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Ozet

Bir ilkenin finansal gelismislik diizeyinin ilgili tilkenin gelismislik diizeyini de
yansittigi ileri siiriilebilir. Finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanabilmesi gerekmektedir. Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi {lizerinde
uluslararas1 ticaret bir hayli oneme sahiptir. Agirlikli olarak literatiirde ekonomik
biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar yer almasina karsin
ayn1 diizeyde finansal gelisme ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskiye dair ¢alismalar
bulunmamaktadir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye’nin, ABD’nin ve Almanya’nin 1998-2020 ve
2005-2020 ¢eyrek donemlik finansal ve uluslararasi ticaret verileri baz alinarak, finansal
gelisme ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskileri iilke ve endiistri diizeyinde Granger

nedensellik analizi ile tespit edilmistir.

Calismamiz neticesinde, lilke diizeyinde ilgili iilkelerin finansal gelismeleri ile
uluslararasi ticaretleri arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisine erisilmistir. Endiistri
diizeyinde ise Almanya imalat sektoriinde, Tiirkiye ve ABD tarim sektorlerinde finansal
gelisme ile uluslararas1 ticaret arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ote yandan Tiirkiye nin imalat sektoriiniin uluslararas: ticaretinin, finansal
gelismeden uluslararasi ticarete dogru tek yonli olarak, iilkenin finansal gelismesi
yerine lilke sinirlart digindaki finansal gelisme ile nedensellik iliskisi i¢erisinde oldugu

tespiti ise ¢aligmamizin diger bir bulgusudur.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Finansal Gelisme, Johansen - Juselius Esbiitiinlesme,

Granger Nedensellik Analizi



Abstract

It can be argued that the level of financial development of a country in the sametime
reflects the level of development of the related country. Financial development is
needed for ensuring economic development and growth. International trade on a
country's economic growth has considerable importance. Mainly examining the
relationship between economic growth and financial development in the literature
studies even though it takes place, there are few studies on the relationship between
foreign trade and financial development at the same level. This study aims to analyze
Turkey’s, the USA’s, and Germany’s foreign trade and financial development at the
country and industrial level, by using the quarterly data between 1998-2020 and 2005-
2020. The relationship between foreign trade and financial development is examined by

Granger causality analysis.

As a result of our study, at the country level, it has been reached a bidirectional
causality relationship between the financial developments of the relevant countries and
its international trade. On the industrial level, has been figured out in the manufacturing
sector in Germany, in the agriculture sector in Turkey, and the in USA a bidirectional
causal relationship between international trade and financial development. On the other
hand, has been reached a unidirectional causal relationship from foreign-centered
financial development to international trade instead of the country's financial

development for the manufacturing sector in Turkey.

Keywords: Foreign Trade, Financial Development, Johansen-Juselius Cointegration,

Granger Causality Analysis
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GIRIS

Toplum i¢inde yasayan insan, yasamini diinya cografyasinda yasayan diger
toplumlarla birlikte siirdiiriir. Bu birlikte yasama siirecinde, sosyal, ekonomik yapi,
tarihsel gecmis, siyasal ve Kkiiltlirel 6zelliklerin benzerliginin yani sira farklilik da
gosteren ililke ve toplumlar ile aym kaynaklari kullanilir. Haliyle, toplumlar ve
toplumlarin meydana getirdigi lilkeler arasinda genel bir bakis acisiyla sosyal, kiiltiirel,
askeri, siyasi ve ekonomik vb. iliskiler sz konusu olmaktadir. Uluslararasi iktisat
belirttigimiz iliskilerden ticari ve mali iliskilerden miitesekkil oldugu ileri siiriilebilen
ekonomik iliskiler {izerine egilmektedir. Iktisat teorisine gore iilkeler nezdinde
gerceklestirilen ekonomik iligkilerin serbest piyasalar vasitasiyla gergeklestirilmesinin
bu iligkiye konu taraflar i¢in daha etkin ve verimli sonuglar ortaya g¢ikaracagi Adam

Smith’ten glinlimiize kadar ileri siiriilmektedir.

Ulkelerin dis ticaret strateji ve politikalar1 kapsaminda kendilerine hedef olarak
belirledikleri konuma erisebilmek ig¢in 6nemli oldugu degerlendirilebilen bir etken
olarak finansal gelisme One siiriilmektedir. Finansal gelisme sonucunda, finansal
gelismenin iilkelerde meydana getirecegi refahin temel mekanizmasiysa; {ilkelerin
finansal gelisme yolu ile tasarrufcular i¢in tasarruf ortaminin iyilestirmeleri, yatirim
tarafinda ihtiya¢c duyulmakta olan fon arzini artirarak yatirnmlari ve dis ticareti
gelistirmek sureti ile bliylimeyi saglayacag ileri siiriilmektedir. Finansin bir kaynak
olarak rolii, uluslararasi ticaret teorilerinde dikkate alinmadig1 goriilebilmektedir. Finans
literatiiriinde, finansal gelismelerin daha fazla dis finansmana ihtiya¢ duyan sektorler
icin O6nemli oldugu ampirik caligmalarla genis c¢apta gosterilmistir. Bu baglamda
uluslararas1 ticaret teorisindeki finansal etkilerin, bu konudaki az sayida calisma

nedeniyle hala kesfedilmemis oldugu goriilmektedir (Bilas, vd., 2017).

Yukarida yer alan teorik cergeve dahilinde yapilmis olan uygulamali literatiir
calismalarinda destekler neticelere ulasilmistir. Finansal gelismenin iilkelerin dis
ticaretleri tizerinde meydana getirdikleri etkiler incelenirken arastirmacilar kullanmis
olduklar1 zaman dilimleri, iilke gruplar1 ve degisken verilerine gore farkli sonuclar elde

etmislerdir. Bu farkli sonuglar iligki igerisinde bulunan taraflarin gelismislik diizeyine



gore siniflandirilabilmektedir. Gelismis tilkeler arasindaki finansal geligsmislik taraflarda
kazan kazan iliskisi dogurmasina karsin, gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler

arasinda ise gelismekte olan iilkeler aleyhine bir sonug¢ s6z konusu olabilmektedir.

Uluslararas1 Ticaret teorilerinden standart Heckscher-Ohlin modeli, emek, dogal
kaynak, fiziksel veyahut insani sermaye agilarindan zengin iilkeler s6z konusu iiretim
aracglarinin yogun olarak kullanildig: {irtinlerin iiretiminde karsilastirmali tstiinliik elde
etmektedirler. Finansal gelismenin zayif olmasi halinde, kredi kisitlamalar1 igletmelerin,
endiistrilerin ve nihayetinde {lkenin iiretim kompozisyonunu olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ulkeler arasindaki karsilastirmal1 {istiinliigiin finansal gelismislik
diizeyi ile ilintili oldugu ileri siiriilebilmektedir. Ozellikle bir grup ¢alismada, finansal
acidan gelismis iilkelerin karsilastirmali olarak dis finansmana daha fazla ihtiya¢ duyan
endiistrilerde daha fazla ihracat yaptiklar1 ortaya koyulmaktadir. Bu durumda finansal
gelismislik rekabet istiinligii olan iilkelere firsatlar sunabilirken, rekabet tstiinliigi
olmayan iilkeler nezdinde tehditler olusturabilmektedir. Ote yandan finansal gelisme
tizere engellerinin kaldirilmas: durumu ise; kaynaga ihtiya¢ duyan {ilkeler igin, ilgili
tilkenin ve s6z konusu finansal gelismenin yapisina bagli olarak firsat ve tehditler ortaya

cikabilmektedir.

Alanyazinda, agirlikli olarak Tiirkiye Cumbhuriyeti i¢in finansal gelisme ve dis
ticaret iligkisi isletme diizeyinde ele alindigi goriilmektedir. Calismamizin amaci,
finansal gelisme ile dis ticaret arasindaki iliskiyi, Tiirkiye Cumhuriyeti i¢in hem iilke
diizeyinde hem de iilke diizeyine ek olarak sektor diizeyinde incelemektir. Ote yandan
kiiresel alanda tarim sektoriindeki agirhigr nedeniyle ABD, iilke ve tarim sektorii
diizeyinde, kiiresel sanayi sektoriindeki konumundan dolayr Almanya da iilke ve imalat
sektorli diizeyinde calismamiza secilmis iilkeler olarak dahil edilmistir. Bu
motivasyonla, ¢aligmamiz, Tirkiye Cumhuriyeti’nin dis ticaret ve finansal gelisme
iligkisine dair iilke ve sektor diizeyinde ampirik kanitlar ile alanyazinina katki

niteligindedir.

Calismanin birinci boliimii olarak adlandirilan Finansal Gelisme boliimiinde;
finansal sistem kavramina, finansal sistemin Onemi ve varlik nedeni ile birlikte
fonksiyonlarma yer verilmistir. ilaveten finansal gelisme ve derinlesme kavramlarina

yer verilmesinin akabinde finansal gelisme ve 6l¢iim metotlar1 tizerinde durulmustur.



Calismanin ikinci boliimiinde finansal gelisme ve dis ticaret iliskisi lizerine, alan
yaziminda yer alan ¢aligmalara da yer verilerek egilinmistir. Uciincii boliimde ise
finansal gelisme ve dis ticaret arasindaki iligki iizerine; yontem veri seti ile model
belirtildigi halde Tiirkiye, ABD ve Almanya i¢in iilke ve sektdr bazinda gercgeklestirilen
ampirik uygulamalara yer verilmistir. Sonu¢ boliimiimiizde ise bulgu ve

degerlendirmelerimiz yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM FINANSAL GELiSME

1.1. Finansal Sistem Kavrami

Temel olarak finansal sistemin ana islevi ve gorevi tasarruf sahipleri ile yatirimcilar
arasindaki fon akigin1 gerceklestirmektir. Diger bir deyis ile baslica yikimliliigiiniin,
gelirlerinin  bir kismini tiiketmeleri neticesinde tasarruf elde eden bireylerin
sermayelerini yatinm ve/veya tiiketim amagh olarak yonlendirmesi oldugu ifade
edilebilir. Daha genis bir tanimla birlikte finansal sistem kavraminin; “fon arz1 ve talebi
olan kisilere fon akimini1 gerceklestiren araci kuruluslar, finansal araclar ve s6z konusu
sistemi diizenleyen ve denetleyen idari ve yasal mevzuatlardan miitesekkil bir yap1”

oldugu ifade edilebilir (Tuncer, 1985:3).

Tanim iizerinden ilerlendigi takdirde finansal sistemin var olabilmesi i¢in tasarruflar
ile birlikte, s6z konusu tasarruflari arz eden bir kesimin varligina ihtiyag duyulmaktadir.
llgili kesim; isletmeler, hayat ve emeklilik fonlar1 veya kamu Kkisiligine haiz
kuruluslardan meydana gelmektedir. Fon ihtiyacina yonelik arz1 gerceklestirenler ile s6z

konusu fonlara talep olusturanlara da gereksinim duyulmaktadir.

Gelisen bir ekonomi ayn1 zamanda finansal kaynak ihtiyac1t meydana getirmektedir.
Bunun ile birlikte ortaya ¢ikan finansal ihtiyaglarin1 6z kaynaklar1 yolu ile gideremeyen
birimler s6z konusu ihtiyacim1 dig finansman yolu ile gidermeleri zorunlu bir hale
gelmektedir. Diger yandan tasarruf sahiplerinin varligi finansman ihtiyaci bulunan taraf
ile bor¢ ve alacak iliskisi temelinde taraflar1 bulusturmaktadir. Finansal sistemin;
taraflarin kendi iglerinde yatirim ve tasarruf iliskisini tesis edememeleri iizere olustugu
ifade edilebilir. Kisaca finansal sistemi; “fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki
iligkiyi tesis eden gercek veya tiizel kisilerden meydana gelen bir organizasyon” olarak

tanimlayabiliriz (Canbas ve Dogukanli, 1997:1).
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Fon arz eden ve fon talep edenler arasindaki finansal sistem dahilindeki finansman
sekli dolayli ve dolaysiz olarak cereyan etmektedir. Sigorta ve emeklilik sirketleri,
sosyal giivenlik kurumlar1 ve bankalar tarafindan tasarruf sahipleri ile yatirimcilar
cesitli finansal araclar vasitasiyla dolayli finansman seklinde bir araya getirilerek
ihtiyaglar1 temin edilmektedir. S6z konusu finansman seklinde fon arz edenler ile fon
talep edenler arasindaki iligki direkt tesis edilmemekte olup iliskiler aract kurum ve

kuruluslar vasitasiyla ger¢eklestirilmektedir (Uludag ve Arican, 1999:112).

Ote yandan her hangi bir aract kurum ve kuruluslar aracilik etmeden fon arz eden ve
fon talep edenler arasindaki finansman bi¢imi de dolaysiz olarak ifade edilmektedir. Bu
bicimde agirlikli olarak; hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin alim satimlarinin
gerceklestirildigi ve orta ve uzun dénemli kredi arz ve taleplerinin karsilandig1 piyasalar
olarak ifade edilebilen sermaye piyasasi araglarinin kullanimi s6z konusudur. Finansal
sistemde aract kurum ve kuruluslar olarak adlandirilan aracilar ise ¢esitli finansal

araclarin kullanimi neticesinde gelir saglayan kisiliklerdir (Uludag ve Arican, 1999).

