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OZET

Finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisi, ge¢cmisten
giiniimiize iktisat¢ilarin ¢calismalar yaptigi ve farkli sonuglar elde ettigi bir konu olmustur. Bu
calismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan 103 iilkede, finansal kiiresellesmenin
ekonomik biiyiime Tlizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu sebeple c¢alismada finansal
kiiresellesme gostergesi olarak KOF kiiresellesme endeksleri ekonomik biiyliime gostergesi
olarak da dort farkli degisken kullanilmistir. 1970-2016 yillar1 arasindaki doneme ait veriler
panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore finansal kiiresellesme tiim
tilkelerde, ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemekte ve biiylimeye katki yapmaktadir.
Gelismis iilkelerde finansal kiiresellesme kisi bagina diisen GDP ve sabit fiyatlarla kisi basina
GDP degiskenlerini pozitif yonde etkilerken, sabit fiyatlarla toplam GDP'yi ise negatif yonde
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde de finansal kiiresellesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi, gelismis iilkelere benzemektedir. Sonug olarak, finansal kiiresellesmenin,
gelismis ve gelismekte olan lilkelerde, ekonomik biiylimeye olumlu katki yapabilecegi
sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kiiresellesme, Ekonomik Biiylime, Gelismis

Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler
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ABSTRACT

The effect of financial globalization on economic growth has been a subject that
economists have studied and obtained different results from past to present. This study aims to
examine the effect of financial globalization on economic growth in 103 developed and
developing countries. For this reason, KOF globalization indices are used as indicators of
financial globalization, and four different variables are used as indicators of economic growth.
The data for the period between 1970-2016 were analyzed using the panel data method.
According to analysis results, financial globalization positively affects economic growth and
contributes to growth in all countries. While financial globalization positively affects the
variables of GDP per capita and GDP per capita at fixed prices in developed countries, it
negatively affects the total GDP at fixed prices. The effect of financial globalization on
economic growth in developing countries is similar to that of developed countries. As a result,
it was concluded that financial globalization can positively contribute to economic growth in

developed and developing countries.
Keywords: Financial Globalization, Economic Growth, Developed Countries,

Developing Countries
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi ve sonrasinda yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler iilke
ekonomilerinin yavas yavas birbirine entegre olmasi gibi bir durumla kars1 karstya getirmistir.
Bolgesel, siyasi ve ekonomik anlamda birlikler kurulmaya baglanmistir. Boylece iilkeler
smirlarmi  koruyacak ve ayrica kendisine yakin iilkelerle ticari islem hacimlerini
artiracaklardi. Avrupa Komiir ve Celik Toplulugunun kurulmasi ile basglayan siire¢ sonunda
Avrupa Birligi ortaya ¢ikmustir. Diinyada ise Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
(OECD), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) gibi Orgiitler ortaya
cikmustir. Bu Orgiitlerin amaci istikrali biiyiime konusunda sikint1 yasayan gelismekte olan ve
gelismemis lilkelerin i¢inde bulunduklar1 k6tii durumlardan ¢ikis yolu bulmaktir.

Gelismekte olan iilkelerde yapisal bir sorun haline gelen tasarruf yetersizligi ve
doviz acig1 gibi problemler {ilkelerin istikrarli biiytime konusunda sikintilar yasamasina neden
olmaktadir. Gelismis iilkeler de ise sermayenin yeni yatirim alanlar1 aramasi gibi durumlar
ortaya ¢ikmistir. Kiiresel 6lcekte yeni gelismelerin yasandigi donemde ortaya ¢ikan fikirler ise
gelismekte olan tilkelerin doviz agig1 ihtiyacini karsilamaya yonelikti. Bunun i¢in iilkeler arasi
serbest dolagim, sermaye kontrollerinin en aza indirilmesi ve faiz oranlarmin istiindeki

baskmin ortadan kaldirilmas1 gibi fikirler ortaya ¢ikmustir.

Kiiresellesmenin bir diger boyutu olan finansal kiiresellesme olgusu ortaya
cikmistir. Finansal kiiresellesme mali piyasalar da kontrollerin kaldirilmasi ve sermayenin
rahat hareket edebilmesi anlamina gelir. Boylece sermaye daha verimli alanlarda
kullanilabilecektir. Finansal kiiresellesmeyi artiran bir diger unsur olan teknolojik ilerleme ve
iletisim diinyasinda yasanan gelismeler finansal piyasalardaki akiskanligi daha da

artirmasidir.

Finansal kiiresellesmeyi gergeklestiren ekonomiler de beklenen durum ise doviz

acigim ortadan kaldirip, tasarruflarin artmasini saglamak ve diisen faiz oranlar1 sayesinde



sermayeyi daha verimli sekilde kullanip yatirimlarin artmasini saglamaktir. Artan yatirimlar
sayesinde iilke ekonomisin de biiylimenin saglanacak olmasidir. Bu baglamda c¢alismamizin
amaci finansal kiiresellesmenin {ilkelerin ekonomik biiyiimesine katki yapip yapmadiginin

arastirilmasidir.

Bu ¢ergevede ele alinan ¢alismamiz ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde
kiiresellesme ile baslayan siirecin finansal kiiresellesme ile nasil devam ettigi ele alinmistir.
Finansal kiiresellesmenin tarihsel gelisimi, amag¢ ve etkileri ile birlikte finansal kiiresellesme

stireci ile ilgili teorik yaklagimlar ele alinmastir.

Finansal kiiresellesmeyi izleyen ikinci boliimde ise ekonomik biiylimenin
aciklanmasi, biiylimenin kaynaklari, biiylimenin nasil 6lgiildiigli ve biiylime modelleri yer

almaktadir.

Uciincii ve son boliimde ise literatiir taramasi ile baslayip, finansal kiiresellesme
endeksleri agiklanmig, degiskenlerin tanimlamasi ve degiskenlerin korelasyon katsayilar1 tim
iilkeler, gelismis tlilkeler ve gelismekte olan iilkeler olarak ayr1 ayr1 tanimlanmistir. 1970-2016
donemi kapsayan veriler, panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Genel olarak finansal
kiiresellesmeyi daha 6nce gerceklestiren gelismis tilkelerin ekonomik biiylimesine, gelismekte
olan iilkelerden daha fazla katki saglamistir. Elde edilen tahminler sonu¢ kisminda

degerlendirilmistir.



1. BOLUM
FINANSAL KURESELLESME

1.1 Kiiresellesme Nedir?

Kiiresellesme kavrami, genel olarak iilkelerin birbirleri ile olan ticari, siyasal,
kiiltiirel vb. etkilesimleri olarak ifade edilebilir. Kiiresellesme olgusu, her alanda bir
entegrasyona dahil olma siirecidir. Ticari ve finansal anlamda biitiinlesmenin artmas1 olarak
da kullanilmigtir (Rodrik, 2009, s. 201). Kiiresellesmenin 1970’lerden baglayarak 6zellikle
elektronik ve bilgi islem teknolojisindeki ilerlemelerle birlikte diinyay: tek pazar haline

doniistiirmekte oldugunu gormekteyiz (Yeldan, 2001, s. 13).

Diinyanm biiyiik bir pazar haline gelmesi kiiresellesmenin sonunda elde edilmek
istenen bir sonugtur. Ortak pazar diislincesi ile birlikte birbirine yakin {ilkeler arasinda
ekonomik is birlikleri yapilmaktadir. Bunun icin Avrupa’da ikinci Diinya Savas1 sonrasinda
1951 yilinda Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu kurulmustur. 1957 yilinda Avrupa
Ekonomik Toplulugu kurulmus ve ardindan Giimriik Birligi Anlagmasi gelmistir. Berlin
Duvarmin yikilmasindan sonra ise 1 Kasim 1993 tarihinde yiirlirliie giren Maastricht
Antlagmasi ile Avrupa Birligi olusmustur. Olusan birlik ile ortak para birimi olan Avro 1
Ocak 2002 tarihinde yiirlirliige girmistir. Diinya da kurulan bazi ekonomik birlikler ise su
sekildedir: Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Teskilat1 (OECD), Karadeniz Ekonomik Is

Birligi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB) gibi kuruluslardir.

Kiiresellesme ile elde edilmek istenen bir diger olay ise lilkeler arasi serbest
ticaret yapabilmektir. Mal alim ve satimi, sermayenin iilkeler arasi daha rahat sekilde
dolasabilmesi, yatirimcilarin kendi {ilkeleri diginda daha rahat yatirim yapabilmesi ve emek
ihracati1 ve ithalati gibi durumlarin ortaya ¢ikmasi amaglamaktadir (Aydemir & Kaya , 2007,

5. 267-268).



Kiiresellesmenin bir diger sonucu da diinya iilkelerinin birbirlerine eskisinden
daha c¢ok bagli hale gelmesidir. Diinya ekonomisinde ve piyasasinda bagimlilik artmis, ulusal
ekonomi politikalarinin da etkinligi azalmaktadir. Cilinkii iilkeler dis diinyadan gelen giiglii
etkilerle karsilasiyorlar (Aytekin, 2013).

1.2. Kiiresellesme siirecinin temel etmeni:

Ideolojik Etmenler: Ulkeler, soguk savas sonrast Dogu blokunun dagilmasi ve
sonrasinda yasanan gelismelerle birlikte liberal politikalara ve piyasa ekonomisine dogru yol
almaya baslamiglardir. Yasanan gelismeler sonrasinda serbest piyasa ekonomisine gecis
saglanmig, serbest ticaretten ve iilkelere gelen yabanci sermayenin sundugu faydalardan
yararlanilmaya baslanmistir. Ulkelerin 6nceden uyguladiklar1 planli ekonomi modelleri terk
edilmis, serbest ticaretin Oniindeki engeller kaldirilarak kiiresellesme icin bir adim daha

atilmistir (Bozkurt, 2000, s. 27).

Teknolojik Etmenler: Teknolojinin siirekli yenilenerek kendini gelistirmesi ve
gelisen diinyada uzaklar1 yakin etmeye baslamasi kiiresellesme agisindan ilk etkilerini 1980
sonrast donemde vermeye basglamistir. Bu donemden itibaren enformasyon teknolojisinin
giderek yaygin hale gelmesi ile ilk etkilerini de finans piyasalar1 {izerinde gostermistir.
Gegmisten giliniimiize giderek artan bir seyir izleyerek etkisini daha genis alanlara yaymay1
basarmustir. Giiniimiizde teknolojinin bu denli yaygin hale gelmesi ile birlikte ucuzlamasi da
kiiresellesmeye ve kiiresel mali piyasalara ayr1 bir ivme kazandirmistir. Teknolojik
gelismelerle birlikte iletisim ve haberlesme daha ucuz hale gelerek maliyetlerde azalma

meydana gelmistir (Bozkurt, 2000, s. 27).

Ekonomik Etmenler: Gelismis iilkelerde iktisadi faaliyetlerin artmis olmasi ve

bununla birlikte i¢ piyasalarin doygunluga ulagmis olmasi ve petrol krizi sonrasi yasanan



gelismeler sonucunda disa agilma istegi kiiresellesme siirecinin ekonomik etmenlerinden
bazilarini olusturmaktadir. Bununla birlikte ¢ok uluslu firmalar iiretimlerini global &lgekte
yapmaya baslamislardir. Finansal piyasalarda yiiksek miktarlardaki paralar iilkeden iilkeye
dolagsmaktadir. Global 6lgekte iilkelerin birbirleri ile biitliinlesmesi i¢ ve dis ekonomik ve
sosyal politikalar lizerinde farkli stratejiler izlemeye mecbur kilmistir. Bir iilkede baglayan bir
kriz once yakin etkilesimde bulundugu iilkeyi daha sonra kitay1 ardindan da tiim diinyaya

yayilabilir (Bozkurt, 2000, s. 28).

Kiiresellesme kavrami; neo liberal politikanmn iriintiidiir. Berlin Duvarr’nin
yikilmasi ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti Birligi (SSCB)’nin dagilmasi ile kiiresellesmenin
oniindeki engellerden birisi daha kalkmustir (Bozkurt, 2000, s. 26). Teknolojik gelismelerle
birlikte bilgi enformasyonu hizlica yayilmakta, insanlar okyanus Otesi islemleri istedikleri
yerden istedikleri anda yapabilmektedirler. Ekonomik anlamda ise gelismis tilkelerde yasanan
sermaye stokunun gelismekte olan iilkelere dogru daha rahat bir sekilde akmasi olarak ele

almabilir.

1.3 Kiiresellesmenin Cesitleri

Kiiresellesmenin giinlimiize kadar geldigi ii¢ farkli boyutu vardir. Bunlar;

Uretimin Kiiresellesmesi, Ticari Kiiresellesme ve son olarak da Finansal Kiiresellesmedir.

1.3.1. Uretimin Kiiresellesmesi

Gelismis lilke merkezli ¢ok uluslu sirketler gelismekte olan veya gelismemis
atfedilen ilkelerde yeni yatirim alanlar1 olusturmuslardir. Bu iilkeler de bulunan ucuz is
giiclinden ve saglanan imtiyazlardan faydalanmak adina bu girisimlere kalkisirlar. Bu ¢ok
uluslu sirketlerin amac1 diisiik maliyet, yiiksek kar giidiisiiyle hareket etmeleridir (Ozdemir &

Delice, 2012, s. 827-828).

1.3.2. Ticari Kiiresellesme



Uluslararas: ticari smirlarin kalkmasindan sonra ticaret daha rahat yapilmaya
baslanmustir. ikinci Diinya Savasi sonrasi iilkeler arasi ticari iliskiler artmis. Bolgesel ve
diinya Olgekli antlagsmalar ile ticaret daha serbest yapilmaya baslanmistir. 1947 yilinda
yirtrliige giren Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Antlagsmasi (GATT) ile serbest ticaretin

kurumsal ¢ergevesi belirlenmistir (Ozdemir & Delice, 2012, s. 823).

1.3.3. Finansal Kiiresellesme

Finansal kiiresellesme bankacilik ve diger finansal enstriimanlar iizerindeki
siirlamalarin  kaldirilmas: anlamma gelmektedir (Dinar, 2009, s. 109-135). Finansal
kiiresellesme, mali piyasalarda kontrollerin tamamen kaldirilmasi veya hafifletilmesi
anlamma da gelebilir (Ozer, 2006, s. 4). Finansal kiiresellesme; finansal sermaye birikimi
fazla olan kesimin yiiksek getiriye veya kar giidiisii i¢inde higbir sinirlamaya ugramadan

iilkeler ve sektorler arasinda daha rahat hareket etmesi anlamina gelmektedir.

Finansal piyasalar1 gelismis iilkeler kiiresellesme siirecine daha hizli bir sekilde
adapte olurlar. Finans piyasalarinin kiiresellesmesi finansal varliklari, borglari, banka
kredilerini, mevduatlarimi ve fiziksel sermayesine iliskin konular1 etkilemektedir. Bu aktifler

ve borglar mal, hizmet ve isgiicii piyasasina gore daha kolay entegre olur (Tobin, 2004, s.

135-141).

Ulkelerin finansal entegrasyon politikalarini kullanmak istemesinin temel nedeni
olarak iilkeye disaridan yatirimci ¢ekmek ve sig olan finansal piyasalarini daha derin hale
getirmektir. Derinlesen finansal piyasalarda kredi ve dis kaynak kullanimi1 daha etkin bir
sekilde isleyecek ve riski diislik, yiiksek getiriye sahip yatirimlarin finansmani
kolaylasacaktir. Yiiksek getiriye sahip olan bu yatirimlar iilke GSYH’ine katki da
bulunacaktir ve boylece kisi basina diisen milli gelir de artislar yasanacaktir (Korkmaz, vd.

2010).



Ulkelerin finansal liberalizasyon siirecini tam olarak tamamlayabilmesi i¢in bazi

kosullar1 eksiksiz yerine getirmelidir. Bunlar:

e Krediler iistiindeki baskinin ortadan kaldirilmasi
e Hizmet sektorii ve bankacilik sektoriine girislerin serbest birakilmasi
e Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi

e Bankalarin bagimsizligi

Faiz deregiilasyonu (Ugar, 2016, s. 6).

