecegini, yiiksek vergi uygulayan
tilkelerin yatirim alamayacaklarin1 sdylemektedirler. Sermaye hesabini tamamen serbestlestirip

finansal agikligi saglayan iilkeler, makroekonomik politika {tizerindeki bazi kontrol
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yontemlerinden vazgecmek zorunda kalacaklardir. Helleiner (1993) ise finansal agiklik
sonucunda bir lilkenin yagsamakta oldugu finansal soklarin, ticaret iizerinde kisitlama taleplerine

yol agabilecegini soylemektedir.

Son yillarda yapilan ¢alismalar, finansal agikligin iilke ekonomilerine saglamis oldugu
faydaya ve bunun 6n kosullarina odaklanmaktadir. Finansal aciklik alaninda gelisen ampirik
literatiir, baz1 lilkelerde finansal ag¢ikligin iilke ekonomisinin makroekonomik degiskenlerine
fayda sagladigi yoniinde kanitlar sunarken bazi iilkelerde makroekonomik degiskenlerde
gelisme yagsanmamasina ilaveten ciddi krizlere ve gerilemelere de neden oldugunu gostermistir

(Fratzscher ve Bussiere, 2004: 5).
3.1. Para Araz ile Finansal A¢ikhk Arasindaki liski

Para arzinin tanimlanmasi konusunda iktisatgilar arasinda goriis ayriliklart bulunmakla
birlikte, lizerinde anlasma saglanmis olan dar para tanimi, nakit ve iizerine ¢ek yazilabilen
vadesiz mevduatin toplamindan meydana gelir (Siklar, 2004: 3). Klasik Teori’de para, genel
olarak miibadele araci kabul edilen ve bu amagla kullanilan bir nesnedir. Teknolojik yenilikler
veya kurumsal gelismeler, bu tanimi degistirmemektedir. Para arzinin ve etkilerinin
belirlenmesinde, kisa ve uzun dénemli varyasyonlar dikkat ¢ekmektedir. Kisa donemde para
arzinda meydana gelen artislar ekonomik faaliyetlerde artisa yol agcarken uzun dénem para arzi
degismeleri sadece enflasyon oranini etkilemektedir. Bir {ilke para stogunu keyfi bir bigimde
ve kalic1 olarak degistiremez clinkii uluslararasi kabul edilen iilke paralarinin deger kaybiyla
sonuglanir. Biiyiik bir iilke, para arz1 artisinin bir kismu ile denge para stoku iizerinde kalici etki
yaratabilir. Bu durumun gerceklesme sebebi, biiylik iilke parasal enjeksiyonunun, diger
iilkelerin fiyat seviyelerini yiikseltebilmesidir. Biitlin bunlarin gergeklesebilmesi i¢in iilkede

uygulanan doviz kurunun esnek olmasi gerekmektedir (Brunner, 1989: 263-264).

Monetaristler, ekonominin eksik istthdamda olabilecegini ve boyle bir ortamda para
arzindaki genislemenin ekonomideki iiretim hacmini genisletecegini sdylerler. Monetaristler,
hiikiimetin plansiz bir sekilde para arzini artirmasi veya azaltmasi durumunda ekonomide
dengesizlikler yasanabilecegini, gereginden fazla para arzi artisinin enflasyona, gereginden
daha az para arz1 artisinin da deflasyona neden olabilecegini ileri siirerler. Monetarizm, diinya
capinda merkez bankalarinin uyguladiklari politikalar1 etkilemistir ve etkilemeye devam
etmektedir. Monetaristler, para politikasinin etkin bir sekilde yalnizca nominal miktarlart

hedefleyebilecegini ve bu nedenle enflasyonu hedeflemesi gerektigi ileri siirer. Bu nedenle
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merkez bankalarinin siyasi kontrolden bagimsiz olmasi ve seffaf kurallar izlemesi gerektigine

dair parasalci goriisler 6nem arz etmektedir (Branson, 1975: 115: Hoover, 2003:423).

19. yy’da Nakit Okulu ile Bankacilik Okulu arasinda gerceklesmis olan para arzinin
kontrol edilebilir olup olmadigr konusu Monataristler ile Neoklasik — Keynesyen ana akim
arasinda da devam etmistir. Bankacilik Okulu, kredi taleplerinin varlig1 oldugu miiddetge para
arzinin ekonomik sistem i¢inde i¢sel olacagini ve merkezi bir otoritenin para arzinda mutlak
kontrolii saglayamayacagini sdylemektedir. Kredi mekanizmasi tarafindan yaratilan para arzina
iliskin anlayis daha eskilere dayaniyor olmasina ragmen igsel Para Arzi1 Teorisi 70’li yillarda
ortaya atilmistir. Basit bir 6nermeye dayanan Post Keynesyen goriise gore finans dist 6zel
sektor kredi talebinin varligi, ekonomideki para arzini artiran 6nemli bir giigtiir. Bankalarin
saglamis oldugu krediler, bankacilik sektoriinde mevduatlar1 besleyerek para arzin
genisletmektedir. Merkez bankalar1 bu siirece etki edebiliyor olsalar dahi etki alanlar1 kisith
kalmakta ve tamamen kontrol saglayamamaktadirlar. Eger para arzi, ekonomideki
degismelerden etkilenmeyip model disinda belirleniyorsa buna digsal para arzi denilmektedir.
Dissal para arzinda para miktarinin faiz orani ile iliskisi bulunmamaktadir. Para arzinin kontrolii

tamamen merkez bankasinin denetimindedir.

Para Politikasi, parasal diizenleyici otoritenin (merkez bankasi) bir ekonomideki para
arzin1 diizenlemek ic¢in Onlemler tasarladigi bir finansal siirectir. Merkez bankasi, ekonomik
ajan tarafindan finansal kaynaklara kolay erisimi tesvik edecek ve gelistirecek bir sekilde kredi
ve likidite yonetiminin (para arzi) mevcudiyetini kontrol etmek i¢in emrinde ¢esitli para
politikas1 araglar1 veya parasal degiskenler kullanir. Para politikas: araglari ekonominin 6zel
sektoriine saglanan fonlarin belirlenmesinde 6ne ¢ikmaktadir. Parasal diizenleyici otorite
tarafindan kullanilan para politikasi araglari, basta finans sektorii olmak iizere ekonominin
geligmislik diizeyine baglidir ve tilkelerin finansal disa aciklik dereceleriyle yakindan iligkilidir
(Zaagha,2021:30).

Finansal yeniliklerin temelinde igsel para yaratmanin yer aldigim1 sdyleyen Minsk
(1957)’e gore bankalarin daha yiiksek oranda kar etme istegi, onlar1 yeniliklere itmektedir.
Finansal yenilik arayislar1 da beraberinde yeni para yaratma siireclerini getirmektedir.
Uygulanan daraltici para politikalar1 finans alaninda yeniliklere hiz kazandirmaktadir. Merkez
bankasinin para arzi1 lizerinde kontrolleri artirmas1 mevduat bankalarini bu kisitlamalar1 asacak

yasal bosluklar1 bulma yoniinde harekete gecirmektedir (Ozgiir, 2008: 52-58).
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Para arzindaki degisikliklerin finansal agikliga kisa ve uzun dénemde iki 6nemli etki
kanalt mevcuttur. Birincisi, kisa donemde gergeklesen para arzindaki artis faizlerin diismesine
ve ulusal para cinsinden aktiflerin getirisinin artmasina neden olmaktadir. Ikincisi de uzun
donemde, para arzinda yasanacak artis fiyatlar genel diizeyini artirarak ve satin alma giicli
paritesine gore doviz kurlarinin artmasina sebep olarak ulusal paranin degerini diisiirecektir (Sit

ve Karadag, 2019:153).

Spinkel (1976)’e gore, para arzinda yasanan biiyime ekonominin iiretken kapasitesine
gore ne kadar hizli olursa, enflasyonda yasanacak artista o kadar hizli olacaktir. Asir1 para arzi
faiz oranlarinda yiikselmeye neden olacak ve bu durumun hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz
etkileyecektir. Hisse senedi fiyatlarinda yasanan diisiisler yatirnmcilarin ve finansal agikligin
olumsuz etkilenmesine neden olacaktir (Sahu ve Pandey, 2020:110).

Para talebini belirleyen faktorlerde degisme yokken para arzinda meydana gelecek bir
artis halkin elinde tutmak istediginden daha fazla para hacmine sebep olacaktir. Bu fazla
paranin bir kism1 hem yabanci mal ve hizmeti ithaline hem de sermayenin ihra¢ edilmesiyle
yabanct menkul kiymetlere yonlendirilecektir. Para arzindaki artiglar, varlik talebine ve
dolayistyla varlik fiyatlarinda artisa neden olur. Bu siiregte para arzi, varlik fiyatlarinin
degismesinde itici bir gii¢ olusturarak, finansal kurumlarin portfoy se¢imlerinde etkili
olmaktadir. Finansal aciklik ile birlikte artis gdsteren sermaye ihraci, finans piyasalarinin

etkinligini arttiracak ve artan para arz1 finansal agiklig1 destekleyecektir (Cengiz, 2018:9).

Daraltict para politikasi, ulusal paranin deger kazanmasina yol a¢cmaktadir. Eger
finansal agiklik saglanmamigsa yurtici tahvil piyasalart iyi g¢alismayabilir. Yurti¢i faiz
oranindaki bir artig da ulusal para biriminin menkul kiymetler borsasi kanali iizerinden deger
kaybetmesine yol agabilir. Daraltic1 para politikalarinin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri
oldugu i¢in yabanci yatirnmcilarin ulusal finans piyasalarindan ¢ikmalarina neden olabilir.
Gergeklesen daraltict para politikasi finansal agikligin gelisimini olumsuz yonde etkileyebilir

(Erkisi, 2018:56).

Finansal agiklik ve beraberinde para arzinda meydana gelecek artiglar varlik fiyatlarini
artiracaktir. Artan varlik fiyatlar tiiketicilerin servetlerini artirmak suretiyle ekonomideki
harcama seyrinde yiikselme ile sonuglanacaktir. Ayrica para arzinin yanlis uygulanmasi
sonucunda enflasyonda yasanan hizli deg§isimler kag¢inilmaz olmaktadir. Artan enflasyon,
finansal piyasalarda bor¢ verenlerin gelirlerini azaltirken bor¢ alanlarin reel gelirlerini

artiracaktir. Yeniden dagilan gelir, iflaslar1 giindeme getirecek ve bankacilik sistemi i¢indeki
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kredi kalitesinde ciddi bozulmalara neden olacaktir. Para arzinda yasanan daralmalar ise
enflasyonun diismesine ve bireyler ile kurumlarin nakit taleplerinin artis gdstermesine neden
olacaktir. Nakit paraya olan talep artisi, banka mevduatlarini azaltmak suretiyle bankalarin

karlilik seviyesini diisiirmektedir. Azalan karlilik orani, mali agidan zayif olan bankalarda iflas

sebebi olabilmektedir (Ozcan, 2006: 23-24).

Uygun olmayan para politikalari, ekonomide finansal acidan riskler tasirken
kaynaklarin etkin kullanilmadig1 alanlara yonlendirilmesine sebep olmaktadir. Toplam faktor
verimliligini de olumsuz etkileyen bu durum finansal disa agikligin saglayacagi olumlu
sonuglart da ortadan kaldirmaktadir. Finansal a¢iklik derecesinde yasanan artig, para arzinin

meydana gelen degisimlerin olumsuz etkilerini azaltmaktadir (Serdaroglu, 2013: 83).
3.2. Biiyiime ile Finansal A¢ikhik Arasindaki fliski

Biiyiimeyi etkileyen bir¢ok kaynak mevcuttur. Bu kaynaklar arasinda gosterilen finansal
aciklik, rekabetci ve etkinligi saglanmis finansal piyasada ekonominin biiylimesini ve
kalkinmasini1 saglamaktadir. Finansal degiskenler ile reel hasila arasinda yansiz bir iliski
oldugunu sdyleyen Klasik goriisiin aksine Monetarist ve Keynesyen goriis, finans piyasalarinda
yasanan gelismelerin kredi akisini etkiledigini savunmaktadirlar. Bireylerin ve kurumlarin
bor¢clanma egilimi sonrasi ortaya cikan kredi talepleri, ililke ekonomisinde tiiketimi ve

yatirimlart artirarak reel hasilanin artmasina neden olmaktadir (Yildirim ve Cevik, 2017: 42).

Ekonomik biiylimeyi gergeklestirecek olan finansal politikanin hedefi, tasarruf
sahiplerine ait varliklar1 verimsiz alanlarda tutmak yerine bu varliklarin finansal formda
tutulmasin1 saglamaktir. Sosyal karliligin yiiksek oldugu alanlarda tasarruflarin verimli
kullanilmasini saglayarak yatirimi ve iiretimi tesvik etmek gerekir. Finansal sistemin ekonomik
biliyiimeyi saglayabilmesi i¢in finansal varlik ile sermaye stogu iliskisi onemlidir. Finansal
sistemin sermaye stogunu etkileyerek ekonomik biliylimeyi gergeklestirebilecegi kanallar
mevcuttur. Bunlardan ilki, finansal kuruluglarin iyi bir aracilik hizmeti sunmas1 sonucunda
maddi servetin daha verimli alanlara yonelmesini saglamaktir. Bir digeri, tasarruf sahiplerinin
tasarruflarin1 girisimcilere aktararak sermaye stoguna ilaveler yapmalarini saglamaktir. Son
olarak da sermayenin birikme oranini artirabilmek icin tasarrufa ve yatirima cesitli tesvikler

getirmektir (Patric, 1966: 178-185).

Ulke ekonomilerinin finansal serbestlesmeye énem verme nedeni ekonomik faaliyetler
icin kullanilmas1 planlanan kaynaklarin dagiliminda etkinligin ortadan kalkmasi ve {ilke

ekonomilerinin hedeflemis olduklar1 biiyliime rakamlarina ulasamiyor olmasidir. Bu nedenle
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finansal serbestlesme hareketi olarak fon arz edenler ve fon talep edenler tarafindan belirlenen
faiz oranlari, tasarruf oranlarimi yiikseltmekte ve gelirleri finansal aktiflerde tutmayi cazip hale
getirmektedir. Tasarruf eksigi bulunan gelismekte olan tilkeler, serbestlesme sayesinde i¢ ve dis
kredilere daha rahat wulasarak ekonomik biiylime i¢in gerekli olan kaynaklara
erisebilmektedirler. Finansal disa a¢ilmanin yaratmis oldugu uluslararasi rekabet, tilke i¢indeki
finansal kurumlari daha verimli ¢alismaya zorlamakta ve daha yiiksek yatirimlari tesvik ederek
ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmektedir. Finansal sektoriin de dahil oldugu bu biiylime,
bankacilik sektoriiniin etkinligi artmakta ve iilke ekonomilerine finansal teknolojilerden

faydalanma imkanlarin1 saglamaktadir (Kiran ve Giiris, 2011: 71; Yaprakli, 2007: 67).

Ulke ekonomilerinin finansal gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski basta
Schumpeter (1934) olmak tizere King ve Levine (1993) gibi bir¢ok iktisat¢inin dikkatini
cekmistir. Bu iktisatcilar, iilkeler arasindaki finansal kurumlarin etkinliginden dogan
farkliliklarin ekonomik biiyiimede de farklilik yarattigina dikkat ¢cekmislerdir. Levine (2005)’e
gore finansal islevlerin gergeklestirilmesinde, sistemin kaynak tahsisi, risk azaltma, kurumsal
yonetisim ve tasarruf seferberligi islevi bulunmaktadir. Bu islevleri yerine getirebilmek igin
finansal sistemler ti¢ ayr1 kisma ayrilmaktadir. Banka temelli finansal sistemler finansal aracilik
hizmetlerinin biiylik bir kism1 bankalar {izerinden kurulurken piyasa temelli sistemlerde ise
bankacilik sektorii disinda kalan yatirim ve emeklilik fonlar1 gibi piyasa aktorlerinin daha etkin
olduklar1 goriilmektedir. Banka temelli goriise gore, bankalarin menkul kiymetler piyasasina
ait dezavantajlar1 azaltabilecegi vurgulanarak, daha gelismis bir menkul degerler piyasasinin,
ekonomik biiylimeyi gerceklestirecegi belirtilmistir. Piyasa temelli goriisiin savunuculari,
sirketler iizerinde biiytik etkiye sahip bankacilik sisteminin firmalar agisindan karli ve yenilik¢i
yatirimlar1 engelleyebilecegini ve boylelikle ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegini
soylemektedirler. Finansal hizmetler goriisli, sorunu finansal sistemin genel gelisiminde
aramakta ve bankalar ile piyasalarin ekonomik biiylimeyi artiran finansal hizmetleri saglamada
ikame yerine tamamlayicilik iliskisiyle hareket edebileceklerini savunmaktadir (Benczur vd.,

2019: 1; Chu, 2019: 2).

Finansal disa agikligin ekonomik biiylime iizerinde yarattig1 etkinin Ol¢iimii, mali
acikligin 6l¢iilmesinde yasanan zorluklar nedeniyle karmasik bir yapiya sahiptir. Finansal
aciklik ile biiylime arasindaki ampirik literatiir iki farkli kisimda incelenmektedir. Ampirik
literatiiriin ilki dogrudan kanallar digeri ise dolayl kanallar seklindedir (Akgiin Unald1, 2011:
34-35).
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Finansal disa agiklik uluslararasi sermaye hareketlerine getirilin kisitlamalar1 ortadan
kaldirmaktadir. Finansal disa agilma sonucunda yurt i¢i tasarruf miktarlarinda artis yasanacak
artan tasarruflar sermaye maliyetlerinin azalmasia neden olacaktir. Finansal disa agiklikla
birlikte finansal hizmetler cesitlilik gosterecek ve ekonomik biiylime bu durumdan olumlu
etkilenecektir. Finansal disa acilmanin saglamis oldugu uluslararasi rekabet ortami iilke
icerisindeki yerli firmalarin maliyetlerini azaltarak daha yiiksek seviyede yatirimlarin
gerceklesmesine olanak taniyacaktir. Uluslararast rekabet ayni zamanda ulusal bankacilik

sektoriiniin de daha etkin bir sekilde ¢alismasina neden olacaktir (Fasanya ve Olayemi, 2020:3).

Finansal agiklik derecesinin biiyiime lizerindeki etkileri iilke ekonomilerinde ayni
degildir. Finansal aciklig1 etkileyen kurum kalitesi, finansal sistem gelisimi ve yasal ¢evre bu
farkliklarin olusmasinda etkili olmaktadir. Kurumlarin alt yapisinin gelismis olmasi islem
maliyetlerini diistirerek riski azaltir ve piyasalarin verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeyi

olumlu yonde etkiler.

Diger yandan belirli bir kurumsal olgunluga erismemis finansal disa agikligin saglandig:
iilkelerde kontrolsiiz sermaye akimlari iilke ekonomilerinde ani diisiis ve yiikselislere neden
olmaktadir. Uluslararas1 portfdy yatirnmcilari daha yliksek getiri elde edebilmek icin faiz
oranlarinin gorece daha yiiksek oldugu iilkeleri tercih etmektedir. Finansal yapinin saglam
olmadig1 ve siyasi belirsizlik yasayan iilkelerde ekonomi kirtlgan bir hal almaktadir. Biiyiik ve
ani fon cikiglar1 iilkelerin finansal krizler yasamasina neden olarak ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkilemektedir (Sulaiman vd., 2012:18; (Gemma vd., 2015:9).

Finansal aciklik seviyesinde yasanan artis sonucunda sektorlerde yasanan biiyiik
verimlilik ve tiretkenlik kazanimlar1 nedeniyle baslangi¢cta ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir.
Belirli bir esigin otesinde finansal disa agiklik inovasyon faaliyetlerinin yeniden finans
sektdriine tahsis edilmesinden 6tiirii teknolojik ilerlemede yavaslamaya neden olabilir. Finansal
sektdrde yapilan ihtiyati diizenlemelerde finansal disa agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin seklini etkileyebilir. Ihtiyati politikalar, ekonomik agidan olumsuz sorunlar
yaratabilecek olan riski finansal ve reel ekonomi arasindaki etkilesimi kapsayacak sekilde
smirlamaktir. fhtiyatli rejim uygulamalari gdlge finansal sistemin gelisimine sebep olabilir.
Finansal riskler ve finansal oynaklik {izerinde etkiler belirsiz oldugu i¢in finansal disa agiklik

ve ekonomik biiyiime birbirlerini olumsuz etkilerler (Agénor vd., 2018:14).

Finansal agiklik ile biiylime arasindaki iligski finansal serbestlesme literatiiriinde 6nemli

yer tutmaktadir. Finansal agiklig1 destekleyen bir siirii argiiman vardir. Baswir (2007), sermaye
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hareketleri iizerine getirilen kisitlamalarin azaltilmasinin iilkelerin piyasa sistemlerini
giiclendirdigini ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanarak iilke ekonomilerinde biiylimeyi
olumlu etkiledigini ileri siirmistiir. Eichengreen (2001) ve Mishkin (2007)’e gore, yerel finans
sektoriinde yasanan daha yiiksek rekabet ve yeni finansal fikirlerin varhigi finans sektorii
islevinde iyilesmeleri kaginilmaz yapmaktadir. Finansal serbestlesmenin ekonomik durgunluga
neden olabilecegini Stiglitz (2000) ve Klein (2005) finansal kurumlarin etkin olmamasina ve

uygulanan politikalarin etkinsizligine baglamaktadirlar (Afari vd. 2021:72).
3.3. Ticari Aciklik ile Finansal A¢ikhk Arasindaki Iliski

Ticaretin serbestlesmesi ile birlikte ithalatta yasanan artislar, yetersiz doviz kaynaklari
nedeniyle dis finansman teminini zorunlu kilmaktadir. Artan kiiresellesme egilimi sonucunda
ticari entegrasyonun yani sira finansal entegrasyondaki artig, sermaye hareketlerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasiyla miimkiin olmaktadir. Aslinda ticari agikli§in finansal agikligi

zorunlu bir sekilde beraberinde getirdigi diisiiniilmektedir (Ecesoy, 2009: 73).