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki iliskiyi tesis eden ve iliski dahilinde
bir¢cok etkeninin organizasyonunu gerceklestiren finansal sistem bes ana unsurdan

meydana gelmektedir (Tuncer, 1985):

- Tasarruf Sahipleri

- Yatirimcilar

- Finansal Arac1t Kurumlar
- Finansal Araglar

- Idari ve Hukuki Kanunlar

Kamu ve/veya 6zel kisilige haiz isletmeler, uluslararasi kurum ve kuruluslar ve
bireyler gelirlerinden tiikketim sonrasi ortaya ¢ikan tasarruflarini finansal sistem igerisine
bor¢ olarak yonlendirerek neticesinde gelir elde etmektedirler. Bu kisiler fon arz eden

ya da tasarruf sahibi olarak ifade edilmektedirler (Tuncer, 1985).

Finansal sistemi olusturan ikinci ana unsur ise yatirimcilardir. Yatirimeilar gesitli
ihtiyaglarini giderebilme namina fon talebinde bulunmaktadirlar. Finansal sistemden fon
talebinde bulunan ve s6z konusu talep i¢in bir miktar maliyet unsurlarina katlanan bu

kisiler fon talep eden ya da yatirimci olarak ifade edilmektedirler (Cikrikg1, 1995).



Uciincii unsur finansal aracilik yapan kurum ve kuruluslardir. Araci kuruluslar fon
arz edenler ile fon talep edenler arasi fon akimini gergeklestirmekte ve ilgili siireci
yonetmektedirler. Finansal araci kuruluslar yatirimeci ve tasarruf sahibi arasinda yer
almasindan oGtiliri dolayli finansman tiirii iizere faaliyetlerde bulunmaktadirlar (Aras,

2000: 58).

Finansal Kurumlar

5. Yar1 Mali Kurumlar
4. Diger Mali Kurumlar (Sosyal Giivenlik
Kuruluslarr)

3. Sermaye Piyasasinda

P Falar bl 1CAT - calg
1. Merkez Bankalar1 2. Ticaret Bankalar1 Yer Alanlar

a) Kamu Sermayeli a) Mekul Kiymet a) Kalkinma ve Yatirim
Ticari Bankalar Borsalar1 Bankalar1

b) Ozel Sermayeli

Bankerl Kredi K tifleri
Ticari Bankalar b) Bankerler b) Kredi Kooperatifleri

¢) Yabanci Sermayeli

Ticari Bankalar c) Sigorta Sirketleri

d) Mekul Kiymet
Yatirim Fonlart

e) Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklar1

Sekil 1. Finansal Piyasalarda Yer Alan Kurumlar

Kaynak: (Ocal ve Colak, 1999)

Yukaridaki Sekil 1’de yer aldigi iizere finansal aract kurum ve kuruluslari, belirli bir
meblag karsilifinda tasarruf sahiplerinden fon temini gerceklestirmektedirler. Temin
ettikleri bu fonlar1 da fon talep edenlere yoOnlendirmektedirler. Bu islem igin

yatirnmcidan belirli bir iicret talep etmektedirler. Bir 6rnek ile agiklamak gerekirse;
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mevduat karsiligi faiz 6denerek temin edilen tasarruflar iizerine kredi faizi olarak
adlandirilan bir ticret konularak yatirimecilara tahsis edilmektedir. Mevduat ile kredi

faizi arasindaki fark ise finansal aracilik kazanci olarak ifade edilmektedir.

Finansal sistemin dordiincii unsuru finansal araglardan miitesekkildir. Tasarruf
sahiplerince finansal sisteme yonlendirilen fonlar karsiligi aliman belge ve tiirevleri
finansal ara¢ olarak ifade edilmektedir. Finansal araclar olarak ifade edilen belgelerin
fon transferleri esnasinda ibraz edilmeleri zorunluluktur. Cesitli finansal araglarin
varligt aym1 zamanda tasarruflarin degerlendirilmesi noktasinda alternatifler
sunmaktadir. Bu yoni ile alternatif finansal araglar fonlarin daha etkin
degerlendirilebilme imkanlarin1 artirmaktadir. Finansal araglara; opsiyonlar, hisse

senetleri, swaplar ve gelecek sozlesmeleri ve tiirevleri 6rnek olarak verilebilir (Aras,

2000: 158).

Finansal sistemi olusturan unsurlardan besinci ve son unsur yasal mevzuatlardir.
Finansal sistemin isleyisini diizenleyen ve denetleyen fon aktarim siirecleri, ¢esitli idari
ve hukuki kurallara zorunlu olarak tabi kilinmistir. S6z konusu kurallar ile birlikte
finansal sistemin isleyisinin diizenlenmesi ve etkinliginin saglanmasi amaglanmistir.
Dolayli ya da dolaysiz fon aktarimi siirecine dahil olan tiim taraflar; ilgili iilkenin
ticaret, borglar, sermaye piyasast kanunlar1 gibi ¢esitli yasal mevzuatlara tabi olarak
islem yapmalar1 gerekmektedir. Bu diizenlemeler ile birlikte tiim taraflarin haklar

korunmaktadir (Cikrik¢1, 1995: 47).

Finansal piyasalarin ve sistemin ana islevi reel ekonomi tarafinda gereksinim
duyulmakta olan fon akisinin temini gerceklestirip kaynak dagilimi tarafinda etkinligi
saglamaktir. Etkinlik kavrami 1ile sistem dahilinde bulunan fonlar, risk
degerlendirmesine bagli olarak optimum verimlilik diizeyindeki uygun projelere

yonlendirilmesi kastedilmektedir (Giiven, 1995: 37).

Finansal piyasalar aralarinda baglanti bulunan ¢esitli alt piyasalardan miitesekkil
olup siniflandirilmalar1 6zelliklerine gore yapilmaktadir. S6z konusu siniflandirma; fon
temelli finansal araglarin vade yapilarma gore iki simif altinda toplanmaktadir. Kisa
vadeli likidite gereksinimi bulunan fon talep edenler ile fon arz eden taraflarin
bulustugu piyasalar para piyasasi olarak adlandirilmaktadir. Ilgili piyasa; degerli maden

ve doviz piyasasi dahil, temel oyuncular sigorta ve emeklilik sirketleri, ticari bankalar
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ve araci kurumlardan meydana gelmektedir. Sermaye piyasalari ise para piyasalarinin
aksine bir yildan uzun vadeli islem yapisina sahip olan araglar muhteva eden
piyasalardir. Diger bir ifadeyle s6z konusu piyasalarda fon arzi ve fon talebi bir yildan
uzun araglar ile gerceklestirilmektedir. S6z konusu piyasalara menkul kiymetler borsasi
ornek teskil edebilir. Bu hali ile sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalar
icermektedir. Para piyasalar1 ile sermaye piyasalar1 karsilastirildiginda, para
piyasalarinda vadelerin bir yildan az olmasi nedeniyle sermaye piyasalarina kiyasla
daha likit oldugu, risk priminin daha diisiik oldugu ve daha az islem maliyeti

barindirdigi ileri siiriilebilir (Parasiz, 1997: 52).

Diger bir smiflandirma bi¢imi ise piyasalarin oOrgiitlenme sekillerine gore
yapilmaktadir. Burada piyasalarin organize ve organize olmayan piyasalar olmak iizere
iki sekilde orgiitlenmeleri séz konusudur. Orgiitlenmis piyasalar; mevzuat, yonetmelik
ve yasalar ile gézetim ve denetim altinda, fiziki bir yerlesikligi ile birlikte yonetimi olan
piyasalar olarak ifade edilebilmektedir. Tasarruf sahibi ve/veya yatirimer ilgili
piyasalarda etkinligi s6z konusu olabilecek bilgilere kolay erigsim imkanina sahiptirler.
Tam rekabet kosullarinda piyasa oyuncularinin piyasay1 tek baslarina yonlendirebilecek
imkan ve giigleri bulunmamaktadir. Bankalar aras1 doviz piyasalari, hisse senetleri,
tahvil ve bono ve altin, opsiyon ve vadeli islemler borsasi oOrgilitlenmis finansal

piyasalara 6rnek teskil etmektedir (Seyidoglu, 1999: 66).

Yonetmelik ve yasalarca belirlenen bir kurallar biitiinliniin s6z konusu olmadigi
tezgah Ustli veya organize olmamis piyasalar olarak adlandirilan piyasalarda; aracilar
tarafindan fiyatlar taraflarca yapilan pazarliklar neticesinde olusmaktadir. Organize
olmamis piyasalarda organize piyasalarda oldugu lizere zorunlu karsilik ayirma, faiz
siirlamalart gibi benzeri bir denetimin s6z konusu olmadigi kurum ve kuruluslardan
olusmaktadir. Ilgili piyasalarda kisiye 6zgii goreceli daha diisiik islem maliyetleri soz
konusu olmasinin yani sira 6zel vade, teminat ve 6deme sekilleri de goriilebilmektedir.
Ozetle organize olmayan piyasalar organize olan piyasalara gére daha esnek bir faaliyet

icerisindedirler (Onder ve dig., 1993: 83).

Bir bagka smiflandirma finansal piyasalarin islem sekillerine goére yapilmaktadir.
S6z konusu smiflandirma islem sekillerine gore; birincil ve ikincil piyasalarda

yiiriitilmektedir. Birincil piyasalarda degerli evraklar ilk elden ilk defa isletme ve



devletlerce ihra¢ edilerek fon arz edenlere yonlendirilmektedir. Ornek olarak;
isletmelerin hisse senedi arzlar1 ile Merkez Bankasi ya da Hazine tarafindan tahvil
thrac1 ve bono ¢ikarimi verilebilir. Yukarida da belirtildigi iizere birincil piyasalarin
ozelligi ihraca konu olan menkul kiymetin ilk kez satin alinma durumudur. Ikincil
piyasalarda ise; piyasaya daha evvel yonlendirilmis olunan menkul kiymetler islem
gormektedir. S6z konusu piyasalarin 6zelligi birincil piyasalarda menkul kiymetleri
islem goren isletmelerin ilgili piyasada fiyatlarin1 belirmesi durumudur (Seyidoglu,
1999: 59).

1.2.  Finansal Sistemin Onemi

Finansal sistemin onemi; sanayilesme, ekonomik biiylime ve refahi artirma amaclh
olarak olusturulan politikalar nezdinde ki yeri nedenleri ile ifa edilebilir. Bu ifade bigimi
ile finansal sistemin dnemi yapici bir sekilde betimlenmektedir. Ote yandan finansal
sistemin 6nemi; finansal krizler, belirsizlik ve istikrarsizlik kaynagi olabilmesi nedenleri

ile de yapici bir sekilde betimlenemeyebilinmektedir.

Finansal sistem iizerindeki yapict olmayan degerlendirmeler, sistemin organize
olmayan bir yapidan organize bir yapiya biiriinmesine ragmen finansal sisteme olan
yaklasimm ¢ok da olumlu yonde evirilmedigi ifade edilebilir. Sistem igerisine fon
gereksinimi ile dahil olan talep tarafi ihtiyacini bu sistem eli ile gidermesine karsin
sisteme olan olumsuz tutum ve goriislerinin sebebini ti¢ baslik altinda Ferguson 2011
yilinda yazmis oldugu Paranin Yikselisi — Diinyanin Finansal Tarihi adli eserinde

asagidaki sekilde ifade etmistir.
Yazara gore bunun ii¢ nedeni mevcuttur:

- Borg alanlarin bor¢ verenlerden hep daha fazla olmasina ilaveten s6z konusu
durumun borg verenleri borg alanlara karsi pek liitufkar davranmamaya itmesi,
- Finansal krizlerin miitemadiyen ortaya c¢ikmasi finansin zenginlik yerine

fakirligin, istikrar yerine ise belirsizligin sebebi oldugu kanaatini dogurmasi,



- Yizyillarca finansal etkinliklerin, kamusal alanda ¢alismalari, miilk edinimleri
yasaklanan fakat i¢lerinde yakinliga ve giivene dayali tesis etmis olduklari iliski
nedeniyle parasal islerde basariy1r yakalayan etnik ya da dini azinliklarca

gerceklestirilmesi (Bali, 2014: 17).

Finansgilar iizerindeki olumsuz bakislar, Molliere’in Cimri adli oyunundan Venedik
Taciri adli1 oyununa kadar bir¢ok oyuna, Dostoyevski’nin Su¢ ve Ceza adli eserinden
Emile Zola’nin Para adli eserine kadar bir¢ok esere konu edilmistir. Venedik Taciri adli
oyunda Shylock tarafindan bor¢ karsiligt Antonio’dan 1 libre etini teminat olarak
gostermesi kosulu finans alanyazininda yayginlik kazanmis bir 6rnek haline gelmistir.
Molliere’in Cimri adli oyununda ise habersiz bir sekilde aralarinda borg alacak iligkisi
tesis etmis baba-ogulun kars1 karsiya geldikleri zaman sarf etmis olduklar: ifadeler, bir
nevi Ferguson’un degerlendirmelerinin Ozetinin tezahiirii olarak degerlendirilebilir.
Diger yandan Dostoyevski’nin Su¢ ve Ceza isimli eserinde Raskolnikov tarafindan
oldiriilen hanimin tefeci olmasi, Raskolnikov’da bir haklilik duygusu olusturmasi

finansgilara olan olumsuz bakisin bir yansimasi olarak da degerlendirilebilir.