Finansal liberalizasyon siirecinde finansal baski durumunda faiz oranlarmin
piyasada gerceklesmesi beklenen seviyeden daha alt diizeyde gerceklesmesine neden olur.
Liberalizasyonla birlikte finansal piyasalarda yer alan kurumlarda ve kullanilan enstriiman
sayisinda artis meydana gelir. Bununla birlikte finansal piyasalarda bir derinlesme meydana
gelir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ile ekonomilerde tasarruflar artacak, artan tasarruflar
yatirima doniiserek yatirimlar1 artiracaktir. Boylece kaynak kullaniminda ve dagiliminda
etkinlik saglanmis olacaktir. Boylece finansal baskinin ortadan kalkmasi ile daha 1yi isleyen
bir finansal yap1 ortaya ¢ikacak ve ekonomik biiyiimeye etki edecektir (Oztiirk, vd, 2010, s.

96-97).

1.4 Finansal Kiiresellesmenin Ortaya Cikisi

Sanayi devriminden sonra hizli bir sekilde gelisen uluslararasi ticaret hareketleri
iilkeleri sanayilesmeye itmis ve kaynak ihtiyact dogmustur. Bu kaynak ihtiyact zengin
iilkelerden saglanmaya ¢alisilmis ve iilkeler giderek birbirine bagimli hale gelmistir. Birinci
Diinya Savasina kadar siiren bu siirecte 1870-1914 yillar1 arasi kiiresel finans artmaya
baslamistir. Bu donem de sermayeye giris ¢ikislar1 kontrol altinda degildi (Savas, 2012, s. 14).
Bu donemden sonra sermaye girisi ¢ikiglar1 kontrol altina alinmis ve sinirlamalar getirilmistir.

Bu donemdeki sermaye giris ve ¢ikislar1 spekiilasyon amagli olmustur.



Il. Diinya Savasindan sonra, lilkeler ve ekonomileri agir hasar almisti1 ve bu
ekonomileri tekrar ayaga kaldirmak i¢in bir finansal sisteme ihtiya¢ duyuldu. Bunun i¢in 1944
yilinda Amerika'da New Hampshire eyaletinde bulunan Bretton Woods kasabasinda 44
iilkenin katilimryla bir konferans diizenlendi. Bu konferans sonucunda Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD)' nin temelleri atilmistir. Konferans
da sabit doviz kuru kullanilmasina ve para birimi olarak da Amerikan dolar1 kullanilmasina
karar verilmistir. Amerikan dolar1 altina, diger para birimleri ise Amerikan dolarma
baglanarak bir "altin-kambiyo" (altin-dolar) sistemi olusturulmustur. Bu sistemdeki amag ise
ulusal ekonomileri bozan spekiilatif amagli akimlar1 bir nebze olsun kontrol altina almakti.
Amerikan dolari, hiikiimet tarafindan onsu 35 dolardan altma doniistiiriilebilmekteydi.
Amerikan dolar1 bu sistemde doviz kuru istikrarmmi saglamak ve dis ticaretteki kur
belirsizligini en aza indirerek ekonomik istikrar i¢in katki saglamistir. ABD ekonomisinin
artan dis agiklar1 ile dolar konvertibilitesine olan gliven sarsilmis ve dolardan altina kagis
baslamigtir. Bunun iizerine 1971 yilinda Baskan Nixon tarafindan dolarin altina olan
konvertibilitesinin kaldirildig1 agiklanmis ve Bretton Woods sistemi sona ermistir (Bal &
Ozalp , 2011, s. 83-84).

Bretton Woods sisteminin de ¢Okmesi ile birlikte tekrar sermaye akimlari
uluslararasi alanda serbestlesmeye baslamistir. Uluslararasi banka kredileri ve menkul kiymet

yatirmmlar1 artmaya baslamistir (Oztiirk & Kuscu, 2011).

Bu donemden sonra ise 1970’11 yillar da finansal kiiresellesmenin gelismemis
iilkelere saglayacagi katkiyr Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) Neoklasik finans teorisini
gelistirerek aciklamaya calismiglardir. Bu teoriye gore gelismekte olan {ilkelerde finans
piyasalarinin gelisim asamasinda para ve sermaye piyasalarmin gelismemis olmasi nedeniyle,
para ve fiziki sermaye birbirinin ikamesi degil tam tersine tamamlayicisidir. Yiiksek faiz

oranlar1 ve kredi politikalar1 gibi finans piyasalarinin isleyisini bozacak sekilde uygulanan



hiikiimet politikalarinin kalkmasi gerektigini ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
katkisinmn olacagini ve etkin bir kaynak dagilimi saglayacagmi ileri siirmiislerdir (Oztiirk &
Kuscu, 2011).

Finansal sistem tiizerinde miidahalenin olmamas1 ve kisitlamalarin kaldirilmasi
gelismekte olan tilkelerde tasarruflari artiracak ve artan tasarruflar kendine yeni yatirim
alanlar1 bulacak ve ekonomik biiyiimeyi artiric1 yonde katkis1 olacaktir (Ozer, 2006).

1.5.Finansal Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Kiiresellesme sanayi devrimi ile baslamis ve giintimiize kadar evrimler gecirerek
bugiinkii halini almistir. Sanayi devrimi ile baslayan siirecte ilk olarak uluslararasi ticaret
gelismistir. Birakiniz yapsinlar, birakimiz gecsinler diisiincesi ile baslayan bu donem mal
ticaretini ve altin hacmini artirmaya yonelik olmustur. Bu donem de gelisen teknoloji ile
sanayilesmis llkelerin hammadde ihtiyac1 artmis ve bu siire¢ uygarligi Birinci Diinya
Savasma gotiirmiistiir. 1870-1914 donemini kapsayan siire¢ iktisat tarihgileri tarafindan
Birinci Donem olarak adlandirilmigtir. Bu donem sermaye akimlar1 en yiiksek seviyeye
ulagmustir (Savas, 2012, s. 46).

Ikinci dénem olarak 1914-1970 ele alinabilir. 1970 yilinda meydana gelen petrol
soku ve ardindan olusan stagflasyon siireci iktisat¢ilar1 yeni politikalara yoneltmistir. Bu
donemde Mickonnon-Shaw hipotezi ortaya ¢ikmis ve faiz oranlari serbest birakilmistir
(Oztiirk & Kuscu, 2011). Bu dénem de basta Amerika olmak iizere Ingiltere, Japonya ve
Fransa sermaye kontrollerini serbest birakmiglardir.

1970 ve sonras1t donemde ise gelismekte olan ve gelismemis iilkeler sermaye ve
finans piyasalarinda finansal liberalizasyon baglamistir. Bu zamana kadar bu iilkeler dis
yardim, dis bor¢ ve dogrudan yabanci yatirmmlar ile finansman ihtiyacini karsilamislardir.

Artik bu donemde piyasalarm liberalizasyonu baglamis ve hiikiimet kisitlamalar1 azaltilmaya
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baslanmustir (Taban & Kar, Kalkinma Ekonomisi, 2016, s. 241). Hiikiimetler bu donemde neo

liberal politikalar 1s1¢inda yeni kararlar almakta ve bu kararlar1 uygulamaya gegirmektedirler.

1.6.Finansal Kiiresellesmenin Amaglari

Finansal kiiresellesmenin asil amaci ekonomik biiyiimeye katki saglamaktir. Bu

katkiy1 saglarken etkin kaynak kullanimi ve diisiik faiz oranlar1 sayesinde yatirimlarin

artmasint da saglar. Finansal piyasalarda serbestlesme ve derinligin artmasi ile finansal

araclarin ¢esitliligin artirilmast amaglanmaktadir.

1.7 Finansal Kiiresellesmenin Etkileri

Kiiresellesmenin olumlu etkileri:

D1s ticaret hacminin artirilmasi

Dogrudan yabanci1 yatirimlarin artmasi

Yeni teknolojilere daha rahat erigim

Ulkelerin finansal kiiresellesme ile daha rekabet edilebilir diizeye gelmesi
Diisiik maliyetli iiretim

Ihrag edilen iiriinler cesitlenecek ihracat geliri artacaktir (Altmer, Bozkurt,

& Toktas, 2018).

Kiiresellesmenin olumsuz etkileri

Geligsmekte olan ekonomiler de tasarruftan daha fazla yatirim potansiyeli
var. Dig finansman ihtiyacinin kisithi oldugu bu iilkelerde reel doviz kuru
dalgali rejim de degerlenecek ve yatirimlar azaltici etkilerde bulunacaktir.
Uzun donemde ticari mallar iizerinde karlhilik azalacak ve yatirim

olanaklar1 olumsuzlasacaktir (Rodrik & Subramanian, 2019, s. 112-138).
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o Kalifiyeli is¢iler gelismis iilkelere dogru gidebilir ve gelismemis tlkeler
kalifiyeli is¢i konusunda sikintilar yasayabilir. Yasanan bu sikimnti isci
yetistirme maliyetlerini artirir.

e Biiylimeyi finanse edecek fonlar ayn1 zamanda riskleri de artiracaktir.

e Yiiksek doviz kurlarindan yiiksek faiz oranlarina kadar olumsuz makro-
ekonomik sonuglar doguracaktir.

e Sermaye yoksunu iilkeler de para politikast etkinligini azaltacaktir

(Stiglitz, 2003).

1.8.Finansal Kkiiresellesme ve Kriz

Finansal kiiresellesme siirecini tamamlayan iilkelerde piyasalar, bankacilik
sektorii gibi sektorler bagimsiz hale gelir. Bu siliregte piyasalarin  kendi kendini
tamamlayacag, diizeltici etkileri olacag1 soylenir tipki Klasik Iktisat Okulunun “Gériinmez
El” kavrami gibi. Goriinmez el, iyi isleyen piyasalarin bozulmasi sonucu piyasaya herhangi
bir sekilde miidahale olmadan piyasanin tekrar eski haline gelmesidir. Devlet miidahalesi ve
koruyucu politikalar olmadigi i¢in piyasa kendi kendini toparlayamaz. Finansal kiiresellesme
stirecinde mali ve finansal piyasalar1 yeterince derinlige ulagsmamis siyasi ve ekonomik
belirsizliklerin getirdigi riskler dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde ekonomi daha kirilgan
hale gelmektedir. Piyasalarda hognutsuzluklarin basladigi donem de {ilkeden yiiksek
miktarlarda sermaye ¢ikis1 yasanmakta ve tilkeyi krize dogru gotiirmektedir (Korkmaz vd,

2010, s. 2821-2831).

Sermaye akimlarmin serbestlestigi donem olan 1990’11 yillarda bu serbestlesme
ekonomik gelismeyi artirmamis aksine yavaslatmistir. Gelismis iilkelerde meydana gelen
iretim ve verimlilik diisiisli, toplam iiretimi azaltmistir. Azalan iiretimle birlikte yatirim
yapma hizi da diismiis ve ekonomik durgunluk bas gostermistir. Gelisen iilkelerle

liberalizasyon hareketlerine katilan gelismemis iilkelerde sermaye akimlar1 yavaslamustir.
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Finansal liberalizasyon sikintilar gostermeye baslamistir (Taban & Kar, Kalkinma Ekonomisi,

2016, s. 252).

1990’1 yillar baslangicindan itibaren diinyada global Olgekli krizler meydana
gelmistir. Bunlar: 1970’°lerdeki petrol arzmnin azaltilmasi ile baslayan soklar ile 1970-80
yillarinda Latin Amerika Krizleri, 1994 yilinda Meksika, 1997 yilinda Gilineydogu Asya, 1998
yilinda Rusya, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda Tiirkiye ve 2008 yilinda ABD’de meydana
gelmistir (Taban & Kar, Kalkinma Ekonomisi, 2016, s. 252). Uluslararas1 alandan
arastirmalar yapan bir¢ok iktisat¢1 finansal kiiresellesmenin bir istikrarsizlik yarattigini ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini derinden etkiledigini 6ne stirmiislerdir (Savas, 2012,

s. 29).

1.9.Finansal Kiiresellesme ve Teorik Yaklasimlar

Finansal kiiresellesme siirecine yonelik Mckinnon-Shaw hipotezi, Yapisalci
Yaklasim, Neo-Keynesyen Yaklagim, Post-Keynesyen Yaklasim, Spekiilatif Gelistirme

Teorisi ve Marksist Yaklasim katkida bulunmustur.

1.9.1. Mckinnon-Shaw Yaklasim

Analize gelismekte olan {ilkeleri inceleyerek baslayan Mckinnon ve Shaw
modelinin temel 6zellikleri; finansal araci kurumlarin, tasarruf sahipleri ve bu tasarrufu talep
edenleri bir araya getirdigi kurumlar olarak tanimlar. Tasarruf, reel faiz oranmnin artan
fonksiyonudur. Finansal liberalizasyonun olmadig1 yani finansal kontrollerin oldugu iilkede
reel faiz orani sabittir. Boyle bir durumda reel faiz orani, piyasa faiz oraninin altinda

kalmasina neden olur (Basoglu vd, 2009, s. 526-527).

1.9.2. Yapisaler Yaklasim

Mckinnon-Shaw modeline karsi ¢ikan yapisalcilar, diisiik faiz oraninin ekonomiyi

istikrara yonlendirirken, diger taraftan ilretim kayiplarmi en aza indirmek amaciyla
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kullanilabilecegi goriigiinii savunmaktadirlar. Buradan hareketle iiretimde kullanilan emek ve
hammadde 6demelerinin kisa donem borg¢lanma ile finanse edilebilecegi ve buradan hareketle
faiz orani tiretim siiresince degisken maliyet olarak ortaya ¢ikacaktir (Basoglu vd, 2009, s.
530).

1.9.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasimi savunucularina gore finansal kiiresellesme gelismekte
olan iilkelerde uygulanan politikalar sonucunda tasarruf ve yatirimlari azaltic1 etki yapar ve
biiyiimeyi yavaslatir (Ozer, 2006, s. 21).

Neo-Keynesyen yaklasima gore, gelismekte olan iilkelerde finans piyasalari
kirilgan ve istikrarsiz bir yapiya sahiptir. Finansal piyasalarda ger¢eklesen bu olumsuzluklar
bu finansal yapilarin kendine has durumundan kaynaklanir. Kredi piyasasinin etkin bir sekilde
isledigi durumlarda, krediyi kullananlar denge faiz orani ile kredi kullanacaklardir. Bu durum
asimetrik bilgi yiiziinden ¢ogu zaman gegerli olamayabilir (Cetin, 2010, s. 30). Kredi verenler
asimetrik bilgi nedeniyle yanhs kredi verebilir. Bu durumda ise kredi tayinlamasina gidilir.
Kredi tayinlamasi ise faiz artis oranini sinirlandirarak, kredi riskini en aza indirme durumudur

(Ozer, 2006, s. 21).

Asimetrik bilgi sonucunda kredi taymlamasina gidilir ve bu gibi durumlar da
finansal piyasalar etkin c¢alismamaktadir. Piyasada yeterli miktarda fon olsa bile bu

yatirimciya ulagsmamaktadir.

1.9.4. Post-Keynesyen Yaklasim

Post-Keynesyen goriis ise gelecekteki belirsizliklerden dolayr yatirimlarin
istikrarsiz olabilecegi diisiincesini savunurlar. Boyle bir durumda disa agilmanm yaratacagi
spekiilatif ortam beklentileri degistirecek ve yatirimlari istikrarsiz, belirsiz hale getirecektir.
Clinki finansal kiiresellesme ile faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi spekiilatif hareketleri

de pesinden getirecektir. Boyle bir durum da ise kredi verenler daha yiiksek faiz getirisi umut
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edecekler ve riskleri daha da artirarak kaynaklar1 daha kalitesiz yatirim alanlarina

yonelteceklerdir (Atamtiirk, 2007, s. 78).