Rajan ve Zingales (2003)’e gore, ekonomideki sermaye akislarinin yani sira siir otesi
ticarete de izin verildiginde ekonomik biiylime saglanacaktir. Ticarete Dayali Biiyiime
Hipotezi, ticari a¢ikligin biiylimenin 6n kosulu oldugunu ileri stirmektedir. Ticari aciklik,
siirlarin 6tesindeki kaynak ve teknoloji hareketlerine kolaylik saglayarak ekonomik biiytimeyi
olumlu etkilemektedir. Biiyiimeye dayali ticareti savunanlar ise nedensellik iligkisinin
biliyiimeden ticaret agikliga dogru oldugunu ve ticari acikligin biiylimede sadece kiigiik bir role
sahip oldugunu sdylemektedirler. Son olarak ticaret ve biiylimenin birbirini tamamladig1 ve
giiclendirdigi de ileri siiriilmektedir. Cift yonlii nedenselligin bulundugu bu diisiincede,
ekonomik biiylime ve ticari aciklik birbiri i¢in vazgecilmez iki gerekliliktir (Pradhan vd., 2017:
361).

Ticari agikligin varlig, iilke ekonomisinde teknolojik transfer ve yenilikleri tesvik ederek
yerli firmalarin lizerindeki rekabet baskisini artirmaktadir. Ticari agiklik, ev sahibi iilkelere
dogrudan yabanci yatirimlarin girmesine yardimei olan teknoloji yayilmalar1 yoluyla, dolayl
olarak hem bankalarin hem de diger finansal kurumlarin kredi faaliyetlerini genisletme
konusundaki giiveninin artmasina katkida bulunur. Ayrica yiiksek bir ticari agiklik diizeyi, bir
tilkedeki firmalar teknolojik gelisimi desteklemek igin kredi talebini pozitif yonde
arttirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ihracata dayal1 yiiksek bilyiime saglama
politikalarinin desteklemis oldugu ticari agiklik durumu, iilkelerin ulusal kredi seviyelerinde

artisla sonuglanmaktadir. Finansal kurum kalitesinin yiiksek oldugu iilkelerde, isletmeler i¢in
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rekabeti artirict ortamlar olusturmak daha kolaydir. Rekabet eden yerel firmalar faaliyetlerini
genisleterek kredi taleplerini artirabilmektedirler. Boyle bir durumda ticari agiklik derecesinin
yiiksek olmasi, finansal agiklig1 pozitif yonde etkileyerek ekonomik biiyiimeye yon vermektedir

(Nguyen vd., 2018: 80).

Ticari agiklik seviyesinin yiiksek olmasi sonucunda saglanan ekonomik biiyiime,
firmalarin kazang seviyesini artirmaktadir. Boyle bir durumda o6zel sektdrdeki firmalar
ekonomik faaliyetlerini artirmak i¢in ulusal kredilere olan taleplerini artirmaktadirlar. Yiiksek
ticaret agikligl, sadece finansal agiklig1r artirmakla kalmayip iyi bir kurumsal kalitenin
saglanmis olmasi durumunda 6zel sektoriin yurt i¢i kredi kullanim miktarini da artirmaktadir.
Ticari aciklik sonucunda kurumsal kalite diizeyini arttirmay1 amaglayan firmalarin varligi
bankacilik sistemini agisindan makro nitelikte ekonomi politikalart iiretmeyi zorunlu

kilmaktadir.

Svaleryd ve Vlachos (2000), Beck (2002) uluslararasi ticarette yasanan agiklik
derecesindeki artigin finans sektorii i¢in hayati bir rol oynadigini sdylerler. Yabanci
yatirimeilarin ulusal piyasaya girmesi sonucunda yerel treticiler i¢in risk faktorii artis
gosterecektir. Riskleri ¢esitlendirmek isteyen yerel {ireticilere, yeni is girisimleri ve sigorta
policeleri araciligtyla destek saglayan gelismis bir finansal sektoriin varligi kaginilmazdir (Arif

ve Rawar, 2018:27).

Ticari agiklik, tilkeleri krizler esnasinda daha savunmasiz hale getirmektedir. Boyle bir
ortamda ihracat piyasalarinda yasanan zayiflama sermaye akimlarindaki ani durmalarla daha
cok tetiklenir. Finansal alandaki ani durmalar, ticari kredi kayiplarina yol agar. Ticari acikligin
var oldugu durumlarda sermaye kontrollerini uygulamak ¢ok daha zor oldugundan, finansal
aciklik derecesi ticari agiklik lizerinden iilke ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Ayrica kisa
vadede ticari aciklik ve finansal agikligin varligi iilke ekonomisinin agir1 risk almasina,
makroekonomik degiskenlerde oynakliga ve finansal kalkinmay1 olumsuz etkileyen krizlerle

sik karsilagilmasina neden olmaktadir (Suen vd., 2010: 257).

Ulkelerin, diinya ticaretinde yiiksek bir ihracat payina sahip olabilmek i¢in gelismis bir
finansal sisteme ihtiyaglar1 vardir. Finansal acikligin saglamis oldugu avantajlar1 kullanan
isletmeler, dis finansa bagimlilig1 yiiksek olan iirlinlerin iiretim yapist ve olgegi iizerinde
degisimler yaparak likidite eksiklerini ortadan kaldirabilmektedirler. Finansal a¢iklik isletmeler
acisindan ahlaki tehlikeyi ve tersine secimleri ortadan kaldirarak disg finansman destegi ile

ithracatin bilylimesini tesvik etmektedir. Ayrica finansal agiklik derecesinin yiiksek olmasi, dis
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finansman ihtiyact yiiksek olan endiistrilerde karsilastirmali {istinliik saglamaktadir.
Karsilagtirmali istlinliigii elinde bulunduran bu endiistriler, finansal agiklik seviyesi yiiksek ve
cok daha yiiksek ihracat paylarina sahip olan iilkelerden elde ettikleri ticari faydalar artirmis

olacaklardir (Gokmenoglu vd., 2015: 490).

Sidrauski (1967), Roubini ve Sala-i-Martin (1992,1995) ve Lucas (1988) finansal
gelismenin, insan sermayesi yatirimini ve dis agikligi birlestirerek ig¢sel bir biiylime modeli
gelistirmiglerdir. Finansal serbestlesme ve ticari liberalizasyon, beseri sermaye yatirimlarinin

marjinal faydalarimi artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecektir (Kang ve

Sawada, 2010:427).

3.4. Ozel Sektor Kredileri ve Finansal Sektor Kredileri ile Finansal Acikhk Arasindaki
Tliski

Kredi uygulamalari, finans piyasalari ile reel sektor arasinda ¢ok tarafl etkilesime neden
olmaktadir. Genel kabul gérmiis bir tanimlama olarak kredi, belirli bir zaman dilimi sonunda
O0deme yapma vaadi ile talep edilen mal ve hizmet veya para cinsinden saglanan satin alma
giiclinli ya da sahip olunan satin alma giiclinlin tekrar geri alinmasi sartiyla baska bir kisiye
devredilmesi olarak ifade edilmektedir. Diinya Bankasi (2019), mali sektor tarafindan saglanan
yurtici kredileri, merkezi hiikiimete verilen net kredi harig, briit bazda ¢esitli sektdrlere verilen
tiim krediler olarak tanimlarken 6zel sektore verilen kredileri ise 6zel sektore saglanan krediler
ve avanslar, hisse senedi disinda kalan menkul kiymet alimlari, ticari krediler ve geri 6deme

talebi yaratan diger alacaklar olarak tanimlamaktadir (Verheliuk vd., 2019: 64; Irvin, 1965: 6).

Finansal sektor kredileri ve 6zel sektdr kredileri lizerine yapilan ampirik ¢aligmalar,
verimli kredilerin tedarik edilmesinin iiretim ve istihdam {izerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Rajan ve Zingales (2003) ve Beck ve digeleri (2007) finansal
ve oOzel sektor kredilerinde yasanacak genislemelerin GSMH’yi canlandiracagini ileri
stirmektedirler. Finansal gelismislik diizeyinin diisiik seviyelerde oldugu ekonomilerde,
kredilerin verimsiz alanlara tahsis edilmesi ekonomik biiylimeyi ve kalkinmayi olumsuz
etkilemektedir. Ekonomik biilyiimenin ger¢eklesebilmesi i¢in fon kaynagi saglayan finansal
sektoriin ¢ok biiylik bir rolii vardir ve finansal sektor icerisinde bankalar ¢ok dnemli bir yer
tutmaktadir. Fon fazlasi olan ekonomik birimlerden temin etmis oldugu kaynaklari fon arz eden
ekonomik birimlere yonlendirmek, bankalarin faaliyet varlig1 igerisinde yer almaktadir. Atil
kalabilen ve verimli olan kaynaklar1 kendine c¢eken bankacilik sektorii, toplamis oldugu

mevduatlar1 6zel sektdre yatirilan varliklara doniistirmektedir (Gbenga, vd., 2019: 11-12).
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Bir gosterge olarak, dzel sektore verilen yurt igi krediler, krediler, gayri menkul kiymet
alimlar1 ve geri 6deme talepleri olusturan diger ticari ve alacak kredileri gibi finansal sirketler
tarafindan 6zel sektore saglanan finansal kaynaklari ifade eder. lyi isleyen bir kredi sistemi
yatirim amagli degil ayn1 zamanda finansal kaynak ¢esitliliginde alternatifler yaratarak finansal
acikligin gelismesine neden olur. Fakat 6zel sektore saglanan yurt i¢i kredi oraninin yiiksek
olmasi, yani 6zel sektore daha fazla finansal kaynak saglanmasi, kaynaklarin ¢ogunun belirli
bir sektore toplanmasina neden olabilir. Boyle bir durumda 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler

ile finansal disa agiklik iliskisi negatif etkilenir (Siddik ve Kabiraj, 2018:38).

Eryilmaz vd. (2015), 0zel sektore verilen yurtici kredilerin finansal acgiklig
destekleyecek dnemli bir stratejiye sahip oldugunu ve finansal sektorde ortaya ¢ikan maliyetleri
azaltmada etkili oldugunu ifade eder. Ozel sektdre verilen yurtici kredi, bankalar gibi finansal
aracilardan 6zel tiiketim icin hane halklarina ve 6zel yatirim i¢in firmalara fon transfer ederek
ckonomik faaliyetler yaratir. Bir ekonominin fiiretken kapasitesini artirmak igsizligi ve
yoksulluk seviyesini azaltmak ve finans disa acikliga katkida bulunmak gibi ekonomide gok
hayati bir rol oynar (Khan vd.,2020: 619).

Finansal aciklik derecesinde yasanan artis 6zel sektore verilen yurt ici kredi tahsisinin
itici gilicii olabilir. Yeni menkul kiymetlerin yaratilmasi ve uluslararasi piyasalarda yasanan
finansal disa aciklik, kiiresel Olcekte sermaye giris ve cikiglarini arttiracaktir. Finansal disa
aciklik seviyesinde yasanan artislar 6zel sektore verilen kredileri genisletecektir. Finansal
aciklik seviyesinde yasanan artisla birlikte ortaya c¢ikacak olan sermaye girisleri, firmalar i¢in
daha ucuz finansman kaynag yaratacaktir. Uluslararasi risk paylasimini giiglendiren finansal
disa aciklik yurtici kredi tahsisiyle birlikte ekonomik biiyltimeye katki saglayacaktir (Passial,
2018:7-8).

Finansal disa agiklikla birlikte artan sermaye girigleri yerli bankalarin bilancolarini yurt
ici kredi talebine gdre ayarlamaya zorlayarak yerli finansmanin yabanci finansmanla ikame
edilmesine neden olabilir. Bu tiir ikame durumlarinda finansal disa agiklik i¢in uygun kosullarin

saglanamadig {ilkelerde finansal istikrarsizliklar artis gosterir.

Finans sektorli tarafindan saglanan yurti¢i krediler finansal disa agiklik sonucunda
yabanci sermaye ile tahsis edilmektedir. Yerli firmalarin yerli finansmani yabanci fonlarla
ikame etmesi yerel piyasalarda kredi talebini azaltir. Finans sektorii tarafindan saglanan yurtigi
kredilerin ikame etkisi, uluslararasi finansal soklara olan duyarliligi arttirmakta ve fonlarda ani

durmalara neden olmaktadir (Passial, 2018:11).
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Finansal hizmetler, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yiikselen endiistriler
icerisinde yer almaktadir. Finansal sektor gelisiminde Onemli role sahip olan finansal
hizmetlerin serbestlestirilmesi, son donemde ekonomik biiylime i¢in dikkat ¢ekici olmustur

(Omodero, 2019: 188).

Gelismis ve verimli ¢alisan bir finansal sistem, var olan finansal kaynaklarin finansal
sektor ve 6zel sektor kredileri vasitasiyla reel sektdrde en iyi alanlarda kullanilmasina yardimet
olarak ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecektir. Reel sektérde yasanan genisleme
finansman talebinde artisa neden olacak ve boylelikle finansal sektér ekonomik gelisme ile
paralel sekilde ilerleyecektir. Finansal agiklik seviyesinde yasanan artis bu kredilerin etkin

kullanimin1 saglayarak ekonomik gelismeye katki saglayacaktir (Pissarides, 2001: 29).
3.5. Faiz Oram ile Finansal Acikhk Arasindaki iliski

McKinnon-Shaw teorisi faiz orani kontrollerinin ekonomiyi farkli sekillerde olumsuz
etkileyecegini 6ne siirmiislerdir. Ilk olarak faiz oranlar1 girisimciler i¢in yiiksek risk olusturur
ve girisimcilerin daha yiiksek getirili yatirimlarini caydirabilir. Ikincisi, finansal aracilarin
riskten kaginma istekleri ulusal piyasalarda tercihli kredi verilmesine sebep olabilir. Ugiinciisii,
diisitk maliyetle fon elde eden borglular sadece sermaye yogun yatirimlara yonelebilir.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), faiz oranlari tizerindeki kontrollerin ortadan kaldirilarak
piyasalar tarafindan kredi tahsisine izin verilmesini ve finansal disa agikligin saglanmasini ileri

stirerler (Ang ve McKibbin ,2007:219).

Faiz oranlar iilke ekonomilerinde gii¢lii bir etkiye sahip olan finansal piyasalar i¢in ¢ok
onemli bir gostergedir. Hiikiimetlerin faiz oranlarini kontrol ettigi durumlar, bankalarin bilango
yapisint ve riskliligini degistirmektedir. Mevduata uygulanan faiz tavanlarinin varligi
durumunda, politika faiz oranlarinda yasanan artiglar banka mevduatlarinda sikinti
yasanmasina neden olacaktir. Fonlarin tasinmasi nedeniyle ortaya ¢ikan sikinti bankalarin faiz
dis1 gelirlerini arttirmalart i¢in faaliyet alanlarini degistirmesi ile sonuglanabilir. Bu siirecte
bankalar menkul kiymetlestirmeye gegerek etkinlik derecelerini diisiirerek finansal disa agiklig1
olumsuz etkileyecektir. Ayrica faiz orani iizerinde yasanan kisitlamalar, bankalar1 fonlarin
kullanmanin bagka yollarini bulmaya tesvik eder. Bankalar karlarin1 korumak i¢in ayn1 anda
sermaye artirmadan bilango dis1 pozisyonlarni artirabilirler. Bilango disi pozisyon artisi
bankalarda sistemik riski ve dolayisiyla kriz olasiliklarin1 artirarak finansal disa agikligi
olumsuz etkileyecektir. Finansal disa agiklikla birlikte faiz hadlerinin gelecekte alacagi

degerlerin belirsiz olmasi da risk olusturmaktadir. Bu durum bor¢ veren agisindan sermaye
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degerinin 6nceden tahmin edilmesini engelleyerek faiz orani ve finansal agiklik arasindaki
iligkinin negatif etkilenmesine sebep olmaktadir Finans agiklikta yasanan artis sermaye
girislerinin artirmaktadir. Sermaye girisinde yasanan artiglar faiz oranlarmmin diismesine ve
bankalarin karlilik oranlarinin azalmasiyla sonuglanacaktir (Barrell vd., 2017:263-264; Oztiirk
ve Kuscu, 2017:15).

Ulke ekonomilerinin reel faiz oranlari diinya reel faiz oranlarmdan farkli olugu siirece
ve uluslararasi borglularin temerriide diigsmeme taahhiitleri bulundugu miiddet¢e finansal disa
aciklik ile faiz orani arasindaki iliskinin seyri pozitif yonlii olacaktir (Alogoskoufis, 2021: 2).
Finansal disa agiklik derecesinde yasanan artiglar nominal faiz oranlarmmin yakinsanmasina
katki saglamigtir. Yatirimeilarin yatirim karar1 alirken 6nemsedikleri en 6nemli kriter risk ve
getiri iligkisidir. Yatirnmcilar yatirim esnasinda ulusal ve uluslararasit menkul kiymetlerin getiri
seviyelerine bakarak karar vermektedirler. Ulusal faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranlarindan
yiiksek olmasi1 yatirimcilarin tercihlerini ulusal varliklardan yana yapmasina neden olacaktir.
Tersi durumda ise yatirimcilar igin uluslararasi yatirimlar daha cazip hale gelecektir. Finansal
disa acikligin faiz oranlarina gore se¢im yapma sansi sunmasi iki gosterge arasindaki pozitif

etkinin varligiyla iligkilidir (Geng ve Aksoy, 2020:1522).
3.6. Doviz Kuru ve Finansal A¢ikhik Arasindaki iliski

Uluslararasi finansal piyasalarda bir {iriinlin takasinin saglanabilmesi i¢in iilkelere ait
para birimleri arasinda degistirile bilirlik saglanmis olmalidir. Bir {ilkeye ait para biriminin
baska bir iilke parasi cinsinden degeri doviz kuru olarak adlandirilmaktadir (Ko¢ ve Tekin,
2020:91).

Ulusal ekonomilerde nominal iicretler dnceden belirlenmekte ve nominal doviz
kurundan bagimsiz olarak ayarlanmaktadir. Firmalarin bor¢lanma kapasiteleri de ticretlilerden
etkilenen cari kazanglari ile dogru orantilidir. Déviz kurunda yasanan dalgalanmalar, firmalarin
cari kazanglarini azaltmakta ve firmalarin yenilik yapmak ve kendine 6zgii likidite soklarindan
kurtulmak i¢in borglanma yeteneklerini smirlamaktadir. Bu borglanma kabiliyeti de
ekonominin finansal aciklig1 tarafindan etkilenmektedir. Doviz kuru oynakligi, ekonominin
genelinde yatirim seviyesini diisiirerek karliligin azalmasina neden olur. Yerel ve uluslararasi
finansmanla iligkili yliksek maliyetler goz Oniine alindiginda, gelecekteki yatirimlari

caydirabilir (Rodriguez, 2017:493).

Finansal agiklik icin en Onemli gdstergelerden biri olan doviz kuru oynakliklari,

yatirimcilarin, ithalat ve ihracatcgilarin, tiiketicilerin kararlarini verirlerken dikkat ettikleri bir
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faktordiir. Gelecekteki tiikketimin belirsizlesmesine neden olan déviz kuru oynakligi, firmalarin
kar seviyelerinin degigsmesine de neden olmaktadir. Kur oynakliklari, firmalarin karlarinda ve
net degerlerinde belirsizlik yaratarak yatirimlari erteler. Ayrica kur oynakliklar1 yerli ve yabanci
dogrudan yatirimlarin risklerini de arttirmaktadir. Enflasyonda ve fiyatlarda belirsizlige neden
olan kur oynakligi, faiz oranlarimi yiikselterek yatirnm ve tiiketim harcamalarini olumsuz
etkilemektedir. Finansal disa aciklik derecesinde yasanan artisla birlikte gézlemlenen bu siireg

uluslararas1 sermaye akimlari iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Gliney, 2020:4).

Reel doviz kuru oynakligi, verimlilik soklari, talep soklar1 ve isgiicii arz1 soklar1 gibi
parasal olmayan faktorlerden kaynaklanabilir. Finansal agiklik derecesi, yasanan soklarin reel
doviz kurlar1 iizerindeki etkisini yumusatmada rol oynar. Tam sermaye hareketliligi altinda
beklenmeyen soklar, kisa vadede nominal ve reel doviz kurlarinin asilmasina neden olur.
Yiiksek doviz kuru oynakligi, finansal varlik fiyatlarinin faiz oranina karsi daha yiiksek
hassasiyet gostermesinden kaynaklanir. Finansal disa agikligin yaratmis oldugu belirsizlik, kisa
donemde reel doviz kuru oynakligini arttirici sonuglar yaratirken, uzun dénemde doviz
piyasalarinda yasanan derinlesmeler sonucunda oynaklik azalis gosterecektir (Calderén ve

Kubota, 2018:178).

Bir iilke ekonomisinin finansal agiklik derecesi ne kadar biiyiikse, sermaye girislerinde
yasanacak artislar reel doviz kurunun degerlenmesine neden olacaktir. Finansal olarak gelismis
bir ekonomi, sermaye girislerini tikketimden ziyade tliretken yatirim alanlarina yonlendirecek ve

boylelikle stire¢ doviz kurunun degerlenmesiyle sonuglanacaktir (Lartey, 2016:385).
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DORDUNCU BOLUM

GELISMIiS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL ACIKLIK iLE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKi: BIR PANEL VERI ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde finansal agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalara yer verilecektir. Literatiir bilgilerinin verilmesinin hemen ardindan
caligmaya ait veri seti ve uygulanacak ekonometrik yontem hakkinda bilgi sunulacaktir. Bu
caligmada, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarina ait finansal disa agiklik, ticari disa
aciklik, 6zel sektore verilen yurt i¢i kredi, finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi ve
M2 para arzina ait degiskenler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiler 1995-2018 dénemi igin

panel veri yontemi ile analizi ger¢eklestirilmistir.
4.1. Daha Once Yapilan Cahsmalar

Finansal agiklik ile ilgili ampirik ¢alismalarin g¢ogu, sermaye hesabi ile ekonomik
biliylime iliskisine odaklanmisken yakin donemde ilgi makroekonomik oynaklik iizerindeki
etkisine ¢evrilmistir. Sermaye hesabu, liberallesme reformlarini takiben 1980°1i ve 90’11 yillarda
ortaya c¢ikan finansal krizler, finansal aciklik ve oynaklik iligkisini ampirik agidan
sorgulanmasina neden olmustur. Yapilan c¢alismalar, ilkelerin tasimis olduklar1 ¢esitli
ozelliklere bagl olarak (politik risk, finansal piyasalarin gelisimi, ticari agiklik diizeyi) mevcut
iligkinin degistigini ortaya koymaktadir. Faiz oranlarindaki farkliliklar ve nominal doviz
kurlarindaki istikrar sermaye akimlarini iilkeye ¢eken Onemli unsurlardir. Ulusal finans
piyasalarinin kontrolsiiz bir bigimde serbestlesmesinin makroekonomik istikrar ve biiylimeyi
saglayip saglamadig1 net degildir. Bunun yan sira ulusal iktisat politikalarini sadece sermaye
akimlarin1 kontrol eden bir kimlige biiriindiirmek, ilkelerin tiretim ve istihdam kapasitesini

arttirici politikalardan ve refaha yonelik uygulamalardan alikoydugunu 6ne stirmektedir.