Finans sisteminin karanlik bir tarafinin var olmadigini ileri siirmek miimkiin
olmamak ile birlikte arz ve talebe istinaden piyasalarin olustugu hususu da ayrica bir
gerceklik oldugu unutulmamalidir. Bundan dolay: talep tarafinin da degerlendirme
siirecine dahil edilmesi yerinde olabilecektir. Venedik Taciri adli eserde de siirekli bir
gelir kaynagina sahip olmayan ve borg karsiliginda verebilecek bir teminata konu varlik
sahibi olmadiklar1 halde borglanma ve bor¢lanma nedeniyle geri 6deme risk yiiksekligi
durumunun da etik acidan tartisilmasi yerinde olabilecektir. Bundan dolay1 finans
sistemine atfedilen karanlik yiiz arz tarafinin yaninda talep tarafi ile birlikte

degerlendirilmelidir.

Tarihte finansal talebin karanlik yiiziine dair birgok 6rnek mevcuttur. Bilhassa talep
tarafinin devlet olmasi halinde tesis edilen iliskinin etkisi daha biiyiik olabilmektedir.
Ornegin 15. asirda ticaret ve bankerlikte dnemli bir konuma sahip olan Fugger ailesinin
Ispanya Krallig1 ile olan borg alacak iliskisi neticesinde yok olmasidir. S6z konusu aile
Ispanya Krali1 V. Karl’a Kutsal Roma Imparatoru olmasi i¢in yardimda bulunmuslardur.
Kralligin bu yardim karsiliginda borglarii red ve erteleme girisimleri Fugger’lar igin

bir son teskil etmistir. Genel olarak konu iizere bir ekonomi igerisindeki bor¢ alacak



iligkisine konu taraflarin davranig ve tutumlarinin biitiiniin bir pargast olmalarindan
dolay1 biitiin ekonomiyi etkilemeleri muhtemeldir. Niall Ferguson ifadelerine istinaden
sistemin istikrarsizliga ve yoksulluga sebebiyet vermesi de bulunmaktadir. Sisteme olan
giiven zedeleyici hususlari salt bir tarafin ylikiimliliigii olarak addetmenin de dogru bir
yargi olmadig1 sOylenebilir. Rasyonel olmayan bir davranisa dayali finansal krizlerin
varlig1 yani sira arz ve talep dengesizligi ve yanlis kamu politikalarina dayali finansal
krizler de vuku bulmustur. Finansal krizler organize piyasalarin kuruluslarinin
oncesinde meydana gelmeye baslamis ve organize bir sistemin olugsmasina miiteakiben
de devam etmistir. Taraflarin aralarinda tesis etmis olduklari finansal iliskilerinde haiz
olduklar1 asimetrik bilgileri diger tarafin lehine olmayacak sekilde kullanma egilimi
icerisinde olmalarina ilaveten sistemin diizenleyici ve denetleyici organlarinin ilgili
sorunun c¢oziimiinde yer yer yeterli olamamasi finansal iliskileri olumsuz yonde
etkilemistir. Yerel finans piyasalari ile uluslararasi finans piyasalar arasindaki baglanti
ve karmagik iligkileri ve artan finansal enstriiman c¢esitliligi nedenleri ile birlikte bilgi

asimetrisi hususunun ¢oziimiinde daha fazla giigliige sebebiyet vermektedir.

Finansal sistemin istikrarsizlig1 meydana getirmemesi, Dornbush ve Reynoso (1989)
tarafindan bilyiime icin yeterli oldugu gériisii ileri siiriilmiistiir. Ote yandan Schumpeter
(1912) tarafindan finansin yaratict yikimi gergeklestiren giic oldugu ileri siirmiis olup

ilgili goriis finansin aydinlik tarafinin da gegisini temsil etmektedir (Bali, 2014: 19).

Tasarruflarin  birikimi ve tasarruflarin inovasyona doniisiimii ve yatirima
yonlendirilmesi, ekonomik katkisi finansal sistemin aydinhik tarafi olarak
betimlenebilir. Finansal sistemin tasarruf hareketliligine imkan saglayarak sermaye
birikimi ile birlikte ekonomik aktiviteleri cesitlilik ve kapsam agisindan artirmasi,
ekonomik siireclerin isleyisinde kolaylik saglayarak gelir artigina imkan saglamasina ek
olarak sermaye gereksinimi duyulan inovatif ve kreatif girisimlere sundugu imkanlarla

refahin artisinda basat rol edinebilmektedir.

Borg¢-alacak kavramlariin gelisimlerini Babil’den Hong Kong’a kadar siiren bir
zaman dilimi i¢inde meydana gelen teknolojik gelisim ve icatlar ehemmiyet arz
etmektedir. Italyan rénesansi Bankalarca ve tahvil piyasalarmca finanse edilmistir.
Hollanda ve Ingiliz Imparatorluklar1 i¢in kurumsal finansman son derece 6nem arz

etmistir. Bunun yam sira Amerika Birlesik Devletleri’nin XX. asirdaki zaferinde



tilketici kredileri, sigorta primleri ve ipotekli kredilerde goriilen ilerlemeler basat rol
oynamiglardir (Bali, 2014: 19).

Finans, modern devletlerin olusum siireglerinde hatir1 sayilir meblaglarda ve uzun
donemli kaynak gereksinimi olan yatirimlarin gerceklesmesine imkan vermistir (Bali,
2014). Finansal sisteme olan ihtiyacin kaynagi ve sebebinin sorgulanmasi kuvvetle
muhtemel Oneminin tartisilmasi1 noktasinda iyi bir baslangi¢ oldugu diisiiniilebilir

(Levin, 1997).

1.3. Finansal Sistemin Varlik Nedeni

Finansal aracilik teorilerinin ortaya cikislari, finansal sektore duyulan gereksinimin
ve sektoriin Ustlenmis oldugu islevlerin nedenlerini arastirma amaciyla oldugu ileri
stiriilebilir. Belirli bir alanda ortaya cikan ihtiya¢larin karsilanmamasi halinde, konu ile
ilintili olumlu olmayan ¢iktilar meydana gelebilmektedir. Organize olmamis bir sistem
yapist ile yuriitiildiigli zamanlarda borg-alacak iligkileri, organize olmayan bir sekilde
tesis edilmistir. Bu halde ana sorunun, organize bir finansal sisteme ne i¢in gereksinim
duyuldugu {iizere yeniden diizenlenmesi gereklidir. Organize olmayan yapilanma
dahilinde gereksinimler kargilanmis olmasina ragmen sikintt meydana getiren bir hal
alinmistir. Ekonomi alanyazininda bu sikinti meydana getiren hal piyasa aksakliklar
olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile organize olmus piyasalara ihtiyag, piyasa
aksakliklarimin  olusmasi neticesinde dogmaktadir. Piyasalarda meydana gelen

aksakligin temel kaynaginin da taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin oldugu ifade
edilebilir.

Finansal aracilik teorisi, tam rekabet kosullari altinda finansal piyasalarin bir
fonksiyonun olusmadigini ileri siirmektedir. Teori tarafindan erisilen bulgularin
degerlendirilebilinmesi i¢in Oncelikle merkez edindigi varsayimlarin ele alinmasi
gerektir. Neo-Klasik iktisat teorisine gore finans sektoriiniin reel sektor ile etkilesim
icinde olmadigi ve bundan dolayr ekonomi nezdinde 6nemli bir roliiniin olmadig,

piyasalarin rekabetci, bilgi ve islem maliyetlerinin olmadig1 varsayimlar1 altinda kabul
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gormektedir. Bu goriis Ustiine insa edilmis olan Arrow-Debreu modelindeki
varsayimlar; piyasa fiyatlarini tek basina etkileyebilecek oyuncu bulunmadigi; ayni sart
ve kosullarda biitiin taraflar i¢in ayni bor¢ alma ve verme sartlar1 gecerli oldugu;
kapsam ve Olgek ekonomilerinin s6z konusu olmadigi; finansal {riinlerin homojen
oldugu; isleme konu finansal araglarin degerlerine konu biitiin expost ve exante bilgilere
ivedilikle ulasildig1 ve bir maliyete katlanilmadan sahip olundugu, olarak 6zetlenebilir.
S6z konusu varsayimlar altinda kaynak dagilimi geleneksel Arrow-Debreu kaynak
dagilim1 modelinde pareto etkindir. Bundan dolay1 finansal aracilarin refah artisinda bir
islevi bulunmamaktadir. Ote yandan bilgi ve islem maliyetinin var olmadig1 bir halde
kaynaklar arastirma projelerine dagilacak ve bunun ile birlikte yonetimi, kontrol ve
denetime tabi tutacak, islemlerin kolaylastirilmasina ya da risk yonetimi sunan bir
finansal sisteme gereksinim duyulmaz (Levine, 1997). Arrow (1964) ve Debreu (1971
[1959]). Nitekim bilgi asimetrisinin ve islem maliyetinin s6z konusu olmadigi bir
durumda net faiz marj1 da olmayacaktir (Beck, 2006: 2). Sermaye piyasasinda yer alan
oyuncularin homojen beklenti, tam ve eksiksiz bilgi sahibi olmalart ve rasyonel bir
davranig gostermeleri nedenleri ile sermaye piyasast enstlirmanlarinin tam risk
farklilagtirilmasini  saglayabilecek  bigimde  yeter diizeyde  ¢esitlendirildigi

degerlendirmesinde bulunulabilir.

Neoklasik goriis; Scholtens ve Wensveen (2003) tarafindan biitiin kosullarin ideal
bir noktada oldugu bir nevi cennet olarak betimlenmektedir ve bu cennet igerisinde
finansal aracilara ve piyasalara yer bulunmamaktadir. Ideal kosullarda meydana gelen
sapmalar piyasanin isleyisinde aksakliklara mahal vermektedir. Bilgi ve islem
maliyetlerinin sebebi ise piyasa aksakliklar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir ve bu aksakliklar
finansal kurum ve piyasalarin olugmasi i¢in istek ve tesvik olusturmaktadir. Baska bir
ifade ile piyasa aksakliklar1 ve bu aksakliklarin neden oldugu maliyetler finansal piyasa
ve aksakliklara ihtiyact dogurmaktadir. Sistemde bireysel islemlerde yliksek islem
maliyetleri s6z konusu olabiliyorken; finansal aracilar tarafinda uzmanlasma ve 6l¢cek
ekonomilerinin olumlu etkileri ile birlikte sifira yakin islem maliyetleri s6z konusu
olabilmektedir (Merton ve Bodie, 1995). Degisik tiir ve bilesimlerdeki bilgi ve islem
maliyetleri birbirlerinden farkli olarak tanzim edilen finansal s6zlesmelere, kurum ve
piyasalara olusumlar1 i¢in sebebiyet vermektedir. Finansal piyasalarin bilgi ve islem

maliyetlerini diistirme noktasinda birincil islevinin belirsiz bir ortamda zaman ve
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mekanlar arasinda kaynaklarin dagilimini saglamasi oldugu ileri stiriilebilir (Merton ve
Bodie, 1995). S6z konusu durum, finansal aracilar tarafindan asimetrik bilgi denetimi
rolliniin istlenilmesi ile birlikte bilgi ve islem maliyetlerinde bir azalisin meydana

geldigi seklinde 6zetlenebilir (Diamond, 1984).

Piyasada meydana gelen aksakliklarin ana kaynagiin piyasa aktorleri arasindaki
piyasada yer alan taraflarin islem iizere bilgi seviyelerinin farklili§i olarak
tanimlanabilen bilgi asimetrisinin oldugu ileri siiriilebilir. S6z konusu durumun piyasa
fiyatlama mekanizmasin1t gegerlilik ve gilivenilirlik agisindan golgeye diisiirmek ile
beraber isleyis tarafinda da ekonomik etkinligini diisiirmektedir. Biitiin piyasalarda
farkli farkli seviyelerde bilgi asimetrisi ve bilgi asimetrisine bagli sorunlar meydana
gelmektedir. Finansal sistem ile diger mal ve/veya hizmet piyasalari bilgi asimetrinin
ehemmiyeti agisindan karsilagtirildigi takdirde finansal piyasalarda konu islemlerin
finansal sozlesmelere dayanmasi sebebiyle 6nemi daha biiyiiktiir. Bilgi asimetrisinin
finansal piyasalardaki etkisinin degerlendirilebilmesi igin bilhassa finansal sézlesme
yapilarinin  bilinmesi gerekmektedir. Ote yandan finansal sdzlesmeler gegerlilik
acisindan konu olduklar1 sdzlesmede yer alan islemin gergeklestigi cevrede bulunan

belirsizlik ile taraflarin s6zlesmeye uyumlari ile paraleldir (Bebczuk, 2003).