1.9.5. Spekiilatif Gelistirme Teorisi

Grabel (2003) tarafindan ilk c¢aligmalar1 yapilmistir. Aslinda Post ve Neo
Keynesyen karigimi bir teoridir. Geligmekte olan lilkeler de yiiksek faiz oranlari nedeniyle
kredi vermek yatirimcilar i¢in cazip hale gelecek ve yatirimlar artacaktir. Boylece spekiilatif
amacla yapilan yatirimlar, piyasalar i¢in bir firsat olusturacak ve talebi artirarak biiyiimeye
katkida bulunacaktir (Ugar, 2016, s. 28). Finansal gelisme ile birlikte beklentilerin iyimserligi
ve yeni finansal araclarin ortaya ¢ikisi ile kredilerdeki degisiklikler sonucu kredi taymlamasi
en aza inebilir ve faiz oranlar1 degisiklik gosterir. Bdyle bir ortam da faiz oranlari
yiikselebilir, finansal kurumlar arasi rekabet¢i hareketler bas gosterebilir ve kabul edilmesi
zor olan projelere bile kredi verebilirler. Boylece arzi artiracak hareketler meydana gelebilir

(Cetin, 2010, s. 36).

1.9.6. Marksist Yaklasim

Marksist iktisat¢ilara gore finansal kiiresellesme, sermaye yapisini degistirir ve yatirimlarin
farkl1 bir sekilde yapilmasmma neden olur. Finansal kiiresellesme hareketleri, diinya
ekonomisini resesyona siiriiklemistir. Bu yiizden Marksist gelenekten gelen iktisatgilar
finansal kiiresellesmeye kars1 tepkilidirler. Sermayenin kiiresellesmesi agsamasinda, dig ticaret
azalir, piyasalar daralma yasar, kitlerin gelir dagilimi diiser, kapitalist getiriler azalir,
kapitalist tiretim diiser, diinya bir durgunluga dogru gider, kronik yoksulluk artar ve iilkeler
arasi kutuplasma artar. Kapitalistlerin kar hadlerinin azalmasi, sermayenin iiretken yatirimlar
yerine spekiilatif amagla bagka alanlara kayar. Spekiilatif alanlara olan ilgi artar ve tiretken
yatirmmlart azaltir, diinya ekonomisinin depresyona girme sikhig1 artar. Boyle durumda
finansal krizlere siklikla rastlanir. Spekiilatif amagli finans oyunlari sonucunda kaynak

dagilimi ve gelir boliistimii de bozulur (Ugar, 2016, s. 31-32).
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2. BOLUM
EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

2.1. Ekonomik Biiyiime

Biiyiime; kisi basina reel gelirde meydana gelen siirekli artislar1 ifade eder (Unsal
E., 2007, s. 11). Biiyiime, iiretim ve hizmet miktarinin zaman i¢indeki artig1 olarak da ifade
edilir (Unsal , 2011, s. 14). Ulkelerin bir énceki yila gore ne kadar biiyiidiigiinii, gelistigini

ifade eder.

Biiylime, ulusal ekonomiler karsilastirilirken iilkelerin refah artigini1 belirlemede
kullanilan bir Olgittiir. 1944 yilinda gergeklestirilen Bretton Woods Konferansi’nda,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi tarafindan GSYH kavrami iilke
ekonomilerinin biyiikliiklerini belirlemede bir standart olarak kullanmaya baslamislardir

(Tonus, 2015, s. 1).

Biiyltime kavramu iktisat okullarinda g¢esitli sekillerde incelenmistir. Klasik iktisadi
okula gore, uzun donem dinamik biiylime, Keynesyen iktisadi okula gore, kisa donemde statik
biliylime, Neoklasik iktisadi okula gore uzun donemde dengeli biiylime yaklagimlarini

benimsemislerdir (Giirak, 2016).

Bir iilkede iiretim faktorlerinde yasanan artis ve teknolojik gelismeler biiylimeye
pozitif etki yapar. Uretim faktorlerinin yapisi iilkeden iilkeye farkliliklar gosterir. Geligmis
iilkeler genelde sermaye zenginidir. Gelismekte olan tilkeler ise emek zengini iilkelerdir. Bazi
gelismekte olan iilkeler ise hem emek hem de dogal kaynak zenginidir. Biiylimeye katki
saglayan bu faktorlerin yaninda potansiyel {iretimin artirilmas: ve verimlilik artig1 da katki
saglar. Potansiyel liretimin artmasi ¢ikti miktarindaki artisi, verimlilik artis1 ise emegin
veriminin artig1 olarak ifade edilir. Ekonomi de olmasi gereken ise potansiyel iiretimin

artirilmasi ile reel GSYH e katki saglamak amaglanmaktadir.
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2.2. Bilyiimenin Kaynaklan

Bir ekonomide biiylime yasaniyorsa bu biiylimenin hangi kaynaklarla yasandigi
onemlidir. Ekonomik biiyiimeye yardimci olan kaynaklar ekonominin siirekliligi i¢in olmazsa
olmazdir. Bu olmazsa olmazlar emek, fiziksel sermaye, dogal kaynak, girisimci gibi liretim
faktorleri ve bunun yaninda teknoloji, kurumsal yapi, ve beseri sermayedir. Bu etkenler bir

ekonomiyi ileriye tasir ve biiyiimesine olanak saglar.

2.2.1. Emek

Niifus artis1 ile birlikte isgiliciinde olusan artis, ekonomik biiylimeye uzunca zaman
olumlu etkilerde bulunmustur. Yiiksek niifus artisi, i¢ pazari genisletmesi ile birlikte diger

yandan da nitelikli isgiicliniin artmasina yardime1 olmustur (Berber, 2006, s. 29).

Niifus artis1 lilkelerde ekonominin hem talep hem de arz yoniine etki eder. Artan
niifus yurtici pazarimi genisletmesi ile talep yoniine, nitelikli is giliciine katilim ile de arz

yOniine etki eder (Taban, 2008, s. 17).

Istihdama katilim oranm yiiksek oldugu iilkeler de issizlik oraninm diisiik
oldugundan bahsedebiliriz. Diistik issizlik oranlarinda sahip iilkelerde, emegin biiyiimeye
katkis1 siirekli hale gelir. Yillik biiyiime rakamlarma bakildiginda biiyiimenin belli bir trend
etrafinda dolastigin1 ve siirdiiriilebilir biiylimeye olanak sagladigi goriiliir. Siirdiiriilebilir bir
biiylime i¢in gerekli olan emek faktoriiniin, gelismekte olan ve gelismis iilkeler icin 6nemli bir

yeri vardir.

2.2.2. Fiziksel Sermaye
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Uretim artigma biiyiik katki saglayan, is giicii tarafindan iiretilen makine, arac,
fabrika gibi mallar fiziksel sermayenin degisik bicimleridir. Bir iilkede fiziksel sermaye
mallar1 arttikga, is giicliniin liretim asamasinda verimliligi daha da artacaktir (Dinler, 2011, s.

614).

Uretim igin gerekli olan hammadde ve techizat temini i¢in gerekli olan sermaye,
biliylimenin baslica kaynagidir. Gelismekte olan iilkeler i¢in baslica sorunlardan bir tanesi
sermaye yetersizligidir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde diisiik gelir, diislik tasarrufa diisiik
tasarruf ise diisiik yatirima neden olur. Diisiik yatirim seviyelerinde olan iilkeler biiylimeye

yeterince katk1 verememektedir (Taban, 2016, s. 33).

2.2.3. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynak, iilkelerde bulunan yeralt1 ve yeriistii dogal varliklardir. Yeraltinda
bulunan kaynaklar petrol, dogal gaz, komiir, elmas gibi madenlerdir. Bu madenler giiniimiizde
gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir tiretim kaynagidir. Petro kimya
endiistrisinde kullanilan petrol, sanayide ve hanelerde 1sinma amacli kullanilan dogal gaz ve
komiir gibi degerli madenler iilkeler arasi ticarette 6nemli rol oynamaktadir. Nitekim 1974
yilinda yasanan petrol krizinde Avrupa ve ABD sanayisi petrol ithal edememeleri sebebiyle

biiyiik ¢okiis yagsamiglardir.

Yeriistii kaynaklar1 ise zengin tarimsal alanlar olusturur. Bu tarimsal alanlarda
yapilan iiretim ile arz fazlasi olan tarimsal iiriinler ihra¢ edilerek {ilke ekonomisine ve

biiylimeye katki saglar.

2.2.4 Girisimci
Miitesebbis de denilen girigsimci para kazanmak igin bir is tutan birey anlamma

gelir. Ekonomik literatiire Jean Baptiste Say tarafindan girmistir (Hangerlioglu, 1993, s. 137).
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Girigsimciler ekonomilerin verimli ve dinamik bir yapiya kavusmasinda 6nemli rol
oynarlar. Bu rolii bulunduklar: iilkeye yeni teknolojiler, yeni {iriin ve hizmetler getirerek

saglarlar (Taban, 2016, s. 37).

2.2.5 Beseri Sermaye

Nitelikli is giicii olarak da tanimlanabilir. Biiylimeye is giicli verimliligindeki artis
ile katki saglar. Bu verimlilik artisin1 saglayacak olan ise is giliciine katilanlarin egitim

seviyesi, yetenekleri, saglikli beslenmesi gibi faktorlere baghdir (Taban, 2016, s. 37).

2.2.6. Teknoloji

Uretim igin gerekli olan bilgi, deneyim, alet ve techizatlardir. Uretimin ilk
asamasindan son asamasina kadar gegen siirede kullanilan teknik bilgi ve yOnetimsel

yontemler biitiiniidiir (Dinler, 2011, s. 615).

Teknolojik yenilikler gelismis iilkelerde mal ve hizmet iiretiminde daha fazla
kullanilir ve siirekli olarak kendini yeniler. Teknolojinin ilerlemesi ile robotik sanayi
gelismistir ve ig giicliniin yerini almaya baslamistir. Gelismis iilkeler de bulunan bu
teknolojiler ile iiretim maliyetlerinde azalma ve zamandan tasarruf etme daha fazladir.
Gelismekte olan iilkeler ise gelismis lilkelere gore daha eski teknolojiler kullanarak {iretim
yapmaya devam eder. Bu eski teknoloji ise hem iiretim maliyetlerini artirmakta hem de daha

fazla zaman ihtiyaci dogurmaktadir (Dinler, 2011, s. 615,).

2.2.7. Kurumsal Yapi

Bir iilke de bulunan kiltiir, dini etkenler, ulusal ve uluslararasi kamusal
gelenekleri, siyasi ortami o iilkenin kurumsal yapisini olusturur (Taban, 2016, s. 38).
Kurumsal yap1 o iilkede oturmus gelenekler biitiiniidiir. Gelismis bir kurumsal yap1 ile insan
iliskileri ve kamu ile olan iligkileri saglikli bir sekilde yiiriir. Yolsuzluk, riigvet, zimmete para

gecirme gibi toplumda yiiz kizartici sug olarak ifade edilen olaylara daha az rastlanir.
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2.3.Biiyiimenin Olgiilmesi

Ekonomik biiyiime bir yilda ekonomide meydana gelen iiretim artisidir. Bu tiretim
artiginin nasil oldugunu ve ne sekilde dlgiildiigiinii bilmek gerekir. Bunun i¢in kullanilan bazi

hesaplama yontemleri vardir. Bunlar: Gayri safi yurti¢i hasilanin 6lgiilmesi,
Kisi bagma diisen Reel GSYH, Satin alma giicii paritesine gore GSYH’dir.

2.3.1. Gayri Safi Yurtici Hasila

Bir iilke smirlar1 i¢cinde genellikle bir yillik bir donemde iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin, iiretim yilinin piyasa fiyatlar1 ile ¢arpiminin toplam parasal degerine denir

(Dinler, 2011, s. 336).

GSYH kavrammm i¢inde o iilke vatandasi olup yurtdisinda yasayan iilke
vatandaslarinin kazandirdigi faktor gelirleri de dahildir. Diger yandan baz iilkede yasayip
baska tilke vatandasi olan kisilerde faktor gelirlerini kendi tilkelerine génderirler. Dis alemden
gelen faktor gelirleri ile dis alem faktor giderleri farki dis alem net faktor gelirlerini
olustururlar. GSYH’in net olarak hesaplanabilmesi i¢in gayri safi milli hasiladan net dis faktor

geliri ¢ikarilmasi gereklidir (Dinler, 2011, s. 336)
GSYIH = GSMH - Net dis faktor geliri

GSYH; iiretim yontemi, harcama yontemi ve gelir yontemi olmak iizere ii¢

degisik sekilde hesaplanir.
2.3.1.1.Uretim Yontemiyle GSYH Hesaplamasi

Uretim yontemiyle GSYH hesaplanirken nihai mallarm toplam degerinin
hesaplanmasi ve katma deger yontemi ile hesaplama yapilir. Ik yontemde yurtiginde iiretilen

nihai mallarin miktar1 ve fiyati1 ¢arpilarak elde edilmeye ¢alisilir.

GSYH = (F*M) + (F*M)+....
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Bu toplama islemi uzun ve zahmetlidir. Bu hesaplama da hangi malin nihai mal
hangi malin ara mal oldugu pek bilinmez. Ornegin siit nihai maldir ama yogurt iiretilirken siit
kullanilir. Dolayistyla bir mal iki defa hesaplanmis olur. Dolayisiyla bu yontem saglikli

sonuglar elde etmemize olanak saglamamaktadir (Dinler, 2011, s. 338-339).

GSYH hesaplamasinda kullanilan diger tiretim yontemiyle hesaplama ise katma
deger yontemidir. Bu hesaplama nihai mal iiretilirken her asama da katma deger hesaplamasi

yapilir.
2.3.1.2.Harcama Yontemiyle GSYH Hesaplamasi

Bir iilkede bir yillik bir donemde yapilan tiikketim, gayrisafi yatirim, kamu

harcamalar1 ile net ihracat gelirinin toplamindan elde edilir.

AE=C+I+G+(NX) ile formiile edilir.
AE: Toplam Harcama

C: Tiketim Harcamasi

I: Yatirim Harcamasi

G: Kamu Harcamasi

NX: Net Thracat’1 ifade eder.

Bu yontemle GSYH hesaplamasi yapilirken tiiketim ve yatirim harcamasi ile ilgili

rakamlar1 net sekilde hesaplamak giictiir (Dinler, 2011, s. 345).
2.3.1.3.Gelir Yontemiyle GSYH Hesaplamasi

Bir ekonomide bir yillik bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin; liretiminde

kullanilan iiretim faktorlerinin iicret, faiz, rant, kar gibi gelirlerini toplayarak GSYH’e ulasilir.

Emek => Ucret
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Sermaye => Faiz
Toprak => Rant
Girisimei => Kar

GSYH hesaplamasi yapilirken kullanilan diger Olgiitler ise Nominal GSYH, Reel

GSYH ve GSYH Deflatorii kullanilir.
2.3.1.4.Nominal GSYH Hesaplamasi

Nominal GSYIH, parasal, cari, nakdi GSYIH’de denilmektedir. GSYIH
hesaplanirken, bir yillik bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin miktarlarmin fiyatlariyla
carpimlar1 sonucu elde edilen degerlerin toplamina esittir. Yildan yila GSYIH’de meydana
gelen degisiklikler, iilkenin {iretim giiclindeki, dolayisiyla refahindaki artislar1 gosterir.
Ancak, eger fiyatlarda artislar olmussa, yani iilkede enflasyon varsa, GSYIH’da ki artislar
iilkedeki iiretim artisin1 tam olarak yansitmayabilir. Bu artisin nedeni fiyat artisindan

kaynaklanir (Dinler, 2011, s. 350).
2.3.1.5.Reel GSYH Hesaplamasi

Nominal GSYIH i¢indeki fiyat artislarmin etkisini ortadan kaldirmak igin reel
GSYIH hesaplanir. Reel GSYH’ye ayn1 zamanda sabit fiyatlarla GSYIH denir. Reel GSYH’yi
hesaplayabilmek icin bir baz yili alinir. Bir yil i¢inde iiretilen mal ve hizmetlerin miktar1 baz
yil1 fiyatlariyla ¢arpilir. Boylece, hesaplanan rakamlar enflasyondan armdirilmis olur. Geriye

tiretim miktarlarindaki net artislar kalir (Dinler, 2011, s. 350).

2.3.2. GSYH Deflatorii
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Deflator: parasal terimlerle (nominal) ifade edilmis olan bir iktisadi
biiyiikliigiin degerinin gercek degere (reel) ¢evrilmesinde kullanilan fiyat endeksini ifade

eder (Bocutoglu, 2015, s. 57).