Ampirik ¢aligmalar incelendiginde literatiiriin, finansal agiklik ve GSMH arasindaki
iligkiye odaklandig1 goriiliir. Gelismekte olan ve gelismis iilkelerin finansal disa agiklik
dereceleri ile biiylime arasindaki iligki bir dizi ekonometrik model (zaman serileri, panel verileri
ve firma diizeyinde calismalar) kullanilarak incelenmistir. Son déonemde finansal gelisme ve
finansal disa acikligin biiylime iizerindeki etkisini ortaya koyan calisma sayisindaki artis,
incelemenin yoniinii finansal disa acikligin belirleyicilerine ¢cevirmistir. Finansal agikligin iilke
ekonomileri lizerine etkileriyle ilgili olarak literatiir negatif etkiye sahip oldugunu iddia edenler,
etkisiz oldugunu iddia edenler ve pozitif etkiye sahip oldugunu iddia edenler olmak {izere {i¢

goriis vardir.
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Finansal agikligin ekonomi tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu ileri siiren Levine
(1997, 2003), Rajan ve Zingales (1998), Saad (2014), Kandil, Shahbaz ve Nasreen (2015), Idris,
Yusop ve Habibullah (2017) ve Bist (2018) biiylimede yasanan artisin nedeni olarak finansal
sistemdeki verimlilik artiglarin1 gosterirler. Finansal agiklik ve biiylime arasinda negatif
iliskinin varligin1 savunan Rodrik (1999), Tornell vd. (2004), Hye ve Islam (2013) ise finansal
piyasalardaki istikrarsizlik tizerinden iddialarini savunurlar. Son olarak Grilli ve Milesi-Ferretti
(1995), Rodrik (1998), Edison, Levin vd. (2002) ise bu iki biiyiikliikk arasinda bir iligki
bulamamustir. Yapilan ¢alismalar, incelenen tilke ekonomisi, kullanilan teknik, olusturulan veri

seti ve secilen analiz donemi nedeniyle farkli sonuglar vermistir.

Grilli ve Milesi-Ferretti, (1995) yilinda yapmis olduklari panel veri analizinde, 61
iilkenin 1950-1982 doénemine ait verileri kullanmislardir. Finansal agiklik ile biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismanin sonucuna gore finansal agiklik ile biiyiime arasinda

giiclii bir korelasyon bulunamamustir.

Esen (2000), Tiirkiye i¢in 1980-1993 doneminde serbestlesme hareketleri sonucunda
iilkeye yabanci sermaye girisinin, faiz oranlarimi arttirdigi, ucuz doviz girisi sagladigi
gbzlemlenmistir. Bu gelismeler cari hesap ile sermaye hesabini olumsuz etkilemis ve tutarsiz

dalgalanmalarin olugmasina neden olmustur.

Giiloglu ve Altunoglu (2002) birlikte yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, finansal
serbestlesme politikalart ile Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye’yi etkileyen finansal
krizler arasindaki yakin iligkiyi incelemislerdir. Finansal reform programlarinin nasil finansal
krizle sonuglandi1 iizerinde durulmustur. ilk énce, 80’li yillarda Latin Amerika iilkelerindeki
reform hareketlerinin baslangicindan krize kadar uzanan siire¢ incelenmistir. 1994-1995
donemindeki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Asya krizleri ve en son olarak da 1994, 1998,
2000 ve 2001 yillarindaki Tiirkiye krizleri ele alinmistir. Yapilan ¢aligmanin sonucunda ele
alinan tilkelerde ortak bir 6zellik bulunmustur. Bu ortak 6zellik bahsi gegen tiim iilkelerin doviz
kurunu ¢ipaya baglamis olmasidir. Tiirkiye Ekonomisinde yasanan 2001 Krizi, déviz kuru
cipasina dayali ve disa acik ekonomilerdeki para politikalarinin denetim ve gdzetim
mekanizmalarinin etkin bir sekilde islemedigini ve kirillgan bir bankacilik sisteminin finansal

krize yol agabilecegini gostermistir.

Rajan ve Zingales (2003), ticari ve finansal agikligin biiyiime {izerindeki etkisini
inceledikleri ¢aligmada 78 (OECD, Sahra Alt1 Afrika, Latin Amerika) lilkeye ait 1981-2006

yillarma ait veriler kullanarak panel uygulamiglardir. Cok yiiksek finansal agikligin biliylimeyi
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tesvik edici roliinlii zayiflattigini, yiiksek ticaret acikliginin ise biiylimeyi giiclendirdigi

sonucuna ulagmislardir.

Auerbach ve Siddiki (2004)’nin c¢alismasinda finansal serbestlesme hareketinin
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilmesi i¢in piyasadaki asimetrik bilgi temelli sorunlarin

¢Oziilmesi gerekmektedir.

Bussiere ve Fratzscher (2004), 11 OECD, 12 Asya, 8 Latin Amerika, 9 AB iilkesi ve
6’s1 diger iilkelerden olmak iizere 46 iilkenin 1980-2002 yillarina ait verileri ile finansal disa
aciklik ve biiylime iligkisini incelemistir. Panel uygulanan c¢aligmada finansal disa agikligin

biliyiimeyi artirdig1 tespit edilmistir.

Tornell, Westermann ve Martinez (2004 ) yaptiklari ¢aligmada 66 gelismis ve gelismekte
olan iilkenin 1980-1999 yillarina ait verilerini kullanarak finansal aciklik, ticari agiklik ve
biliylime iliskisini incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore, ticari aciklik incelenen {ilke
ekonomilerinde biiylimeyi artirirken, finansal acikligin artmasinin tilkelerdeki finansal istikrari

bozdugu gorilmiistiir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde finansal agiklarin
biiyiime ve kriz tizerindeki etkilerini 1990-2004 dénemi i¢in Dogrusal Olmayan Zaman Serisi
(TAR ve STAR) Modelleri ve Markov Rejim Degisim Modelleri ile agiklamaya
caligmaktadirlar. Caligmanin  sonucunda finansal agikligin, ekonomik durgunlugu

derinlestirecegi gibi ekonomik biiyltimenin de hizin1 yavaslatmakta oldugunu séylemektedirler.

Onur (2005)’un g¢alismasinda finansal kalkinma, finansal serbestlesme ve aciklik
degiskenlerinin GSMH {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla kurmus oldugu modele gore,
Tiirkiye’de finansal serbestlesme GSMH’yi %7 azaltirken, finansal kalkinmayr %116 ve
finansal agiklig1 %15 artirdigi gézlenmektedir.

Buch, Doepke ve Pierdzioch (2005), model ¢ercevesinde, finansal aciklik ile ekonomik
dongii arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calisma sonucuna gore, finansal aciklik ile ekonomik

dongii arasinda istikrarli bir iliskinin bulunmadig1 goriilmiistiir.

Balkanli (2006) finansal serbestlesme, ekonomilerin yapilarina ve esnekligine gore
farkli etkilere neden olmaktadir. Ancak gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda goriilen odur ki
stire¢ igerisinde sermaye hesabinin serbestlesme etkisinde bir donem sonra finansal istikrar
sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Finansal liberalizasyon sonucunda iilkelerdeki bor¢lanma

egilimlerini, bunun kaniti olarak belirtiyor. Balkanli, finansal liberalizasyonun, bir kisim
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iilkelere daha fazla bor¢lanma imkani tanimakla birlikte, ayn1 zamanda bu tilkelerin cari denge

sorunlarindan 6tiirii daha biiyiik sorunlar yasamasina neden oldugu sonucuna ulasmaistir.

Gelismekte olan tilkelerde disa acikligin biitge tizerindeki etkilerini inceleyen Combes
ve Saadi-Sedik (2006) ise ¢alismalarinin sonucunda disa agiklik ile birlikte tilkelerin dis soklara
daha fazla maruz kalacagina ve disa agikligin biit¢e dengesi iizerinde negatif etki yaratacagina

yer vermislerdir.

Finansal geligsme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi
yardimiyla agiklamaya ¢alisan Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 1970-2004 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanmiglardir. Yapilan Granger Nedensellik Testi’nin sonuglarina gore, finans-
biiytime iliskisinde arz takipli biiyiime ile finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru bir

iligki oldugunu gosteren sonuglar ortaya ¢cikmistir.

Finansal deregiilasyonun Tiirkiye ekonomisi iizerine etkilerini inceleyen Mangir (2006)
yapmis oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye’nin 1980 sonrasi yasadigi ekonomik degisimi gézden
gecirmistir. Diinya piyasalarinin entegrasyonunda yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerini
incelemistir. Calismanin sonucunda ulusal reel sektor gelisimi tamamlandiktan sonra finansal
sektoriin serbestlestirilmesi gerektiginin tizerinde durmustur. Dis ticaret sektorii ve finansal
piyasalar1 serbestlestirilmeden ve istikrar politikalar1 hedefleri gerceklesmeden sermaye

hareketleri iizerindeki engellerin kaldirilmamasi gerektigi savunulmustur.

Yapilan calismada finansal liberalizasyon ile ilgili iki ayr1 goriis bildiren Ranciere ve
digerleri (2006), ilk olarak finansal serbestlesmenin iilke ekonomisinde biiyiimeyi arttirdigini
fakat bir diger gorlis olarak ise finansal serbestlesmenin riskler barindirmasi sebebi ile krizlere
sebep oldugunu belirtmisleridir. Yapmis olduklar1 ekonometrik analiz sonucunda Rancire vd.,
finansal serbestlesmenin ekonomik biliylimeyi %1 artirdigini ifade etmislerdir. Calismalari
sonucunda ifade ettikleri diger goriliste ise finansal serbestlesmenin yarattigr biiylime

egiliminin, kriz egilimine gore daha baskin oldugunu séylemislerdir.

Atamtiirk (2007) calismasinda, gelistirilmis teorik yaklasimlarla finansal serbestlesme
ile tllkelerde ve Tiirkiye’de yabanci kaynaklarin i¢ tasarruflara ve ekonomik kalkinmaya
etkisini tartigmaktadir. Atamtiirk, finansal disa acilma ile i¢ tasarruf sorunu yasayan iilkelerin
finansman ihtiyacim1 karsilayacagin1 sdylemektedir. Finansal disa ag¢ilmanin yatirnm ve
istihdam oranlarinda beklenen etkiyi yaratmadigini ve ayrica bilylime oranlarinin ise kisa siireli
sermaye girislerinden beslendigini sdylemektedir. Finansal disa agilmanin 6zellikle, yiiksek

reel faiz, diisiik kur nedeniyle portfoy yatirimlarini beslediginin altini ¢izmistir. Uzun donemli
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ve kalic1 ¢6ziimleri ise gerekli yatirimlarini i¢ tasarruftan veya dogrudan yabanci sermayeden
temin eden Ar-Ge ve beseri sermaye yatirimlarina 6nem veren bir doniisiimle gergeklestirmenin

miimkiin oldugunu sdylemistir.

Yaprakli (2007), Tirkiye’de ticari ve finansal disa aciklik ile ekonomik biiyilime
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amagla 1990: 1-2006: 4 igin, ticari ve finansal disa agiklik
oranlari ile ekonomik biiyiime oran1 arasindaki iliskiler, cok degiskenli Es-Biitiinlesme Analizi,
Granger Nedensellik Testleri ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak ekonometrik
acidan analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, uzun donemde ekonomik biiylime ticari
acikliktan pozitif, finansal acikliktan negatif olarak etkilenmektedir. Hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik testleri, ticari ve finansal agiklik ile ekonomik biiyliime
arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugunu, ticari acikliktan finansal agikliga dogru tek yonli

nedenselligin oldugunu tespit etmistir.

Rincon (2007) tarafindan yapilan calisma ise, finansal ac¢ikligin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini 1984-2003 donemi igin, 43 iilkenin dahil edildigi panel veri analizi ile
incelemistir. Ozellikle Latin Amerika Rezerv Fonu’na (FLAR) iiye olan iilkelere (Bolivya,
Kolombiya, Kosta-Rika, Ekvator, Peru ve Venezuela) 6nem verilmistir. Bulgular, iilkelerin
gelir seviyelerinin kontrol edildigi zaman finansal agikligin ekonomik biiyiimeyi tetikledigini,

makroekonomik oynaklig1 ise azaltmadigi gibi artirmadigini da ortaya koymustur.

Beji (2007), 1980-2005 yillart i¢in kullanmis oldugu verilerle 10 iilkeyi kapsayan panel
uygulamasinda bulunmustur. Yapilan ¢alisma Giiney Akdeniz iilkelerinin var olan kosullarinda
mali agiklik seviyesinde meydana gelen gelismelerin finansal agikliga etki etmedigini ve yeterli
yasal diizenlemelerin ve kurumsal gelismelerin finansal disa agikliga yararli sonuglar
dogurabilecegini ifade etmistir. Bu iilkeler ic¢in finansal acikligi uygulamak tavsiye
edilmemektedir. Finansal sinirlar1 agmaktan ziyade, kurumsal ve yasal ortamin iyilestirilmesi

finansal acikliga geciste iilke ekonomilerini daha iyi bir duruma getirecektir.

Tiirkiye’de finansal disa agiklik ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen diger bir
caligma ise Kurt ve Berber (2008) tarafindan yapilmistir. Kurt ve Berber (2008), bu
caligmalarinda 1989Q1-2003Q4 doénemini kapsayan verilerle disa aciklik ve ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini ve dinamik etkilesimleri VAR ve varyans
ayristirmast yontemlerini kullanarak arastirmistir. Analizlerinden elde edilen sonuclar dis

aciklik ve ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu
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gostermektedir. Bu sonug ile ig¢sel biiyiime teorilerinin 6ne siirdiigii disa acikligin ekonomik

biliylimeyi artiracag hipotezi desteklenmistir.

Baltagi ve digerleri (2008) calismalarindal1980-2003 yillart arasinda 42 gelismekte olan
tilkenin finansal disa agiklik ve ticari disa agikligin bankacilik sektOriiniin gelisimi tizerinde
istatiksel olarak anlamli belirleyici olduklar1 sonucuna ulagmigslardir. Bulgulara gore ticari
(finansal) agikligin marjinal etkisiyle finansal (ticari) aciklik derecesi ters yonli bir iligki
icerisindedir. Bu durum gorece daha kapali ekonomilerin ticari veya sermaye hesaplarini

serbestlestirmeleriyle bu isten daha fazla yarar saglamalar1 sonucunu dogurmaktadir.

Aizenman (2008), 1969-1998 yillarina ait verileri kullanarak ticari disa agikliktaki
degisim ve kisi basina GSYIH deki dalgalanmalarin finansal disa agiklik iizerinde yaratacag
degisimin etkilerini gelismekte olan iilkeler ve OECD iilkeleri agisindan incelemistir.
Arastirmanin sonucu, ticari agikligin finansal agikligi beraberinde getirdigi yoniindedir. Bu
durum ise kamu borg yiikiinde artisa neden olarak finansal krizlerin olusumunda etkili rol

oynamaktadir.

Chinn ve Ito (2008) 181 {ilke verisiyle 1970-2005 yillar1 i¢in yapmis olduklari calismada
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal disa agilma hizini tespit etmislerdir. Calismanin
sonucu, finansal agiklifin gelismis iilkeler i¢cin 1970’lerde hiz kazandigin1 ortaya koyarken,

gelismekte olan ve az gelismis tilkeler agisindan 90’11 yillara kadar uzandig1 gézlemlenmistir.

Bussiere ve Fratzcher (2008), panel teknigi kullanarak finansal disa agiklik ilr biiyiime
arasindaki iliskinin yoniinii arastirmislardir. 45 gelismis iilke ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin 1980-2002 yillar1 arasindaki veriler 1siginda sermaye hareketleri iizerinde
saglanan serbestlesme hareketinin biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi ve farkli kanallarla

(yatirim, portfoy) biiylimeyi daha fazla tetikledigi yoniinde sonuglara ulasmislardir.

Uysal ve digerleri (2008) yi1linda yapmis olduklar1 calismada, finansal serbestlesmenin
sonucunda doviz kuru ve faiz oraninda yasanan degisimlerin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerini degerlendirmislerdir. 1989-2007 dénemini esas alan ¢alismalarinin sonuglarina gore,
sorunlarin bertaraf edilmesinde salt faiz temelli tedbirlerin etkili olamayacagini, doviz kurunun
faizler lzerinde belirleyici olmasindan &tiirli Oncelikle kur dalgalanmalarmin ve asir

degerlenmenin kontrol altina alinmasi geregini ortaya koymuslardir.

Baldemir ve digerleri (2009), c¢alismalarinda Tiirkiye icin disa agilma ve
makroekonomik istikrar iligkisi 1980-2006 donemini dikkate alinarak incelenmis ve sonug

olarak disa kapaliligin makroekonomik istikrart olumsuz etkiledigi gorilmistiir. Yapmis
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olduklar1 ekonometrik analiz sonucunda, disa a¢ilma sonucu makroekonomik istikrarin 6nce
azaldig1 sonra diisiik oranlarda arttig1 ve yeniden azaldigi bir trend tahmin edilmistir. Disa
acilma makroekonomik istikrar {izerindeki pozitif etkisini en yiiksek 6 donem gecikme ile

yansitabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Cicioglu (2009) calismasinda finansal serbestlesme kavramini teorik agidan irdelemis,
gelismekte olan tilkelerin finansal serbestlesme politikalar1 ve bu iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye akimlart ve etkilerine deginmistir. Finansal serbestlesme politikalarin1 Tiirkiye
ekonomisinde finansal derinligi saglayip saglayamadigimi analiz eden Cicioglu, kamu
aciklarinin i¢ borglanma ile finanse edilmesinin mali piyasalarda baski yaratip yaratmadigini
analiz etmeye ¢alisilmigtir. Caligmasinin sonucunda ise borg stogunu finansal etkinsizligin en
biiylik nedeni olarak nitelendirmistir. Devletin bor¢lanma kanal1 olarak i¢ piyasalart degil dis
piyasalart se¢mesi gerektigini sdyleyen Cicioglu, ekonomik hedef olarak siirdiiriilebilir

bor¢lanmadan ziyade var olan borglarin eritilmesi gerekliliginin altini ¢izmistir.

Hepsag (2009)’in finansal liberalizasyon politikalarinin gegerliliginin McKinnon
Tamamlayicilik Hipotezi ¢ercevesinde Sinanmasi: Tiirkiye Ornegi isimli calismasinda,
McKinnon ve Shaw tarafindan ortaya koyulan hipotezin Tiirkiye ekonomisi gergevesinde
gecerliligini test etmistir. inceleme dénem aralig1 olarak segilen 1980-2007 yillari arasinda
uygulanan Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi ve Egbiitiinlesme Testi sonuglarina gore,
finansal liberalizasyon amaciyla yapilan faiz oran1 artirimu tasarruflar ile 6diing alinabilir fonlar
tizerinde olumlu etki yapmaktadir. Fakat faiz oranlarmin artirilmasinin yatirimlar tizerinde
pozitif bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmistir. Hepsag’a gore McKinnon’un

Tamamlayicilik Hipotezi Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli degildir.

Oktayer (2009) calismasinda Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinin, finansal
derinlesme tizerindeki etkisini nitel olarak incelenmektedir. Calismanin igeriginde, ilk olarak
finansal serbestlesmenin Tiirkiye’deki gerceklesme siireci ve daha sonra da getirilen finansal
yenilikleri ele almistir. Makroekonomik verilere dayanarak yapilan incelemede 1980 sonrasi
donemde Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme siirecinin finansal derinlesmeye yol agtigi
gozlenmistir. Fakat mali baskinlik oraninin yiiksek olmasi ve finansal derinlesmeyi saglayan
araglarin ¢ogunlugunun kamu kesimi agiklarim1 finanse etmede kullanilmasi, finansal
derinlesme siirecinin reel ekonomiye istenilen katkiyr saglayamamasina neden oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Gries, Kraft ve Merierrieks (2009), Sahraalti tilkelerinin yillik bazda verileriyle finansal
disa aciklik ve ticari agikligin biiylimeyi nasil etkiledigini incelemislerdir. Finansal agikligin
Sahraalt1 tilkeleri i¢in uzun vadede istikrardan yoksun oldugu ve onemli bir giic olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bu iilkelerde agiklik seviyelerini artirmalarini hedefleyen politika
uygulamalarinin finansal finansmani tesvik etmeyecegine yer verilmistir. Ayrica bu iilkeler i¢in

finansal acikligin genel ekonomik kalkinma tizerindeki etkisi olduk¢a marjinaldir.

Asongu (2010), Afrika ile 29 az ve orta gelirli lilke grubunun 1988-2007 yillarina ait
verileri kullanarak ticari agiklik, finansal agiklik ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular son 20 yillik donem igerisinde finansal agikligin
iilke gruplarinin refahina olumlu etki yaratmadigi yoniinde olmustur. Finansal acikligin orta ve
az gelirli iilkelerde ticari acikliga neden oldugu sonucuna ulasilirken ticari agikligin sadece orta

gelirli tilkeler acisindan finansal agikliga neden oldugu tespit edilmistir.