Bor¢ alan taraf ekseriyetle mevcut finansal durumlart ve finansal davranislari
hususlarinda bor¢ veren tarafa kiyasla daha cok bilgiye sahiptir. Diger tarafta
girisimciler de projeleri i¢in finansman arayisinda olduklar1 i¢in mevcut durumlarina
dair bilgiye sahiptirler (Lealand ve Pyle, 1977). Bilgi asimetrisine konu bilgi 6zel
bilgidir. Kamusal bilginin simetrikligi diger bir ifade ile her kesimin istifadesine
sunulmus ve erigsimine agik olmasi kaynaklidir (Wright, 2002). Asimetrik bilgi
teorisince taraflarin bilgi diizeyleri degil, bilgi diizeylerindeki farkliliklar ele
alinmaktadir. S6zlesmeye konu taraflar arasinda goreceli daha fazla bilgi sahibi olan

taraf, bilginin getirdigi tistiinliigiinii yansitma egilimi igerisinde olmaktadir (Bali, 2014).

Finansal piyasalarda bilgi asimetrisine paralel olarak; iki dnemli problem meydana
gelmektedir. Bu problemlerden bir tanesi olan ters se¢im sorunu iglem Oncesi ortaya
cikarken; diger problem olan ahlaki riziko ise iglem sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ters
secim islem Oncesi gizli bilginin neticesinin, ahlaki riziko ise islem sonrasi gizli

davraniglarin neticesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ters se¢inin kaynagi, finansal islem
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oncesi fon arz eden tarafin fon talep eden tarafin risk ve getiri durumu ile ilgili yeter
diizeyde bilgi sahip olmamasi ya da eksik bilgi sahibi olmasidir. S6z konusu durum da
fon arz eden taraf bu bilgi eksikliginden kaynakli olusan riski yonetmek ve dagitmak
i¢cin faiz orani artirrmina gitmesine yol agmaktadir. Nihai olarak giivenirligi yliksek ve
riski diistik yatirimlar icin yiiksek; giivenirligi diisiik ve riski yiiksek yatirimlar i¢in ise
diisiik faiz 6denmesi soz konusu olacaktir. Sonu¢ olarak bu durum da gilivenirligi
yiiksek ve riski diisiik yatirimlarin piyasa ¢ikislarina sebebiyet vermektedir. Bu da

kaynak dagiliminin etkinliginin olugsmasina engel teskil etmis olur (Mishkin, 1990: 3-5).

Dogrudan asimetrik ile finansal gelisme diizeyini degerlendiren az sayida calisma
mevcuttur. {lgili alanda gergeklestirilmis ilk ¢alisma oldugu belirtilen Antzoulatos ve
digerleri (2008), 32 {ilkenin dahil edildigi panel veri analiz bulgu neticelerine gore
finansal gelisme diizeyi arttikca asimetrik bilgi derecesinde azalma goriildiigii tespiti
goriilmustiir. Finansal sistemlerin gelismesi ile birlikte uzmanlagsmis hizmetlerin
sunumu ve hizmetlerin gergeklestirilmesinin etkinligi artmaktadir. Bu da bilgi
asimetrisinde bir azalmay1 getirecegini ifade etmislerdir. ilaveten gelismis bir finansal
sistemin finansal aracilarin tahmin ve tecriibelerine olan giiven diizeyinin yiiksekligini
saglayacagint ve bunun da finansal sisteme olan katilimi daha yiiksek diizeylerde

saglayabilecegi degerlendirmesinde bulunmuslardir.

Finansal kiiresellesmenin finansal sistemin altyapi gelisimini ve rekabeti tesvik
etmesi ile birlikte finansal sistemin gelisimi tesvik edilmis olacaktir. S6z konusu durum
bilgi asimetrisinin azalmasina olanak saglayacaktir (Schmukler, 2004). Bilgi ve iletisim
teknolojilerinde meydana gelen devrim ile birlikte bilgi maliyetlerinde, baska bir ifade
ile ise piyasa aksakliklarinda bir azalmanin meydana gelmesine ragmen finansal
aracilarin sunmus olduklar1 hizmetlere olan gereksinim ve talebin azalmadig ifade
edilebilir. Yapilan bir¢cok arastirmaya gore de bilgi ve islem maliyetleri tarafinda
goriilen azalmalara ragmen finansal aracilarin rollerinin giderek arttigi goriilmektedir

(Scholtens ve Wensween, 2003: 8).

Araci temelli finansal sistemlerin bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu durumlarda daha
etkin olduklar1 ifade edilebilir. S6z konusu etkinligin temelinde finansal aracilar
tarafindan fon talep edenlerin iyi ve kotlii olmak {iizere kategorilendirilmeleri yer

almaktadir. Araci temelli gorlis tarafindan, aracilarin bilgi asimetri ve bilgi asimetrisi
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nedeniyle iglem maliyetlerinde bir azalma imkéani saglanarak tasarruf hareketliliginin
kolaylastirildig: ileri siiriilmektedir. Ekonomik gelismenin ilk donemlerinde ekonomik
gelismenin tesvik edilmesinde araci temelli sistem daha etkindir (Dolar ve Meh, 2002).
Olgek ekonomilerinden yararlanmak suretiyle finansal aracilar bilgi asimetrisinin
azaltilmasinda Onemli avantaj saglayabilir. Fakat inovatif ve kreatif yeni projelerin
finansmaninda basarili olamayabilirler. Aksine piyasalar da yeni ve goreli olarak daha
siirli bilgi sunumu yapan endiistrilerin finansmaninda daha etkin olabilirler (Dolar ve
Meh, 2002: 2). Ote yandan bilgiyi iicretsiz temin faaliyetleri, finansal piyasalarda bilgi

asimetrisini azaltma yoniinde olumsuz tesvik meydana getirmektedir (Mischkin, 1995).

Nihai olarak organize olmus finansal sektoriin varliginin kaynagi piyasa aksakliklar
ve piyasa aksakliklarinin sebebiyet verdigi bilgi ve islem maliyetleridir. Fon arz eden ve
talep edenlerin bireysel olarak, piyasada yer alan biitiin yatinimlar iizere bilgi
edinebilmeleri ve s6z konusu bilgileri harmanlayip isleyebilmeleri ve
denetleyebilmeleri islem ve zaman maliyetlerine ilave olarak farkli alanlarda
uzmanlagma gerektirmesi nedenleriyle pek miimkiin géziikmedigi ifade edilebilir. Diger
yandan organize olmayan finansal islem tesisleri bilgi asimetrisi nedeniyle yiiksek fon
maliyetlerine neden olmasinin yaninda diisiik gelirli hane halklarinin yaninda yeter bir
diizeyde sermaye birikimi olmayan potansiyel girisimcilerin finansal erisimlerine de set
olusturmasi suretiyle ekonomik tesviklerini azaltmaktadir. S6z konusu durum da De
Soto (2005) ve Schumpeter (1912) tarafindan 6lii sermaye olarak nitelendirdikleri para
ve altimin fiziki bir yapiya biirlinmedigini diger bir ifadeyle liretime doniismemesine
mahal vermektedir. Organize olmus bir finansal sisteme duyulan gereksinimin sebebi
piyasa aksakliklar1 ve bu aksakliklarin sebebiyet verdigi maliyetlerdir. Fakat s6z konusu
stireclere finansal sektoriin olumlu katki saglayabilmesi i¢in finansal sistemin islevlerini
etkin bir bigimde yerine getirmesi esastir. Nitekim alanyazininda finansal sektoriin
islevlerinin analizlerinin énemi iizere olan vurguda artis oldugu goriilmektedir. Ornegin;
Merton ve Bodie (1995) tarafindan, finansal sistemin analizinin kurumsal bir bakis
acisindan ziyade islevsel bir bakis agisi ile analiz edilmesinin gerekliligi iddia
edilmektedir. Islevsel bakis agis1, finansal sektdriin sagladigi hizmetlere egilmektedir.
Diger taraftan kurumsal bakis agis1 ise finansal piyasa ve aracilarinin faaliyetlerini baz
almaktadir. Islevsel bakis agisina dogru egilinmesinin sebebi olarak karsimiza islevlerin

kurumlara nazaran uzun bir zaman dilimde daha fazla istikrar muhteva eden bir yap1
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sergilemesidir. Kurumlarin ehemmiyeti zaman igerisinde degisecektir. Yeni yeni
kurumlar ortaya c¢ikacaktir fakat; islevleri degisik bicimlerde isletilse de
ehemmiyetlerini koruyacaklar1 ifade edilmektedir. Buna benzer bir bi¢imde Levine
(1997), Oldfield ve Santamero (1997) tarafindan, finansal sistemin temel islevlerinin
hem {ilkeler arasinda hem de zaman igerisinde daha istikrar muhteva eden bir yapi
izledigine isaret edilerek, s6z konusu goriis savunulmustur. Bundan dolay1 degisen
ihtiyaclara binaen finansal sektoriin yiiklenmis oldugu yeni islevleri ile geleneksel

islevlerinin degerlendirilmesi bir halini almistir.

1.4.  Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistem, bir ekonomi igerisinde tasarruf sahiplerinin yatirima
yonlendirilebilir birikimlerinin reel sektor yatirimlarinin finansmanini saglamak i¢in fon
talebi bulunanlara aktirilmasinda aracilik gorevinde bulunmaktadir. S6z konusu aracilik
rolii, fonlarin getiri bakimindan en yiiksek getiriyi saglayan taleplere aktarimi ve kaynak
dagilimi tizere etkinligin saglanmasi suretiyle gerceklestirilmektedir. Bireysel tasarruf
sahibi olan piyasa oyuncularinin piyasa kosullari {izere bir degerlendirme yapabilmeleri
hem yiiksek maliyetli hem de kolay degildir. Ekseriyetle 6diin¢ fon talebinde bulunanlar
fon saglayanlara kiyasla daha ¢ok ve daha dogru bilgiye sahiptirler. Bu perspektif ile
tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olan taraflar arasi iizere bir bilgi asimetrisinin ortaya
ciktig1 soylenebilir. Tasarruf sahiplerinin yatinm yapma egilimleri, degerlendirme
stireglerinde bilgi eksikligi olmasindan dolayr olumsuz etkilenmektedir. Finansal
gelisme ile birlikte finansal sistem tarafindan sunulan aracilik islevi de gelisim
gostermektedir. Iktisadi kalkinmanin baslarinda aracilik faaliyetlerinin ekseriyetle
bankalarca yerine getirildigi, iktisadi kalkinmanin ileri safhalarinda ise aracilik
faaliyetlerinde bulunan yeni yeni kuruluslar ortaya c¢ikmaktadir. Finansal aracilarin
uzmanlik alanlan tasarruf dagiliminda yiiksek getirisi olan yatirnm firsatlarmi tespit
edebilmektedirler. Ote yandan finansal aracilar tarafindan kiiciik 6lgekli yatirimcilara
fon talebinde bulunanlar hakkinda daha diisiik maliyet ile bilgi saglanmaktadir (Oztiirk
ve dig, 2010: 97).

14



Goldsmith (1968) tarafindan finansal aracilarin ortaya ¢ikislari, yerine getirdikleri
fonksiyonlart ile iliskili oldugu ileri siiriilmektedir. Bir ekonomi igerisinde finansal
aracilarin bulunabilmesi i¢in 0n sart, finansal agidan agik ve fazla veren taraflarin ilgili
ekonomi igerisindeki varligidir. Ote yandan agik ve fazla veren taraflarm varlig
finansal aracilarin gelisimi i¢in zorunlu bir hal olmasina karsin yeterli bir kosul
olmamaktadir. Finansal acik ve fazlalarin varligi, fonlarin fazla ve agik veren birimler
arasinda akimina imkan saglamakta ve bu durum da finansal enstriimanlarin varligini
ise gerekli hale getirmektedir. Merton’a (1995) gore; finansal sistemin temel islevi
iktisadi kaynaklarin; belirli olmayan bir ortamda gegici ve mekansal olarak tahsis
edilmesini kolay bir hale getirmektir. Bu ifade ile birlikte finansal sistemin temel

islevinin kaynak tahsisi oldugu anlasilabilmektedir (Duvan, 2011: 16).

Finansal piyasa ve kuruluslarinin ortaya ¢ikislarinda ana motivasyon kaynagi olarak
karsimiza bilgi ve islem maliyetleri ¢ikmaktadir. Arrow (1964) ve Debreu (1959)
finansal aracilarin ortaya ¢ikislart ve islevsellik kazaniglari miikemmel ve eksiksiz
isleyen piyasa kosullarinda gergeklesmektedir. Ote yandan modern finans kuraminda;
finansal araglarin ve kuruluglarinin ortaya cikislart piyasalarda goriilen bilgi ve islem
maliyetleri ile birlikte bilgi asimetrisi ve benzeri aksakliklarin meydana geliyor
olmasma baglanmistir. Levin’e (1997) gore; bilgi ve islem maliyetlerinde goriilen
degisik tiir ve bilesimler, farkli finansal so6zlesme, piyasa ve kuruluslarin olugsmasini

tesvik etmektedir.