GSYH Deflatorii= (Nominal GSYH/Reel GSYH)*100

2.3.3. Kisi Basina Diisen Reel GSYH

Kisi basina diisen reel GSYH kavrami iktisadi refah 6lgiitii olarak kullanilir. Reel

GSYH’in toplam niifusa boliinmesi ile bulunur (Bocutoglu, 2015, s. 59).

KBDG= Reel GSYH/ Toplam Niifus

Kisi basma diisen GSYH’in, gelir dagilimi yapilirken adaletli yapilmas1 gerekir.
Clinkii refah 6lgiitiinii ifade eder. Ne kadar adaletli dagitilirsa refah diizeyi o kadar saglanmis

olur (Dinler, 2011, s. 356).

Milli gelir dagilimmin adaletli sekilde dagitilip dagitilmadigini saptamak igin
bazi lgiitler kullanilir. Bunlar; Lorenz Egrisi, Gini Katsayis1 ve Kuznets Egrisidir. Bu 6lgiitler
belirli degerlerle adaletsizligi 6lgerler. Gini Katsayisinda bu 6lgiit 0 ile 1 arasindadir. 0 tam

esitligi, 1 ise tam esitsizligi ifade eder (Taban, 2016, s. 13).

2.3.4. Satin Alma Giicii Paritesi

1990’1 yillardan itibaren kullanilmaya basglanan bu yeni Olgiit {ilkelerin
karsilastirmasi yapilirken i¢ fiyat farkliliklarii ortadan kaldirmaya yoneliktir. Bu dlglite gore
karsilastirma yaparken belirli mal sepeti ve sepetteki mallarin fiyatinin dolara endeksleyerek
bulunur. Satin alma paritesi aslinda doniisiim oranidir. Bu hesaplanan orana gore iilkelerdeki

refah diizeyleri karsilastirilir (Dinler, 2011, s. 348).

2.4.Bilyiime Hiz1
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Biiyiime hizi, reel GSYH’de meydana gelen yillik artislar olarak ifade edilir

(Bocutoglu, 2015, s. 61).

Biiyiime hiz1 su sekilde hesaplanir:
Biiyiime hizi=[( t y1lin reel GSYH’s1 — t-1 yilin reel GSYH)/t-1 yilin reel GSYH]
Net Biiyiime Hiz1 = Biiylime Hiz1 — Niifus Artis Hiz1
2.5.Biiyiimenin Etkileri
Ekonomik biiylime ile birlikte iilkelerde bir takim iyilesmeler meydana gelir.
Bunlar: yasam standardinin yiikselmesi, ulusal savunma giicliniin artmasi ve uluslararasi
alanda prestij kazanma, bliylime ile gelir yeniden dagitilarak iilkenin refah diizeyinde artislar
meydana gelmesi ve kisilerin yasam tarzinin iyilesmesi gibi olumlu etkenler meydana gelir.
Ekonomik biiylime yildan yila artarken sanayi ilk once ve en fazla gelisen
sektorlerden bir tanesidir. Sanayinin gelismesi ile birlikte cevre kirlenmeleri en iist boyuta
cikar. Doga katliami ve tahrifat1 st diizeye ¢ikar. Bununla birlikte biiyiime ile gelen
teknolojik gelismeler ile issiz sayisini artirabilir (Dinler, 2011, s. 617-618).
2.6. Biiyiime Modelleri
2.6.1. Geleneksel Biiyiime Modelleri
2.6.1.1 Klasik Biiyiime Modeli
Sanayi devriminden sonra iilkeler arasi etkilesimin artmasi, sOmiirgecilik
faaliyetlerinin hiz kazanmasi, iilkelerin degerli madenleri iilkelerine getirip isleyerek
zenginliklerini artirmasi ve mal ticaretinin siklikla yapilmasi uluslararasi ticareti ve iilkelerin
gelisimini artirmistir. Mal ticaretinin artmas1 sebebiyle iilkeler arasi rekabette artmistir.
Ulkeler daha fazla kazanmak admna daha fazla iiretim gerceklestirmeye odaklanmislardir. Bu
donem de bir¢ok diisiliniir ekonomik hayatla ilgili diigiincelerini kaleme almigtur.
Bu donem de Adam Smith’in 1776 yilinda kaleme aldig1 eseri An Inquiry into the

Nature and Causes of Wealth of Nations (Uluslarm Zenginligi Dogas1 ve Nedenleri Uzerine
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Bir Deneme) ilk bilimsel ekonomi kitabi kabul edilmistir. Bunun yaninda Thomas Malthus,
David Ricardo ve Karl Marx gibi diisiiniirler biiyiime konusunda diisiincelerini belirtmislerdir
(Taban, 2016, s. 51).

Adam Smith ( 1723-1790) iktisadi biiyiimeyi ele alan ilk diigiinlirdiir. Sanayi
devrimi ile birlikte gelistirdigi bliylime modeli aslinda yeniliklerin ve is boliimiiniin artmasi
gibi durumlarin iizerine insa edilmistir (Unsal, 2007, s. 39).

Adam Smith’e gore iktisadi biiylimenin temel faktorleri is boliimii ve sermaye
birikimidir. Is boliimii ve uzmanlasmanm artmasi emeginin verimliligini artiran temel
unsurdur. Emek de meydana gelen artiglar isgiicii bagina diisen ¢ikt1 miktarini artirir (Taban,
2016, s. 51).

Is boliimiiniin emegin verimliligini artirmasmin ii¢ nedeni vardir. Bunlardan
birincisi yapilacak isi basit islere indirgemek ve o is¢i i¢in o isi tek ugras haline getirmektir.
Bu yolla is¢inin hem becerisi artacak hem de yapacagi is miktar1 artacaktir. Ikinci neden ise
yapilan bir eylemden diger eyleme gecis swrasinda yitirilen zaman kaybidir. Ik basta
azimsanmayacak kadar diisiik olarak goriilen zaman kayb1 uzun vadede tasarruf edilmesi
gereken, tasarruf arttikca saglanan yarar bir durumdur. Ugiincii neden ise teknolojik
ilerlemedir. Emegin verimliliginin artmas islerin daha ¢abuk ve hizli yapilir hal almas1 ve bir
is¢1 yerine bir¢ok isi daha hizli ve daha fazla yapabilen makinelerin {iretilebilmesine ve
gelistirilmesine yol agar (Unsal, 2007, s. 40-41).

Thomas Robert Malthus (1766-1834) tarafindan 1798 yilinda kaleme alinan
Princible of Population (Niifusun Prensibleri Uzerine Bir Deneme) adli eserinde biiyiime
modelini agiklamistir. Malthus’a gére niifus ve hasila biiyiime hizlar1 arasinda bir uyumsuzluk
s6z konusudur. Soyleki niifus geometrik-lissel yani 2 iizeri N (2,4,8,16,32,....) sekilde
artarken, reel ¢ikt1 diizeyi aritmetik (1,2,3,4,5,....) sekilde artar. Bu hesaplamaya gore y =

(Y/N) seklinde bir fonksiyon ortaya ¢ikar ve belli bir zaman sonra kisi basna reel ¢ikt1 da
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azalma meydana gelir. Malthus bu fonksiyon da zaman dilimini 25 yil olarak ele alir. Ik 25
yilda niifus 2 katina ¢ikarken hasila da 2 katina ¢ikar, ikinci 25 yilda ise niifus 4 katina
cikmistir ancak toplam hasila 3 kati kadardir. Malthus’un gelistirdigi fonksiyona gore
y=(Y/N) formiiliine hesaplama yaparsak ilk 25 yil icin y =1 iken, ikinci 25 yilda ise 0,75
¢ikacaktir (Unsal E. , 2007, s. 51-52).

Malthus’a gore savaslar, salgin hastaliklar gibi toplu insan dliimlerinin yasanacagi
vakalar olumludur. Ciinkii, toplam niifus da meydana gelen azalmalar reel hasila da meydana
gelen artiglara yaklasacak ve y =1 diizeyine yaklasacaktir.

Saglik alaninda, gelir dagilimnda ve teknoloji de yasanacak iyilesmeler ise insan
Omriinii uzatacak, daha saglikli nesiller yetisecektir, gelir dagilimnda yasanan iyilestirmeler
ise kisileri daha refah diizeye tasiycaktir fakat iiretim hacmi ayni oranda artmadigi i¢in ise
yine de fonksiyonda 1’e yaklasamayacaktir (Taban, 2016, s. 62-63).

Malthus’un yakin arkadasi olan David Ricardo (1772-1823) o dénemde basarili
bir borsaciydi. Adam Smith’in Milletlerin Zenginligi adl1 eserini okuduktan sonra iktisada ilgi
duymaya baslamaistir. On the Principles of Political Economy and Taxation (Politik Iktisadin
ve Vergilendirmenin Prensipleri) (1813) {izerine yazdig1 eserinde biiylime modelini
olusturmustur (Unsal E. , 2007, s. 60).

Sanayi devrimin ilk sathalarmin yasandigi donemde sermaye birikimi ve tasarruf
artis1 ¢ok fazlaydi. Ayrica teknolojik yenilikler sayesinde ise sanayi sektdriinde iiretimde
verimlilik artis1 yagsanityordu. Buna karsit olarak ise tarim sektdriinde verim diisiiktii. Ekonomi
tam istihdam da ve icretler ise dogal licret diizeyinde seyrediyordu. Ricardo’ya gore bu
durum stirekli sekilde devam etmeyecekti. Bunun nedeni ise kar giidiisii idi. Tarim sektériinde
giinlinde birinde maliyet artis1 sebebiyle iicret diizeyi artacak ve kar oranlar1 azalacaktir. Kar

oraninin diigsmesi durumunda ise; kar giidiisiiyle hareket eden girisimci yatirimlarini azaltacak

ve ekonomik biiyiime duracaktir (Taban, 2008, s. 30-31).
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Ricardo tarimda yasanan bu olaylar1 azalan verimler yasasi ile agiklamaktadir.
Ricardo tarimda kullanilan arazileri verimlilik durumuna gore 3’e ayirir. Birinci kalite olan en
verimli olamidrr. ikinci kalite ise daha az verimli olan ve {iciincii kalite olan toprak ise
iiretimde kullanilan marjinal arazidir. Ulkelerde birinci kalite arazi miktar1 smirlidir.
Biiyiimenin bas sathasinda talep az oldugu i¢in birinci kalite arazi kullanilir. Verimi ¢ok
fazladir. Ekonomik biiylime siirecinde niifus artmaya bagladigi zamanlarda tarimsal alanlar
talep artisindan dolay1 ihtiyaci karsilayamazlar. Bunun sonucu olarak daha az verimli olan
ikinci kalite topraklar kullanilmaya baslanir. Bu siiregte az verimli toprak da liretim yapilmaya
baslaninca verimlik azalmaya baslar (Unsal E. , 2007, s. 61).

2.6.1.2.Marksist Biiyiime Teorisi

Karl Marx (1818-1883) sosyalist diisiince ¢ergevesinde eserlerini kaleme almustir.
En onemli eserlerinden olan ve Engels’le birlikte yazdiklar
Kommunistisches Manifest (Komiinist Manifesto) (1848) adli eserinde kapitalizmin bir siire¢
oldugunu ve bir yerde insanlarin istekleri disinda da olsa ¢okecegini belirtmistir. Bu eserden
sonra yine Engels’le birlikte kaleme aldigi eseri Das Kapital (1867) biiyiikk yanki
uyandirmistir. Marksist teori bu eserde agiklanmistir ve kapitalizmin ekonomik teorisini
olusturur. Marx bu eserde Kkapitalistleri elestirmistir. Kapitalin kaynaginin is¢ilerin
somiiriilmesi ve fazla ¢alistirilmasi olarak aciklamaktadir. iscilerin fazla calistirilmasi ile elde
edilen art1 deger kapitalistlerin hesabina gectigi icin kapitalin kaynagi olarak agiklamaktadir
(Berber, 2006, s. 81-82).

Marx kapitalist sistemde is¢ilerin daha az kazandigini, sermaye sahiplerinin ise
daha fazla kazandigini ileri siirer. Bu goriisiinii ise Emek-Deger Teorisi, Art1t Deger Teorisi ve
Kar Teorisi ile agiklamistir.

2.6.1.2.1. Emek Deger Teorisi
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Emek deger teorisi bir malin {iretiminde kullanilan emek giicline baghdir. Emek
giicli ise is¢inin sahip oldugu toplam zihinsel ve fiziksel yeteneklerden olusur. Emegin
degerini belirleyen esas kriter iiretim siirecinde kullanilan tiretim teknigidir (Taban, 2016, s.
71).

2.6.1.2.2. Art1i Deger Teorisi

Kapitalist sistemde ortaya ¢ikan issizlik olgusu, is¢ileri daha fazla calistirip
gecimlilik diizeyinde iicret almaya zorlar. Cilinkii ge¢imlilik diizeyinde iicrete raz1 olmadiklar1
takdirde islerinden olabilirler. Burada fazla mesai yapan is¢ilerin verimliligi artar ve kapital
sahipleri daha fazla sermaye biriktirir. Marx burada art1 degeri is giicliniin calistig1 fazla

saatler olarak ele alir. Kapitalist sistemin bir eksikligi olarak da tanimlar (Taban, 2016, s. 73)

2.6.1.2.3. Kar Teorisi

Kar teorisine gore kapital sahipleri diger kapital sahipleri ile rekabet edebilmek
icin art1 degerden daha fazla pay almak zorundadir. Bunun i¢in ise kapitalist sahipleri iiretim
tekniklerini ilk degistirerek emegin verimliligini artirmak i¢in yarigirlar. Bunun i¢in ise sabit
sermaye yatirimlarini daha fazla artirmalar1 gerekir. Sabit sermaye yatirimi iginse sermayenin

organik bilesiminin artirilmasi gerekir (Berber, 2006, s. 94).

Marx bu teoriyi formiilize ederek acgiklamaktadir.

P =C+V+S

P: Malm Fiyati

C: Sabit Sermaye

V:Degisken Sermaye

S:Art1 Deger
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Art1 Deger Orani (a): S/V
Kar Orani (K) : S/(V+C)
Sermayenin Organik Bilesimi (b) : C/V

Kar orani, sermayenin organik bilesimi ile ters, arti deger orani ile dogru
orantilidir. Bu nedenle kar oram1i denkleminde pay ve paydayr de§isken sermayeye

boldiigiimiizde kar oranina ulasiriz.
K: (S/V)/1+(C/V)

Marx’a gore kapitalist sistemde sermaye birikimi hizlanacak ve sermaye daha az
kapital elinde toplanacak ve diger yandan da igsizlik es zamanli olarak artacaktir. Uretim de
kullanilan emegin pay1 azalacak ve karin pay1 artacaktir. Uzun vadede bir talep yetersizligine
yol agacak olan bu sistem, stoklar1 artiracak, iflaslar yasanacak, issizlik daha da artacak ve

kapitalist sistem kendi ¢okiisiinii hazirlayacak (Taban, 2016, s. 76).
2.6.1.3.Schumpeter’in Biiyiime Modeli

Schumpeter (1883-1950) Karl Marx’dan etkilenmis ve Marx’m sdylediklerinin
aksine kapitalist sistemin basarisinin kendi sonunu hazirlayacagini ileri stirmiistiir. Marksist
sistemde talep yetersizligi sonucunda refah kaybi yasanacagi ileri siiriiliirken, Schumpeter’e
gore ise artan refah sonucunda sistem ¢okecektir. Insan ihtiyaclar1 tam anlamiyla karsilandig1
zaman faiz ve kar orani sifira yaklasacak ve bu durum durgunluga doru bir seyir izleyecektir.
Bu durumda sermaye sahibi kisileri Onemsiz hale getirecektir. Yenilik hareketleri

siradanlagacak hareketler yayginlasacak ve bu da kapitalizmin sonunu getirecektir (Taban,

2008, s. 42).