Pham (2010), 29 gelismekte olan Asya iilkesinin 1994-2008 yillarina ait verileri
kullanarak finansal aciklik, ticari agiklik ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel veri
teknigi ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore, finansal aciklik ve ticari agiklik igin
olusturulan nedenselligin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Finansal agikligin, gelismekte olan
iilkelerde finansal gelisme yoluyla ticari agiklig1 tesvik ediyor olmasi da ¢alismanin ortaya

koymus oldugu farkl bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiredi ve Berber (2010), finansal kalkinma, ekonomik biiyiime ve ticari aciklik
arasindaki iligkiyi test etmek i¢in Tiirkiye’ye ait 1970-2007 yillarina ait verileri kullanmislardir.
Calismanin sonucunda finansal kalkinma, biiylime ve ticari agiklig1 uzun dénemde birbirleri ile
iliski i¢inde oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde ise finansal kalkinmadan biiyiimeye

olmak kaydiyla tek yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Shahbaz, Rehman ve Amir (2010), calismalarinda Pakistan’a ait verileri kullanarak
Esbiitiinlesme ve Birim Kok testi uygulamislardir. Calismada ticaret agikligi ve finansal
acikligin kamu harcamalarini nasil etkiledigini aragtirmiglardir. Arastirmanin sonucuna gore
iilke ekonomisindeki disa agiklik derecesinin artmasi hiikiimet harcamalarin1 da artiracaktir.

Finansal aciklik ile hiikiimet biiytikliigli arasinda ters yonlii ve dnemsiz bir iliski bulunmaktadir.

Agir (2010) 1in Tirkiye’de finansal liberalizasyon ve finansal gelisme iliskisinin
ekonometrik analizi ¢calismasinda, literetiirde farkli iilkeler i¢in uygulanmis modelleri Tiirkiye
ekonomisi kosullarina gore gézden gegirerek zaman serisi ekonometrisindeki gelismeler ile ele

almigtir. Tiirkiye Ornegi icin yapmis oldugu ekonometrik bulgulara gore, finansal
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liberalizasyonun finansal gelisme {izerinde yeterli bir etkisinin bulunmadigr sonucuna

varmistir.

Cetin (2010) yilinda yapmis oldugu calismasinda, Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrast
donemde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
analiz etmistir. Yapmis oldugu ekonometrik analiz sonucunda biiyiime ile finansal serbestlesme
arasinda anlamli olmakla birlikte negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Var olan bu iligkinin
reel etkileri dislayici olmasi nedeniyle ekonomide uzun donemde negatif biiylimeye yol actig1

sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz ve digerleri (2010) calismasinda Tiirkiye’de finansal disa acikligin ekonomik
biliylime ve krizler iizerindeki etkisini, diizeltme etkisi modeli ile incelenmis, finansal disa
acikligin ekonomik biiylimeyi %0,16 oraninda artirdigini yani ekonomik biiylimeyi olumlu

yonde etkiledigi sOylemislerdir.

Tozduman (2010) yilinda yaptig1 ¢alismasinda, finansal serbestlesme ve boliistim
arasindaki iligkinin degerlendirmesini yapmistir. Finansal serbestlesme ve gelir dagilimi
arasindaki iliski, tarihsel ve politik bir baglamda, boliisim agisindan ele alinmistir. Bu
calismada, sermaye-devlet, sermaye blogu i¢ci ve emek-sermaye arasindaki boliisim
iliskilerinin finansal serbestlesme politikalarindan nasil etkilendikleri incelenmistir. Calismada,
finansal alana ait olan parasal biiytikliiklerde artis yasandigi, yaratilan degerde yeniden boliisiim
stirecinin olustugu ve elde edilen degerlerin metalardan ziyade ulusal ya da uluslararasi para

cinsinden tutulmaya baslandig1 sonucuna ulasilmistir.

Hanh (2010), 1994-2008 yillar1 arasindaki verileri dikkate alip Asya’daki 29 geligmekte
olan iilkede finansal gelisme, finansal aciklik ve ticari agiklik arasindaki iligkiyi incelemistir.
Panel uygulanan ¢alisma 6nce ticari agiklik ve finansal agiklik arasindaki iliskiyi daha sonra
finansal gelisme ve finansal aciklik arasindaki iligkiyi test edecek sekilde gelistirilmistir.
Calismanin sonucuna gore finansal gelisme ve aciklik arasinda giiclii bir baglant1 oldugu
gorilmistiir. Ampirik istatistikler finansal agikligin ticari agiklik iizerindeki etkisinin finansal

gelismeden daha biiyiik olabilecegini gostermektedir.

Younas (2011), gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplar1 i¢in yapmis oldugu panel veri
analizinde, sermaye hareketleri ve finansal agiklik arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
literatiire katkis1 finansal acikligin gelismekte olan iilke gruplarinda sermaye hareketliligini
artirdig1 seklinde olmustur. Ayrica finansal olarak gelismis iilkelerde sermaye hareketleri

oniinde pek kisitlama olmadig1 gortilmiistiir.
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Giris ve Kiran (2011), Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 calismada 1992-2006 yillarina ait
verileri kullanarak ticari ve finansal ac¢ikligin ekonomik biiyiimeyi uzun donemde nasil
etkiledigini arastirmislardir. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi sonuclarinda bu
degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ticari aciklik ve biiylime arasinda ¢ift
yonlii bir iliski varken finansal agikligin biiylime {izerinde yarattig1 etkinin anlamsiz oldugu

sonucuna ulagilmstir.

Bekaert, Harvey ve Lundblad (2011), 96 iilke i¢in 1980-2006 yillarina ait verileri
kullanarak panel uyguladiklar1 ¢alismada, finansal agiklig1 daha yiiksek derecede ekonomik
bliyiime ile iliskilendirmislerdir. Finansal acikligin, verimlilik iizerindeki artirici etkisinin
sermayenin biiyliime etkisinden daha yiiksek oldugu ve liberallesme hareketlerinin, biiytimeyi
kalic1 kildig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica, finansal agidan daha fazla gelismis ve daha yiiksek
seviyede finansal kurum kapasitesi bulunan iilkelerde, finansal agiklik daha yiiksek verimlilik

artis1 yakalamaktadir.

Ozcan (2011), calismasinda finansal agikligin ulusal ekonomilerde makroekonomik
oynaklig1 nasil etkiledigini arastirmistir. Yapmis oldugu yazin taramasinin sonucunda, finansal
aciklik derecesi ile iilkelerde ki finansal gelisme, makroekonomik istikrar, kurumsal yapi
arasinda siki bir iligkinin var oldugu ve bu sebeple finansal acikligin etkisinin net olmadigini
sOylemektedir. Eger bir iilkede finansal agiklik makroekonomik oynaklig1 azaltma egiliminde

ise o iilkenin kurumsal alt yapisinin gii¢lii oldugu sdylenebilir.

Unald1 Akgiin (2011) calismasinda, 105 iilke ile 1960-2007 yillarma ait verilerin
ekonomik gelisimini baz alarak finansal agiklik, finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiyi
panel veri tahmin yontemi kullanarak incelemistir. Calisma, gelismekte olan ekonomilerin,
finansal acikliktan en fazla fayda saglayan {ilke grubu oldugunu gostermistir. Gelismekte olan
iilkelerin fayda saglayabilmeleri icin finansal agiklik politikalar1 hizlanmadan 6nce kurumsal
altyapiy1 olusturmalart gerekliligi vurgulanmaktadir. Boyle bir durumda finansal agikligin

ekonomik biiylimeyi destekledigi ve biiylimenin belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmistir.

W. Wy, Rui ve C. Wu (2012), yapmis olduklar1 calismada Cin’de sirketlerdeki finansal
derinligin ticari krediler ile nakit durumu arasindaki iliskisini incelemislerdir. Finansal
derinlesmenin daha yiiksek oldugu bdlgelerde nakit alabilmek adina borglarin daha az nakit
olarak tutuldugu sonucu ortaya koyulmustur. Finans sektoriiniin gelisimi firmalarin ticari
kredilerini daha iyi kullanmalarina sebep olmaktadir. Bu ¢alismadan ¢ikarilan bir diger sonug,

finansal derinlesme sadece firmalarin finansman elde etmesine degil ayn1 zamanda kisa vadeli

96



ticari kredilerin daha islevsel bir hale gelmesine neden olmaktadir. Bu sebepten 6tiirii finansal
derinlesmeyi artirict faaliyette bulunmak, hiikiimetin 6zen gostermesi gereken konulardan
biridir.

Bourgain, Pieretti ve Zanaj (2012), MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) tilkeleri igin
kullanilan verilerle yapilan ekonometrik modelde, finansal agiklik ve bankacilik islemleri risk
yonetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Finansal aciklik artis1 giivenli risk yonetimine
uyum olasiligini artirirken bankalar1 daha ihtiyatli davranmaya yoneltmektedir. Ayrica artan
finansal agiklik bankalar arasi rekabeti artirarak bankalarin kar marjlarinin daralmasina sebep
olmaktadir. Caligmanin sonucuna gore, basarili bir finansal sistemin tesvikinin gelismekte olan

iilkelerde finansal agiklik seviyesi ile yakindan iliskili oldugu goriilmistiir.

Sermaye girislerini ve degisik derecelerde finansal agikliga sahip olan ekonomileri
inceleyen Lartey (2012), calismasinda para politikasi ve enflasyon degiskenlerini dikkate
almistir. Calismada finansal a¢ikligin derecesinin yiiksek oldugu durumlarda enflasyonun daha
cok etkilendigine ve ¢ok daha fazla duyarli oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica ¢alisma, para

politikas1 uygulamalariin da finansal agiklik derecesine bagli oldugunu gostermistir.

Ozel (2012) galismasinda Tiirkiye’de uygulanan ticari ve finansal agiklik politikalarmin
ekonomik biiytimeye etkisini 1991: 1 ve 2010: 4 donemlerine ait tiger aylik ticari agiklik,
finansal aciklik ve ekonomik biiylime verileri kullanilarak hesaplanmis ve bu politikalarin
ekonomik biliylimeyi nasil etkiledigi incelenmistir. Yapmis olduklari ¢alismanin sonucunda kisa
donemde ticari agiklik ile bilylime arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu, finansal agiklik ile

biiylime arasindaki iliskinin ise negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Beine, lodigiani ve Vermeulen (2012), 80’li yillardan itibaren artis gosteren gé¢men
paralarinin finansal agiklik ile nasil bir iliski i¢inde oldugunu incelemislerdir. 1980-2005 yillar1
arasini kapsayan ve 66 gelismekte olan iilke verilerini kullanarak yapmis olduklar1 panel veri
analizinde, havale makbuzlar1 ve finansal agiklik iliskisini ele almiglardir. Calismanin sonucuna
gore, para gonderimlerinin finansal ac¢iklik ile pozitif ve giiclii bir iliski icinde olduguna

ulagilmistir.

Cheng (2012), Tayvan ekonomisi i¢in 1973-2007 yillara ait liger aylik verileri
kullanarak finansal kurumlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Tayvan
ekonomisinde finansal agikliktan once volatilitenin reel ¢ikt1 diizeyi lizerinde olumsuz etki
yarattig1 fakat finansal agikliktan sonra bu etkinin pozitiflestigi goriilmiistiir. Finansal acikliktan

sonra borsa kosullarinda yasanan iyilesme, Tayvan ekonomisinde biiylime saglamistir. Fakat
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likidite, finansal agikliktan once Tayvan ekonomisinde reel ¢ikti miktarini olumlu etkilerken

finansal acikliktan sonra olumsuz etkilemeye baslamistir.

Cakict (2012), finansal aciklik ile teknoloji soklar iliskisinin inceledigi ¢alismasinda
kiigiik, acik bir ekonomideki firmalar {izerinde degerlendirmede bulunmustur. Calismanin
sonucuna gore artan finansal acikligin, gecici olmakla birlikte yasanan pozitif teknoloji
soklarinin tretim, tiiketim, yatirim seviyelerini artirarak, firmalarin isgiicii arzlarinda artiga

neden olacagi ve net ihracat iizerinde pozitif etki yaratacagi goriilmiistiir.

Ayaydin ve Baltact (2012) yapmis olduklar1 dinamik panel analizinde 1990-2011
yillarma ait verileri kullanarak BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
Cumbhuriyeti) tilkeleri i¢in finansal agiklik, parasal 6zgiirliik kamu harcamalari ve 6zel sektor
kredileri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal agikligin, kamu

harcamalar1 ile parasal 6zgiirliikleri 6nemli 6l¢iide artirdigl yoniinde bulgulara ulagilmastir.

1990-2009 donemine ait 105 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismada
Fischer ve Valenzuela (2013), finansal agikligin 06zel krediler iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma, finansal acikligin rekabete dayali bankacilik sektdriine sahip
tilkelerde 6zel krediler tizerinde olumlu etkiler yarattigini ortaya koyarken rekabet etkisinin
zayif oldugu ekonomilerde finansal acikligin 6zel krediler lizerinde zayif ve hatta olumsuz

etkisi oldugunu gostermistir.

Mercan ve Peker (2013), 1992-2010 donemine ait aylik verileri kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi yapmis olduklar1 finansal disa agikligin ekonomik biiyiime iizerine etkisini
inceleyen calismasinda, McKinnon ve Shaw’in sermaye hareketlerinin disa agik hale
getirilmesinin ekonomik biiyiimeyi artiracagina iliskin savi, Sinir Testi yontemi yardimiyla test
etmislerdir. Yapilan calismada varilan uzun dénem analizlerine gore finansal disa agikligin,
temsilen alinan portfoy yatirimlar1 ve sermaye girisleri vasitasi ile bilylimeyi teorik beklentilerle
uyumlu olarak pozitif etkiliyor olmasina ragmen, aralarindaki iligkiyi istatistiki olarak anlamsiz

bulmusglardir.

Kiling vd. (2013) 1980-1989 yillarina ait verileri kullanarak yapmis olduklari ¢alismada,
Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmeye yonelik politikalari tarihsel siireg igerisinde ele
almiglar ve uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin makroekonomik degiskenlere
etkisini incelemislerdir. Tirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme politikas1 ticari
serbestlesmeyi olumlu yonde desteklemistir. Finansal serbestlesme sonucunda Tiirkiye’ye giren

sicak paralarin faiz oranlarinin yiikselmesine, bu durumun ise TL nin deger kazanmasina neden
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oldugunu saptamistir. Tiim bu gelismelerin sonucunda Tiirkiye’ye giren sicak para hiz
kazanmis ve TL’nin degerini artirmaya devam etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda gelismis
iilkelerdeki finansal serbestlesme basarisinin gelismekte olan {ilke Tiirkiye’de ayni basariy1
sagladigin1 sOylemek miimkiin olmamaktadir. Tirkiye’deki finans sistemi alt yapisinin
giiclendirilmesi ve finansal derinligin saglanmasina yonelik politikalarin uygulanmasi
gerektiginin altini ¢izmislerdir. Ayrica Tiirkiye’ye gelecek olan yabanci sermayenin spekiilatif
olmaktan ziyade, dogrudan yabanci yatirimlar yoniinde olmasinin ekonomi politikalar

acisindan 6nem tasidigin1 vurgulamislardir.

Oyovwi ve Dickson (2013), ¢alismalarinda Nijerya’daki finansal agikligin ekonomideki
bliylimeyi nasil etkiledigini agiklamaya c¢alismislardir. 1970-2010 donemine ait verileri
kullanan yazarlar Birim kok ve Esbiitiinlesme Testleri yapmislardir. Anlamli sonuglar bulunan
caligmada finansal gelismeyi hizlandirabilmek i¢in yapisal alanda ve muhasebe alaninda
yapilan reformlar ile daha etkin bir denetimin gerekliligi vurgulanmistir. Ayrica calisma

hiikiimet politikalarindaki tutarliligin da altin1 ¢izmistir.

Reinhardt, Ricci ve Tressel (2013), Lucas paradoksu iizerinden yapmis olduklar
caligmada, Neoklasik Teori’nin yeniden dogrulandigi sonucuna ulasmislardir. Finansal agiklik
derecesi yiiksek olan az gelismis iilkelerin sermaye kullanma egilimlerinin yiiksek oldugu,

gelismis iilkelerde ise net sermaye ¢ikislarinin daha fazla oldugu gozlemlenmistir.

Erauskin (2013), 1970-2009 yillarin1 kapsayan ve 49 iilkenin veri setinden olusan panel
calismasinda finansal aciklik, hiikiimet harcamalari, verimlilik ve servetin biiylimesini
arastirmistir. Finansal aciklik derecesinin hiikiimet biiyiikliiglinii, servetin biliylime orani ile
refah1 nasil etkiledigini arastiran c¢aligmanin sonucuna gore yiiksek verimliligin ve risk
paylasiminin disa agik bir ekonomide hiikiimet harcamalar1 ve tiiketim-refah oranini artirdigi

yoniindedir.

Kaplan ve Yaprakli (2014), 48 orta gelir diizeyine sahip iilkede 2002-2011 yillarina ait
verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile, finansal disa agiklik ve ticari disa acikligin
biliyiime {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonucuna gore, finansal disa agiklik

ile ticari disa aciklik tilkelerin ekonomik bilyiimesini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Soodaoui (2015), yapmis oldugu calismada Panel Regresyon Teknigi kullanarak
finansal aciklig1r 2008 krizinden Onceki donem boyunca kiiresel dengesizliklerin evriminde
onemli bir rol oynayip oynamadigini arastirmistir. Caligmanin sonucuna gore finansal agiklik,

geligsmis tlkelerin yurt dis1 yatirnm firsatlarii artirarak orta vadeli cari hesabini olumlu
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etkilerken finansal agiklik, gelismekte olan {ilkeleri orta vadeli cari agik yoniinden olumsuz

etkilemektedir.

Agca, Nicola ve Detragiache (2015), kredi piyasasinda yasanan diizenlemelerin ve
finansal aciklifin bor¢ vadesini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Yapilan arastirmanin
sonuglari, gelismis ve gelismekte olan lilkelerde farklilik gostermistir. Gelismis iilkelerde
yapilan reformlar, bor¢ vadesini uzatmakla birlikte kredi piyasalarini daha fazla
derinlestirmektedir. Fakat gelismekte olan {ilkelerdeki finansal agiklik seviyesinde yasanan

artisin, borcun vadesini kisalttig1 goriilmektedir.

Serdaroglu (2015), Tiirkiye icin yapmis oldugu Regresyon uygulamasinda finansal
aciklik ile toplam faktor verimliligi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismanin sonucuna gore,
uzun donemde faktor verimliligi diger belirleyiciler (beseri sermaye, dogrudan yatirim,
inovasyon ve finansal aciklik) ile anlamli ve olumlu goriintii ortaya koymaktadir. Finansal

acikligin iiretimin faktor verimliligini artirdig1 gozlemlenmistir.

Djennas (2016), islami finansin ekonomik sisteme katkisini incelemek amaciyla 14
iilkeden olusan ve 8’i Islami finansin lideri olarak kabul goren iilkelerde, finansal agikligin kriz
riskini ve isletmelerin biiylime dongiilerini incelemeyi amaglamigtir. 1980-2013 yilina ait
verilerle yapilan panel teknigi sonuglarma gore, finansal acikligin, islami finansin hiikiim
stirdiigii iilkelerle diger geleneksel ekonomik sistemler arasinda benzer bir performans oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica Islami finans ilkeleri gdzeten iilkelerin kriz ve ekonomik gerileme

durumlarina kars1 onlemler gelistirdigi gortilmektedir.

Chu (2016), finansal aciklik ile Cin’in ticari bankalar1 arasindaki performansin etkisini
incelemistir. Ik bes icinde yer alan Cin ticari bankalarma ait 1997-2013 yillarina ait veriler
kullanilirken kiigiik kareler yontemiyle regresyon denklemi elde eden Chu, finansal a¢ikligin
bu ilk besteki ticari bankalarin performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasmistir. Caligmanin sonucuna gore, ticari bankalarin performansinin finansal agiklik ile

finanse edilebilecegi goriisiine ulagilmistir.

Lou, Tanna ve De Vita (2016), 1999-2011 yillar1 arasindaki verileri kullanip, 140 iilkeyi
icine alan ticari banka Ornegini kullanarak finansal ag¢iklik, banka riski ve bankalarin kar
etkinligi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu arastirmayi gerceklestirmek amaciyla ters Granger
Nedensellik Testi uygulamislar ve caligmanin sonucunda finansal agikligin banka riskindeki

degisiklikleri degil, direkt olarak bankanin kéar verimliligini diislirdiigli goriilmiistiir. Ayrica
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arastirma finansal agiklifin zamanla banka kar oranini diisiirmek yoluyla banka risk oranini

artirdigin1 da gostermektedir.

Guillen (2016), 1990-2011 dénemi i¢in finansal agiklik derecelerine gore Latin Amerika
iilkesi 6rnegini analiz ederek finansal gelisimin gelir dagilimi {izerindeki etkisini incelemistir.
Finansal gelisim, makroekonomik kosullar ve gelir dagilimi arasindaki iliskide 6nemli bir yeri
oldugunu gostermektedir. Caligsma finansal agikligin saglandigi piyasalara sahip bazi iilkelerin

neden gelir dagiliminda esitlik saglayamadigi yoniinde literatiire 151k tutmaktadir.

Chen, Hamori ve Kinkyo (2016), calismalarinda panel uygulamasi i¢in 70 iilkenin
verilerini kullanarak finansal gelisme ve finansal aciklik arasindaki dinamik iligkiyi
incelemislerdir. Caligmanin sonucuna gore uzun vadede finansal agiklik finansal gelismeyi
olumlu etkilerken, kisa vadede olumsuz etki yaratabilecegini gostermistir. Finansal acikligin
kisa vadede yaratabilecegi olumsuz etkilerin sebebi olarak da diisiik dereceli bankacilik rekabeti
tespit edilmistir. Calisma, finansal kalkinmay1 tesvik etmek i¢in daha agik bir bankacilik

rekabetine gerek oldugunu vurgulamaktadir.

Ma (2016), yapmis oldugu c¢alismada 1992- 2013Q1 verilerini kullanarak finansal
aciklik ve buna bagli olarak finansal siirtiinmelerin yarattigi makroekonomik dengesizlikler
iizerinde durmustur. Cin ekonomisi i¢in yapilan bu calisma finansal agikligin ve finansal
stirtinmenin makul Ol¢iilerde bir agiklamaya sahip oldugunu gostermektedir. Finansal
stirtinmelerde yasanan bir diisiise eslik eden bir finansal acgiklik artisinin, i¢ soklarda daha

kiiciik etkiye, dis soklarda ise daha biiyiik etkiye yol actig1 gdzlenmistir.