Aracilik maliyetlerinin azitilmast yolu ile yatirim maliyetlerinin diisiiriilmesi
fonksiyonu finansal sistemin en Onemli fonksiyonlarindan bir tanesidir. Finansal
sektoriin gelisimine bagl olarak finansal kuruluslarca sunulan hizmetlerde meydana
gelen rekabet, faiz indirimine imkan vermek suretiyle aracilik maliyetlerinde diisiis
saglamaktadir. Finansal sistem aracilik maliyetlerinde meydana getirdigi diisiis
neticesinde tasarruflarda o oranda bir artis saglanir ve bu artisin daha yiiksek getiriye
sahip yatirimlara yonlendirilmesi neticesinde verimlilikte artis goriilmektedir. ilaveten
finansal kuruluslar, isletme ve yoneticilerin izlenmesi suretiyle, yatirima yonlendirilen
kaynaklarin verimlilik bazli bir sekilde tahsis edilip edilmedigini izleyebilmektedirler
(Oztiirk ve dig, 2010: 98).
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Finansal sistem, araclar ile bu araglarin yatirnmecilar ile iliskinin tesis edilmesini
saglayan aracilart muhteva eden bir mekanizma oldugu ifade edilebilir. Bu baglamda,

finansal sistemin islevleri (Levine, 1997);

- Kaynaklarin tahsis edilmesi,

- Risk yonetimini kolaylastirilmasi,

- Kurumsal denetim imkan saglamasi,
- Tasarruflar birlestirmesi ve

- Odemeler sistemi olmasi

olarak bes ana baslik altinda ifade edilmektedir.

1.4.1. Kaynaklarin Tahsis Edilmesi Fonksiyonu

Bireysel tasarruf sahipleri tarafindan; isletmelerin, yoneticilerin ve iktisadi
kosullarin genis bir 6lgek ile degerlendirebilinmelerine imkan saglayacak verilerin
temini ve verilerin islenmesi igin gerekli zaman ve imkanlar bulunamayabilinmektedir.
Fon arz edenler, glivenilirlik ve yeterlilik agisindan tatmin olamadiklar1 yatirimlara karsi
arzulu olamayabilmektedirler. Bu kapsamda yiiksek bilgi maliyetleri, birikimlerin
optimize edecek degerlere sahip olan yatirimlara yonlendirilebilinmesine engel teskil
etmektedir (Levine, 1997: 691). Bilgi edinim maliyetlerini minimize etme hususunda
finansal aracilar, tasarruflarin1 degerlendirme arzusunda olan fon arz eden ya da yatirim
yapma arzulu fon talep edenlere gore daha fazla avantaj sahibidirler. Bir sektor ve/veya
projeye yatirim yapmak arzusunda olan fon arz edenler, yatirim yapmak istedikleri alan
tizere gerekli bilgilere erisebilmek namina belirli sabit maliyetlere katlanmak
durumundadirlar. S6z konusu sabit maliyetlere katlanilmasi yerine, yatirim yapilacak
olan alan ile ilgili bilgi ve verileri bir araya getirip isleyip yatirimci ya da tasarruf
sahibine sunan finansal aracilar, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri i¢in s6z konusu
maliyetleri minimize edebilmektedirler (Duvan, 2011: 19). Bu sayede, yatirim

imkanlarina dair gerekli bilgi edinimleri kolaylasacak ve kaynaklarin etkin ve verimli
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bir sekilde tahsisi gerceklestirilebilinecektir. Bilgi edinim ve bilgiyi isleme
maliyetlerinin  minimizasyonu ekonomik biiylimeye oOnemli bir 0l¢iide katki
saglayabilecektir. Finansal aracilik islevinin sunmus oldugu bu katkilar ayni1 zamanda

Olcek ekonomileri ile de ifade edilebilmektedir (Saygin, 2017: 12).

Bilgi ve bilginin islenmesinden dogan maliyetlerin minimize edilmesi daha fazla
bilgi edinimine imkan saglayacaktir. Bu imkéanlar ile birlikte daha etkin ve verimli bir
sekilde proje ve/veya yatirim degerlendirmelerinin s6z konusu olmasi ile birlikte
yatinmct ya da tasarruf sahiplerinin risk degerlendirme ve yoOnetim imkanlar
gelisecektir. Nihayetinde de riskli yatirimlara kaynak aktarmayabileceklerdir. Bu sayede
daha verimli yatirnm alanlarina yonlendirilen kaynaklar ekonomik biiylime tarafinda
pozitif sonuglara imkan saglayacaktir (Berthélemy ve Varoudakis, 1996: 14). Finansal
aracilar haricinde kalan diger finansal sistem bileseni olarak lanse edilen finansal
piyasalar, finansal aracilara kiyasla yatirnmci tarafindan gereksinim duyulan bilginin
daha hizli bir sekilde saglanmasindaki karsilastirmali {istiinliikleri nedeni ile yenilik¢i
yatirim projelerinin daha etkin bir sekilde fonlanmasini saglamaktadirlar. Diger bir ifade
ile finansal sistem; yatirimlarin hizli bir bi¢imde fonlanmasini finansal piyasalar ve

finansal aracilar eliyle ger¢eklestirmektedir (Akkay, 2010: 5).

1.4.2. Risk Yonetimini Kolaylastirmas1 Fonksiyonu

Risk, finansal bir bakis agisi ile gelecekte olusmasi beklenen getirilerde olusabilecek
sapma olarak ifade edilmektedir. Bagka bir ifade ile riskin tanimlamasi, getiriye ait
thtimaller tizere, dngoriide bulunulmasi hali seklindedir. Diger taraftan risk yonetimi,
isletmenin faaliyetleri nedeniyle kars1 karsiya kalabilecegi risklerin, dncesinde tespit
edilmesi, detaylari tizere tanimlama yapilip degerlendirilmesi neticesinde risk transferi
ve/veya riskleri asgari diizeye indirme ¢alismalari olarak tanimlanabilmektedir (Saygin,
2017: 13). Finansal islemler siirecinde karsi karsiya kalinan riskler, sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak iki siniflandirmaya tutularak degerlendirilmektedir.

Sistematik risk; isletmeye bagimli olmayan faiz, enflasyon ve piyasa gibi bagimsiz
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makro Olgekli degiskenlerden meydana gelmekte iken, sistematik olmayan risk ise
isletmeye bagimli olan, kendisinden kaynakli ve isletmenin kontrol edebilme yetisinin

oldugu mikro 6lgekli riskler olarak tanimlanabilmektedir.

Yatirnm ortamlari, sermaye piyasalarinda belirsizlik {izere oturtulmasindan otiirii,
yatirimet ve tasarruf sahipleri ¢esitli riskler ile karsi karsiyadirlar. Alanyazininda genel
goriig; getirisi yliksek olan proje ya da yatirimlar i¢in goreceli olarak daha fazla risk
iceren portfoyler oldugu tlizere seklindedir. Boyle bir durumda finansal aracilar islevleri
lizere portfoyleri c¢esitlendirme ve riski dagitma yollar ile yatirimcilara katlanilabilir

diizeyde risk ¢ozlimleri sunmaktadir (Saygin, 2017: 13).

Finansal sistem igerisinde yer alan finansal aracilar tarafindan risk ydnetimi
kolaylastirilmast; risk paylasimi siireci isletilmesi sureti ile gerceklestirilmektedir. Risk
paylasimi siireci yatirimeilarin risk algi ve tutumlarina (riskten kacinma, asir1 giiven
vb.) bagh olarak yatirimcilarin risk profillerine istinaden portfoy olusturulmasi ve satig
yapilmast yolu ile isletilmektedir. Finansal aracilar tarafindan risk diizeyi diistik
seviyelerdeki yatinm olarak addedilebilinen yatinmlardan elde edilen getiriler
sayesinde risk diizeyi goreceli olarak daha yiiksek seviyelerdeki yatirimlar arasindaki
farklar kazanca cevirtilmektedir. Belirtilen risk paylasimi siireci portfoy doniistimii

seklinde de tanimlanabilmektedir.

Sermaye piyasalarinda goriilen bilgi asimetrisi ve bu bilgi asimetrisinin artigina
sebep oldugu islem maliyetleri, finansal piyasalarin ve finansal piyasa kurum ve
kuruluslarinin olusumunda tesvik edici rol {istlenmistir. S6z konusu kurum ve
kuruluglarin olusumlarinin ana gayesi, piyasalarda likidite bollugunun saglanmasidir.
Bu ¢ergevede finansal sistem vasitasi ile risk yonetiminin kolaylastirilabilinmesi namina
likidite riskini yonetmenin biiyiilk 6énemi vardir. Diger yandan likidite riski varliklarin
nakde doniisiimleri lizere belirsizlikler kaynaklidir. Likidite hizinin yavaslamasi ve
likidite risk artigi, bilgi asimetrisi ve islem maliyetlerince saglanabilmektedir. So6z
konusu aksakliklarin olusumu finansal piyasa ve finansal kurumlarin ortaya ¢ikislarini
motive etmistir. Dolayisiyla likit sermaye piyasalarinda finansal enstriimanlarin alim ve
satimlar1 goreceli olarak daha ucuz olmasi ve s6z konusu islemlerin mutabakatlar1 ve
zamanlamalar1 hususlarinda belirsizlik durumlarinin olmadig1 piyasalardir. Ekonomik

kalkinma ve likidite arasindaki var olan iliski, yiiksek getiriye sahip bazi projelerde
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uzun donemli sermayenin taahhiit edilmesi gereginden ortaya cikmaktadir. Fakat;
yatirimcilar uzun donemde tasarruflar tizere kontroliin bagka kesimlere ge¢mesini arzu
etmeyebilmektedirler. Sayet finansal sistem uzun donemli yatirimlarin likiditelerini
genisletmedigi takdirde yiiksek getiriye sahip projeler iizere yatirimlarda azalma

meydana gelmesi olasidir (Levine, 1997: 692).

Allen ve Santomero (1998) calismalarinda; bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
yenilikler ile birlikte finansal enstriimanlarda goriillen gelismeler sayesinde islem
maliyetlerinin azalmasi ve bilgiye erisimin daha hizli olabilme imkanlariin s6z konusu
olabilecegini ileri siirmiislerdir. Bu kapsamda normal sartlarda piyasalarda finansal
aracilarin islevlerinin azalmasi gerekmesine karsin finansal aracilarin konumu hem
derinlik hem de hacim tarafinda giderek genislemektedir. ilaveten ilgili calismada
finansal aracilarin sermaye piyasalarinda 6nemli bir rollerinin olmasi, finansal aracilarin
risk yoOnetimi siirecindeki islevlerine baglanmaktadir. Sermaye piyasalarinin giderek
daha komplike hale gelmesi ve takip siireglerinin zorlugu s6z konusu durumun kaynagi
olarak gosterilmektedir. Bu da risk yonetimi siirecinde finansal aracilarin 6nem arz eden

islevlerinin varliina isaret etmektedir.

1.4.3. Kurumsal Denetim Imkidm Saglamas1 ve Yéneticilerin

Gozetimi Fonksiyonu

Finansal piyasalarda meydana gelen ve iilke sanayilerinde yasanan gelismelerden
dolay1 isletmelerin kontrol ve sahiplik yapilarinin ayristirmaya gotiiriilmesi gerektir
(Erismis, 2013: 14). Kontrol ve sahiplik yapilarinin ayrilmasi ile birlikte isletme sahibi
olmayan yoneticilerin, kendi ¢ikarlart merkezli hareketleri engellenebilmektedir.
llaveten taraflar nezdinde belirli bir durum ile ilgili bilgi diizeyi farkliliklarinin var
olmas1 vekalet problemine sebebiyet vermektedir. Vekalet problemi, vekillerin
uhdesinde bulunan bilgiye dayali giic vasitasiyla isletme prensiplerine aykir1 bir
davranig ve tutum igerisine girerek, kendi pozisyonlarin1 korumak ya da giliglendirmek

veyahut kendi cikarlar ile ilgili bilgileri kotiiye kullanmalart neticesinde meydana
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gelmektedir. Vekalet probleminin ¢oziimiine yonelik olarak yoneticiler ile hisse
sahipleri arasindaki ¢ikar catigmalarinin asgari diizeye cekilmesi gayesiyle bir tesvik
sisteminin gelistirilmesi, yonetici konumundakilerin kendi menfaatleri yerine isletmenin
menfaatlerini merkezlerine alip almadiklarini kontrol edebilecek ve denetleyebilecek bir

mekanizma kurgulanabilir (Saygin, 2017: 14).

Vekalet veren taraf ile vekil tayin edilen kesim arasindaki catigmalara kurumsal
denetim bir ¢oziim olarak ileri siiriilebilir. S6z konusu catisma neticesinde meydana
gelen sorunlar baslangicindan sonuna degin cesitli kurumsal yonetim sistemlerinin
kapsamina dahil olmaktadir. Ornek olmasi gayesiyle; bir isletmenin hedefleyip
gergeklestirdigi kar gz Online alinirsa, s6z konusu realitenin ayni zamanda dogru bir
sekilde finansal verilere dahil edilmesi kurumsal yonetimin seffaflik kapsamiyla direkt
baglantilidir. Olusan kar ile ilgili bilgilere finansallarda yer verilmesi ile ilgili metotlar
yoneticiler uhdelerinde tutmaktadirlar. Kisa donemli kazanglara finansallarda yer verme
egiliminde olup, uzun dénemde meydana gelebilecek olan zararlar1 finansallarda
gizleme egilimini gosterebilirler. Bu durum da hissedarlarin igletmenin ger¢ek durumu
ile ilgili bilgiyi gelecekteki bir zaman dilimine kadar, zararlar1 da nakit akisindaki bir
cikisa sebebiyet verinceye kadar géremeyebileceklerdir. Ancak etkin kurumsal yonetim
uygulamalart ile birlikte seffaflik iizere isletmelerde gerekli diizenlenmeler yapilmasi
halinde, hissedarlarin zamaninda, tam ve dogru bilgiye erisimlerini saglayabilecek

finansallarin ve konuya dair dipnotlarin sunumu elzemdir.