2.6.1.4 Keynes’in Biiyiime Modeli
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Klasik sistemin 06ngordiigii goriinmez el kavraminin biliyik buhran (1929)
doneminde ise yaramamasi iilke ekonomilerinde ciddi durgunluk ve issizlige yol agmistir.
Buhrandan sonra 1936 yilinda John Maynard Keynes The General Theory of Employment,
Interest and Money (istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi) adli kitabinda yasanan bu
durgunlugun efektif talep yetersizliginden kaynaklandigint acgiklamistir. Efektif talep
yetersizligi ise issizligin artmasi sonucu halkin alim giiciiniin zayiflamasi, tiretilen mallara
olan talebinin azalmasi durumudur. Keynes, durgunluktan ¢ikmak icin devletin tiiketim ve
yatirim harcamalarint artrmasmi yani devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
savunmustur. Kamu harcamalarinin talebi artiracak, artan talep ise tiiketim harcamalarini
artrracaktir. Artan tiiketim harcamalar1 yatirimlar1 artiracak ve bdylece biiylime artmaya

baslayacaktir (Glinsoy, 2018, s. 68). Keynes bu durumu su sekilde formiile etmistir:
AY=a*AG
Y: Biiyiime Artis1
G: Kamu Harcamasi
a: Carpan Katsayis1 = 1/(1-C)
c¢: Marjinal Tiiketim Egilimi

Bu denkleme gore kamu harcamalarmda meydana gelecek 1br’lik artisin milli

geliri ne kadar artiracagini gosterir.

2.6.2. CAGDAS BUYUME MODELLERI

2.6.2.1.Harrod-Domar Modeli
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Roy Forbes Harrod (1900-1978) Keynes’in biliyime modelinin, yatirim
harcamalar1 sonucunda kapasite etkisini ihmal edisi, statik bir analiz olusu {izerine Dinamik

Teoriyi gelistirmistir. Harrod modeline gore tasarruflar, milli gelirin fonksiyonudur.
S=s*Y
S: Tasarruf
s: Marjinal Tasarruf Egilimi
Y: Milli Gelir

Modele gore bir diger unsur ise yatirimlardir. Planlanan yatirimlar ile planlanan
tasarruflar birbirine asla esit olamaz, ciinkii tasarruf edenlerle, yatwrim yapanlar farklh
kisilerdir. Bu iki olgunun birbirine esit olmas1 durumunda ise ekonomide dengesizlik yasanir

(Ulgener, 1986, s. 414).

Evsey Domar (1914-1997) Harrod’la ayni donem de gelistirdigi modeli
yatirimlarin kapasiteyi ve geliri artirici etkisi iizerinde durmasidir. Disa kapali bir ekonomide,
kamu harcamalarinin olmadig1 ve ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugu varsayilir.
Ulkenin sermaye stokuna yapilan katkilar net yatirimm bir sonucudur. Net yatirimlar ise

ckonomide iiretken kapasiteyi artirarak, tilkenin gelir seviyesini artirir (Taban, 2016, s. 101).
2.6.2.2.Neo —Klasik Biiyiime Modeli

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yapilan calismalarda Neo-Klasik diisiince 1513mda
calismalar yapilmistir. Genel olarak Solow Modeli olarak adlandirilir. Model de tasarruf,

sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iligki vardir. Modelin baglica varsayimlart:

e Ekonomi daima tam istihdam soz konusudur.

e Ekonomi tek bir mal {iretimi ve tiiketimi iistliine kurulmustur.
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e Tasarruflar, yatirimlara esittir.
e s giicii veridir ve sabit hizla biiyiir.

e Niifus artis1 ekonomik etkenlerden bagimsizdir (Berber, 2006, s. 142-143).

Bu yaklagima gore gelismekte olan {iilkeler, gelismis iilkelere gore daha yiiksek
biiylime oranlar1 elde edecektir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerin sermayesi azdir, ama isgiicli
daha fazla oldugu icin verimlilik artisindan dolayr daha yiiksek biliylime oranlarma sahip

olacaklardir (Cetin, 2010, s. 62).
2.6.2.3.1¢csel Biiyiime Modeli

Klasik biiyiime modellerinde diglanan faktorlerin zaman gectikce ekonomik
biliylimeye sagladig1 etkiler fark edilmis ve yeni modellere bu faktorler de dahil edilmistir.
1980 sonrast donemde ekonomi ve diger alanlarda yasanan gelismeler sonucunda iiretim
artisgina etki eden ve fakat dislanan bu faktorlerin uzun dénemli biiyiimeye katki yaptigi
anlasilmistir. Dislanan faktorler ise; bilgi, arastirma gelistirme, beseri sermaye, teknoloji
alaninda yapilan yenilikler, finansal gelismeler, devletin ekonomideki roliiniin degismesi ve
piyasa yapilarinin farklilasmasi gibi durumlardir. Uretim artisina katki yapan bu faktorleri
modellerine dahil eden ve bu modeli savunan baslica savunuculari ise; Paul M. Romer, Robert

J. Barro ve Robert E. Lucas’tir (Berber, 2006, s. 169-170).

Klasik goriise gore az gelismisligin nedenini finansal ve reel hasila yetersizligine
baglayan yaklasimlarin giinlimiizde gegerliligini yitirdigi kabul edilmektedir. Giinlimiizde ise
az gelismisligin nedeni bilgiye ulasamama, yeterli teknoloji kullanamama ve yeterli beseri
sermayeye ulasamama gibi nedenlerde aranmaktadir. Giiniimiizde bilginin emek faktoriiyle
bir biitliin oldugu, sermayenin teknolojiyi ve teknolojinin de bilgi igerdigi diislincesinden
hareketle bu faktorlerin 6nceki modellerde analiz edilmesi zor oldugu i¢in ¢ok fazla dikkate

alinmadig1 goriilmektedir (Demir, 2002, s. 2).
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Igsel biiyiime modellerinin ortaya ¢ikmasinda teknolojik bilginin iiretilmesi
hakkinda su hususlara dikkat ¢ekilmektedir;

e Bilgi bazen tam gizli kamusal mal seklindedir. Yani tiiketiciler agisindan
bakildiginda kimsenin diglanmadig1 goriiliir.

e Teknolojik gelisim sonrasi ortaya ¢ikan bilgiden diger birimlerin ne kadar
faydalandigi yani teknolojik digsallik olup olmadigi hayati 6nem arz eder.

e Olusacak digsallik sonucunda o6zel kesim bilgi iiretimine yanasmak
istemeyecek ve piyasalarda aksakliklar olusacaktir.

e Teknolojik ilerleme ile beseri ve fiziki sermaye yatirimlar1 arasinda bir
baglant1 yoktur (Kibrit¢ioglu, 1998, s. 10).

2.6.2.3.1. lcsel Bilyiimenin Belirleyicileri

I¢sel biiyiimenin temel belirleyicileri iilkelerin sahip oldugu sosyal, kiiltiirel, dini
etkenler ile egitim, saglik, teknoloji politikalar1 gibi unsurlar yer almaktadir. Bu
mekanizmanin isleyisi ise egitim ve saglik alaninda yapilan yatirimlar beseri sermayeyi
gelistirir ve ar-ge calismalarma katki saglar. Ulkelerin kiiltiirel, tarihi gibi kendine has
Ozellikleri de yaraticilik ve tesadiifler sayesinde ar-ge calismalarina katki yapar. Ar-ge
calismalar1 sonucunda yeni iriinler bulunur, daha verimli iiretim teknikleri gelistirilir ve
iirlinliniin farkh {iriin ¢esitleri ve liretim gesitleri gelisir. Ortaya ¢ikan yenilikler sayesinde ise

ekonomik biiylime gergeklesir (Berber, 2006, s. 174-175).
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Sekil 1: Yeni Modeller Cergevesinde I¢sel Biiyiime ve Belirleyicileri
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3. BOLUM:
FINANSAL KURESELLESMENIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi

UZERINE BiR INCELEME

3.1. Literatir Taramasi

Isik ve Bilgin (2016) Tirkiye’nin 2003-2015 yillar1 arast ¢eyreklik ekonomik
biiylime ve finansal gelisme verilerini inceleyerek finansal gelismenin ekonomik biliylimeye
etkisini test etmislerdir. Kullanilan Hacker ve Hatemi-J nedensellik testleri sonucuna gore
2003-2015 arasi finansal gelisme ekonomik biiyiimeye katki saglamazken, kriz sonrasi yani
2008 sonras1 donemde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katki sagladigi sonucuna

ulagmuglardir.

Akmct vd. (2013) 1995 — 2012 doneminde gelismis iilkeler, gelismekte olan
iilkeler ve azgelismis iilkeleri inceleyerek iktisadi kiiresellesmenin finansal 6zgiirliikklere ne
derece katki yaptigini panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucu
iktisadi kiiresellesme ve finansal 6zgiirliikler arasinda hem es biitiinlesme hem de nedensellik

baglantis1 oldugu sonucuna ulagsmislaridir.

Oztiirk vd. (2010) 1992 — 2007 aras1 Tiirkiye ve 10 gelismekte olan iilkenin
verilerini inceleyerek finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi
incelemislerdir. Finansal liberalizasyon gostergeleri olarak, M2/GSYIH, finansal sistemin
nakit yiikiimliiliikleri/GSYIH (M3/GDP), bankalarin verdigi kredi toplamy/GSYIH, &zel
sektore verilen kredi toplam/GSYIH ve borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYIH
icerisindeki pay1 seg¢ilmistir. Panel veri analizi uygulanarak yapilan analizler sonucunda
M2/GSYIH orani ve &zel sektdre verilen kredi toplami/GSYIH finansal libealizasyonun

ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi ya da bagintinin ¢ok zayif oldugu goriilmiistiir. Diger
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secilen gostergelere yapilan analizler sonucunda finansal liberalizasyonun ekonomik

biiylimeyi etkiledigi yoniinde sonuglar elde etmislerdir.

Eren ve Ciit¢li (2018) 1970 — 2016 yillar1 aras1 Tiirkiye ekonomik biliylime ve
kiiresellesme verilerini kirilmali zaman serisi yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda sosyal kiiresellesmeden ekonomik biiylimeye, ekonomik biiyiimeden politik

kiiresellesmeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Cestepe ve Yildirim (2016) 1986-2015 Tiirkiye’nin ¢eyrek donemlik verilerini
inceleyerek finansal gelismenin ekonomik biiylimeye yaptig1 katkiy1 koentegrasyon, VEC ve
Granger nedensellik testi uygulayarak analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda hem
kisa donemli hem de uzun dénemli olarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki

yonlii nedensellik iliskisi oldugunu bulmuslardir.

Tiredi ve Berber (2010) 1970-2007 yillar1 aras1 Tiirkiye’nin finansal kalkinma ve
ticari agiklik ile ekonomik biiyiime iliskisini Johansen-Juselius Koentegrasyon ve VAR
Nedensellik testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, finansal
kalkinmadan ekonomik biiyiimeye dogru olmak iizere tek yonlii, ticari agiklik ile ekonomik

biiylime arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Altiner vd. (2018) 1990-2015 yillar1 arasi1 verileri inceleyerek 10 yiikselen piyasa
ekonomisin de kiiresellesmenin ekonomik biiylimeye katkisini panel veri analizi ve Durbin-
Hausman esbiitiinlesme testlerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda;
politik kiiresellesme ile ekonomik biiyiime ve ekonomik biiylimeden sosyal kiiresellesmeye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Genel ve ekonomik kiiresellesme ile

ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisine rastlamamiglardir.
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Oztiirk vd. (2011) 1992-2009 donemi i¢in gelismekte olan 9 iilkeyi incelemis.
Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda iliskiyi Holtz-Eakin, Newey ve Rosen
tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi uygulayarak test etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda nedensellik baglantisinin ekonomik biliylimeden finansal gelismeye dogru
oldugunu tespit etmislerdir.

Hayaloglu (2015) 1990-2012 doneminde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
ne yonde etkiledigini test etmek amaciyla kirilgan besli iilkelerini (Hindistan, Endonezya,
Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) incelemistir. Yapilan dinamik panel veri analizi sonucuna
gore finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Erkisi (2018) 1996-2016 yillar1 aras1 BRICS iilkeleri ve Tirkiye i¢in finansal
gelisme ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel veri analizi kullanarak incelemistir.
Yapilan analizler sonucunda finansal gelismislik ekonomik biiylime i¢in pozitif katki

yapmaktadir.

Temelli ve Sahin (2018) 1990-2014 doneminde APEC’e {iye olan 12 {ilkeyi yillik
verilerini inceleyerek finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi panel veri
analizi kullanarak test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda finansal gelisme ve ekonomik

biiylime arasinda es biitlinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisini tespit etmislerdir.

Mercan ve Peker (2013) 1992-2010 donemi aylik verileri kullanark Tiirkiye
ekonomisi i¢in finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisini Pesaran sinir testi yardimiyla
incelemiglerdir. Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme tespit
edilmis ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi uzun donemde etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.
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Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) 1970-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi kullanarak analiz
etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Akkay (2010) 1989-2010 donemi yillik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi igin
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testini
uygulayarak test etmistir. Yapilan analiz sonucunda 1989-2001 doneminde her iki yone
dogru; 2001 krizi sonrasi donemde ise ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru

nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Berkman (2011) 1987-2011 yillar1 arast finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen es biitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve nedensellik
testlerini kullanarak Tirkiye acisindan incelemistir. Yapilan analizler sonucunda finansal

liberalizasyondan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Cetin (2010) 1987-2009 donemi ¢eyreklik verileri inceleyerek Tiirkiye’de finansal
kiiresellesmenin ekonomik biiyiimeye katkisint VAR ve koentegrasyon testleri uygulayarak
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda finansal kiiresellesmenin Tiirkiye ekonomisinin

biliylimesine uzun donemde negatif etki yaptig1 sonucuna ulagmaistir.

Korkmaz vd. (2010) 1990-2008 dénemi Tiirkiye’nin g¢eyrek donemlik makro
verilerini inceleyerek finansal disa acikligin ekonomik biiylimeye yaptigi katkiyr birim kok
testleri ileincelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda finansal disa acikligin ekonomik

biiylimeyi yiizde 0,16 oraninda etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Saglam ve Sonmez (2017) 2001-2014 yillar1 aras1 Avrupa Gegis Ekonomilerinin
verilerini yillik olarak incelemisler ve finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki

bagintiy1 test etmislerdir. Uygulanan es biitliinlesme ve nedensellik testleri sonucunda uzun
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donemli finansal kiiresellesmeden ekonomik biliylimeye tek yonlii nedensellik tespit

etmislerdir.

Contuk ve Glingdr (2016) 1998-2014 yillar1 arasi iicer aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi
ve asimetrik nedensellik testi kullanarak test etmistir. Yapilan analizler sonucunda hem arz
hem de talep onciillii hipotezleri destekler sonuglara ulagsmislardir. Asimetrik nedensellik
testleri sonucunda ise ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedesellik igeren

sonuglara ulasmiglardir.

Gazel (2016) 1990 -2014 yillar1 aras1 verileri inceleyerek Zordaki Onlu Ulkeler
grubunda bulunan iilkelerin finansal gelisme ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Dinamik
Sabit Etkiler ve Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup tahmincisi ile incelemistir. Yapilan
analizler sonucunda uzun dénemde bir iliski tespit edilememis ancak kisa donemde zayif da

olsa pozitif bir iliski tespit etmiglerdir.

Takim (2010), secili gelismekte olan iilkeler grubu iizerine teorik bir ¢alisma yapmistir ve
calismanmn sonucunda finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi negatif yonde

etkiledigini gdzlemlemistir.

Bozoklu ve Yilanci (2013), 1998-2011 yillar1 aras1 gelismekte olan iilkelerin yillik verilerini
panel Granger nedensellik testini kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucu finansal

gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ergec (2004), 1988-2001 yillar1 Tirkiye’nin Giger aylik verilerini Granger nedensellik testi
uygulayarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan

testler sonucunda ise uzun donemde nedensellik iligkisi var oldugunu tespit etmistir.
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Inanchi vd. (2016), 1997-2014 yillar1 aras1 D-8 iilkelerinin y1llik verilerini inceleyerek finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi panel veri analizi ve es biitiinlesme testi
kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda ise D-8 iilkeleri 6zelinde finansal

gelismenin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Agayev (2012), 1995-2009 yillar1 aras1 20 Gegis Ekonomisinin yillik verilerini kullanarak
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi es biitiinlesme ve nedensellik testleri
kullanarak incelemistir. Yapilan analizler soncunda arz onciillii hipotezi destekleyen, finansal

gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Guru ve Yadav (2018) 1993-2014 donemi yillik verileri inceleyerek BRICS ( Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) iilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki bagintiy1 panel veri testi kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda

finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii iligki oldugunu bulmuslardir.