Hur ve Lartey (2016) kiiclik, acik bir ekonomide sermaye girisi ardindan sektorel
dinamiklerde yasanan finansal agikligin ve finansal hizlandiricinin roliinii incelemislerdir.
Ekonominin davranigim1 yabanci faiz oraninda yasanan olumsuz bir sok ardindan degisen
derecede finansal acgiklik altinda degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, yiiksek agiklik
derecesine sahip bir ililkede ve enflasyon hedeflemesi altinda, yabanci faiz oranlarinda yasanan
diistislerin ardi sira gerceklesen sermaye girisleri, ticaret hacmini artiracak ve tiikketim artigini

da beraberinde getirecektir.

Umit (2016), Tiirkiye i¢in ticari ve finansal agikligin biiyiime iizerindeki etkilerini 1989-
2014 yillarina ait verilerle analiz etmistir. Nedensellik iliskisi, finansal agikligin biiylimeyi ¢ift
yonlii etkiledigini, ticari acgikligin ise biiylimeyi tek yonli etkiledigini gdstermektedir.
Ekonomik biiytime ile ticari agiklik arasinda negatif iliski bulunurken, finansal agiklik ve

biiylime arasinda pozitif iliski bulunmakta ve bu iligkinin anlamli oldugu goriilmektedir.
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Kaya, Cam ve Barut (2016), hisse senedi piyasalari ile finansal disa agikligin etkilerini
aragtirdiklar1 c¢aligmalarinda 1998Q1-2013Q1 doénemine ait verileri kullanarak Granger
Nedensellik Analizi olugturmuslardir. Yapilan ekonometrik modelin tahmine gore tek tarafli
nedenselligin oldugu ve yoniiniin hisse senedi piyasasindan finansal disa agikliga dogru oldugu
sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’nin sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler finansal disa

aciklik tizerinde etki yaratmaktadir.

Ticaret ve finansal agiklik degiskenlerini kullanarak gelir dagilimi etkisini kiiciik ve agik
bir {ilke i¢in modelleyen Lima ve Mcnelis (2016), kurduklart modelde islem gérmiis mallar ve
islem gérmemis mallar ile bu alandaki finansal baglantilar1 sinir kabul etmisleridir. Yapilan
caligma ticari ve finansal agikligin ekonomik gelisime ve gelir artisiyla birlikte gelir dagilimda

esitlige olumlu katki sagladigin1 gostermistir.

Kaya ve Barut (2016), finansal agiklik ve ihracat arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in
1998Q1-2014Q3 doénemine ait verileri kullandiklar1 ¢calismada Esbiitiinlesme ve Nedensellik
Testi’ni analiz etmislerdir. Calismanin sonucuna gore ihracattan finansal disa acikliga dogru

tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu gézlemlenmistir.

Yilmaz, Akbulut ve Ugurlu (2016), 1992-2014 yillarina ait verileri kullanarak ve 1991
yilindan sonra dagilan Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligin’den bagimsizliklarini kazanan
Kafkas iilkeleri ile Orta Asya iilkelerinde ticari agiklik ile finansal a¢ikligin kamu biiytikliigiine
olan etkisini panel uygulamasi ile incelemislerdir. Caligmanin sonucuna gore finansal agiklik
ve kamu harcamalar arasinda negatif ve anlamli iliski mevcuttur. Ulke ekonomilerinde artan

disa agiklik, riskleri daha aza indirmek i¢in kamu harcamalarinin arttigini géstermistir.

Hua, Johansson ve Wang (2017), Cin’de ulusal ve bolgesel finansal agiklik isimli
caligmalarinda, Cin’in finansal aciklig1 i¢in yeni endeksler olusturarak sermaye hesabinin daha
iyi anlagilmasin1 amaglamislardir. Ayrica eyaletlerin finansal agikliginin daha iyi anlagilmasi
icinde yeni bir endeks gelistirilmistir. Calisma sonucuna gore, sermaye hesabinin kademeli
olarak acildig1 gozlemlenmektedir. Bolgesel diizeyde iilkenin dogusunda yer alan illerin, orta
bolgelere oranla daha yiiksek finansal aciklik seviyeleri sergiledigi goriiliirken {ilkenin bati
bolgelerinde ise daha diisiik finansal agiklik seviyelerinin bulundugu iller yer almaktadir. Bu
durumun olusma sebepleri icerisinde ¢ografi konum, ekonomik gelisme ve merkezi hiikiimet
politikalar1 yer almaktadir ve bu ili¢ degisken iilke genelinde finansal acgiklik derecesini

etkilemektedir.
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Rodriguez (2017), calismada 1970-2010 yillarini esas alan 123 {ilkenin bulundugu panel
teknigi uygulamasinda, verimliligi en iist seviyeye c¢ekebilmek icin finansal acgikligi ve
uluslararasi finansal biitiinlesme roliinii incelemistir. Calisma déviz kuru oynakligi ile finansal
aciklik arasindaki etkilesimi goz oniinde bulundurmaktadir. Makale arastirmasindan ortaya
cikan 6nemli sonugclar, yiiksek seviyeli finansal agikligin, iilkelerdeki déviz kuru esnekliginin

bliylime {lizerinde yarattig1 olumsuz etkileri azaltma yoniinde olanak sagladig1 seklindedir.

Cakan (2017), 1974-2014 donemini kapsayan ve Tiirkiye i¢in yapmis oldugu ¢alismada
ticari, finansal aciklik ile dogrudan yabanci yatirimlarin finansal piyasalarin gelisimi tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismanin sonucuna gore, finansal agiklik ve dogrudan yabanci
yatirimlar finansal gelismeyi tesvik ederken ticaret agikliginin finansal gelisim iizerinde bir
etkisinin bulunmadigir yoniinde olmustur. Ayn1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlarin ve
finansal acikligin Tiirkiye ekonomisinin biliylimesi acisindan da etkili oldugu goriisiine

varilmistir.

Mekonnen ve Dogruel (2017), 1981-2010 donemine ait veri seti ile 29 {ilkenin i¢inde
yer aldig1 ¢alismada biiyiime ile hem ticari, hem de finansal ac¢iklik arasindaki iligki Sahraalti
Afrika tlkeleri i¢in incelenmistir. Elde edilen sonuglar Sahraalt1 Afrika iilkelerinde ticaret ve
finansal agikligin artmasinin biiylime iizerinde oynaklik derecesini belirgin bir bi¢cimde

diistirdiigli yoniindedir.

Ilter ve Burtan Dogan (2018), Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada 1998Q1-2016Q4
donem verilerini kullanarak, finansal agiklik, ticari agiklik ve bilyiime iligkisini incelemislerdir.
Caligmada yapilan Granger Nedensellik Testi sonucunda ticari agikliktan biiyiimeye dogru tek
yonlii bir iliski s6z konusuyken finansal agikliktaki bir degisim karsisinda ekonomik biiyiime

daha az oranda karsilik vermektedir.

Cestepe, Yildirim ve Ozbek (2018), ticari ve finansal aciklik ile ekonomik biiyiime
iliskisini Tiirkiye {izerinde incelemislerdir. inceledikleri donemi 1998-2016 yillarini kapsayan
ceyreklik veriler kullanarak nedensellik testi olusturmuslardir. Calismanin sonucuna gore ticari
aciklik ile bliylime arasinda herhangi bir iligki bulunmazken, finansal agikligin biiylime

tizerindeki etkisi pozitif ¢gikmaistir.

Ayaydin, Karakaya ve Pala (2018), 19 Euro bdlgesine dahil iilkenin 2000 yilindan 2015
yilina kadar olan verilerini incelemek suretiyle ticaret ve finansal agikligin bolge tilkelerinin
finansal kalkinmalarini1 nasil etkiledigini incelemektedir. Calismanin sonucuna gore ticari

acikligin finansal agiklikla iligkisinin negatif oldugunu gostermistir. Ayrica ¢alismadan kapali
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ekonomi durumundaki {ilkelerin ticaret ve sermaye hesaplarini agmalari o iilkelerin yararina

olacagi yoniinde sonugclar elde edilmistir.

Mudam, Balan ve Albayrak (2018), kiiresellesme ile birlikte artan finans ve ticari
liberalizasyonlarin ekonomileri hizla etkilemesinden hareketle Tiirkiye icin 1970-2015 yillarina
ait verileri kullanarak bir ¢alisma olusturmuslardir. Bu ¢alismada belirlenen veri seti VAR
modeli araciligi ile karbondioksit emilimi, ticari-finansal agiklik ve kisi basi gelir diizeyi
iizerinde arastirilmistir. Arastirma ticari-finansal acikligin, kisi basma gelir diizeyinin

karbondioksit emilimini belirli oranlarda artirdigini géstermistir.

Lee ve Chou (2018), gelismekte olan iilkeler icin finansal acikligin i¢ finansal
piyasalardaki likidite etkisini arastirmiglardir. Calisma 11 iilke iizerinden yiiriitiilmis ve bu 11
iilke kendi arasinda gelismis ve gelismekte olan iilke olmak {izere iki sinifa ayrilarak panel
teknigi uygulanmistir. Calismanin sonucuna gore ise gelismekte olan iilkelerde finansal
acikligin piyasalardaki finansal likiditeyi artirdigini ve gelismis iilkelere nazaran gelismekte

olan iilkelerde daha etkili olduguna ulasilmistir.

Kant (2018), calismasinda 48 gelismekte olan iilkeyi ele alarak yabanci portfoy
yatirimlarinin {ilkedeki kurumlar {izerinde nasil bir etki yaratacagini incelemistir. Hisse senedi
ve tahviller piyasalarinin daha fazla finansal agikliga kavusmasi iilke kurumlarinin daha iyi
olmasini saglamaktadir. Analizden ¢ikan bir baska sonuca gore yabanci portfdy yatirimlari

finansal, bankacilik ve doviz kuru krizlerinde rol oynamaktadir.

Koengkan, Fuinhas ve Cardosa (2018), 1980°den 2014’e kadarki zaman diliminde
MERCOSUR iilkelerinin i¢cinde bulundugu g¢evresel bozulmanin finansal agiklik ile etkisini
aragtirmiglardir. Calismanin sonucuna gore finansal agiklik, enerji verimligi yiiksek olan yesil

teknolojiye yapilan yatirimlari tesvik edecek ve boylelikle ¢evreyi iyilestirecektir.

Giogory (2018), 1995-2013 yillar1 arasinda 62 gelismis ve gelismekte olan iilke
verilerini kullanarak finansal agikligin ekonomideki girisimcilik iizerine nasil etki yarattiZini
aciklamay1 amaglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin siyasal risklerini kontrol etmek
amaciyla yapilan sermaye denetimlerinin finansal sistemin gelismesi iizerinde olumsuz etki
yarattig1 gozlemlenmigken gelismis ililke ekonomilerinin finansal sistem gelisimini olumlu
etkiledigi gozlemlenmistir. Calisma sonucunda girisimcilik ve finansal agiklik arasindaki iliski
gelismekte olan iilkelerde girisimciligin azalmas1 yoniinde gbzlemlenirken gelismis iilkelerde

finansal kontrollerin uygulanmasi girisimcilik faaliyetlerinde artisa neden olmaktadir.
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Mendonga ve Nascimento (2018), 1994-2014 donemini kapsayan 42 {ilkeye ait bilgileri
dikkate alan panel veri analizine dayanarak finansal agiklik ve ekonomik kiiresellesmedeki bir
artisin makroekonomik istikrarsizlik tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calisma sonucunda
finansal acikligin ve ekonomik kiiresellesmenin para politikas1 verimligini ve makroekonomik
istikrar1 1yilestirdigini géstermistir.

Korkmaz (2018), Tiirkiye ile Italya icin 1970-2016 yillarmna ait verileri kullanarak enerji
tiikketiminin finansal agiklik, finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliskiyi ADRL Sinir
Testi yaklagimi ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore, Tiirkiye icin ticari agiklik oram
enerji tiiketimi ile pozitif ve anlamli bir iliski i¢indeyken Italya i¢in de finansal aciklik orani
anlaml1 ve pozitif iliski i¢indedir. Her iki iilke i¢cinde finansal gelisme ile enerji tiiketimi iligkisi

pozitif ve anlamlidir.

Ashraf (2018), calismasinda gelismekte olan iilkelerin finansal agiklik oranlari ile
bankalarinin kalkinmasi arasindaki iligskiyi incelemistir. 2000-2012 yillarina ait, 38 iilkedeki
287 onemli bankanin verileri ile panel teknigi uygulamistir. Calisma sonucuna gore, bankacilik
sektoriinlin gelisiminde finansal agikligin etkisinin sinirlt olduguna ulasmistir. Bu sonuca
ulagsma nedeni olarak da finansal acikligin oldugu iilkelerde yogun sermaye girislerinin kredi
maliyetlerini diisiirme yoniinde bankalara baski yaptigin1 ve risk artislarina neden oldugunu

sOylemektedir.

Ogrokhina ve Rodriguez (2019), gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi bor¢clanma
egiliminin enflasyon hedeflemesi ve finansal agiklik ile iliskisini incelemislerdir. 1994-2013
yillarini kapsayan ve 75 gelismekte olan iilke verilerini kapsayan panel analizinin sonuglarina
gore, enflasyon hedeflemesinin, finansal agiklik derecesine bagl olarak borglanma derecesini
azalttig1 goriilmiistiir. Calisma, enflasyon hedeflemesi bulunan ve finansal agiklik derecesinin
yiiksek oldugu {ilkelerde yabanci para cinsinden borcun, enflasyon hedeflemesi bulunmayan

iilkeye nazaran ylizde 11 daha diisiik oldugunu gdstermektedir.

Gilingor ve Karaca (2019), finansal serbestlesme 80°1i yillarda Tiirkiye ekonomisinin
disa agik olmasimi saglayarak, iilkenin yasam standartlari, is yapma sekilleri ve iiretim
tekniginde degisiklikleri beraberinde getirmistir. Bu geligsmeler Tiirkiye’nin enerji kullanim
miktarmi ve buna bagl olarak karbondioksit oranini da dogrudan etkilemektedir. Calisma
1974-2016 yillarina ait verilerin kullanarak finansal agiklik ile enerji tiiketimi, karbondioksit
emisyonu ve temiz enerji kaynaklari ile aralarinda uzun dénemli nedensellik iliskisinin varligini

gostermektedir.
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Gaies ve Nabi (2019), 1972-2011 yillarina ait 67 tane tilkenin bulundugu “gelismekte
olan iilkelerde finansal aciklik ve biiylime” isimli ¢aligmasinda iki tiir dis finansmani ayirt
ederek (bor¢ ve dogrudan yabanci yatirim) finansal acikligin gelismekte olan iilkelerde
bliyiimeyi nasil etkiledigini incelemislerdir. Calisma her iki finansman tiirlinde finansal
acikligin kredi kanaliyla yatirimlari artirarak biiyiimeyi destekledigi sonucuna ulagsmistir. Fakat
asir1 bor¢clanmanin finansal kirillganliga duyarliligi artirarak krizlerin olugmasina neden
olmaktadir. Bunun aksine dogrudan yabanci yatirimlarda kriz etkilerini azaltic1 yonde sonuglar

yaratmaktadir.

Stolbov’un (2019) yapmis oldugu c¢alismada 1970-2014 yillarin1 kapsayan veri seti ve
45 iilkeli gozlemi ile serbestlesen sermaye hareketleri sonucunda olusan finansal agiklik ve
finansal krizler arasindaki iligkiyi ortaya koymayi amaglamistir. Uygulamis oldugu Granger
Nedensellik Testi sonucunda krizin finansal aciklikla iligkisinin dolayli oldugunu ve etkilerin
makro degiskenler yoluyla aktarildigini gostermistir. Calismadan ¢ikan bir diger sonuca gore

sermaye hesabi lizerindeki engellerin kaldirilmasinin yine kendini besledigi yoniinde olmustur.

Koengkan, Fuinhas ve Vieira (2020) 10 Latin Amerika iilkesi i¢in 1980-2014 yillarin
kapsayan verilerle yapmis olduklar1 Panel Granger Nedensellik Testi’nde, finansal agiklik ve
yenilenebilir enerji arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmanin sonucuna goére, finansal

aciklik ile yenilenebilir enerji arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.

Gelismis iilkelere ait ¢alismalarin genel bir degerlendirmesi olarak finansal serbestlesme
ve yiiksek agiklik derecesine sahip iilkelerde, faiz oranlarinda yasanan diisiislerin ardi sira
gerceklesen sermaye girigleri, ticaret hacmini artiracak ve tiikketim artisin1 da beraberinde
getirecegi sonuglarina ulasilmistir. Finansal agiklik derecesinde yasanacak artiglar girisimciligi
olumlu yonde desteklemistir. Calismalar, gelismis iilkelerde finansal disa agikligin finans
sektorii tarafindan saglanan yurt ici kredileri olumlu etkiledigi seklindedir. Sermaye hareketi
kisitlamasi bulunmayan gelismis iilke ekonomilerinde likidite artis hiz1 sinirli kalmis, finansal
aciklik derecesi gelismekte olan iilke ekonomilerinde biiyiimeyi Neoklasik yaklagimi dogrular

sekilde daha fazla etkilemistir.

Gelismekte olan fiilkeler icin yapilan caligmalarin genel bir degerlendirmesi finansal
acikligin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi seklindedir. Finansal agiklik ve ticari agiklik
arasinda nedenselligin varligina deginen c¢alismalar, nedenselligin yoniiniin genellikle ticari
acikliktan finansal disa acikliga dogru olduguna isaret etmistir. Finansal disa acgikligin

ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilmesi i¢in asimetrik bilginin ortadan kalkmasi ve banka
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performanslarinin artmasi gerekmektedir. Literatiir, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime
arasindaki negatif iligkinin varligini, cari a¢ik sorunu arttirmasina, dis sok ve biitcede yasanacak
artislara faiz oraninda yasanacak artislarin yatirnmlart diisiirmesine baglanmaktadir. Ayrica
gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢alismalar, finansal disa aciklik seviyesinde yasanacak

artiglarin kamu harcamalarini ve bor¢ vadelerini olumsuz etkiledigi yoniindedir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal disa agiklik ve ticari agiklik iligkisinde baskin
literatiir ticari agikligin finansal disa aciklig1 destekledigi yoniindedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde hem ticari hem de finansal disa agiklik seviyesinde meydana gelismeler ekonomik

bliyiimeyi agirlikli olarak pozitif yonde etkilemektedir.
4.2. Ekonometrik Model, Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alisma; ekonomik biiyiime, finansal disa agiklik, ticari disa agiklik, M2 para arzi,
ozel sektore verilen yurt igi kredi ve finans sektorii tarafindan saglanan yurtigi kredilere ait
degiskenleri kullanarak 1995-2018 yillar1 arasinda se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan iilke
gruplarinda finansal agikligin diger degiskenler ile olan iligkisini panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. Ekonomik biiyiimeyi temsil eden GDP degiskeni 2010 yilina ait Amerikan Dolar1
sabit fiyatlar1 olarak ifade edilen reel Gayri Safi Yurtici Hasila’y1 olusturmaktadir. Finansal
aciklik degiskeni, net sermaye giris ve net sermaye ¢ikis toplaminm GSYIH’yi orani olarak
almmuastir. Ticari agiklik degiskenine ait veriler, ithalat ve ihracat toplaminin Gayri Safi Yurtici
Hasila’ya orani olarak modele dahil edilmistir. M2 para arz1 degiskeni de reel GSYIH nin oram
seklinde modele eklenmistir. Ozel kesim ve finansal kesime ait kredilerde yine GSYH nin orani

seklinde modelde kullanilmustir.
4.2.1. Veri Seti

Bu calisma, secilmis gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarindan olugmaktadir.
Gelismis iilke drnekleri; Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Danimarka, Isveg, izlanda ve
Japonya’dan olugsan 6 iilkeyi kapsamaktadir. Gelismekte olan iilke ornekleri; Brezilya,
Bulgaristan, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, Iran, Kenya, Giiney Kore, Kongo Cumbhuriyeti,
Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Rusya, Sili, Uganda, Ukrayna ve Uruguay’dan
olusan 19 iilkeyi kapsamaktadir. Calismada kullanilan veri araliginin 1995-2018 olarak
belirlenme nedeni ise iilkelere ait verilere ulagsmadaki kisittir. Diizenli veri periyodu ile
calisabilmek adina zaman araligr 1995-2018 olarak belirlenmis ve yukarda bahsedilen {ilke
gruplar1 analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan parasal genisleme (M2), 6zel sektore

verilen yurt i¢i kredi ve finans sektorii tarafindan saglanan yurtici krediler ve GSYH degiskeni
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de ABD Dolar1 cinsinden olmakla birlikte, finansal aciklik ve ticari agiklik degiskenlerini elde
etmek amaciyla kullanilan ihracat, ithalat, net sermaye girisi ve net sermaye ¢ikisi rakamlari da
ABD Dolar cinsinden ifade edilmektedir. Belirtilen donem ve iilke gruplari i¢in faiz orani ve
doviz kuru degiskenlerine ait verilerin temin edilememesi nedeni ile bu iki degisken calisma

disinda brrakilmistir.