Isletmelerin kontrol ve sahiplik yapilarmin ayrilmasi problemi, netice olarak
kurumsal yonetim problemlerini de ortaya g¢ikarmistir. Bu kapsamda bir igletmenin
faaliyetlerini ylriitebilmesi namina calisma yapilacak diger kisi ve kurumlarin
seciminde goz Onilinde bulundurulan temel 6lgiit, s6z konusu siire¢ i¢cin katlanilan
maliyetler sonucunda edinilebilinecek tasarruf seviyesidir. Vekalet teorisi ile islem
maliyeti teorisi arasinda bir benzerlik s6z konusudur. Islem maliyeti teorisinde, miisteri
ve hizmet temini siiregleri arasindaki iliskinin analiz edilmesi konu edinilmektedir. Bu
kapsamda islem maliyeti teorisi tarafindan ilgili siirecin her kesimi ice katilmakta ve
yonetilmektedir. Islem maliyeti teorisi ile vekalet teorisinin ayrildigi husus, islem
maliyeti teorisinin isletmeyi bizzat kurumsal yoOnetim sistemin bir pargasi olarak
gormesidir. Vekalet teorisinde ise isletme birbirlerine bagli sézlesmelerin olusturdugu

bir biitin olarak ele alinmaktadir. Bunun kaynagi da vekalet sahibi ve vekalet
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sahiplerinin vekillerinin ¢ikarlarin1 kusursuz bir bicimde koruma altina alabilecek

sozlesme sahibi olmamalaridir (Saygin, 2017: 16)

Finansal aracilar ile finansal piyasalar bilgi edinmedeki maliyet azaltma islevlerinin
yani sira isletme yoneticilerinin gozetim ve kurumsal denetimlerinde de islevlerini
ortaya koymalar1 ile birlikte bilgi edinim maliyetlerinin azaltilmasinda katki
sunmaktadirlar. Kurumsal denetimin desteklendigi finansal diizenlemelerin var
olmamasi halinde, birbirlerinden farkli aracilar tarafindan tasarruflarin hareketliliginde
kisit goriilmekte olup bu da karli olarak degerlendirilen yatirimlara yonlendirilecek

sermayeye engel olusturmaktadir (Levine, 1997: 696).

Eksik bilgi problemi sermaye piyasalarinda kredi kisitina mahal vermesinden dolay1
kredilerin verimliliklerinin finansal sistem tarafindan isletilen denetim ve gozetim
islevine bagli oldugu ileri siiriilebilir. Finansal aracilarin, kredi tahsisi sonrasinda
isletme performansmin izlenmesi ve proje degerlendirme fonksiyonlarini isletmeleri
sayesinde yatirimlarin verimliligi artirabilinmektedir. Finansal aracilar s6z konusu
islevleri vasitasiyla yatirim yapilabilir en yiiksek getiri sahibi projelerin se¢imini yapip,
derleyip miisterilerinin kullanimima sunmaktadirlar. Tasarruf sahiplerinin bireysel
yatirim izleme ve degerlendirme fonksiyonlarinin olusumu bir hayli maliyet olusumuna
neden olmaktadir. Isletmelerin ve yoneticilerinin ekonomik durumlar iizere, bilgi ve
veri toplanmasi, toplanan bu verilerin islenebilir hale getirilmesi siradan bir bireyin
istesinden gelebilmesi i¢in zor bir siirectir. Bu durum, yiiksek seviyelerde olusan bilgi
edinim maliyetlerini olusturmakta olup bu da finansal piyasalarda aracilarin yer
almasim tesvik etmektedir. Olgek ekonomileri vasitasi ile finansal aracilar, yatirimeilara
bilgi edinim ve igslem maliyetlerinde tasarruf saglamalarmna imkan vermekte ve bu

sayede piyasa kaynak dagilimi etkinlesmektedirler (Yeniel, 2009: 19).

Kurumsal yonetim uygulamalarinda etkinlik, isletmelerin kurumsal olarak
gosterdikleri performans ile yakin iligkilidir. Yatirimcilar, iyi bir kurumsal yonetime
sahip, hisse senetlerinde artig goriilen sirketlerin hisse senetlerinin alimina; iyi bir
kurumsal yonetime sahip olmayan sirketlere nazaran daha iyi bir performans
sergilemelerinden dolay1 yoneleceklerdir. Hisse senetleri degerlenen isletmelerin
sermaye maliyetleri azalacak ve bu durum da islem goriilen piyasada isletmelerin

rekabet gili¢lerinin artisina katkida bulunacaktir. Artis goriilen hisse senedi fiyatlar
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gerek yurtici gerekse de yurtdis1 yatirimeilar nezdinde piyasa cazibesi olusturacaktir. lyi
bir yonetimin sergilendigi piyasa ve isletmelere tasarruf sahipleri piyasadaki giiven
artisindan dolay1 yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Finansal sistem vasitasiyla fon
transferlerinde artisin saglanmasi ve bununla birlikte sistemin verimliliginin ve
Ol¢eginin artis1 neticesinde iktisadi biiylime meydana gelmektedir. Kurumsal yonetim
uygulamalar1 2000’1 yillardan itibaren igletmeler ve piyasalar nezdinde énemi artan bir

odak noktas1 olmustur.

Etkin ve verimli kurumsal yonetim uygulamalarinin desteklenmesi, isletmelerin ve
piyasalarin finansal yapi iizere politika se¢imlerine dnciiliikk etmektedir. Verimliligin ve
kurumsal yonetimin ¢esitli sebeplerden dolay1 6nem arz etmesine ragmen ara sira tutarli
olmayan analizlere de isaret edebilmektedir. Hisse senedi piyasasinin yonetim iglevleri,
yiiksek likidite sahibi piyasalarda denetim yetkilerinin dagilim egilimi nedeniyle
azalmaktadir. Ilaveten denetim odakli olundugunda kurumsal ydnetimin uygulanmast,
daha biyilik hissedarlarca kolaylagsmasimnin yaninda, degisik tiirdeki hissedarlar arasi
menfaat catigmalar1 ve yetersiz likidite sorunlart meydana getirebilmektedir. So6z
konusu siirecte menkul kiymet piyasa oyunculari, emeklilik ve yatirim fonlari ile
isletmelerin biiylik hissedarlar1 gibi kurumsal yatirnmcilarin ehemmiyeti artmaktadir.
lgili yatirimcilar varliklarin likiditelerinin yiiksek olmasi yoniindeki taleplerinin yani
sira bazi kriterler ile isletme yoOnetimi {izere etkin ve soz sahibi olma talepleri de
olmaktadir. Sonug¢ olarak model olarak kurumsal yonetimin tercih edilmesi ve bir
tilkede ilgili modelin kurumsal finansman uygulamalari ile olan iligki politika yapicilar

nezdinde bir hayli 6neme haizdir.

1.4.4. Tasarruflar Birlestirmesi ve Hareketlendirmesi Fonksiyonu

Ekonomik biliylimenin saglanmasi nezdinde isletme yatirimlarinin finansmaninda,
tasarruf sahiplerinin uhdesinde bulunan fonlar1 bir araya getirme amaciyla temin
edilmesinin akabinde ilgili yatirnmlara yonlendirilmesi biiyiik 6neme sahiptir. Sz

konusu siire¢ finansal sistemin en 6nemli islevini meydana getirmektedir. Ekonomik
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biiyiime tarafinda tasarruflarmn birlestirilmesi biiyiik bir éneme sahiptir. Ilaveten gerek
yatinm yapma plani bulunan isletmelere gerekse tasarruf sahiplerine menfaat temin
etmektedir. Ote yandan tasarruf birlestirmesi, portfoy cesitlendirmesi vasitasi ile risk
yonetimi etkinligi, likidite temini ve denetim etkinligi gibi menfaatler saglamaktadir.
Tasarruflarin  yonlendirildigi isletmeler, faaliyetleri kapsaminda hedefledikleri kar
maksimizasyonu  ¢ercevesinde Olgek  ekonomilerinin  getirdigi  imkanlardan
faydalanabilmeleri namina gereksinim duyduklar1 biliyllk montaanli finansman
kaynaklarinin tahsisi, tasarruf birlestirilmesi vasitasiyla gergeklestirilmektedir (Sirri ve

Tufano, 1995: 84).

Fon arz eden kesimlerce fon talep kesime dogrudan tasarruf aktarimi, ellerinde fon
fazlas1 bulunan tasarruf sahiplerinin finansal piyasalardan varlik edinimleri yolu ile
gerceklestirilmektedir. Bu aktarim siireci, taraflarin dogrudan dogruya bir araya gelerek
yapilabilecegi gibi ekseriyetle taraflarca bir aracti kurum vasitasi ile de
gercgeklestirilebilmektedir. Finansal kuruluslar olarak adlandirilan bu araci kesimler hem
sermaye hem de para piyasalarinda faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Bahse konu aract
kuruluglar, iilkelerin gelismislik seviyelerine gore degiskenlik gostermekle birlikte
bircok Tlilkede merkez bankalari, yatirim isletmeleri, emeklilik ve yardimlasma
kuruluglari, kalkinma bankalari, ticari bankalar ve sigorta sirketleri aracilik roliini
edinmis finansal kurumlar olarak faaliyette bulunmaktadirlar. S6z konusu kuruluslarin
bir kismi sadece para, bir kismi da sermaye piyasasinda ve bir kismi da her iki

piyasalarda da faaliyet gostermektedirler (Siklar, 2004: 5).

Bireysel tasarruf sahiplerinin fonlarinin ortak bir havuzda toplanmasi tarafinda
finansal sistemin agirhigi oldukga yiiksek olup, ekonomik biiyiime {izerinde biiyiik
etkiye sahiptir. Tasarruflarin birlestirilmesi sermaye birikimini direkt etkilemesine ek
olarak tasarruflarin optimum diizeyde bir araya getirilmesi kaynak tahsisini
artirmaktadir (Levine, 1997: 699). Kiiresel diinyada finansal piyasalarin entegrasyon
diizeyi giinden giine artmaktadir. S6z konusu durum ile birlikte fonlarin, verimliligi en
yiiksek proje ve/veya yatirimlara tahsisine ve degerlendirilmesine imkan taninmaktadir.
Etkin finansal piyasalar vasitasi ile tasarruflar gelismekte olan iilkelerde getirisi yliksek
olan yatinm firsatlarinda degerlendirilebilmektedir. Finansal piyasalarin kiiresel
entegrasyon diizeylerinin artiglarina bagli olarak benzer risk kategorisinde yer alan

finansal enstriimanlarin fiyatlari birbirlerine yakin diizeylerde olugsmaktadir. Ote yandan
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sermaye sahipleri ve yoneticileri; ekonominin tasarruflarinin neredeyse tamamina yakin
bir kismmi iilkeleri nezdinde degerlendirilmesini amaglamaktadirlar. ilaveten
uluslararasi sermayenin gegici getirileri takip etmesinden ve kosullara kars1 son derece
duyarli olmasindan dolayr hareketliliginin yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketliliginin siirdiiriilebilir kilinmasin1 destekleyebilecek
sermaye miktar1 son derece sinirlidir. Bu arada sermayenin uzun donemli olarak kar
maksimizasyonu kapsaminda sinir 6tesi akiminin Oniine set ¢ekilmesi, gelismekte olan

tilke piyasalarinin bityiimesinin oniine engel olarak ¢ikacaktir (Saygin, 2017: 19).

1.4.5. Odemeler Sistemi Olmas1 ve Ticari islemleri Kolaylastirmasi

Fonksiyonu

Finansal sistem igerisinde yer alan finansal aracilar, biiyiik bir kesim icin cazip
olmayan finansal varliklar1 cesitli siirecler sonunda igerik ve sekil ydniinden
gelistirilerek ve yiikiimliilikleri kendi uhdelerinde tutarak daha genis kitlelere
erigilmesini saglamaktadirlar. Giinlimiizde mal ve/veya hizmet alim satimlarinda
agirlikli olarak nakit para yerine; elektronik fon transferi, kredi kart1 ve ¢ek ve benzeri
O0deme araglar1 kullanilmaktadir. Yasanan teknolojik gelismelere bagli olarak 6deme
ara¢ ve mekanizmalarinda da hatir1 sayili ilerlemeler gériilmektedir. Bilhassa, internet
tizerinden mal ve/veya hizmet alim satim iglemlerinin yapilmas1 ve elektronik ticarette
goriilen artis alternatif 6deme araglarimin ortaya c¢ikislarina sebebiyet vermistir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 63).