Chang ve Lee (2010) 1970-2006 yillar1 aras1t OECD iilkelerinde finansal kiiresellesme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Pedroni'nin panel esbiitiinlesme teknigi ile
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda kisa vadede zayif ancak uzun vadede finansal

kiiresellesme ve ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir iliskinin varligini saptamislardir.

Neto ve Veiga (2013) 1970-2009 yillar1 arasin 139 iilke tizerine yaptiklar1 ¢alismada finansal
gelisme ve ekonomik biliylime {izerinde dogrudan yabanci yatirimlarin roliinii panel veri
analizi kullanarak test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin

finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda giiclii bir bag oldugu sonucuna ulasmislardir.

Neto (2014) agik ve kapali ekonomileri inceledigi makalesinde finansal kiiresellesmenin bu
ekonomilere sagladigi kazancglar1 agiklamaya calismistir. Ag¢ik ekonomilerdeki ekonomik

biiylime ve refah kazancinin kapali ekonomilere ¢cok daha fazla oldugu sonucuna ulagmastir.
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Gurgul ve Lach (2013) 1990-2009 donemi gegis ekonomilerinde AB’ye yeni yeni liye olmus
10 iilkenin genel kiiresellesme endeksleri kullanilarak finansal kiiresellesme ve ekonomik
biliylime arasindaki bagmntiy1 panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler
sonucunda finansal kiiresellesmenin ekonomik biiyiimeye pozitif yonde katki yaptigi

anlagilmugtir.

Samimi ve Jenatabdi (2014) 1980-2004 dénemi islam Konferansi Teskilat1 iiye iilkeler
iizerine yaptig1 calisma da finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylimeye etkisini dinamik
panel veri yaklasimi g¢ergevesinde momentler tahmincisi (GMM) kullanarak arastirmaya
calismislardir. Yapilan ¢alismalar sonucunda finansal kiiresellesmenin IKT iilkelerindeki
ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak onemli bir etkisi oldugunu 6ne siirmektedir.
Yiiksek ve orta gelirli iilkeler kiiresellesmeden daha fazla fayda saglarken; diisiik gelirli

iilkeler yeterli katkiy1 saglayamamustir.

Bretschger ve Steger (2013) 1960-2000 yillar1 arast OECD iilkeleri i¢in finansal
kiiresellesmenin ara mallar tizerinden ekonomik biliylimeyi nasil etkiledigini analiz etmeye
calismiglardir. Yapilan analiz sonuglarmma ara mal ihracati gelismis iilkeler i¢in finansal

kiiresellesme ekonomik biiylimeye olumlu katkilar saglamakta oldugu sonucuna ulagmislardir.

Fung (2009) orta ve yliksek gelirli iilkeler i¢in yaptig1 calisma da 1967-2001 yillar1 arasinda
finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylimeye yaptigi katkiyr yakinsama testleri kullanarak
arastrmistir. Yapilan analizler sonucunda reel ve finansal sektérdeki yakinsamanin giiclii
oldugu ve finansal kiiresellesmeden ekonomik biiylimeye dogru gii¢lii bir baglant1 oldugunu

ortaya koymustur.

Nyasha ve Odhiambo (2018) finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi yeni

bir revizyonist yaklasimla incelemislerdir. Ulasilan sonug¢ finansal gelisme ve ekonomik
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biiyiime iligski arasindaki nedensellik ¢ok fazladir ama bunlarda bir takim sonuglara, yapilan

analizlere ve kurulan modellere baghdir.

Swamy ve Dharani (2017) 1983-2013 yillar1 arast 24 gelismis iilke ekonomisi inceleyerek
finansal kiiresellesme ve ekonomik biiylime arasindaki bagintiyr panel veri analizi ve
nedensellik testleri kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda finansal gelisme
ve ekonomik biliylime arasinda enflasyon, faiz orant ve niifusun olumsuz sonuglar

olusturmustur.

Stiglitz (2003) yilinda yayimladig1 makalede kiiresellesmenin iilkeler i¢in olumlu ve olumsuz
sonuglarmi ele almig ve ulastigi sonuc ise ABD ve diger gelismis tlkeler i¢in olumlu
sonuglandigint diger gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢cin ise olumsuz sonuglar

dogurdugunu ele almistir.

Yapilan literatiir taramasi1 sonucunda finansal kiiresellesmeden ekonomik
biliylimeye dogru giiclii iligkiler tespit edilmistir. Gelismis iilkelerde bu iliskinin daha siki
oldugu gelismekte olan iilkeler de ise nispeten zayif oldugu veya olmadigr goriilmiistiir.
Gelismekte olan iilkelerde olusan bir diger durum ise ekonomik biiyiimeden finansal

gelismeye dogru olmasidir.
3.2.Veri seti

Bu calisma da 1970-2016 yillar1 arasinda {ilkelerin finansal kiiresellesme ve
ekonomik biiyiime oranlar1 yillik veriler seklinde kullanilacaktir. Finansal kiiresellesme
degiskeni olarak Swiss Economic Institute’den (Isvigre Ekonomi Enstitiisii ) alman KOF
kiiresellesme endeksleri kullanilacaktir. Ekonomik biiylime verileri de World Bank (Diinya

Bankasi1) alinmaistir.
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Bu calismada KOF kiiresellesme endekslerinden alinan ekonomik kiiresellesme ve
finansal kiiresellesme endeksleri kullanilacaktir. KOF kiiresellesme endeksleri {ilkelerin
ekonomik alanda, sosyal alanda ve politik alanda ne kadar kiiresellesebildiginin bir gostergesi
olarak sunulur. Bu endeksler ise 0 ile 100 arasinda deger almaktadir. 0 kiiresellesmenin

olmadigini, 100 ise tam kiiresellesme oldugunu gosterir (Eren & Ciitcii, 2018, s. 49).

KOF ekonomik kiiresellesme endeksi de facto ve de jure olarak ikiye
ayrilmaktadir. KOF de facto ekonomik kiiresellesme mal ticareti, hizmet ticareti ve ticari
ortak ¢esitlendirmesinden olusur. KOF de jure ekonomik kiiresellesme olarak ise ticaret
mevzuati, ticaret vergileri ve tarifeler yer alir. Mal ticareti; bir iilkedeki mal ihracat1 ve mal
ithalat1 toplaminin GSYIH’e oranini, hizmet ticareti; bir iilkedeki hizmet ihracat: ve hizmet
ithalat1 toplaminin GSYIH’e oranini1 ve ticari ortak gesitlendirmesi ise ihracat icin Herfindahl-
Hirschman pazar konsantrasyonu endeksi ortalamasi ve mal ithalatini ifade eder.

De jure ekonomik kiiresellesme endeksini olusturan ticaret mevzuati; iki alt
bilesenin ortalamas1 olarak ifade edilebilir. Tarife disi1 ticaret engellerinin yaygmligi ile ithalat
ve ihracat maliyetlerini artrmamasi i¢in gereken diizenlemeleri konu edinirken, ticaret
vergileri uluslararasi ticaret iizerindeki vergilerden elde edilen gelir anlamma gelirken
tarifeler ise tarife oranlarmin agirliksiz ortalamasi olarak alinmistir.

KOF finansal kiiresellesme endeksi de de facto ve de jure diye ikiye ayrilir. De
facto finansal kiiresellesme dogrudan yabanci yatirim, portfolyo yatirimi, uluslararasi borg,
uluslararas1 rezervler ve uluslararast gelir 6demelerinden olusur. De jure finansal
kiiresellesmede ise yatirim kisitlamalari, sermaye hesabi agikligi 1 ve sermaye hesab1 acikligi
2 seklinde endeksler yer alir. De facto finansal kiiresellesmeyi olusturan dogrudan yabanci
yatirim; dogrudan yabanci yatirimlarm varlik ve yiikiimliiliiklerinin toplammm GSYIH’e
oranini, portfolyo yatirimi; uluslararasi sermaye portfoyii yatirimlarin varlik ve yiikiimliiliik

stoklarmin toplami ve uluslararasi banka kredileri ve mevduatlar1 toplammm GSYIH’e
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oranini, uluslararasi bor¢; IMF'deki doviz, SDR holdingleri ve rezerv pozisyonunu igerir ve
bu rezervlerin toplaminin GSYIH’e oranimn, uluslararasi gelir ddemeleri; yabanci uyruklulara
yapilan 6demeleri ve yurtdisindan doviz getiren sermaye sahiplerinin ve isglicii gelirlerinin
toplammin GSYIH’e oranini ifade eder.

De jure finansal kiiresellesmeyi olusturan yatirim kisitlamalari; yabanci sermaye
sahiplerine ve uluslararasi sermaye akimlarmin yayginligina uygulanan kisitlamalar1 igerir.
Sermaye hesabi agikligi 1; Chinn-Ito finansal agiklik endeksi kullanilarak, sermaye hesabi1
aciklig1 2 ise Jahan-Wang sermaye hesabimin agiklik endeksi kullanilarak hesaplanir.

Bu ¢alismada ekonomik biiyiime degiskeni olarak kisi basina diisen GSYIH, 2010
yili fiyatlar1 ile kisi bagina diisen GSYIH ve 2010 yili fiyatlar1 ile toplam GSYIH
kullanilmstir.

Tablo 3.1 bu calismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalarini gdstermektedir.
Tablo 3.2, tablo 3.3 ve tablo 3.4’te ise tiim llkelere, gelismis lilkelere ve gelismekte olan

iilkelere ait tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo3 1: Degiskenlerin Kisaltmalari

EK Ekonomik Kiiresellesme

EKDF Ekonomik Kiiresellesme, de facto

EKDJ Ekonomik Kiiresellesme, de jure

FK Finansal Kiiresellesme

FKDF Finansal Kiiresellesme, de facto

FKDJ Finansal Kiiresellesme, de jure

GDPPC GDP per capita (current US$) Kisi Basina GDP Dolar cinsinden (Dogal
Logaritma)

GDP2010 |GDP per capita (constatnt 2010 US$) 2010 Yili sabit fiyatlarla (Dogal
Logaritma)

TGDP GDP (constant 2010 US$) 2010 Yili fiyatlar1 ile toplam GDP (Dogal
Logaritma)




Tablo3 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi: Tiim Ulkeler
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EK

EKDF

EKDJ

FK

FKDF

FKDJ

GDPPC

GDP2010

TGDP

Mean Maximum Minimum Std. Dev. Observations
48,8787 95,43082 11,10451 17,46116 4780
48,38788  98,62708 8,274162 19,26319 4780
49,25645  97,38838 9,392913 20,70996 4780
46,14328  97,80286 4,903115 25,39151 4780
51,28872 98,19482 7,016453 18,57176 4780
50,12101 99,7765 3,806564 21,68092 4780
7,674809 11,6854 4,054134 1,693523 4770
8,316982 11,64116 5,321667 1,58421 4778
24,40918  30,46261 19,0532 2,255866 4780

Tablo3 3: Degiskenlerin Tanimlanmas:: Gelismis Ulkeler

EK

EKDF

EKDJ

FK

FKDF

FKDJ

GDPPC

GDP2010

TGDP

Mean Maximum Minimum Std. Dev. Observations
67,10529 95,43082 29,69559 15,0368 1034
57,30358 98,62708 17,05991 20,80906 1034
76,92286 97,38838 38,33609 12,44104 1034
80,71149 97,80286 36,99266 12,65173 1034
69,25885 98,19482 25,08793 17,41054 1034
65,31209 99,7765 14,00074 23,42239 1034
9,735244 11,6854 6,830104 0,936374 1034
10,39893 11,62597 80,780624 0,438809 1034
26,86818 30,46261 23,21034 1,458694 1034




Tablo3 4: Degiskenlerin Tanimlanmasi: Gelismekte Olan Ulkeler
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Mean Maximum Minimum Std. Dev. Observations

EK 43,84766  89,50369 11,10451 14,47979 3746
EKDF 45,9269 93,35193 8,274162 18,05761 3746
EKDJ 41,61975  88,22052 9,392913 15,32834 3746
FK 36,60149  91,73825 4,903115 18,90998 3746
FKDF 46,32847  92,10329 7,016453 15,58065 3746
FKDJ 45,92785  98,18021 3,806564 19,16296 3746
GDPPC 7,105297  10,73114 4,054134 1,386671 3746
GDP2010 7,741999 11,64116 5,321667 1,273496 3744
TGDP 23,73043  29,88132 19,0532 1,943388 3746
Tablo3 5: Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari: Tiim Ulkeler

GDPPC GDP2010 TGDP EK EKDF EKDJ FK FKDF FKDJ
GDPPC 1
GDP2010 0,943503 1
TGDP 0,648209 0,655424 1
EK 0,786238 0,734824 0,380864 1
EKDF 0,540702 0,481293 0,023323 0,866667 1
EKDJ 0,822781 0,790851 0,626227 0,879641 0,525549 1
FK 0,813013 0,80209 0,632223 0,819755 0,485677 0,934856 1
FKDF 0,747714 0,678243 0,393028 0,937243 0,788989 0,846751 0,694337 1
FKDJ 0,654967 0,584265 0,216717 0,88315 0,911946 0,636529 0,572414  0,905967 1
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Tablo 3.5’te tiim iilkeler i¢in degiskenler arasindaki korelasyon analizi yer

almaktadir. Tabloya gére GDPPC iizerinde en yiiksek korelasyona sahip degisken EKDJ,

GDP2010 ve TGDP degiskenleri lizerinde ise FK olur iken tiim degiskenler lizerinde en diisiik

korelasyona sahip degisken ise EKDF olmustur. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler

ile pozitif yonlii iligkisi oldugu anlasilmigtir.

Tablo3 6: Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari: Gelismis Ulkeler

GDPPC

GDP2010 0,863123

TGDP

EK

EKDF

EKDJ

FK

FKDF

FKDJ

GDPPC GDP2010 TGDP EK EKDF EKDJ FK FKDF FKDJ
1
1
0,276166 0,166431 1
0,638821 0,541154 -0,261519 1
0,500424 0,43204  -0,413743 0,945325 1
0,708565 0,587259 0,059293 0,837711 0,613845 1
0,5627 0,46771  -0,045246 0,766214 0,563696 0,910382 1
0,753164 0,616428 -0,0579 0,947818 0,860288 0,853747 0,694997 1
0,670426 0,543497 -0,17077 0,930131 0,92788 0,697387 0,604887 0,952901 1

Tablo 3.6’da gelismis iilkeler i¢in korelasyon analizi yer almaktadir. Tabloya gore

GDPPC ve GDP2010 degiskenleri ile en yiiksek korelasyona sahip degisken FKDF olurken,

TGDP degiskenine ait en yiiksek korelasyon ise EKDF olmustur. GDPPC ve GDP2010

degiskenleri ile en diisiik korelasyona sahip degisken EKDF’dir. TGDP degiskenine ait en

diisiik korelasyon degeri ise FK olmustur. GDPPC ve GDP2010 degiskenleri ile FKDF ve

EKDF degiskenleri arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. EKDF ve FK degiskenlerinin

katsayilarinin eksi olmas1 TGDP ile negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo3 7: Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari: Gelismekte Olan Ulkeler

GDPPC  GDP2010 TGDP EK EKDF EKDJ FK FKDF FKDJ

GDPPC 1

GDP2010 0,918069 1

TGDP 0,471271 0,466001 1

EK 0,695144 0,627951 0,175069 1

EKDF 0,533023 0,483503 -0,08466 0,891661 1

EKDJ 0,680476 0,610404 0,438119 0,833675 0,494189 1

FK 0,673973 0,625409 0,447615 0,736418 0,450309 0,865048 1

FKDF 0,628863 0,553997 0,193503 0,904398 0,7737  0,793751 0,5324 1

FKDJ 0,587331 0,529889 0,052928 0,860441 0,906137 0,546799 0,462889 0,877817 1

Tablo 3.7°de gelismekte olan iilkelere ait korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.
Tabloya gére GDPPC ve GDP2010 degiskenleri ile en yiiksek korelasyona sahip degisken EK
degiskeni olurken, TGDP degiskeni i¢in ise FK degiskeni olmustur. GDPPC ve GDP2010
degiskenleri ile en diisiik korelasyona sahip deger EKDF degiskeni olurken, TGDP degiskeni
icin en diisiik degere sahip degisken ise FKDJ degiskeni olmustur. Bagimsiz degiskenlerin,
bagiml degiskenler ile pozitif yonli iligkisi oldugu anlasilmistir.