Uretim siirecini 6nemli dlgiide etkileyen 6zel sektdre saglanan yurtici krediyi
GSYIH'n bir yiizdesi olarak kullanryoruz. Ozel sektdr finansmani, bankacilik ve finans
kuruluslarinin sadece ekonominin 6zel sektdriine verdigi kredileri icerir ve temelde devlete
verilen krediler hari¢ firmalar ve hanehalklarimi kapsar. Ozel sektdr yatirim harcamalarinin
finansmani i¢in kredi imkanlaria erisim ¢ok onemlidir. Ozel sektdre yurt igi kredi gdstergesi,
ozel sektore aktarilan fon miktarin1 gostermektedir. Mali sektor tarafindan saglanan yurt igi
krediler, net olan merkezi yonetime verilen krediler hari¢ olmak iizere, ¢esitli sektorlere briit
bazda verilen tiim kredileri icermektedir. Mali sektor, para otoriteleri ve mevduat bankalari ile
verilerin mevcut oldugu diger mali kuruluslar1 igerir. Genis para (GSYIH'in yiizdesi),

bankalarin digindaki para biriminin toplamini ifade etmektedir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Cahsmadaki Kullanimi
GSMH Lngdp
Finansal A¢iklik fo
Ticari Agiklik to
M2 bm
Finansal Sektor fs
Kredileri

Ozel Sektor Kredileri ps

Calismada kullanilan {ilkelere ait verilerin tamami Diinya Bankasi’'ndan temin

edilmistir.
4.2.2. Panel Veri Analizi

Panel veriler, genellikle birkag kisiye ait zaman serisi gozlemlerinin bir araya gelmesi
ile olugsmaktadir. Bu nedenle panele ait gézlemler en az iki boyut icermektedir. Bunlardan ilki
alt simge 1 seklinde gosterilen kesit boyutuyken bir digeri yine alt simge t seklinde gosterilen

zaman serisi boyutunu icermektedir (Hsiao, 2005: 1).
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Panel verileri, farkli birimler (bireylerin- hane halklari- firmalar- sektorler- tilkeler)

tarafindan olusturulan yatay kesit verileriyle, farkli zaman dilimlerine (gilinliik- aylik-

ceyreklik-yillik) ait zaman serilesi verilerinin bir araya getirilmesi ile olusturulur (Ozkaya,

2013:4-5).

Panel veri yonteminin diger ekonometrik analiz yontemlerine gore bazi iistlin taraflari

bulunmaktadir. Bunlar (Hsiao, 2006: 3-7):

Yatay kesit ile zaman serisine ait gézlemlerini bir araya getirdigi i¢in gézlem sayisi fazla

olmaktadir.
Modele ait paremetre ¢ikarimlar1 daha dogru olmaktadir.

Panel verilerin serbestlik derecesi daha yiiksek ve drnek degiskenligi daha fazladir (T=1

olan kesitsel veriler veya N=1 olan zaman serisi verileri gibi).

Daha karmasik davranigsal hipotezleri inceleyebilmektedir.

Heterojenlige baz1 degiskenlerin varlig1 ile analizde izin verilebilir.

Coklu dogrusal baglant1 sorununa panel veri yonteminde daha az rastlanmaktadir.

Panel veri teknigi, zaman serisinin kisa olmasi durumunda ya da kesit gézleminin

yetersizligi durumunda dahi ekonometrik analiz yapabilmek i¢in uygundur.

Ekonomik davranislarin dogasi geregi dinamik olusu, panel veri yonteminin dinamik

iliskileri ortaya ¢ikartmasini saglar.

Panel veriler baskalarina ait davranislar1i gozlemleyerek bir bireye ait davranmislar

O0grenme imkani sunmaktadir.
Panel veriler hesaplamay1 ve istatiksel ¢ikarimlar: basitlestirir.

Analizde atlanan degiskene ait etkinin kontrol edilmesine olanak saglar. Analizi yapan
kisi belirli etkileri bulabiliyor veya bulamiyorsa bunun gercek nedeni, kisinin
spesifikasyonundaki degiskenlerin, analize dahil edilen modeli agiklayan degiskenlerle
olan iligkisinin géz ard1 edilmesinden kaynaklanmaktadir. Panel veri yontemi, boyle bir
durumun ortaya ¢ikmamasi i¢in hem zamanlararas: dinamiklere ait bilgi icerirken hem

de gozlemlenmemis degiskenlerin yaratacagi etkileri kontrol etmeyi saglar.

Panel veri uygulamasi avantajlarinin yan1 sira bazi zorluklari da beraberinde getirir. Bu

zorluklar su sekilde siralayabiliriz (Nerlove, 1995: 34-36; Hsiao, 2005: 12):
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e Panel verilerin toplanma maliyeti, enine kesit ve/veya zaman serisine ait verilerin

toplanmasindan daha fazladir.

e Bilimsel istatistiklere ait analiz uygulamalarinda gozlemlenen veri arastirmaci
tarafindan seffaf bir sekilde belirlenebilirken, sosyal bilimlerde ve 6zellikle ekonomide

verilerin tiretildigi mekanizma opak 6zelliktedir.

e Panel verilerin daha genel politikalarin etkilerini izole edebilme giicii, istatistiksel

araclarin varsayimlarmin verileri olusturma siireciyle uyumlu olmasina baglhdir.
4.2.2.1. Panel Birim Kok Testleri

Paneldeki birim kokleri arastirmak ic¢in uygulanan testler yakin ge¢miste
olusturulmustur. Literatiirde, Quah (1992, 1994); Levin ve Lin (1992); Im, Pesaran ve Shin
(1997-2003); Herris ve Tzavalis(1999); Maddala ve Wu (1999); Choi ve Hadri (1999); Breitung
(2000) ve Levin, Lin ve Chu (2002) basta olmak iizere bir ¢ok panel birim kok testleri
gelistirilmistir (Baltagi ve Kao, 2000: 2; Egeli ve Egeli, 2015: 107).

Panel veriler kullanilarak birim kokiin varligini test etmek i¢in, yatay kesit bagimliligini
simnamak gerekir. Panel veri setinde hangi nesil testin kullanacagina yatay kesit bagimlilig
sinandiktan sonra karar verilmektedir. Birinci nesil birim kok testleri yatay kesit bagimliliginin
varligi durumunda etkin sonuglar verirken ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit
bagimliliginin reddedilmesi durumunda daha giiclii ve tutarli sonuglar vermektedir. Birinci
nesil panel birim kok testleri, seride bulunan yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz oldugunu
ve seride yer alan birimlerden herhangi birinde meydana gelen bir olumlu ya da olumsuz sokun
diger birimleri ayn1 oranda etkiledigini varsaymaktadir. Bu testlere 6rnek vermek gerekirse
Fisher Phillips v Perron (2001); Levin, Lin ve Chu (2002); Breitung (2000); (IPS) Im, Pesaran
ve Shin (2003); Maddala ve Wu (Fisher ADF, 1999) testlerini siralayabiliriz. Panelde
uygulanan ikinci nesil birim kok testlerinde ise birimlerin herhangi birinde ortaya ¢ikan olumlu
ya da olumsuz sokun diger birimleri farkli oranda etkiledigi varsayimi yer almaktadir. Bu
varsayim altinda olusturulan testler ise Phillips ve Sul (2003); ile Pesaran ; Moon ve Perron;

Bai ve Ng (2004) testleridir (Cinar, 2011: 74; Yalcinkaya ve Kaya, 2017: 5).

Quah (1994)’1n 6nermis oldugu birim kok testi hem N hem de T’nin sabit ve ayni oranda
sonsuzluga gittigi, sabit etkileri barindirmadigi bir modeldir. Fakat Levin ve Lin (1992),
Quah’m modelini genellestirerek yeni bir birim kok testi olusturmustur. Bu birim kok testinde,

sabit etkilere, heterojen seriden kaynakli hatalara ve deterministik egilimlere izin vermislerdir
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(Baltagi ve Kao, 2000: 3). Bu ¢alismada Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Perasan ve Shin
(2003) birim kok testleri uygulanmustir.

Birinci kusak panel birim kok testleri i¢inde yer alan ve dengeli panellere uygulanabilen
LLC panel birim kok testi, enine kesit zaman serisi verileri ile yapilmakta ve kisiye o6zel
kesismelerin yan1 sira zaman egilimlerine de olanak tanimaktadir. LLC birim kok testlerinde
kurulan modelde, bagimli degiskene ait gecikme katsayisinin biitiin yatay kesit i¢cin ayn1 oldugu
varsayimi testin homojen olmasina neden olmaktadir. LLC birim kok testinin temel denklemi

asagidaki gibidir (Levin, Lin ve Chu, 2002: 2-3; Kose, 2018: 119):

T AY, :pYit—1+ZPi G AY |+ ooy + 147 (1)

L=1 "iL i mi ~'mt

LLC testinde i boyunca p’nin homojen olmasi gerekliligi testin sinirli kalmasina neden
olmaktadir. Panel veri analizine dahil olan {ilkeler i¢inde yakinsamaya kisitlama getirmektedir.
Bu nedenle; Im, Perasan ve Shin (1997), heterojen bir katsayiya izin vererek birim kok
istatistiklerinin teker teker ortalamasinin baz alindig1 yeni ve LLC’ye alternatif bir birim kok
testi gelistirmistir. IPS panel biri kok testleri yatay kesitlerin her biri i¢in farkli katsay1
hesaplanmasina olanak saglarken ayni zamanda dengeli olmayan panel verilerde de
uygulanabilmektedir (Baltagi ve Kao, 2000: 7: Oksiizkaya,2013: 30).

4.2.2.2. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi

Konya (2006) ve Dumitrescu Hurlin (2012) panel verilerde granger nedenselligini test
etmek igin farkli yontemler onermektedir. ilk teklif, enine kesit bagimliliklarini hesaba
katarken, sonraki teklif, panel enkesitleri boyunca egim heterojenligini dikkate almamaktadir.
Dumitrescu-Hurlin'in ¢aligmastyla, tiim katsayilarin kesitler arasinda farkli oldugu varsayilarak
baslatilmistir. Bu test istatistikleri, Granger'da tanitilan standart Granger Nedensellik
regresyonlari1 yaklasiminin her bir kesit i¢in ayr1 ayr ¢alistirilmasiyla kolayca hesaplanabilir.
Panel veri ayarlarinda yaygin olarak kullanilan en kiigiik kareler regresyonu, panel verinin

yapist hakkinda yapilan bir dizi farkli varsayimi alabilir (Haralayya ve Aithal, 2021:2).

Dumitrescu ve Hurlin (2012), panel verilerde nedenselligi tespit etmek i¢in tasarlanmis

bir uzant1 saglar. Temeldeki regresyon su sekildedir (Lopez ve Veber, 2017: 293).
K K .
Vi =, +27/ikyi,tfk +Z:ﬁ"%_k +é&, i=1....,Nvet=1...T (2
k=1 k=1

Buradaki xi,t ve yi,t, t periyodundaki i igin iki duragan degiskenin gdzlemleridir.

Katsayilar arasinda farklilik gostermesine izin verilir ancak zamanla degismez olduklar
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varsayilir. K gecikme derecesinin hepsi i¢in ayn1 oldugu varsayilir ve panelin dengelenmesi
gerekir. Granger'de (1969) oldugu gibi, nedenselligin varligini belirleme prosediirii, x'in gegmis
degerlerinin y'nin simdiki degeri lizerindeki 6nemli etkilerini test etmektir. Bu nedenle bos

hipotez su sekilde tanimlanir:

Hy:B,=..=f, =0  V,=1..N

Bu, paneldeki tiim degiskenler i¢in nedenselligin yokluguna karsilik gelir. DH testi, bazi
degiskenler i¢cin nedensellik olabilecegini varsayar, ancak hepsi i¢in zorunlu degildir. Bdylece,

alternatif hipotez asagidaki sekilde gosterilir.
H=8,=.=4=0 V,=1..,N,
4.2.2.3. Panel ARDL Sinir Testi

Pesaran, Shin ve Smith (1997-2004), tek denklem modelinde esbiitiinlesme analizi
uygulayabilmek i¢in panel ARDL testini dnermislerdir. Buradaki amag, I(1) veya 1(0) ~ I(1)
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligskinin varligini tespit etmektir. Eger esbiitiinlesme tespit

edilmisse, Panel ARDL yontemi ile uzun ve kisa vadeli katsayilar tahmin edilir. Uzun vadeli

ARDL tahmini soyledir (Poul, 2014: 2):

Yo =& + A%+ Bm + &y (3)
X, =, + By, + BM + &, (4)
M, = s+ B5Y, + BeX + &y (%)

Denklemde yer alan y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, m ige aktarimi ifade
eder. aj kesisme terimlerini gosterirken, Bi degiskenlere ait katsayilar1 vermektedir. Son olarak
eit hata terimini belirtmektedir.

Esbiitiinlesmenin varlig1 ise asagidaki denklemlerle dogrulanmaktadir. Bu denklemler

su sekildedir (Menegaki, 2019: 3-4):

p p
ALY, =a,+at+ ZaZiALYH + ZagiALYH +a, LY, +alLX, , +u, (6)
i=1 i=0

p p
ALXt = ﬂo + IBlt + ZﬁziALXH + ZﬂsiALthi + 134 LYt—l + ﬂs th—l + Ly (7)
i=1 i=0

Esbiitiinlesme iligkisine ait hipotez kurgusu ise su sekildedir:
Ho:ai =a2= an =0  (Red: Esbiitiinlesme vardir.)
Hi ia1 #a2 #an #0  (Red: Esbiitiinlesme yoktur.)
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Denklemlerdeki p, kullanicinin karar vermis oldugu maksimum gecikme uzunlugunu
gosterir. Maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde arastirmaci literatiire bagh

kalmaktadir.

Biiylime ile finansal agiklik, ticari aciklik, genis para arzi, 6zel sektor ve finansal sektor
kredileri arasindaki iliskiyi inceleyen bu calisma Aizenman (2008) ve Umit (2016)’nin
calismalar1 referans alinarak olusturulan regresyon modeline gore incelenmistir. Regresyon

modeli ise su seklidedir:
GDPi,t = B0 + B1TOi,t + B2FOi,t + B3Mi,t+ B4PSi,t+ B5FSi,t+ui,t (8)

Diinya Bankasi’ndan elde edilen veri degerlerinin dogal logaritmalar1 alinarak
kullanilacak bu modeldeki degiskenler; GDP biiytime, TO, ticari disa aciklik gdstergesi
[(ihracat + ithalat)/GDP*100], FO, finansal agiklik gdstergesi [(net uluslararasi sermaye girisi
+ net uluslararas1 sermaye ¢ikis1)/GDP*100], M, genis para arz1 gdstergesi, PS, 6zel sektore
verilen yurt ici kredi ve FS, finans sektorii tarafindan saglanan yurti¢i krediler gostergesi

seklindedir.
4.3. Uygulama

Calismanin uygulama kisminda, 1995-2018 donemi icin, gelismekte olan iilkelere
(Brezilya, Bulgaristan, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, iran, Kenya, Giiney Kore, Kongo
Cumhuriyeti, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Rusya, Sili, Uganda, Ukrayna ve
Uruguay) ait GSYH, genis para arz1 (M2), finansal sektor kredileri, 6zel sektor kredileri, ticari
aciklik ve finansal aciklik degiskenleri kullanilarak VEC Granger Nedensellik Testi ile Panel
ARDL Testi yapilmustir.

VEC Granger Nedensellik Testi ile Panel ARDL Testi’nin yapilabilmesi i¢in, kullanilan
degiskenlere ait serilerin duragan durumda olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde duraganlik
iligkisi tespiti yapilmadan diger analizlerin uygulanmasi dogru olmayacaktir. Ilk asamada
degiskenlere ait Birim Kok Testleri yapilmis, bunun i¢inde Levin, Lee ve Chu Birim Kok Testi
ile Im-Pesaran ve Shin Birim Kok Testi uygulamasi gerceklestirilmistir. Bu testlere ait

hipotezler asagida gosterildigi gibi kurulmustur:
Ho: Duragan olmayan yani degiskenin birim kdke sahip oldugunu gosterir.
Ha: Duragan olan yani degiskenin birim koke sahip olmadigini gosterir.
Tablo 5. Gelismekte Olan Ulkelere ait Degiskenlerin LLC ve IPS Birim Kok Testi

Sonuglari
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(LLC) (IPS)
Degiskenler Levin, Lee ve Chu Im-Pesaran ve Shin
Birim Kok Test Sonuclar: Birim Kok Test Sonuclar:
Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde Birinci Farkta
Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli
GSMH -0.709 0.176 -9.018 -8.051 3.723 0.887 -8.902 -7.090
(0.239) | (0.569) | (0.000) | (0.000) | (0.999) | (0.812) | (0.000) | (0.000)
Genis Para | -2.551 0.680 -14.090 | -13.978 0.135 0.288 -12.733 | -12.438
Arzi (0.005) | (0.751) | (0.000) | (0.000) | (0.553) | (0.613) | (0.000) | (0.000)
Finansal -0.589 0.595 -15.178 | -11.988 0.882 0.749 -13.429 | -10.887
Sektor (0.277) | (0.704) | (0.000) | (0.000) | (0.811) | (0.773) | (0.000) | (0.000)
Kredileri

Ozel Sektor | -0.883 -0.761 | -13.715 | -13.083 1.991 -0.448 | -12.460 | -10.808
Kredileri (0.188) | (0.223) | (0.000) | (0.000) | (0.976) | (0.326) | (0.000) | (0.000)
Ticari -1.420 0.033 -14.163 | -10.220 | -0.552 1.190 -13.493 | -10.589
Aqkhk (0.077) | (0.513) | (0.000) | (0.000) | (0.290) | (0.883) | (0.000) | (0.000)
Finansal -3.597 -4.065 | -14.071 | -12.594 | -4.440 -6.095 | -17.424 | -15.619
Acikhk (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Gelismekte olan tilkelere ait degiskenler i¢in uygulanan Levin, Lee ve Chu Birim Kok

Testi ile Im-Pesaran ve Shin Birim Kok Test uygulamasi igin kullanilan degiskenlere yiizde 95

giiven diizeyinde uygulanan sonucun, her bir metot icin 0.005 degerinden kiiciik olmasi

durumunda Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 6. Gelismekte Olan Ulke Grubu Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler k=1 k=2 k=3
W- stat Test Istatistigi
bm—Ingdp 0.138 2.537 6.755
(0.166) (0.815) (0.029)**
Ingdp—bm 2.336 2.812 3.063
(0.084)* (0.625) (0.743)
fs—Ingdp 4515 7.235 6.500
(0.000)*** (0.000)*** (0.045)**
Ingdp—fs 2.402 3.156 4471
(0.069)* (0.419) (0.529)
ps—Ingdp 3.553 5.065 4.936
(0.000)*** (0.009)** (0.345)
Ingdp—ps 1.410 2.988 3.703
(0.679) (0.514) (0.914)
to—Ingdp 4911 5.002 6.944
(0.000)*** (0.011)** (0.019)**
Ingdp—to 2.317 2.457 2.558
(0.089)* (0.873) (0.503)
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fo—Ingdp 182 4172 6.205
(0.027)** (0.079)* (0.071)*
Ingdp—fo 1.908 2.064 3.549
(0.263) (0.837) (0.997)
fs—bm 4.287 6.401 6.879
(0.000)*** (0.000)*** (0.023)**
bm—Ts 0.272 0.543 1.354
(0.232) (0.106) (0.137)
ps—bm 2.195 4.974 9.103
(0.127) (0.012)** (0.000)***
bm—ps 1.562 1.667 3517
(0.582) (0.566) (0.985)
to—bm 5.240 5.231 7.034
(0.000)*** (0.006)** (0.017)**
bm—to 0.579 2.828 3.081
(0.446) (0.614) (0.752)
fo—bm 1.259 1.825 2.987
(0.841) (0.669) (0.704)
bm—fo 3.256 2.828 5.151
(0.002)** (0.614) (0.276)
ps—Ts 0.485 0.947 1.307
(0.370) (0.214) (0.128)
fs—ps 0.273 0.993 0.916
(0.232) (0.230) (0.074)*
to—Ts 0.918 1714 2.708
(0.777) (0.613) (0.570)
fs—to 3.620 4.916 5.631
(0.000)*** (0.014)** (0.157)
fots 2.854 8.404 9.474
(0.014)** (0.000)*** (0.000)***
fs—fo 2.555 2.501 3.163
(0.042)** (0.776) (0.795)
to—ps 1.257 1.466 2.396
(0.843) (0.447) (0.570)
ps—to 2.159 3.884 5.631
(0.140) (0.137) (0.157)
fo—ps 3.090 6.912 9.087
(0.005)** (0.000)*** (0.000)***
ps—fo 2.493 3.656 3715
(0.051)* (0.203) (0.908)
fo—to 0.362 4.860 4570
(0.285) (0.016)** (0.487)
to—To 1.388 2.648 5.033
(0.701) (0.736) (0.312)

Not: Not: k: gecikme uzunlugunu, parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini

gostermektedir. *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Testi'nin olasilik (prob.) degerlerinin 0,01'den biiyiik
olmas1 durumunda "Ho: Granger anlaminda nedeni degildir" seklindeki sifir hipotezi kabul
gormektedir. Fakat olasilik (prob.) degeri 0,01°den kiigiikse kabul goren sifir hipotezi
reddedilmekte ve sonu¢ anlamli olmaktadir. Sonucun anlamli kabul edilmesi tek yonli

nedenselligin varligi gostermektedir.
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Gelismekte olan iilkelere ait Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Test sonuglarina gore;
finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi, ticari disa aciklik ve finansal disa agikliktan
GSMH’ya dogru nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Finans sektorii tarafindan saglanan yurtici
krediler ve ticari disa agikliktan genis para arzina dogru nedensellik iliskisi ile finansal
acikliktan hem finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredilerine hem de 6zel sektore verilen

yurt i¢i kredilere dogru nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.
o fs, to, fo —Ingdp
e Fs, to—bm
o fo—fs,ps seklinde nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 6’daki bulgulart su sekilde oOzetlenebilir: Oncelikle elde edilen sonuglar,
geligsmekte olan {ilke grubu i¢in finansal agikligin GSMH nin biiytimesini saglayan nedensellik
iliskisini gostermektedir. Arz onciillii hipotez olarak da bilinen bu goriiste, finansal gelismislik
seviyesinde yasanan artisin ekonomik biiylimeyi destekleyecegi diislincesi hakimdir. Arz
onciillii hipotez, finansal piyasalarda yasanan liberalizasyonun tasarruflar artirict yonde tesvik
saglamasi sonucu olusan kaynaklarin, daha verimli ve etkin kullanilmasi marjinal verimlilik
seviyesinde artis yasanmasina neden olacaktir. Artan marjinal verimlilik ve liberallesen
piyasalarin yabanci kurumlarla rekabet etmek amaciyla etkinligini artirmasi da biiyiime oranini
pozitif yonde etkileyecektir. Elde edilen nedensellik sonuglari; Calderon ve Liu (2003),
Agbetsiafia (2004), Habibullah ve Eng (2006), Eita ve Jordan (2007), Omeke (2010),
Mukhopadhyay, Pradhan ve Feridun (2011), Saad (2014), Kandil, Shahbaz ve Nasreen (2015)
ve Bist (2018)’in ¢alismalarindaki nedensellik iliskisi ile uyum gdstermektedir. Finans sektorii
tarafindan saglanan yurtici kredi ile para arzi arasinda nedensellik iligkisinin varligina
rastlanmistir. Finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi bor¢lanma maliyetini diisiirerek
yatirim seviyesinde artisa neden olacaktir. Artan yatirim miktar1 liretimin ve para arzinin
yiikselmesine neden olacaktir. Finans sektorii tarafindan saglanan yurti¢i kredi miktarinda
yasanan artig para arzindaki artig1 yineleyerek stireci destekleyecektir. Cecchetti ve Krause
(2001), Jappelli ve Pistaferri (2011)’nin sunmus olduklari finans sektorii tarafindan saglanan
yurti¢i kredi ile para arzi arasindaki nedenselligin yonii, bu ¢alismadan elde edilen sonuglarla

uyum gostermektedir.