Saklama ve takas yollar1 ile 6demelerin gerceklestirilebilmesi i¢in finansal sistem
cesitli imkanlar sunarak mal ve/veya hizmetlerin ve finansal varliklarin ticaretini daha
kolay bir hale getirmektedir. Odeme islemlerinin gergeklestirilebilmesi igin yapilan
kurumsal diizenlemeler biitiinli; 6demeler sistemi olarak ifade edilmektedir. Bankalar
gibi saklayici iglevi olan finansal aracilar tarafindan ilgili islemler ¢ek, banka/kredi kart1
ve havale/eft gibi araglar vasitasi ile gerceklestirilmektedir. Para piyasasi tasarruf

sahiplerine yatirim fonlar1 gibi araglar sunarken; diger finansal aracilar tarafinda da
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yatirimeilara vadesiz mevduat hesaplar1 sunumu yapmaktadirlar. Odeme siireci
icerisinde yer alan iglem maliyetlerinin ve risklerinin yonetimi kapsaminda menkul
kiymetlerin takas ve saklama islemleri i¢in 6demeler mekanizmasi gelistirilmistir.
Belirtilen islem maliyeti transfer vergileri, siirdiirme teminatlar1 ve islem {icretleri
kaynakhidir. Ote yandan risklerin  gerceklesmesi; taraflardan bir kesimin

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynaklidir (Merton ve Bodie, 1998: 7).

Ekonomik faaliyetlerin biiyiikliigli agisindan kredi hususunda edinilen imkanlar ve
O0demelerin garanti edilmis olmasi ticari iglemlerin kolaylagtirmasi namina biiyiik 6nem
arz etmektedir. Shaw tarafindan finansal aracilarin temel islevi, birincil finansal piyasa
varliklarinin dolayli finansal varliklara doniisiimlerini saglama olarak ifade edilmistir.
Diger bir deyis ile ise atil bir halde bulunan fonlarin, yatirimlar1 finanse edebilecek bir
isleve erigimini saglama siireci olarak ifa edilmistir. Bireysel tasarrufa sahip kesimler
tarafinda, fon arz edecegi potansiyel taraf ile ilgili gerekli bilgi ve verileri toplama
namina sarf ettigi efor ve zaman hatir1 sayilir bir maliyet bileseni olarak goz Oniine
alinmas1 gerektir. Finansal aracilarin konu iizere olan maliyet avantaji, yatirimin
finansmanin1 ve buna bagh olarak ticari islemlerin gerceklestirilmesini kolaylagtirmak

olarak ifade edilebilir (Akkay, 2010: 8).

1.5.  Finansal Perspektif

Sermaye piyasalarinda islem gormekte olan finansal enstriimanlar ve aracilik
faaliyetlerinde bulunan finansal kuruluslar ekonomik biiylime i¢in bir hayli 6neme sahip
sistemlerdir. Kiiresel capta gelismis olan iilkelerin; finansal piyasalarinin yapilari,
isleyis kaideleri, piyasalarinda islem gérmekte olan menkul kiymetlerinin sayilar1 ve
tiirleri gesitlik arz etmektedir. Bu minvalde, bu boliimiimiizde oncelikli olarak Finansal
gelisme kavramu ile yakin iliskide olmalar1 nedeniyle finansal serbestlesme ve finansal
derinlesme kavramlar lizerinde durulmaktadir. Akabinde ise finansal gelisme kavrami,

kapsami ve finansal gelismenin 6l¢giim yontemlerine yer verilmistir.
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1.5.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme kavrami finansal liberalizasyon olarak da ifade edilmektedir.
Finansal serbestlesme; bir ekonomideki var olan halihazirdaki kontrol veya
kisitlamalarin piyasalar iizerinden (finansal piyasalar, isgiicii piyasalari, doviz piyasalari
vb.) tamamen veya kismi olarak kaldirilmasi ya da azaltilmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Finansal serbestlesme ayni1 zamanda bir ekonominin uluslararasi
sermaye hareketlerine agilimimi belirten dis finansal serbestlesme siirecini de
kapsamaktadir. Bu kapsamda, piyasa yapicilar1 tarafindan veyahut reel bazda pozitif
olarak belirlenecek olan bir oran, ekonomide yer alan atil fonlarin bankacilik sistemine
ya da sermaye piyasalarina (organize finansal sektore) akisina sebep olacaktir. Bu
durum da yatirimlar i¢in gerek duyulan fonlarin meydana gelmesi olarak ifade edilebilir
(Agrr, 2010: 16).

Finansal serbestlesmenin gdzlemlenebilmesi namina birgok iilkede finansal sistem
tarafindaki biiylimenin baska bir ifade ile ise finansal kuruluslarin adedi ve biinyesinde
bulundurdugu varliklarin biiyiikliiklerinin goz 6niinde bulundurulmasi gerektir. Finansal
piyasalar, banka ve diger finans kurumlariin piyasa giris kosullarinda kolayliklar ve
faiz oranlarmin serbestisinin saglanmasi yollar1 ile finansal piyasalar tesvik
edilmektedir. Ilaveten ihtiyati tedbir kapsamindaki diizenlemelerce muhasebe
standartlarinda yapilan degisiklikler ekseriyetle risk yoOnetimi igin yeni metotlar
gelistirilmesini tesvik etmekle birlikte sermaye piyasalar1 yeni risk transfer sistemleri

gelistirilmesine imkan saglamaktadir (Worldbank ve IMF, 2005).

Yurti¢i ve yurtdis1 finansal piyasalar, kiiresel ¢apta serbest sermaye hareketliliginin
oniinde bulunan engellerin ortadan kaldirilmasi ile birlikte birbirleri ile biitiinlesik hale
gelmistir. Finansal serbestlesme ya da finansal liberalizasyon, faiz oranlarinin piyasa
oyuncular1 tarafindan belirlenebilmesi namima faizlere piyasa dis1 miidahalede
bulunulmamasi ve finansal sektdrde bulunan biitiin kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi
olarak ifade edilmektedir. Ilaveten, sermaye hareketliligini kisitlayan engellerin ortadan
kaldirilmasi ile birlikte yurti¢i ve yurtdis1 finansal piyasalarin biitiinlesmesi de finansal

liberalizasyon tanimina eklenmistir (Williamson ve Mahar, 1998: 15).
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Finansal liberalizasyon; ekseriyetle kamu otoritesinin, kendi tilkelerine gelismis olan
tilkelerin kiiresel finansal faaliyetlerini ¢cekmek gayesiyle finansal sistem iizerindeki
kisit ve denetimleri kaldirdigi veya Onemli bir Olglide azaltma yoluna gittigi
uygulamalar olarak ifade edilebilmektedir. Bunun yaninda ekonomilerin uluslararasi
sermaye hareketliliklerine acilim siireci olarak da tanimlanmaktadir. Sermaye
hareketliligi tizerindeki kontrol ve kisitlarin ortadan kaldirilmasi ile birlikte bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelisimin, sermaye piyasalarinin biitiinlesmesinde finansal
liberalizasyon politikalarinin tabi bir sonucu olarak 6nemli bir islevi bulunmaktadir.
Finansal serbestlesmeyi, uluslararasi finansal piyasalar arasi etkilesimin iletisim
teknolojilerindeki yasanan gelisim neticesinde giiclenmesi ile piyasalarin yeni finansal

enstriimanlar ile derinlesmesi hizlandirmistir (Agir, 2010).

Finansal liberalizasyonun siirecinin tarihsel gelisimi, 1970’li yillardan baslayarak
sosyal, kiiltiirel ve iktisadi alandaki baz1 kesisen degerlerin sinir agimi kiiresel diizeyde
yeni bir iktisadi diizenin olusmasina neden olan kiiresellesme hareketleri ile birlikte
baglamigtir (Berkman, 2011: 263). Bahse konu liberalizasyon prosesi iki safhada
gerceklesmektedir. Dis ticaretin serbestlestirilmesi, kamu otoritesinin miidahalelerinin
azaltilmasi, Ozellestirme, ticaret engel ve kisitlamalarinin kaldirilmasi iizere yapilan
cabalar; serbestlesme siirecinin bir safhasi olan ticari serbestlesmeyi igcermektedir.
Siirecin diger sathasi olan finansal serbestlesme; para ve sermaye piyasast ayrimli
olarak finansal piyasalarin bilesenlerinde ger¢eklesmektedir. Sermaye piyasalar iizere
olan serbestlesme politikalari; sermaye giris ve ¢ikislarinin serbestlestirilmesi, sermaye
hesabinin serbestlestirilmesi, tasarruflar1 engelleyen ve tasarruflarin etkin tahsisini
engelleyici ve finansal araciligin zayiflamasini saglayan finansal baski politikalarini ve
yabanci yatirimcilar igin getirilen veyahut uygulanan simirlamalarin yiiriitilmemesi
veyahut ortadan kaldirilmasi olarak ifade edilmektedir (Onur, 2005: 129).

Gelismekte olan ve gelismis ekonomilerdeki finansal mekanizmalarda 1980’11 ve
1990’11 yillarda biiyiik 6lcekli bir degisim gerceklesmistir. S6z konusu degisim i¢ ve
dis finansal liberalizasyonun miisterek bir neticesidir. Kurumsal yatirimcilarda goriilen
artis ve serbestlesme bilhassa emeklilik fonlar1 ile sigorta sirketlerinde arz edilebilir
fonlarin tahsis edilebilmesindeki islevlerini daha goriiniir kilmistir. Finansal islemlerin
uluslararasilagsmasi, bilgi teknolojilerinde yasanan ilerlemeler ve dis serbestlesme ile

birlikte artmigtir (Saygin, 2017: 25). Tam anlami ile serbestlesme, yetenek, itibar ve
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sermaye lizerine nesnel olarak belirlenecek olan kistaslari saglanmasi halinde kamu
otoritesi tarafindan verilen izin dogrultusunda her isletmenin finansal hizmetler
sektoriine girebilmesidir. S6z konusu kriterler; bankalarin kendi bagimsiz olabilmeleri
namina Ozerklilik taninmamasi, devletin finansal kurulus malikliginden g¢ekilmesi ve
devletin uluslararas1 sermaye hareketliligi lizerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi olarak
ifade edilebilir. S6z konusu nitelendirmeye istinaden finansal liberalizasyonun; faiz
oranlarinin serbestlesmesi, finansal hizmet sektorlerine giris serbestisinin olmasi, banka
Ozerkligi, banka sahiplik yapilarinin 6zellesmesi, uluslararasi sermaye hareketlerin
serbestlestirilmesi ve kredi kontrollerinin serbestlestirilmesi olmak {izere alti

boyutundan bahsedilebilir (Williamson ve Mahar, 1998: 2).

1.5.2. Finansal Derinlesme

Finans sektoriinde olusturulan fonlarin reel sektdre yonlendirilme orani finansal
derinlesme olarak ifade edilmektedir. S6z konusu oranin yiiksekliligi ile birlikte,
finansal derinlesme diizeyinin yiiksek olacagi ve bu duruma bagli olarak iktisadi
biiyiime oraninda artis olacag: varsayilmaktadir. Tersi bir durumda s6z konusu oranin
diistikliigii, finansal derinlesme diizeyinin diisiik olacak olmasindan dolay1 reel sektorde
goriilebilecek olan kaynak yetersizligi sebebiyle, hedeflenen seviyede bir iktisadi
bliylime gerceklesmeyecektir. Sermaye piyasalart ve bankacilik sektorleri arasinda
aracilik faaliyetlerinde bulunan kuruluslarin sayilarinda finansal hizmetlerin
cesitlendirilmesi neticesinde artis gozlemlenmektedir. S6z konusu artig; finansal
piyasalardaki derinlesmeyi de beraberinde getirmesi ile birlikte sermayenin tabana

yayiliminin gergeklestigi seklinde ifade edilebilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005).

Finansal derinlesme ve finansal gelisme kavramlar1 birbirlerinden ayr1 kavramlar
olarak gecmektedirler. Finansal gelisme; finansal hizmetlerin yayilimi ile finansal
kuruluslarda goriilen biiyiime bi¢iminde ifade edilebilirken; Finansal varliklarin gelir
igcerisindeki pay1 veya kisi basina diisen finansal kuruluslarin ve finansal hizmetlerin

sayisindaki artis olarak da finansal derinlesme ifade edilmektedir. Finansal gelisme
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finansal piyasalarin genisletilmesinde veya farklilagtirma yolu ile kaynaklarin optimum
diizeyde tahsisinde islev sahibidir. Artan tasarruflarin daha verimli proje ve yatirimlara
yonlendirilmesi kaynaklarin daha etkin bir sekilde tahsis edilmesi ile sonuglanmaktadir

(Ozcan ve Ar1, 2011).

Finansal derinlesme Shaw’un (1973) ifadesi ile finansal olmayan aktif toplaminda
goriilen gelisimden daha hizli bir sekilde finansal aktif toplaminda goriilen gelisme
olarak tanimlanmaktadir. Bir diger calismada finansal derinlesme, finansal aracilarin
sunmakta oldugu hizmetlerin genislemesi ve ekonominin parasallasma seviyesi olarak
ifade edilirken, bir bagka calismada ise tiim finansal aktiflerin ulusal gelire olan
oranindaki artig olarak ifade edilmektedir (Ergeg, 2004). Bir finansal sistemde
olusturulan fonlar, finansal derinlige erisildigi takdirde ilgili finansal sistemin
bilinyesinde kalmaktadir. Boylesi bir durumda yatirima ydnlendirilebilir kaynaklar atil
bir bigimde sistem biinyesinde durmayip finansal getiriye doniisiimii ger¢eklesmektedir.
Reel sektor yatirimlarinin finansmaninin gergeklestirilememesi uzun vadede iktisadi

biiyiime {izerinde olumsuz etkilere sahiptir (Oztiirk ve dig, 2010).