3.3.Panel Veri Yaklasimm

Bu calismada asagidaki model tahmin edilecektir.

Biiyiimej;= 1 + BoKiiresellesmeit + &it

Burada; i=1...... N paneldeki her bir iilkeyi, t=1........ T, zaman periyodunu, &

stokastik hata terimini géstermektedir.
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Panel veri analizi, zaman ve Kesit serilerinin bir araya getirilmesi ile olusan karma
veri analizidir. Glinimiiz de panel veri analizi tlri iktisat analizlerinde daha sik

kullanilmaktadir (Gujarati & Porter, 2012, s. 591).

Panel veri analizi, belirli bir olguyu belirli bir zaman dilimi boyunca periyodik
olarak gozlemleyerek analiz etme imkani saglar. Sosyal bilimlerde arastirmacilarin ¢ok cesitli
alanlarda, uzun siiren analizler yapmasina olanak saglamstir. Psikoloji, sosyoloji ve saglik
arastrmalarinda da kullanilir. Ekonomide, panel veri analizi zaman i¢inde insanlarmn
firmalarin ve ticretlerin davraniglarini incelemek izere kullanilir (Yaffee, 2003, s. 1).

Panel veri analizi, hem mekansal hem de zamansal olarak regresyon analizine
olanak saglar. Mekansal boyut, bir dizi kesitsel gdzlem birimi ile ilgilidir. Bunlar ilkeler,
eyaletler, ilgeler, firmalar, emtialar, insan gruplari, hatta bireyler. Zamansal boyut ise belirli
bir zaman dilimi i¢inde bir dizi grubun periyodik gozlemleriyle ilgilidir. Bir iilkedeki kisisel
harcamalar, kisisel harcanabilir gelir, hane halki geliri, kisi basina gelir, niifus artisi, issizlik,
istihdam gibi verilerin yillar boyu gézlemlenmesidir (Yaffee, 2003, s. 2).

Panel veri analizinin faydalart:

» Panel veri de ele aliman kisiler, firmalar, tilkeler, vb. zamanm belli bir
donemi ele alindig1 i¢in heterojen degildir.

» Panel verisi daha degiskendir, daha fazla bilgi verir, degiskenler arasindaki
ortak dogrusallik zaman ve kesit seriye gére daha azdur.

» Panel veri analizinde degiskenlerde meydana gelen degisimin incelenmesi
acisindan daha uygundur.

» Kesit ve zaman serisinde rahat gozlemlenemeyen etkilerin
gozlemlenmesinde panel veri analizi daha iyi 6lgebilir.

» Modeller de karmasik goriinen modellerin incelenmesi agisindan panel

veri daha uygundur.
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» Panel verisinde daha fazla veri ele alirken zaman ve kesit serisine gore
daha az sapma olur (Gujarati & Porter, 2012, s. 592-593).
Panel veri analizinin kullanimimn da yasanan sikinti ise farkli birimlerin ayn1 zaman
dilimin de ayni degiskenlere sahip olmasi ve degerlendirme sirasinda yasanan giigliiklerdir

(Y1maz, 2008, s. 100).

Panel veri analizinde kullanilan birimlerin ayn1 gozlem sayisina sahip olmasina
dengeli panel, kullanilan birimlerin farkl gozlem sayisina sahip olmasina ise dengesiz panel
adi1 verilir. Kesit gézlem sayisinin zaman gdzlem sayisindan fazla olmasina kisa panel, uzun
panelde ise kesit gdzlem sayis1 zaman gozlem sayisindan daha az ise buna da uzun panel ad1

verilir (Gujarati & Porter, 2012, s. 593).

Panel veri modelleri, model de yer alan hata terimi yapismna gore farkli isimler
alir. Kullanilan model de yer alan hata terimi, bagimsiz degiskenlerce kapsanmayan ve zaman
gore degismeyen ancak kesitlere ait 6zellikleri igine alan ve bireysel etki bilesenin de yer
aldig1 varsayilan modellere tek tarafli hata bileseni modeli denir. Model de yer alan baglanim
hata teriminde bireysel eki diginda, baglanimda etkisi goriilemeyen fakat zaman iginde
degisiklik arz eden bir bilesenin yer aldig1 tahmin ediliyorsa bu tip modellere ¢ift tarafli hata
bileseni baglanim modeli ad1 verilir (Y1lmaz, 2008, s. 100).

3.3.1. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde yer alan modeller de egim katsayilarinin sabit oldugu ve
kesit veriler arasinda farkliliklar gosteren ya da zaman kesitleri arasmnda da farklilik
gosterebilen sabit katsayilarin yer aldigi modellere sabit ekiler modeli denir (Yaffee, 2003, s.
3).

Bu tip modeller de kesitler arasinda fark olup zamana gore bir degisme olmuyorsa
bu durum da olusacak baglanim modeline tek yonlii ve kesite bagl sabit etkiler modeli denir.

Eger zamana bagh bir farklilik var ve kesitler de farklilik meydana gelmiyorsa buna da tek
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yonlii zamana bagl sabit etkiler modeli denir. Ancak hem kesitler arast hem de zamansal
farklar meydana gelirse buna da iki yonlii sabit etkiler modeli denir (Y1lmaz, 2008, s. 101).
Panel veri analizinde sabit etkiler modeli ile agiklanan modeller de yer alan yatay
kesit birimleri arasindaki farkliliklar sabit terim de yer alan farkliliklar ile agiklanmaktadir.
Panel veri modeli ise kukla degisken sayesinde tahmin edilebilmektedir (Kaya, 2015, s. 65).
Sabit etki modelleri kukla degisken ozellikleri i¢cin ¢ok sayida kesitsel gozlem
birimine sahiptir. Yeterli sayida serbestlik derecesine sahip giiglii istatiksel testler icin ¢ok
sayida sahte degisken modeli saptayabilir. Ve bdylece model ¢oklu dogrusallik ile karsi
karsiya kalabilir, bu da standart hatalar1 artirir. . Bu modeller gruplar arasinda degisiklik
gostermeyen degiskenler igceriyorsa, parametre tahmini engellenebilir. Her ne kadar homojen
dagitim yapilmis olsa bile bu tip standart hatalar tilkelere 6zgii bir durum olabilir (Yaffee,

2003, 5. 7).

3.3.2. Rassal Etkiler Modeli
Rassal etkili modeller, kesit veya zamana bagli birimler arasinda meydana gelen
degisikliklerin baglanim modeli katsayilarinda bir degisiklige yol agmadiginin s6z konusu
oldugu durumlardir. Bu durum da yasanan degisikligin tesadiifi oldugu varsayilir. Rassal

etkiler modellerinde gergceklesen bu durumda serbestlik derecesi kaybi da onlenmis olur

(Kaya, 2015, s. 65).

Rassal etkiler modelinde kesit katsayisi ve bagimsiz degiskenin katsayisi ve
birlesik hata teriminden olusan bir model tespit edilir. Bilesik hata ise iki kisima ayrilir. Bir
boliimii belli bir bireye ait ve belirli bir zaman arasinda kalan birime dair kesitin, tiime ait
kesit katsayisindan ne Olglide farkli oldugunu gosterir. Diger boliimde ise bireyin belirli

zaman araliginda rassal sapmalarini gosterdigi bilinen tesadiifi hata olacaktir.

Rassal Etkiler Modelinin Varsayimlari,
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1) Panel veri modeli diizgiin tanimlanmuigtir.

2) Yatay kesitten tesadiifi olarak segilen bir 6rneklemle caligilmaktadir.

3) Xit, birim veya zamanin yaptig1 etkilere gore kat1 digsaldir ve pi ile

korelasyonsuzdur.

4) Panel veri modelinde tam ¢oklu dogrusallik yoktur.

5) Birim hata degiskeni pi ve artik hata degiskeni uit sabit varyanshdir.

6) Hata terimleri otokorelasyonsuzdur.

3.3.3. Hausman Testi

Hausman testi rassal etki ve sabit etki modelleri arasinda tercih i¢in kullanilir.
Hausman testi istatiksel olarak anlamli ise sabit etkiler modeli, anlamsiz ise rassal etkiler

modeli kullanilir.



3.4. Tahminler

3.4.1. Tiim Ulkeler

Tablo3 8 :Biiyiime ve EK: Tiim Ulkeler
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EK

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0731 0,0745 0,04690
[71,1107] [175,2232] [27,6138]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
4,1011 4,6732 22,1243
[81,5223] [224,6777] [266,3914]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,6378 0,5745 0,1390
179,1899 137,8926 17,3742
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
13,3094 420,2130 7,1107
(0,0000) (0,0000) (0,0077)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Kdseli parantez i¢cinde olanlar t testleridir.

Tablo 3.8’te EK bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri tizerindeki etkisi

verilmigtir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iiglincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili
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modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EK, GDPPC’nin % 63’iinii, GDP2010 ‘un

% 57’sini ve TGDP’nin ise % 13’linii ac¢iklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde

anlamli oldugunu gdstermektedir. EK tiim tilkeleri pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo3 9: Biiyiime ve EKDF: Tiim Ulkeler

EKDF

SABIT

AD. R?

F Testi

Model
Hausman

Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0400 0,0416 -0,0066
[220771] [27,3589] [-3,3429]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
57416 6,3022 24,7403
[65,4446] [85,5451] [256,3408]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,338 0,2288 0,0305
52,6773 31,0784 4,1913
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
197,3170 23,9611 185,6832
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. K&seli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.9’da EKDF bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri tizerindeki etkisi

verilmigtir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iiglincii
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stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya goére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili
modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EKDF, GDPPC’nin % 33’{ini, GDP2010
‘un % 22’sini ve TGDP’nin ise % 3’linii a¢iklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde
anlamli oldugunu gostermektedir. EKDF tiim iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde son

stitunda ise negatif yonde etkilemektedir.

Tablo3 10: Biiyiime ve EKDJ: Tiim Ulkeler

GDPPC GDP2010 TGDP
EKDJ 0,0645 0,0650 0,0692
[155,0117] [104,6950) [104,7455]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
SABIT 4,4954 5,1125 21,0049
[218,9246] [166,9904] [644,6921]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
AD. R? 0,714 0,6502 0,3888
F Testi 253,6851 189,4808 65,5151
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Model S.E. S.E. S.E.
12,1081 357,0058 8,4864
Hausman Testi (0,0005) (0,0000) (0,0036)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Kdseli parantez iginde olanlar t testleridir.

Tablo 3.10°da EKDIJ bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri lizerindeki etkisi

verilmigstir. Biiyiime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci stitunda GDP2010 ve tigiincii
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stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya goére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili
modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EKDJ, GDPPC’nin % 71’ini, GDP2010 ‘un
% 65’ini ve TGDP’nin ise % 38’ini ac¢iklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlaml1

oldugunu gostermektedir. EKDJ tiim iilkeleri pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo3 11: Biiyiime ve FK: Tiim Ulkeler

GDP GDP2010 TGDP

FK 0,0521 0,0528 0,0560
[100,6527] [164,3300] [133,4388]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

SABIT 5,2756 5,8788 21,8313
[220,9891] [396,0960] [563,6124]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

AD. R? 0,7165 0,6617 0,398

F Testi 256,7724 199,3030 3152,446
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Model S.E. S.E. R. E.

Hausman Testi 9,1994 269,9696 3,1691
(0,0000) (0,0000) (0,0750)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Kdseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.11°de FK bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri ilizerindeki etkisi
verilmigtir. Biiylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve {igiincii
stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gdére Hausman testi, ilk iki siitunda sabit etkili
modelin, son siitunda ise rassal etkili modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. FK,

GDPPC’nin % 71’ini, GDP2010 “un % 66’smn1 ve TGDP’nin ise % 39’unu agiklamaktadir. F
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testi modelin bir biitiin halinde anlamli oldugunu gostermektedir. FK tiim {iilkeleri pozitif

yonde etkilemektedir.

Tablo3 12: Biiyiime ve FKDF: Tiim Ulkeler

FKDF

SABIT

AD. R?

F Testi

Model

Hausman Testi

GDP GDP2010 TGDP
0,0669 0,0675 0,0475
[60,5171] [98,3556] [30,8715]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
4,2379 4,8476 21,9762
[64,8269] [137,3979] [271,8860]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5149 0,506 0,1536
5049,732 104,8490 866,1090
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
R. E. S.E. R. E.
1,6970 463,9496 0,0001
(0,1927) (0,0000) (0,9901)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez iginde olanlar t testleridir.

Tablo 3.12°de FKDF bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri iizerindeki etkisi

verilmigtir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, ilk ve son siitunlarda rassal etkili

modelin diger siitunda ise sabit etkili modelin kullanilmasi gerektigini gostermektedir. FKDF,

GDPPC’nin % 51’ini, GDP2010 ‘un % 50’sini ve TGDP’nin ise % 15’ini ag¢iklamaktadir. F

testi modelin bir biitlin halinde anlamli oldugunu goéstermektedir. FKDF tiim iilkeleri pozitif

yonde etkilemektedir.



Tablo3 13: Biiyiime ve FKDJ: Tiim Ulkeler
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FKDJ

SABIT

AD. R?

F Testi

Model

Hausman Testi

GDP GDP2010 TGDP
0,0473 0,0488 0,0172
[23,6659] [29,9271] [7,2451]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
5,3062 5,8654 23,5505
[52,9336] [71,5798] [196,7429]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,4511 0,3634 0,0497
84,1934 58,8675 6,3090
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E: S.E.
25,7322 201,9956 47,0696
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez iginde olanlar t testleridir.

Tablo 3.13’te FKDJ bagimsiz degiskenin biliylime degiskenleri tizerindeki etkisi

verilmigtir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iiglincii

situnda TGDP yer almaktadir. Tabloya gore Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmasi gerektigini gostermektedir. FKDJ, GDPPC’nin % 45’ini, GDP2010 ‘un

% 36’sm1 ve TGDP’nin ise % 4’iinii agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlamli

oldugunu gostermektedir. FKDIJ tiim iilkeleri pozitif yonde etkilemektedir.



3.4.2. Gelismis Ulkeler

Tablo3 14: Biiyiime ve EK: Gelismis Ulkeler
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EK

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0072 0,0065 20,0720
[14,7470] [13,8010] [-39,4204]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,2463 9,9624 31,7009
[280,4646] [341,9759] [258,5818]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,8315 0,4107 0,3514
109,4638 16,3184 12,9121
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
412,4152 238,5236 494,336
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez iginde olanlar t testleridir.

Tablo 3.14’de EK bagimsiz degiskenin biliyiime degiskenleri iizerindeki etkisi

verilmigtir. Biiylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iiglincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gore Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EK, GDPPC’nin % 83’iinti, GDP2010 ‘un

% 41’ini ve TGDP’nin ise % 35’ini agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlamli

oldugunu gostermektedir. EK gelismis iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde etkilerken, son

siitunda ise negatif yonde etkilemektir.



Tablo3 15: Biiyiime ve EKDF: Gelismis Ulkeler
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EKDF

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0023 0,0028 -0,0536
[4,4153] [5,6952] [-75,7607]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,5972 10,2379 29,9441
[313,1382] [362,2294] [737,5294]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,8254 0,3941 0,4603
104,9326 15,3008 19,7512
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
398,3810 384,0903 598,2987
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. K6seli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.15’te EKDF bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri iizerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

situnda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EKDF, GDPPC’nin % 82’sini, GDP2010

‘un % 39’unu ve TGDP’nin ise % 46’sin1 agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde

anlamli oldugunu gostermektedir. EKDF gelismis iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde

etkilerken son siitunda ise negatif yonde etkilemektedir.