Calismada ulasilan diger sonug, finansal disa agiklikta meydana gelen artis ile rekabetci
0zel sektor sermaye piyasalarinin piyasa faiz oranlarinda tasarruf toplayip en verimli 6zel sektor

projelerine sermaye tahsisi gerceklestirebilmesidir. Finansal disa agiklik, Kredi hacmini
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artirarak ve bankalar tarafindan saglanan kredinin maliyetini ve riskini azaltarak bankanin
gelisimini tesvik edebilir. Daha yliksek finansal agikligin, uluslararasi finansal piyasalara erisim
saglayarak kredi piyasasi rekabetini yogunlastirmasi beklenmektedir. Borglularin yurt igi
bankalardan kredi almanin yami sira uluslararasi kaynaklardan da bor¢ alma sansina sahip
olmasi, kredi piyasasindaki rekabeti artirmaktadir. Calismada elde edilen finansal disa agiklik
ile 6zel sektor kredileri ve finans sektorii tarafindan saglanan yurtici krediler arasindaki
nedensellik iligkisi Braun ve Raddatz (2008), Wolde-Rufael (2009), Reinhardt, Ricci ve Tressel
(2011), Cecchetti ve Kharroubi (2012), Ductor ve Grechyna (2015)’in ¢alisma sonuglariyla
uyum gostermektedir. Calismada elde edilen bir diger sonug ise daha fazla finansal aracilik

hizmetlerinin saglanmasi, GSMH’de pozitif artis yaratmaktadir

Ticari acikliktan para arzina dogru gergeklesen nedensellik iligkisi ise Omeke (2010),
Saaed ve Hussain (2015) ile Ghildiyal, Pokhriyal ve Mohan’in (2015) elde ettigi sonuglarla

benzerdir.

Calismada elde edilen bir baska sonugta ticari agiklik ile GSMH arasinda nedensellik
iligskisinin varhigidir. Ticaret, teknolojik gelismelere erisim saglayarak, teknolojik transfer ve
yayilmalar1 kolaylastirir ve yeni pazarlara ve rekabete erisim saglayarak Ar-Ge'de inovasyonu
ve gelismeyi tesvik eder, daha fazla yatirim ve verimlilik artis1 saglar. Ayni sekilde ticaret,
yatirim ve kalkinma i¢in énemli olan ara mallarinin satin alinmasi i¢in bir yoldur. Ticaret
politikalari, tasarruf/yatirnm orani ve sermaye birikimini etkileyerek uzun vadede biiyiimeyi
tesvik edebilir. Tespit edilen bu sonuglar, Diaz ve Eskot (2017), Huchet-Bourdon ve Vijil
(2017), Keho (2017), Zeren ve Ar1 (2019), Alam ve Sumon (2019)’un ¢alisma sonuglari ile

desteklenmistir.

Panel ARDL Test sonuglarina gore, finansal agiklikta meydana gelecek bir birimlik
artis, GSMH’de yiizde 0,16’lik bir artisa neden olurken ticari agikliktaki bir birimlik artis;
GSMH’de yiizde 0,08’lik bir artisa neden olacaktir. Para arzinda meydana gelecek bir birimlik
artis ise, GSMH’yi yiizde 0,06’lik bir artisla sonuglanacaktir. Diger degiskenlerin aksine 6zel
sektor kredilerinin GSMH’yi azaltic1 yonde etki yarattigi sonucuna ulasiimistir. Ozel sektor
kredilerinde meydana gelecek bir birimlik artisin, GSMH’yi yiizde 0,06’lik bir azalisla
sonuclandiracagi goriilmektedir. GSMH ve finansal sektor kredileri ise istatistiki olarak

anlamsiz ¢ikmustir.
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Tablo 7. Gelismekte Olan Ulkeler Panel ARDL Sonuglar (1,1,1,1,1,1)
Bagimli Degisken: GSMH

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik (prob.)
Degeri
UZUN DONEM
Finansal Ac¢ikhk 0.169 0.081 2.089 0.037
Ticari Acikhik 0.084 0.011 7.268 0.000
Para Arzi 0.061 0.022 2.695 0.007
Ozel Sektor Kredileri -0.060 0.012 -4.859 0.000
Finansal Sektor Kredileri 0.017 0.018 0.923 0.356
KISA DONEM
COINTEQ -0.001 0.001 -1.772 0.077
D(FO) 0.0008 0.000 1.596 0.111
D(TO) 0.0002 0.000 1.303 0.193
D(BM) -0.0006 0.000 -1.498 0.135
D(PS) 0.0013 0.000 3.861 0.000
D(FO(-1)) -0.0006 0.000 -1.841 0.066
D(BM) -0.000 0.000 4,656 0.482
D(BM(-1)) 0.001 0.000 4,656 0.000

Hipotez I. Finansal a¢ikligin kisa donemde GSMH tizerinde negatif etkisi varken uzun
donemde finansal agikligin GSMH yi pozitif etkiledigi goriiliir.

Panel ARDL Testi sonucunda, finansal agikligin GSMH’yi pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmigstir. Saglam bir finansal sistem, ekonomilerin vazgecilmez bir parcasidir.
Tasarruflar1 yatirimlara doniistiiren ekonominin tliretken kapasitesini artiran finansal sistem,
bankalar ve sermaye piyasalarindan olusmaktadir. Finansal aciklik, daha rekabetci ve direng
gosteren finansal sistemin olusumunu hizlandirmaktadir. Finansal aciklik i¢in gercekli olan
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi “sermayenin maliyetini diisirmekte”, portfoy yatirimlari
ve Ozellikle yatirim patlamalari ile GSMH’de biiyiime yasanmasina neden olmaktadir. Finansal
aciklikla birlikte iilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimi sermayenin, marjinal
verimliliginin diisiik oldugu iilkelerden marjinal verimliligin yiiksek oldugu tilkelere transferini
saglayarak GSMH’yi pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica dis sermayeye erisimin yani sira disa
acilma siirecinde gerceklestirilen reformlar ile i¢ ¢arpikliklarin ve aksakliklarin giderilmesi de
iilke ekonomilerindeki biiylimeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir. Calismadan elde edilen
sonuglar, Quinn (1997), Edwards (2001), Rajan ve Zingales (2003), Christopoulos ve Tsionas'in
(2004 ), Adam (2011), Oyovwi ve Eshenake (2013), Estrada, Parki ve Ramayandi (2015),
Gaies ve Nabi (2019), Khatun ve Prasad Bist (2019), Olayungbo ve Quadri (2019), Ramadan
Moawad (2019) Beck, Levine ve Loayza, (2000), Christopoulos ve Tsionas (2004) Durusu
Ciftci, Ispir ve Yetkiner (2017), Herwartz ve Walle (2014), Jedidia, Boujelbéne ve Helali
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(2014), Khan ve Senhadji (2000), King ve Levine (1993a :1993b) Levine (1997), Levine,
Loayza ve Beck (2000), Muhammad, Islam ve Marashdeh (2016) Pradhan, Arvin, Hall ve Nair
(2016), Samargandi, Fidrmuc ve Ghosh (2014), Uddin, Sj6é ve Shahbaz (2013) ile Zhang, Wang
ve Wang (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarla da uyumlu oldugu goriilmektedir.

Finansal aciklik saglanirken uygun yonergeleri izlemeyen lilkelerde biiyiime olumsuz
etkilenir. Kontrolsiiz disa agilma, kisa donemde biiylimenin istikrarin1 bozar. Bir iilke veya
bolgenin yasamis oldugu finansal kriz, diger iilke ve bolgelere kolay sirayet ederek biiyiimeyi
negatif degerlere tasir. Singh (1997), Radelet ve Sarch (2000), Stiglitz (2000), Eichengreen
(2011) ve Ductor ve Grechyna (2015) yapmis olduklari ¢alismalarda, finansal agikligin
biiytimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular

ile yukarida sayilan ¢alisma sonuglart uyum gostermektedir.
Hipotez II. Ticari a¢ikligin GSMH iizerinde pozitif etkisi vardir.

Ticari agiklik, uzun vadede mal ve hizmet erisiminde kolaylik saglayacaktir. Uretim
asamasinda kullanilan kaynaklarin tiretim alanindaki verimliligi g6z ontinde bulundurulacak,
yerli ve uluslararasi pazarlarda rekabet ortaminin artmasi sebebi ile yeni teknolojinin gelisimi
onem kazanacaktir. Ticari agiklik sonucunda bilginin yayilma hizi yiikselis gosterecek ve
yasanan bu gelismeler, lilke ekonomisinde toplam faktor verimliliginde artis yaratmak suretiyle
GSMH’nin pozitif yonde etkilenmesine neden olacaktir. Young (1991), Romer (1993),
Grosman ve Helpman (1995), Barro ve Sala-i Marti (1997), Dollar ve Kraay (2004), Freund ve
Bolaky (2008), Keho (2017), D’Elia ve Santis (2019), Ramzan, Sheng, Shahbaz, Sarkis1 ve Jiao
(2019) ve Alam ve Sumon (2020)’a ait ¢calisma sonuglari da ticari aciklik ve GSMH arasinda
pozitif yonlii iliskinin varligin1 desteklemektedir. Bizim ¢aligmadan elde edilen sonuglar da ad1

gecen calisma sonuglariyla uyum gostermektedir.

Hipotez 1lIl. Genis para arzinin hem uzun donemde hem de kisa donemde GSMH

tizerinde pozitif etkisi vardir.

Genis paranin performansi artiritlip etkin dolasimi saglanirsa GSMH’daki artis
kacinilmaz olacaktir. Para, ¢esitli 6zellikleri ve gerekliligi ile tiim ekonomiler i¢in 6nemlidir.
Para arzinda yasanacak artislar, faiz oranlar1 lizerinde asag1 yonlii bir hareketin ger¢ceklesmesine
neden olacaktir. Diisen faiz oranlari, ekonomideki nakit akisin1 hizlandirip bor¢ verme
faaliyetlerini artiracaktir. Firma bilangolarinda iyilesmeler yaganmaya baglar ve yatirimcilarin,
geri 6deme kabiliyeti kazanan firmalara dair giiven kazanmasina neden olur. Gergeklesen tiim

bu gelismeler ahlaki tehlike ve ters se¢imi azaltir. Boyle bir ortamda yatirimlar hizlanacak, briit
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cikt1 seviyesindeki artig sonucu para arzi GSMH’yi pozitif yonde etkileyecektir. Sims (1972),
Watchel ve Peter (1995), Mansor (2005), Omotor (2010), Isiaka, Abdulraheem ve Mustapha,
(2011), Ekomie (2013), Abdala (2014), Malik, Rashid ve Zaman (2014), Chinuba, Akhor ve
Akwaden (2015), Gatawa, Abdulgafar ve Olarinde (2017) genis para arzinin GSMH’yi artirdig1

sonucuna ulasmiglardir. Elde edilen sonuglarla uyumlu oldugu goriilmektedir.
Hipotez IV. Ozel sektor kredilerinin GSMH iizerinde negatif etkisi vardir.

Finansal aracilar olan bankalarin, mevduatlar1 finansal varliklara doniistiirmede biiyiik
etkisi vardir. Fazlalik likiditesi bulunan kuruluslardan almis oldugu fonlari, istek sahiplerine
yonlendiren bankalar, ekonomi igerisinde sermaye olusumunu ve ticareti kolaylastirmayi
amaglarlar. Fakat bankalarin borglulari tarayip belirlemede ve asimetrik bilgileri filtrelemede
etkinligi saglayamamasi, finansal piyasalar icin risk tagimaktadir. Gerekli diizenleme ve
denetimin yoksunlugu, krizlerin olusmasina ve 6zensiz verilen kredilerin GSMH’yi negatif
yonde etkilemesine neden olur. Ayrica 6zel sektdre verilen kredi, esige ulastiginda ¢ikti
biiytimesi tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmaya baslar. Enflasyonist likidite yaratilmasi
veya kredi standartlarindaki bozulmadan kaynaklanan mali sektor genislemesi, uzun vadeli
biiyiime beklentilerini gelistirmeyecektir. Kredideki hizli artiglar genel olarak finansal
istikrarsizligin 6nde gelen gostergelerinden biri olarak algilanmaktadir. Bu goriis, 2007 yilinin
ortalarinda baslayan uluslararasi mali krizin ardindan pekistirilmistir. De Gregorio ve Guidotti
(1995), Mohammed (2008), Saci, Giorgioni ve Holden (2010), Arcand, Berkes ve Panizza
(2015), Bist (2017) yapmis olduklar1 ¢alismalarda 6zel sektor kredilerinin uzun donemde
GSMH’yi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in sanayi, tarim ve hizmet sektoriinde yapilan yatirimlarin artmasi, 6zel sektor
kredi biiyiimesi ile gerceklesmektedir. Ozellikle kisa donemde 6zel sektdr kredilerinde yasanan
artisin GSMH’yi pozitif yonde etkiledigine dair sonuglar sunan ¢alismalar, Eller, Frommel ve
Srzentic (2010), Abdelraheem Osman’a (2014) aittir. Calismadan elde edilen sonuglari
destekler niteliktedir.
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Tablo 8. Gelismis Ulkelere Ait Degiskenlerin LLC ve IPS Birim K6k Testi Sonuglar

(0.000) | (0.032) | (0.000) | (0.000)

(LLC) (IPS)
Levin, Lee ve Chu Im-Pesaran ve Shin
Degiskenler Birim Kok Test Sonuclar: Birim Kok Test Sonuglar:
Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde Birinci Farkta
Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli
GSMH 5401 | -1.846 |-6574 |-6.448 |-1665 |-0.369 |-5.145 | -4.486

(0.047) | (0.356) | (0.000) | (0.000)

Genis Para Arz1

-0.296 | 1.929 | -8.391 | -6.749
(0.383) | (0.973) | (0.000) | (0.000)

1557 1588 | -7.675 | -6.034
(0.940) | (0.944) | (0.000) | (0.000)

Finansal Sektor

-1.708 -0.564 | -6.740 -5.376

0.209 0.475 -0.111 -9.763

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Kredileri (0.043) | (0.286) | (0.000) | (0.000) | (0.582) | (0.682) | (0.000) | (0.000)
Ozel Sektor | -2.254 | 0.014 | -15.916 | -16.263 | -0.796 | 0.207 | -21.282 | -23.485
Kredileri (0.012) | (0.505) | (0.000) | (0.000) | (0.212) | (0.582) | (0.000) | (0.000)
Ticari Aqkhk | -1.786 | -2.202 | -9.525 | -7.477 | -0439 | -2522 | -8.828 | -7.097
(0.037) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.330) | (0.005) | (0.000) | (0.000)
Finansal Aqiklik | -4.954 | -4.425 | -11.308 | -9.042 | -4.895 | -3.801 | -10.384 | -8.732

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Geligmis iilkelere ait degiskenler i¢in uygulanan Levin, Lee ve Chu Birim Kok Testi ile

Im-Pesaran ve Shin Birim Kok Test uygulamasi i¢in kullanilan degiskenlere yiizde 95 giiven

diizeyinde uygulanan sonucun her bir metot i¢in 0,005 degerinden kiiciik olmas1 sonucunda Ho

hipotezi reddedilmistir. Uygulamada kullanilan finansal agiklik degiskeni disinda kalan tim

degiskenler birinci farkta duragan durumda oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 9. Gelismis Ulke Grubu Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler k=1 k=2 k=3
W- stat Test Istatistigi
bm—Ingdp 0.695 4.582 4.550
(0.551) (0.012)** (0.004)**
Ingdp—bm 4.672 2.342 2.247
(0.000)*** (0.100) (0.086)*
fs—Ingdp 3.714 6.707 6.593
(0.000)*** (0.001)*** (0.000)***
Ingdp—fs 6.109 4.392 3.032
(0.000)*** (0.014)** (0.032)**
ps—Ingdp 0.612 10..410 9.589
(0.475) (0.000)*** (0.000)***
Ingdp—ps 3.734 0.891 0.872
(0.000)*** (0.412) (0.457)
to—Ingdp 2.324 8.566 6.241
(0.082)* (0.000)*** (0.000)***
Ingdp—to 3.885 0.284 0.621
(0.000)*** (0.752) (0.602)
fo—Ingdp 3.453 4.863 3.419
(0.035)** (0.009)** (0.019)**
Ingdp—fo 0.876 0.692 0.453
(0.733) (0.502) (0.715)
fs—bm 3.253 4.623 2.786
(0.002)** (0.011)** (0.043)**
bm—fs 1.822 1.484 1.463
(0.308) (0.230) (0.228)
ps—bm 4.505 2431 2.350
(0.000)*** (0.092)* (0.075)*
bm—ps 1.258 0.649 0.315
(0.832) (0.532) (0.814)
to—bm 6.576 0.683 0.592
(0.000)*** (0.506) (0.621)
bm—to 2.890 0.152 0.325
(0.010) (0.858) (0.806)
fo—bm 0.933 4.672 2.850
(0.841) (0.011)** (0.040)**
bm—fo 0.651 1.946 4.482
(0.509) (0.147) (0.005)
ps—fs 5.436 0.316 0.822
(0.000)*** (0.729) (0.128)
fs—ps 1.113 0.054 0.050
(0.996) (0.947) (0.984)
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to—fs 4.321 0.815 1.103

(0.000)*** (0.444) (0.350)

fs—to 5.080 0.121 0.351

(0.000)*** (0.885) (0.787)

fo—fs 2.218 3.017 3.319
(0.119) (0.052)* (0.022)**

fs—fo 0.872 1.252 2.014

(0.728) (0.289) (0.115)

to—ps 2.722 0.587 0.564

(0.021) (0.557) (0.639)

ps—to 2.155 0.076 0.201

(0.135) (0.926) (0.895)

fo—ps 0.989 1.392 1.290

(0.855) (0.252) (0.281)

ps—fo 0.861 8.616 7.008
(0.717) (0.000)*** (0.000)***

fo—to 2.171 1.028 1.565

(0.135) (0.360) (0.201)

to—fo 0.965 1.659 2.424

(0.830) (0.194) (0.069)

Not: k: gecikme uzunlugunu, parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Ak ek sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Nedensellik testine ait olasilik degerinin 0,1’den biiyiik olmas1 halinde sifir hipotezi
kabul goriirken olasilik degerinin 0,1’den kiigiik olmasi, sifir hipotezinin reddedilmesine sebep
olmaktadir. Olasilik degerinin 0,1°den kiiclik olmas1 halinde anlamli sonug¢ veren nedensellik

testi tek yonlii nedenselligin oldugunu gosterir.

Gelismis tlkelerin Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Test sonuglarina gore ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi finans sektorii tarafindan verilen yurt i¢i kredilerle ekonomik biiylime

arasinda goriilmiistiir.
. fseIngdp

Tek yonlii nedensellik iliskisi ise, finansal disa agiklik ve ticari diga agikliktan ekonomik
biliylimeye dogru gergeklesmistir. Ayrica finans sektorii tarafindan saglanan yurt i¢i kredilerden
ve 0zel sektore verilen yurt i¢i kredilerden genis para arzina dogru nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.
. to—Ingdp

. fo—Ingdp
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. ps—bm
. fs—bm seklindedir.

Tablo 10’daki bulgular1 su sekilde yorumlayabiliriz: Oncelikle elde edilen sonuglar,
gelismekte olan iilke grubu i¢in uzun donemde finansal agikligin GSMH’nin biiylimesini
saglayan nedensellik iliskisini géstermektedir. Arz onciillii hipotez olarak da bilinen bu goriiste,
finansal gelismislik seviyesinde yasanan artisin ekonomik biiyiimeyi destekleyecegi diisiincesi
hakimdir. Arz onciillii hipotez, finansal piyasalarda yasanan liberalizasyonun tasarruflar artirict
yonde tesvik saglamasi sonucu olusan kaynaklarin, daha verimli ve etkin kullanilmasi1 marjinal
verimlilik seviyesinde artis yasanmasina neden olacaktir. Artan marjinal verimlilik ve
liberallesen piyasalarin yabanci kurumlarla rekabet etmek amaciyla etkinligini artirmasi da
biliylime oranini pozitif yonde etkileyecektir. Elde edilen nedensellik sonuglari; Levine vd.
(2000), Christopoulos ve Tsionas (2004), Yang ve Yi (2008), Leitao (2010), Jun (2012),
Falahaty ve Hook (2013), Bozoklu ve Yilanci (2013), Polat, Shahbaz, Rehman, Satti (2014),
Abida vd., (2015), Aydin ve Malcioglu (2016), Sonmez ve Saglam (2018). Zanella ve Oyelere

(2021)’1n ¢alismalarindaki nedensellik iliskisi ile uyum gostermektedir.

Calismada ulasilan diger sonug, para arzinda meydana gelen artis ile rekabetgi 6zel
sektdr sermaye piyasalarinin diisiik faiz oranlarinda tasarruf toplayip en verimli 6zel sektor
projelerine sermaye tahsisi gerceklestirebilmesidir. Calismada elde edilen 6zel sektore verilen
yurt i¢i krediler ve finans sektorli tarafindan saglanan yurt i¢i krediler ile genis para arzi
arasindaki nedensellik iligkisi Asare (2013), Rana ve Barua (2015)nin calisma sonuglariyla

uyum gostermektedir.

Calismada ticari aciklik ile GSMH arasinda bulunan nedensellik iliskisinde ise ticari
aciklik teknolojik yayilma yoluyla kaynaklar1 daha verimli kullanarak gesitli firsatlar sunmakta
ve sonug olarak ekonomik biiylime artis gdstermektedir. Sachs ve Warner (1995), Gries, Kraft
ve Meierrieks (2009), Dar ve Amirkhalkhali (2009), Adeel-Farooq, Abu Bakar ve Raji

(2017)’ye ait galisma sonuglari ile uyum gostermektedir.

Gelismis iilke degiskenleri kullanilarak yapilan panel ARDL test sonuglarina gore,
finansal agiklikta meydana gelecek bir birimlik artis, GSMH’de yiizde 0,10’luk bir azalisa
neden olurken, para arzinda meydana gelecek bir birimlik artig; GSMH’de yiizde 0,01°lik bir
artisa neden olacaktir. Uzun donem test sonuclarina gore ticari aciklikta meydana gelecek bir
birimlik artis ise GSMH’nin yiizde 0,01°lik artis yasamasina neden olacaktir. GSMH ile

finansal sektor kredileri ve 6zel sektor kredileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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Tablo 10. Gelismis Ulkeler Panel ARDL Sonuglari (1,2,2,2,2,2)
Bagimli Degisken: GSMH

Degisken | Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistigi | Prob. Degeri
UZUN DONEM
Finansal Aqakhk -0.109 0.027 -3.918 0.000
Ticari Agikhk 0.010 0.004 2.377 0.020
Para Arzi 0.018 0.004 3.838 0.000
Ozel Sektor Kredileri 0.015 0.009 1.537 0.128
Finansal Sektor Kredileri -0.001 0.009 -0.164 0.869
KISA DONEM
COINTEQ -0.003 0.001 2.133 0.036
D(FO) -7.60E-05 0.000 -0.449 0.654
D(FO(-1)) -0.000 0000 -0.554 0.581
D(TO) 0.000 0.000 2.617 0.011
D(TO(-1)) -7.79E-05 0.000 -0.286 0.789
D(BM) -0.000 0.000 -2.152 0.035
D(BM(-1)) -0.000 0.000 -1.539 0.128
D(PS) -5.88E-05 0.000 -0.371 0.711
D(PS(-1)) 0.000 0.000 4810 0.000
D(FS) 0.000 0.000 0.483 0.630
D(FS(-1)) -0.000 0.000 -2.247 0.028

Hipotez 1. Finansal a¢ikligin uzun dénemde GSMH iizerinde negatif etkisi goriiliir.

Genel olarak ampirik kanitlar, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun
vadeli pozitif iligski oldugunu gosteriyor olsa da literatiiriin diger kanadi 1y1 gelisme gostermis
finansal piyasalarin “daha fazla finans ve daha fazla biiylime” 6onermesiyle tutarli olmadigini
gostermektedir. Son donemlerde Uluslararasi Uzmanlasma Bankasi (BIS) ve Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) arastirmacilari, finans ve biiyiime arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini, finansal
gelismenin ancak bir noktaya kadar ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegini, belirli
bir noktadan sonra finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini sdylerler.
Geligsmis tilkelerde hizla biiyliyen finans sektorli, ekonominin geri kalaniyla rekabet
edeceginden olusan rekabet ortam1 ekonominin geri kalani i¢in ¢ok maliyetli olabilir. Finansal
gelismenin “kaybolan etkisi” nedeni ile finansal patlamalarin, ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemesi beklenir. Finansal gelismenin kaybolan etkisi, ¢ikt1 dalgalanmalarindan, bankacilik
krizlerinden, diisiik kurumsal kalitenin varligindan, banka diizenleme ve denetleme
farkliliklarindan kaynaklanir. Ozellikle son dénemde yasanan gelismis iilke kaynakli finansal
krizler hem iktisat¢ilarin hem de politika yapicilarin finansal gelismenin kaybolan etkisini
gbdzden gecirmelerine neden oldu. Finansal kurumlar tarafindan yapilan alim satim, drnegin
varlik fiyatlarinda balonlara neden olabilir. Gelismis iilkelerde hatali isleyen finansal sistemler,

dogrudan veya dolayli bir sekilde kaynak israfina neden olacaktir. Tasarruflar iizerinde
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caydiricilik yaratacak, spekiilasyonu tesvik edecek, yatirnmlarin ve ekonomideki kit
kaynaklarin yanlis tahsisine yol acacak bu nedenle ekonomik biiyliime iizerinde etki
yaratacaktir. Bu etkinin yonii ekonominin durgunlasmasi, issizlik seviyesinde artiglarin
yasanmasi ve reel sektor faaliyetlerinde yasanan diisiisler nedeni ile negatif olacaktir. Finansal
gelisme, esik degerini astiginda finansmanin biiylime {izerindeki etkisi negatife donecek ve
daha fazla finansal gelisme, ekonomik kii¢iilmeye neden olacaktir. Finansal agikligin ekonomik
biiyimeyi negatif etkiledigine dair elde edilen sonug, Eichengreen ve Leblang (2003), Rioja ve
Valev (2004), Shen ve Lee (2006) ,Bussiere ve Fratzscher (2007), Ergiingoér (2008), Arcand,
Berkes ve Ponizza (2012), Cecchetti ve Kharroubi (2012), Ductor ve Grechyna(2015),
Samargandia, Fidrmuc ve Ghosh (2015), Das (2019), D’Elia ve Santis (2019) ve Agenor,
Gambacorta, Kharroubi ve Silva’nin (2019) yapmis olduklar1 ¢alisma sonuglariyla uyumluluk

gostermektedir.
Hipotez 2. Genis para arzinin uzun dénemde GSMH tizerinde pozitif etkisi goriiliir.

Ekonomik biiyiime agisindan para arz1 ile ¢ikt1 arasindaki baglanti giderek artan bir ilgi
gormektedir. Baz1 Keynesyen iktisat uzmanlari, para arzinin 6nemli olmadigini ve dolayistyla
ekonomik biiylime iizerinde etki yaratmadigini diisiiniirken diger yandan Parasalcilar para
arzinin onemli olduguna dikkat cekmektedirler. Para arzinda yasanacak artis, etkisini ilk olarak
faiz oranlar1 lizerinde gostermektedir. Faiz oranlarinda yasanan diisme egilimi, yatirimlarin
artmasina ve toplam talepte artisa neden olur. Toplam talepte yasanan artiglar ise gelir, ¢ikt1 ve
istihdamda yasanacak artisla sonuglanir. Calisma sonuglari, McCandless and Weber (1992),
Asinya (2009), Moreney (2012), Ono (2012), Chokethaworna, Chaiboonsrib ve Khounkhalaxc
(2015), Trabelsi ve Cherif (2017) ve Khairullah (2020)’1n ¢alismasiyla uyum gostererek

literatiirii desteklemektedir.
Hipotez 3. Ticari agikligin uzun dénemde GSMH iizerinde pozitif etkisi gériiliir.

Teknolojik gelisme i¢in 6nemli olan ticari agiklik, ithal girdilere daha kolay erisimi
saglar. Kolay erisim, hem ciktilar hem de girdiler {izerinde pazar genislemesi yaratarak
ekonomik biiyiimeye neden olur. Uretilen ¢iktilar igin saglanan pazar genislemesi, iireticilerin
rekabet giiclerini artrmalarina neden olur. Yerli lireticilerin rekabet giiciinii artirma istegi daha
verimli {iretim ydntemlerini, uzmanlasmayi ve dl¢ek ekonomileri ile iiretimi tesvik eder. Uriin
cesitliliginde ve kalite standartlarinda yasanan artiglar pazar genislemesi yoluyla teknoloji
transferlerini zorunlu kilarak teknoloji transferi i¢in ticareti zorunlu bir kanal hale getirir.

Gelismis iilke ekonomilerinde yeni teknolojinin benimsenmesi ve hazmetme kapasitesinin
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artmasi, daha fazla sermaye birikimini ve ekonomik biliylimeyi tesvik eder. Esfahani (1991),
Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1999), Sarkar (2008), Chang, Kaltani ve Loayza (2009),
Wacziarg (2001), Brunner (2003), Kim, Lin ve Suen (2011), Villaverde ve Maza (2011),
Pradhan, Arvin, Hall ve Nair (2016), Awili ve Ahmed (2019) ve Raghutla (2020)’nin elde ettigi

sonuglarla uyumlu olan ¢alisma sonuglari, literatiirii destekler niteliktedir.

Analiz sonucunda elde edilen kisa donem panel ARDL sonuglari, degiskenlere ait

katsayilarin oldukga diisiik etkisi bulunmustur.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

1947 yilinda Uluslararasi Para Fonu, iiye iilkelerin uluslararasi 6demeler iizerine
getirilen kisitlamalar1 savas sonrasi gecici donemde korumalarina izin veren bir yonerge
yaymlamistir. Keynesyen Makroekonomik Politikalar, Fransiz dirijizm ve Japon idari
rehberligi gibi bir¢ok siyasi ekonomik uygulama, kiiresel finansal entegrasyonun saglanmasini
engellemistir. 50’11 yillara gelindiginde, birgok gelismis sanayi iilkesinin tam serbestlesme
hedefini gergeklestirdigi goriilmektedir. 70’lerden sonra diinyanin genelinde goriilen ekonomik
kiiresellesme hareketi, iki asamada gerceklesmistir. Ticaret alaninda yasanan liberalizasyon,
kiiresellesme hareketlerinin ilkini olusturmaktadir. Kiiresellesme hareketinin ikinci asamasi ise
finansal kiiresellesmenin saglanmasi olmustur. 1970’lerin sonunda yasanan finansal
liberalizasyon para ve sermaye piyasalarinda gergeklestirilmistir.1980°lerde hiikiimetler,
uluslararas1  finansal yonetimle ugrasmayr reddederek finansal kiiresellesmeyi
desteklemislerdir. Finansal piyasalarda, hiikiimet diizenlemelerinin anlamsiz olduguna dayanan
yeni bir doktrin olan Neo Klasik yaklagim ortaya ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkeler, 80°1i ve
90’11 yillarda finansal serbestlesmeyi gerceklestirmek icin hedeflenen reformlari uygulamaya
koymuslardir. ithal ikameci ekonomi modelini birakan gelismekte olan iilkeler, disa doniik
bliyiime modelini benimsemislerdir. Ulusal ekonomilerim diinya ekonomisi ile biitiinlesme
derecesinin mutlak olarak artmasi seklinde ifade edilen disa doniik biiytime modeli, ekonomik
biliylimenin yiiksek seviyelerde gerceklesmesini ve saglanan biiyiimenin kalict olmasini

amaclamaktadir.

Uygulanan sermaye hesab1 liberalizasyonu, ozellikle gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanc1 yatirim ve diger (kisa, orta ve uzun vadeli) yatirimlar araciligi ile tilke lehine
gelismeler kaydedilmesini saglamaktadir. Portfoy yatirimlarinin ise tilke ekonomilerine kisa
donemli sermaye ve banka kredisi seklinde gelmesi finansal kirilganliZa sebep olmaktadir.
Finansal liberalizasyon, iilkelerin uygulamis olduklar1 ekonomi politikalarinin iyi olmasi
durumunda odiillendirilmesine, kotli olmasi durumunda cezalandirilmasina hizmet ederek

ekonomik biiylimeyi artirict makro nitelikli politikalarin benimsenmesine yardimci olmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini arastiran ¢aligmalar, son yillarda artig
gostermistir. Finansal gelismede yasanan artiglarin ekonomik biiyliimeye neden olduguna dair
ampirik kanitlar, iktisat mesleginin finansal sektére ve finansal kurumlara olan ilgisini

artirmistir.
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Genis bir ampirik literatiir, finansal gelisme ve ag¢ikligin biliyiime tizerindeki etkilerini
incelemektedir. 11k kez finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki katkisma ve
liberal ekonomi politikalarinin faydalarina Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) deginmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ileri derecede liberaliszayonun finansal
baskiy1 azaltarak ekonomik biliyiimeye neden olacagini ifade etmislerdir. McKinnon ve Shaw
(1973)’1n “finansal baski” terimi, finans sektoriiniin igleyisini engelleyen kisitlayici politikalar
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. McKinnon (1993), finansal serbestlesmeyi; “Ancak simdi,
tasarruf ve yatirum akiglarmin goéniillii olmasina dair yaygin bir anlasma var." seklinde ifade
etmistir. Liberallesmeye giden yolu, yanlis bir adimin sonu olabilecegi bir mayin tarlasi olarak
nitelendirmektedir. King ve Levine (1993), finansal sektorde yasanacak gelismelerin verimlilik
kanaliyla yatirim kalitesinde artis yaratacagini vurgulayan ilk iktisatgilardandir. Pagano (1993)
ve Levine (1997) finans sektoriinde yasanacak gelisimin biliylimeye en az dort sekilde katki
saglayacagini sOylemektedirler. Bunlardan ilki fon arayan ve fon alanlarin izlenmesini
kolaylastiran finans sektorii gelismeleri, kaynak tahsisini iyilestirmektedir. Ikinci olarak cazip
tasarruf araglarinin gelisimi saglanarak tasarruflarin seferber edilmesi tesvik edilecektir.
Ugiinciisii, mali kurumlar igerisinde proje degerlendirme ve yaratma maliyetlerini diisiirerek
projelerin izlenmesini kolaylastirir son olarak finans sisteminde yasanan gelismeler, risk
yonetimi ve likidite i¢in firsatlar yaratmaktadir. Sweeney (1996)’e gore serbestlestirilmis
sermaye hesaplari, bir lilkede finansal sistem verimliligini artirarak ulusal tahsis verimliligini

de olumlu yonde etkileyecektir.

Freeman (1992), Mathieson ve Rojas-Suairez (1993), finansal agikligin gelismekte olan
iilkeler i¢in risk olusturduguna isaret etmistir. Arbitraj tarafindan tetiklenen kar firsatlar1 i¢in
anlik sermaye giris ve ¢ikislari, ulusal para biriminde keskin degisiklikler yasanmasina neden
olmaktadir. Frenkel, Razin ve Sadka (1991) ve Webb (1992) ise agik sermaye piyasalarinin,
ekonomik birimlerin servet ve sermaye iizerindeki vergilendirme politikalarini etkileyerek

biiylime lizerinde olumsuz sonuglar yaratabilecegini soylemektedirler.

Finans sektoriinde kaynaklarin dagitimi, mali aracilar tarafindan gerceklestirilmektedir.
Dogru isleyen finansal aracilik hizmetleri, sermaye dagitiminda etkinligi artirarak tasarruf
artisint tesvik edecek ve daha fazla sermaye olusumuna neden olarak ekonomik biiylimeyi

destekleyecektir.

Finansal serbestlesme, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen birgcok
caligma mevcuttur. Yapilan ¢alismalar igerisinde finansal a¢iklik ve biiylime iliskisine etki eden

degiskenlerin, sayica az ve genelde tek bir gelismislik diizeyine dahil iilke gruplar1 i¢in yapildig:
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goriilmektedir. Bu ¢alismayla, finansal agiklik ve biiylime arasindaki iliski ¢ok sayida degisken
ve farkli diizeyde gelismis iilke gruplar1 dahilinde incelenerek literatiirdeki boslugun

giderilmesini amaglanmaktadir.

Bu amag cergevesinde, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in 1995-2018
donemine ait sec¢ilmis degiskenler vasitasiyla finansal agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki, panel veri yontemi ile aragtirilmaya ¢alisilmistir. Analize dahil edilen gelismekte olan
iilkeler: Brezilya, Bulgaristan, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, iran, Kenya, Giiney Kore, Kongo
Cumhuriyeti, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Rusya, Sili, Uganda, Ukrayna ve
Uruguay’dir. Gelismis iilke grubu i¢ine dahil edilen iilkeler ise su sekildedir: Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya, Danimarka, Isveg, izlanda ve Japonya’dir. Panel veri analizinde,
GSMH bagimli degiskeni, finansal disa agiklik, ticari disa agiklik, 6zel sektore verilen yurt ici
kredi, finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi ve genis para arzi, bagimsiz degiskenleri

olusturmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin dogru sonuglar verebilmesi i¢in tiim degiskenlere
birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan birim kok testlerinin sonucunda degiskenlerin, farkta
duragan oldugu gozlemlenmistir. Duraganlik testinin ardindan iilke gruplarina nedensellik ve

panel ARDL testleri uygulanmastir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke grubu i¢in uygulanan Dumitrescu-Hurlin
Nedensellik sonuglarina gore, gelismekte olan iilke grubu i¢in finansal agiklik ile GSMH
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica ticari agiklik ve finans sektorii tarafindan
verilen yurt i¢i kredilerle ekonomik biiyiime arasinda nedenselligin varligi tespit edilmistir.
Finans sektorii tarafindan verilen yurt i¢i kredilerin ve ticari agikligin para arzi ile nedensellik
iliskisi i¢inde oldugu goriilmiistiir. Finansal agikliktan, finans sektorii tarafindan verilen yurt igi
kredilerle ve 6zel sektor kredileri arasinda iliskinin varligi tespit edilmistir. Geligmis iilkelere
ait Dumitrescu-Hurlin Nedensellik sonuglarina gore, finans sektorii tarafindan verilen yurt i¢i
kredilerle ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli iliski bulunmustur. Calismanin sonuglarina
gore ticari agiklik ve finansal agikliktan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler ve finans sektorii tarafindan verilen yurt
ici krediler ile para arz1 arasinda nedensellik oldugu gozlemlenmistir.

Secilen iilke gruplari i¢in uygulanan panel ARDL test sonuglarinda, uzun dénemde
finansal agiklik ve GSMH arasinda iliskinin varligi s6z konusudur. Gelismis iilkelerde finansal
aciklik GSMH’yi negatif etkilerken, gelismekte olan iilke grubunda finansal aciklik GSMH’y1

pozitif yonde etkilemektedir. Uzun donemli panel ARDL analiz sonuglarina gére hem gelismis
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hem de gelismekte olan iilkelerde ticari agiklik ve para arzinda meydana gelen artislar
GSMH’yi pozitif yonde etkilerken gelismekte olan iilkelerde 6zel sektore verilen yurtici
kredide yasanan artislar da GSMH’yi pozitif yonde etkilemektedir. Kisa donem analizinde her
iki iilke grubu icin kullanilan finansal agiklik, ticari aciklik, 6zel sektore verilen yurtici kredi,
finans sektorii tarafindan saglanan yurti¢i kredi ve para arzi degiskenlerinin GSMH tizerinde
yaratmis oldugu etkinin sinirli diizeyde oldugu goriilmektedir.

Saglam bir finansal sistemin varligi, iilke ekonomilerinin vazgecilmezidir. Finansal
piyasalarda saglanan agiklik, piyasalarin daha rekabet¢i bir yapiya kavusmasina ve olumsuz
finansal sartlarda daha yiliksek direng goOstermesine neden olmaktadir. Finansal aciklik
derecesinin bir gostergesi olan sermaye hesab1 serbestlestirilmesi, sermaye maliyetlerine etki
ederek bliylimeyi artiracaktir. Finansal agiklikla birlikte {ilkeler arasinda sermayenin serbest
dolasimi, sermayenin marjinal verimliliginin diisiik oldugu iilkelerden marjinal verimliligin
daha yiiksek oldugu iilkelere transferini saglayarak GSMH’yi pozitif yonde etkileyecektir.
Finansal disa agilma siirecinde uygulanan reformlar, i¢ carpikliklar ve aksakliklar: gidererek
bliytimeyi olumlu yonde etkileyecektir. Finansal agiklik sonucunda bilginin yayilma hizi
yiikselis gosterecek ve yasanan bu gelismeler, lilke ekonomisinde toplam faktor verimliliginde
artis yaratmak suretiyle GSMH nin pozitif yonde etkilenmesine neden olacaktir.

Kiiresellesme egiliminin artmasiyla birlikte finansal agikligin daha fazla Onem
kazandig1 goriilmektedir. Finansal aciklifin uzun dénemde biliyiimeyi pozitif yonde
etkileyebilmesi i¢in iilkelerin, finansal agiklik politikalarini belirlerken ve uygularken 6zenli
davranmas1 gerekmektedir. Bu gercevede, finansal alan reformlarinin tamamlanmis olmasi,
finansal politikalarin tekrar gézden geg¢irilmesi, daha saglam ve daha verimli bir finansal
sistemin olusturulmasi, asimetrik bilgi olusumun Oniine gegilmesi, faiz oranlarinin piyasa
tarafindan belirlenmesine izin verilmesi, kamu sektdriiniin diizenleyici finansal sektor
denetimlerini gergeklestirilmesi, teknolojik gelismelerin varligi, finans alaninda uluslararasi
isbirligi, 6zel sektore verilen kredilerin degerlendirme yetenegi, saglam bir muhasebe ve yasal
alt yapinin varlig1 6nem arz etmektedir.

Calismanin bulgulariyla alanyazininda mevcut ¢aligmalarin sonuglarmin bir¢ogu ile
tutarlidir. Calismadan elde edilen 6nemli bir bulguda gelismekte olan {ilkelerde finansal
acikligin bliylime tizerindeki etkisinin gelismis iilkelere gore daha giiglii olmasidir. Finansal
aciklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli pozitif bir iliski, istikrarli bir ortamin
varligin1 gerekli kilmaktadir. Finansal piyasalarin istikrarli olmasi icin ise finans piyasalarin
gelistirmek, piyasalarda seffafligi saglamak hem ulusal hem de uluslararasi alanda finansal

sektoriinli gliglendirmek ve finansal krizleri engellemek gerekmektedir. Finansal sistemin en
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onemli kurumlarindan bir tanesi olan bankalarin, sermayelerinin giiclendirilmesi ve
denetimlerinin risk unsuruna dayandirilarak yapilmasi onem tasimaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler, uluslararasi is birligi ¢ercevesinde finansal sektorii giliglendirme

konusunda girisimlerini artirilmalidir.
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Ek 3. Diinyada Finansal A¢iklik Derecesi

Level of Financial Openness
V.///4 NoData
- < 25 percentie
- 25 percentie =< KAOPEN < 50 percentile
- 50 percentie =< KAOPEN < 75 percentile
- > 75 percentie

Kaynak: Chinn ve Ito, 2008:317.
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