Tablo3 16: Biiyiime ve EKDJ: Gelismis Ulkeler
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EKDJ

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0158 0,0113 -0,0280
[18,0121 [20,1631] [-6,2303]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
8,5117 9,5285 29,0282
[125,5833] [220,7511] [83,7269]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,8452 0,4314 0,0486
121,0378 17,6798 2,1243
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
151,3398 77,5218 85,7253
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.16’da EKDJ bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri iizerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EKDJ, GDPPC’nin % 84’linii, GDP2010

‘un % 43’tinii ve TGDP’nin ise % 4’iinli agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde

anlamli oldugunu gostermektedir. EKDJ gelismis iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde

etkilerken, son siitunda ise negatif yonde etkilemektedir.



Tablo3 17: Biiyiime ve FK: Gelismis Ulkeler
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FK

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0057 0,0050 -0,0356
[5,6169] [7,5555] [-12,2839]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,2646 9,9921 29,7420
[111,2266] [185,6035] [127,1297]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,8274 0,3947 0,0833
106,3746 15,3368 2,9977
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
227,2920 294,2416 132,7586
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.17°de FK bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri {izerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve {i¢iincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas: gerektigini gostermektedir. FK, GDPPC’nin % 82’sini, GDP2010 ‘un

% 39’unu ve TGDP’nin ise % 8’ini agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlamli

oldugunu gostermektedir. FK gelismis iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde etkilerken, son

slitunda ise negatif yonde etkilemektedir.



Tablo3 18: Biiyiime ve FKDF: Gelismis Ulkeler
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FKDF

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0106 0,0082 -0,0505
[17,4827] [11,8109] [-19,5875]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
8,9982 9,8267 30,3660
[214,2541] [202,8385] [170,0441]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,8401 0,4272 0,1773
116,5193 17,3961 5,7383
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
322,5436 105,3246 261,3582
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.18’de FKDF bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri lizerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. FKDF, GDPPC’nin % 84’{inii, GDP2010

‘un % 42’sini ve TGDP’nin ise % 17’sini ag¢iklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde

anlamli oldugunu gostermektedir. FKDF gelismis {tilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde

etkilerken, son siitunda ise negatif yonde etkilemektedir.



Tablo3 19: Biiyiime ve FKDJ: Gelismis Ulkeler

63

FKDJ

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0033 0,0033 -0,0449
[6,2220] [6,5819] [-29,4694]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,5119 10,1774 29,8062
[268,2991] [302,4463] [298,9650]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,827 0,3976 0,287
106,0827 15,5071 90,8474
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
452,7450 214,4323 419,4526
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. K&seli parantez iginde olanlar t testleridir.

Tablo 3.19’da FKDIJ bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri iizerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas1 gerektigini gdstermektedir. FKDJ, GDPPC’nin % 82’sini, GDP2010

‘un % 39’unu ve TGDP’nin ise % 28’ini agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde

anlamli oldugunu gostermektedir. FKDJ gelismis iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde

etkilerken, son siitunda ise negatif yonde etkilemektedir.



3.4.3. Gelismekte Olan Ulkeler

Tablo3 20: Biiyiime ve EK: Gelismekte Olan Ulkeler
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EK

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0594 0,0619 0,0117
[60,6334] [121,0366] [4,3991]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
4,5029 5,0221 23,2226
[104,8036] [223,5701] [197,8625]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5282 0,4137 0,0507
89,6924 57,0056 5,2434
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
38,9903 152,6720 115,5597
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez iginde olanlar t testleridir.

Tablo 3.20°’de EK bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri ilizerindeki etkisi

verilmigtir. Biiylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gore Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas: gerektigini gostermektedir. EK, GDPPC’nin % 52’sini, GDP2010 ‘un

% 41’ini ve TGDP’nin ise % 5’ini ag¢iklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlaml1

oldugunu gostermektedir. EK gelismekte olan iilkeleri pozitif yonde etkilemektedir.



Tablo3 21: Biiyiime ve EKDF: Gelismekte Olan Ulkeler
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EKDF

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0325 0,0347 20,0202
[35,0298] [51,0125] [-19,4195]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
5,6115 6,1435 24,6702
[131,3489] [196,1831] [514,4693]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,3767 0,2277 0,0761
48,8703 24,4081 75444
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
199,0187 3,8794 308,8007
(0,0000) (0,0489) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.21°de EKDF bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri lizerindeki etkisi

verilmistir. Biliyiime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincli

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. EKDF, GDPPC’nin % 37’sini, GDP2010

‘un % 22’sini ve TGDP’nin ise % 7’sini agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde

anlamli oldugunu gostermektedir. EKDF gelismekte olan iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde

etkilerken, son siitunda ise negatif yonde etkilemektir.



Tablo3 22: Biiyiime ve EKDJ: Gelismekte Olan Ulkeler
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EKDJ

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0560 0,0573 0,0552
[59,7532] [46,9036] [723796]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
47739 5,3546 21,4402
[122,2083] [105,2401] [475,9501]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5251 0,3937 0,1903
88,5798 52,5542 878,3726
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. R E.
144,2599 151,4046 3,8018
(0,0000) (0,0000) (0,0512)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.22°de EKDJ bagimsiz degiskenin biiyiime degiskenleri tizerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gdére Hausman testi, ilk iki siitunda sabit etkili

modelin son siitunda ise rassal etkili modelin kullanilmas1 gerektigini gdstermektedir. EKDJ,

GDPPC’nin % 52’sini, GDP2010 ‘un % 39’unu ve TGDP’nin ise % 19’unu agiklamaktadir.

F testi modelin bir biitlin halinde anlamli oldugunu gdstermektedir. EKDJ gelismekte olan

iilkeleri pozitif yonde etkilemektedir.



Tablo3 23: Biiyiime ve FK: Gelismekte Olan Ulkeler
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FK

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0462 0,0475 0,0458
[54,0869] [54,7418] [46,3698]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
5,4207 6,0003 22,0598
[173,7614] [188,6931] [532,1688]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5375 0,4162 0,1913
93,0475 57,5876 884,0392
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. R E.
5,6991 170,0622 0,3564
(0,0170) (0,0000) (0,5505)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.23’te FK bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri iizerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigiincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gore Hausman testi, ilk iki siitunda sabit etkili

modelin son siitunda ise rassal etkili modelin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. FK,

GDPPC’nin % 53’tinii, GDP2010 ‘un % 41’ini ve TGDP’nin ise % 19’unu ag¢iklamaktadir. F

testi modelin bir biitiin halinde anlaml1 oldugunu gostermektedir. FK gelismekte olan iilkeleri

pozitif yonde etkilemektedir.
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FKDF

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0492 0,0513 0,0142
[41,8585] [58,9511] [6,6249]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
41,8265 5,3584 23,0778
[88,5531] [132,5775] [231,2253]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,4584 0,3242 0,0548
68,0300 39,0765 5,6081
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
22,8041 112,0015 85,1159
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.24°’de FKDF bagimsiz degiskenin biliyiime degiskenleri {izerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk stitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve iigilincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmasi gerektigini gdstermektedir. FKDF, GDPPC’nin % 45’ini, GDP2010 ‘un

% 32’sini ve TGDP’nin ise % 5’ini agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlaml1

oldugunu gostermektedir. FKDF gelismekte olan iilkeleri pozitif yonde etkilemektedir.
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FKDJ

SABIT

AD. R?

F Test

Model

Hausman Testi

GDPPC GDP2010 TGDP
0,0355 0,0382 -0,0051
[31,6507] [47,6578] [-4,9797]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
5,4763 5,9808 23,9765
[106,2220] [161,9363] [502,6754]
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,416 0,2862 0,0466
57,4107 32,8276 4,8837
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
S.E. S.E. S.E.
58,5584 51,4498 190,7395
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Paragraf i¢indekiler p tahminleridir. Koseli parantez i¢inde olanlar t testleridir.

Tablo 3.25’te FKDJ bagimsiz degiskenin biiylime degiskenleri {izerindeki etkisi

verilmistir. Biliylime verisi olarak ilk siitunda GDPPC, ikinci siitunda GDP2010 ve {igilincii

stitunda TGDP yer almaktadir. Tabloya gére Hausman testi, tiim siitunlarda sabit etkili

modelin kullanilmasi gerektigini gostermektedir. FKDJ, GDPPC’nin % 41°ini, GDP2010 ‘un

% 28’ini ve TGDP nin ise % 4’linii agiklamaktadir. F testi modelin bir biitiin halinde anlamli

oldugunu gostermektedir. FKDJ gelismekte olan iilkeleri ilk iki siitunda pozitif yonde

etkilerken, son siitunda ise negatif yonde etkilemektir.
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerde yurti¢i tasarruf yetersizligi ve doviz agigi, istikrarli ekonomik
biiyiime igin engel teskil etmektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma yolunda temel
ihtiyaglar1 dis finansman saglanmasidir. D1s finansman saglama yolunda ise dogrudan yabanci
yatirimlarmn {ilkeye gelmesi iiretimini bu iilkeye getirmesi veya o iilkede bulunan iiretim
tesisini satin almasi agisindan 6nemlidir. Ciinkii gelen dogrudan yabanci yatirimm o iilkede
istihdamin artmasi, yeni iiretim teknikleri ve teknolojinin gelmesi, pazarlama tekniklerinin
gelismesi ve yeni patent ve lisans islemleri agisindan 6nemlidir (Bostan vd., 2016). Bu
baglamda DYY ile birlikte iiretim kapasitesini artiracak olan {ilke ekonomilerinin ihrag
edecekleri mallar g¢esitlenecek ve uluslararasi ticaret daha etkin ve daha fazla yapilarak
iilkelerin ekonomik biiylimelerine katki saglayacaktir. Kiiresellesme ile birlikte artik
uluslararasi ticaret daha etkin hale gelmistir. Cok uluslu sirketler ortaya ¢ikmistir. Bu sirketler
iretimlerini daha az maliyetli ve daha ucuz isc¢i ticretlerine katlandiklar1 iilkelerde
gergeklestirmeye baslamiglardir. Kiiresellesmenin son evresi olarak ise finansal kiiresellesme
ortaya ¢cikmistir. Gelisen teknoloji ve ¢ok daha ¢esitli hale gelen finansal enstriimanlar
sayesinde finansal etkilesim daha sik goriiliir hale gelmeye baslamis ve finansal piyasalarda

islem yapmak daha kolay hale gelmistir.

Finansal kiiresellesme olgusu ekonomik biiylimeye olumlu yonde katki
saglayacag1 diisiincesi kiiresellesmenin bir evresi olarak goriilmekteydi. Gelismis {tilkeler
tasarruf fazlasi vermeye baslamis, sermaye stokunu fazlasi ile sanayilesme ve yatirimlarin
etkisi ile artrmiglardi. Gelismekte olan iilkeler ise bu durumdan pay ¢ikarmak adina finansal
kiiresellesmeye katilmak istiyordu. Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) finans teorisine gore
hiikiimet engellerinin kaldirilmasi, yliksek faiz politikasindan vazgegilmesi gerektigi goriisiine

gore ekonomilerini disa acarak ve finansal piyasalardaki baskiy1 ortadan kaldirarak sisteme
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ayak uydurulmasi gerektigini agikliyorlardi. Bdylece etkin kaynak daglimi ve ekonomik

biiylimenin saglanacagi goriisii hakimdi.

Bu calisma finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylime {izerinde yaptig1 katkinin
arastirilmasi amact ile yapilmistir. 1970-2016 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylime tizerindeki katkis1 ortaya konulmustur.
Calismamizda finansal kiiresellesme gdstergesi olarak Swiss Economic Institute’den (Isvigre
Ekonomi Enstitiisii ) alman KOF kiiresellesme endeksleri kullanilmistir. Ekonomik biiylime
gostergesi olarak da kisi basma diisen GSYIH, 2010 yil1 fiyatlari ile kisi basina diisen GSYIH
ve 2010 yil1 fiyatlar: ile toplam GSYIH kullanilmistir.

Calismamizin ampirik sonuglarma gore finansal kiiresellesme gostergeleri olarak
ekonomik kiiresellesme, ekonomik kiiresellesme de facto, ekonomik kiiresellesme de jure,
finansal kiiresellesme, finansal kiiresellesme de facto ve finansal kiiresellesme de jure’iin
ekonomik biliylime iizerinde olumlu katki yaptig1 ve istatiksel olarak anlamli oldugu ortaya
cikmustir. Ekonomik kiiresellesme de facto mal ticareti, hizmet ticareti ve ticari ortak
cesitlendirmesinden, ekonomik kiiresellesme de jure ise ticaret mevzuati, ticaret vergileri ve
tarifeler yer alir. Finansal kiiresellesme de facto dogrudan yabanci yatirim, portfolyo yatirima,
uluslararasi borg, uluslararasi rezervler ve uluslararasi gelir 6demelerinden olusurken, finansal
kiiresellesme de jure ise yatirim kisitlamalari, sermaye hesab1 agiklig1 1 ve sermaye hesabi
aciklig1 2°den olusur. Yapilan analiz mevcut literatiirii destekler niteliktedir.

Uygulama kisminda ilk olarak tiim tilkeler incelenmistir. Bulunan istatiksel
sonuglara gore finansal kiiresellesme tliim iilkeleri pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Boylece ekonomik biiyiimeye pozitif yonde katki saglamistir. Uygulama boliimiinde ikinci
olarak gelismis iilkeler incelenmistir. Uygulanan analizler sonucunda ise ekonomik
kiiresellesme bagimsiz degiskeni kisi basma diisen GDP ve 2010 yili sabit fiyatlartyla GDP

degiskenlerini pozitif yonde etkilerken, 2010 y1l1 fiyatlar1 ile toplam GDP verisini ise negatif
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yonde etkiledigi goriilmiistiir. Gelismis lilkeler kisminda diger degiskenler iizerinde yapilan
analizler sonucunda kisi bagma diisen GDP, 2010 yili sabit fiyatlartyla GDP ve 2010 yili
fiyatlar1 ile toplam GDP verilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Yapilan analizlerin
son kisminda ise gelismekte olan ilkeler igin analizler yapilmistir. Yapilan analizler
sonucunda ekonomik kiiresellesme, ekonomik kiiresellesme de jure, finansal kiiresellesme,
finansal kiiresellesme de facto bagimsiz degiskenlerinin biiylime verileri lizerinde pozitif
yonde katki yaptig1 sonucuna ulasilmistir. Diger yandan ekonomik kiiresellesme de facto ve
finansal kiiresellesme de jure bagimsiz degiskenlerinin kisi basina diisen GDP ve 2010 yili
sabit fiyatlartyla GDP verilerini pozitif yonde etkiledigi, 2010 yili fiyatlar: ile toplam GDP
verisini ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Sonug¢ olarak finansal kiiresellesmenin gelismis ve gelismekte olan iilkeler
iizerinde olumlu katkilar yaptig1 soOylenebilir. Gelismis {ilkelerin makroekonomik
performanslarmin  iyi  oldugunu, gelismekte olan {ilkelerin ise makroekonomik
performanslarii iyilestirmeye devam ettigini soOyleyebiliriz. Gelismekte olan iilkelerin
ekonomik ve sosyal yapisina goére ekonomilerini diizenlemelerini mali disiplin, biitce
aciklarin1 kontrol etme ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasini saglamaya caligsmalari
makroekonomik yapilarinin istikrara kavusmasina imkan saglayabilir. Diger yandan finansal
zayif goriinen finansal sistemlerinin giiclendirilmesi ve derinlesmesine yonelik politikalar
uygulanmali ve ani sicak para ¢ikislarmin engellenmesi gerekmektedir. Ozel sektdriin yatirim
harcamalarini artirmasi ekonomik bilyiimeye katki saglayabilir. Ozel sektdr yatirmmlarmimn
finansmani igin banka kredilerine ihtiya¢ duyabilmektedir. Bankalar olusan talebi karsilamak
icin mevduat toplayan kuruluslardir. Bankalarin kredi vermek igin kullanabilecegi likiditeyi
arttirict diizenlemeler hayat gegirilebilir. Boylece 6zel sektoriin kredi talebi daha rahat

karsilanabilir. Ozel sektdr yatirimlarmin daha verimli alanlarda ve katma degeri yiiksek
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iiretim yapmasma yonelik politikalar olusturulmalhidir. Daha giiclii {iretim yapisi

benimsenmeli ve uluslararas ticarette rekabet edebilir hale getirilmelidir.
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