1.5.3. Finansal Gelisme Kavramm

Oncelikle bir degiskenin dlciilebilinmesi namima ilgili degiskenin tanimlanmasinin
Iyi bir bicimde yapilmasi elzem bir husustur. S6z konusu durum bilhassa finansal
gelisme icin de gecerlidir. Finansal gelisme tarafinda bir degerlendirme yapilabilinmesi
icin  Ol¢climlenebilmesi, Olgiimlenebilmesi i¢in ise tanimlanabilmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal gelismenin 6zelliginin ¢ok boyutlu muhteviyatindan dolay:

6l¢timlenebilmesinde giicliik meydana gelmektedir.

Finansal gelisme; bir ekonominin bilesenlerinden olan finansal piyasalarda
kullanilmakta olunan araglarin kullanimlarinin yayginlagsmasi ve bu s6z konusu
araglarin da gesitliliklerinin artmasi olarak ifade edilmektedir. Baska bir deyisle finansal
gelismislik; finansal piyasalarin gelismisliginin bir sonucu olarak ifade edilebilir. Bu
tanimlama yolu ile bir ekonomide finansal gelismeden s6z edebilmek ic¢in, sunulan
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finansal hizmetlerin {iriin ¢esitliliklerinde ve bu hizmetlerin sunumunu gergeklestiren
kurumlarin artmasindan, finans piyasalarinda meydana getirilmis olunan fonlarin reel

tarafa aktarilim oranlarindaki bir artig ve yiikseklikten bahsedilebilinmesi miimkiindiir.

Bu boliimiimiizde finansal gelismenin 6l¢im yontemleri ilgili tartismalara oncelik
verilecektir. Finansal gelismenin tanimlamalarindan da anlasilabilecegi {izere; soz
konusu kavramin ¢ok boyutlu olmasindan dolay1 6l¢iimlenebilmesi noktasinda da ¢ok
boyutlu benzer bir durum s6z konusudur. Bu kapsamda ilk 6nce alanyazininda yer alan
siiflandirma dahilinde finansal gelisme Ol¢lim yontemleri ve tanimlamalar1 {izerinde

durulacaktir.

1.6.  Finansal Gelismenin Olciim Yontemleri

Finansal gelismenin, 6l¢iim zorluklar1 bulunan veyahut kullanima hazir bir verisi
bulunmayan bir degisken oldugu degerlendirmesinde bulunulabilir. Bu meyanda
finansal gelisme icin alternatif Ol¢iim yOntemlerimin gelistirilmesi hususu 6nem arz
etmektedir. Bunun haricinde gelistirilmis olunan her endeks, finansal sistemin
derinliginin farkli noktalarinda bulunan etkilerinin sonuglarina isaret etmesinden dolay1
analiz tarafinda 6nem arz eden bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tanimlamasi iyi
bir sekilde yapilmis gostergeler; ekonomi politikalarin gelistirilmesi, hazirlanmasi ve
uygulanmas1 noktasinda onem arz etmektedirler. Bundan dolay1 finansal sistem igin
gelistirilen endeksler; kredi akisini, sektoriin risk yonetim anlayisini, likidite yonetimini
ve parasal durumu muhteva etmelidir. Buna ilaveten finansal gelismenin
Ol¢iimlenebilmesi i¢in fiyat esnekligi ve fiyat belirleme taraflarini muhteva edecek bir
sekilde finansal fiyatlama mekanizmasini da kapsamahidir (Kar ve Agir, 2005: 55).
Finansal sistemin gelisiminin tespit edilebilmesi i¢in sadece bir endeks kullaniminin
yeterli olmayacag1 goriilebilmektedir. Finansal gelismenin gostergesi olarak deneysel
caligmalarda farkli degiskenlerin kullanilmakta oldugu goriilebilmektedir. Bu kapsamda

finansal gelisme endeksleri; yapisal Olglitler, degisim maliyeti, miktar Olgiitleri, {iriin
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cesitliligi ve finansal fiyatlar ve benzeri siniflandirmalar altinda gbzlemlenebilmektedir

(Lynch, 1996).

1.6.1. Miktar Olgiitleri

Bu meyanda finansal gelismenin temel gostergeleri bircok deneysel caligmalarda
karsimiza; sermaye piyasalarina iligkin gostergelere dayali miktar Olgiitleri, kredi
hacimleri ve parasal biiyiikliikler ortak degiskenler olarak ¢ikmaktadir. Diger yandan ise
sermaye piyasalar1 ve bankacilik ile ilgili gostergeler igerikli mali varlik stokuna iliskin

endeks de bir diger miktar 6lgiitii olarak degerlendirilebilmektedir (Agir, 2010: 94).

1.6.1.1.  Parasal Biiyiikliikler

Tasimakta oldugu bilgi nedeniyle parasal biiyiiklikler finansal gelisme igin
kullanilmakta olunan yayginlik kazanmis endekslerden bir tanesini teskil etmektedir.
Dar tanimli para arzi (M1), genis tanimhi para arzi (M2, M2Y, M3) degiskenleri
izerinden ortaya ¢ikartilan (M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH, M3/GSMH) gibi
tirlerden parasal biiyiikliikler olugsmaktadir (Agir, 2010). M1/GSMH yolu ile elde
edilen degerin, ekonomilerin parasallasma diizeyinin yiikselerek asilmasi akabinde
finansal gelismenin siirmesi ile birlikte diismesi beklenmektedir. Diger bir deyisle
dolagimda bulunan halihazirdaki para miktarinin biiyiik olmasi olarak ifade edilen
M1/GSMH degerinin yiiksekligi finansal acidan azgelismislik; s6z konusu degerin
diisiik olmas ise finansal agidan geligmisligin bir gdstergesi olarak goriilmektedir. Ote
yandan deneysel caligmalarda yaygin olarak kullanilan finansal sektor endeksi;
M2/GSMH olarak formiilize edilen genis tanimli para arzinin gelire olan oranidir. S6z

konusu endeks bir ekonomideki parasallasma diizeyinin dl¢iitiidiir. Buna ilaveten ilgili
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gosterge halkin bankacilik sisteminine olan penetrasyon orani {izere bilgi saglamaktadir.
M2Y ise M2’den farkli olarak igerisinde doviz tevdiat hesaplarini da bulundurmaktadir.
Ilgili oran bankacilik sistemi igerisindeki yer alan mevduatlarin bir kismmnm déviz
cinsinden meydana geldigi g6z 6niinde bulunduruldugu takdirde kullanilmasinda gerek
olan bir biiylikliik olarak tanimlanabilir. Bir diger parasal gosterge ise; M3/GSMH
olarak formiilize edilen ve bankalar vasitasi ile bor¢ verilebilir fonlar1 ifade eden genis
taniml1 para arzi endeksidir (Erim ve Tiirk, 2005: 27). Finansal derinligin olustugu
hallerde M3/GSMH oraninda artis goriildiigii deneysel olarak tespit edilmis bir
degiskendir. Bundan dolayr hizli bir ekonomik kalkinmanin gerceklestirildigi hallerde
M3/GSMH endeksinin de yiiksek olmasi dngoriillmektedir. Parasal biiyiikliiklerin bir
finansal gelismislik endeksi olarak kullanilmasinin bir takim sorunlara mahal
verebilecegi de degerlendirilebilmektedir. Finansal araciligin farkli yonlerinin farkli
parasal biiyiikliikler tarafindan temsil edilecegi ve bunun neticesinde de farkli hareket
edecegi ileri siiriilmektedir (King ve Levine, 1993). 1995 yilinda Gregorio ve Guidotti
gerceklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda M1/GSMH oraninin finansal gelisme endeksi
olarak kullanilmasin1 elestirerek, M2/GSMH oraninin mevduatlarin  kredilere
dontigebildikleri hususunun g6z oOniinde bulunduruldugunda daha etkin bir endeks

olarak kullanilabilinecegini ileri siirmektedirler (Agir, 2010: 95).

1.6.1.2.  Kredilere Iliskin Biiyiikliikler

Ozel sektdre tahsis edilen krediler (OSKH) ve yurt ici kredi hacmi (YIKH)
degiskenlerinden iiretilebilinen YIKH/GSMH olarak formiilize edilen yurtiginde tahsis
edilen kredi hacminin gelire oran1 ve 6zel sektdr kesimine tahsis edilen kredilerin
toplam kredilerden aldig1 pay1 ifade eden OSKH/YIKH orani gibi endeksler finansal
gelismenin Olgiitii olarak kullanilabilmektedir (Agir, 2010: 96). King ve Levine (1993)
tarafindan krediler icin kullanilan endekslerden bir tanesini, 6zel girisimcilere tahsis
edilen kredilerin, yerel ve merkezi yonetimlere tahsis edilen krediler ile kamu ve 6zel
girisimcilere tahsis edilen kredilerin toplamina olan orani neticesinde edinilen degisken

meydana getirmektedir. Ozel sektdre tahsis edilen kredilerin GSYIH icindeki orani da
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bir diger endeksi olusturmaktadir. Kredilerde hacimsel olarak genigslemenin finansal
geligsme siirecinin olumlu neticelerinden bir tanesi oldugu ileri siiriilebilir. Yatirimlara
aktarimi1 gergeklestirilen kaynaklarda artisin yasanmasi, ekonomik performansi
etkilemesi neticesinde finansal gelismenin saglandigi takdirde 6zel sektore tahsis edilen

kredi hacminde ve yurtici kredi hacminde bir artig dngoriilmektedir.

1.6.1.3.  Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Sermaye piyasasi endeksi, finansal gelismisligin 6l¢iitii olarak kullanilan miktar
endekslerinden diger bir tanesidir. Bu gostergelerden bir tanesi, sermaye piyasalarinin
derinligini ve genisligini 6l¢gme amaciyla kullanilmakta olunan piyasa degeri oranidir
(market capitalization ratio). S6z konusu endeks piyasada var olan hisse senetlerinin
toplam piyasa degerlerinin GSMH’ya oranlanmasi vasitasi ile edinilmektedir. Piyasada
var olan sirketlerin sayis1 da bir baska sermaye piyasasi genisliginin dl¢limlenmesi i¢in
kullanilan gostergedir. Sermaye piyasalarinin énemli bir fonksiyonunun da piyasada var
olan likidite riskinin diisiiriilmesi olup, bundan dolay1 da likidite gdstergeleri sermaye
piyasalarinin bir gelismislik gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Borsanin gelisiminin
onemli bir gostergesi likiditedir. llgili gosterge, etkin bir bigimde borsalarin
fonksiyonlarimi yerine getirilebilmesi karsinda engel teskil eden islem maliyetiyle ters
orantilidir. S6z konusu gostergeler, islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi
bigiminde veyahut hisse senedi islem hacminin GSMH’ya oranlanmasi bigiminde
tanimlanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 34). 1996 yilinda Levine ve Zervos tarafindan
yapilan bir ¢aligmaya gore; biiyiime ve yatirimlar lizerinde bankacilik sektoriinden
ziyade menkul kiymet borsalar1 daha farkli ve giiclii bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
erisilmistir. Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek i¢in kullanilan bir
deger olarak ifade edilebilen kapitalizasyon oraninin artmasi sermayenin bir ekonomi
tarafindan harekete gegirilmesini ve riskin dagitilma giicliniin iyilestirilmesini
saglamaktadir. Menkul kiymet borsalarinin performanslart ile ilgili bir diger onemli

husus; fiyatlamada etkinligin varligi, yogunlasma ve dalgalanma vasitalar ile tespit
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edilebilir. Fiyatlama tarafinda etkinligin degeri, uluslararast ve ulusal sermaye

piyasalarinin kiiresel piyasalar ile biitlinlesmesinin bir isaretidir (Agir, 2010: 96).

Dalgalilik ve yogunlasma sermaye piyasalarinin gelismisligi ile aralarinda ters yonlii
bir iliskinin varligini belirten gostergelerdir. Piyasada var olan en biiyilk on hisse
senetleri siniflandirmasinda yer alan hisse senetlerinin piyasa degerleri igerisindeki pay1
ile yogunlagma Oolgiiliilerken, hisse senetlerinin yil igerisindeki getirilerinin standart
sapmalarinin hesaplanmalarinin yolu ile o6l¢iilmektedir. Bunun yami sira bir diger
gosterge olarak ise; yukarida ifade edilmis olunan s6z konusu gostergelerin
ortalamalarinin alinmasi yolu ile sermaye piyasalar1 gelismislik endeksi de meydana
getirilebilmektedir (Erim ve Tirk, 2005: 34). Sermaye piyasalarinin gelisimi finansal
gelisme siireci tarafindan kapsanmaktadir. Sirketlere dogrudan kredi edinme imkamn

sermaye piyasalarinin gelisimi vasitasiyla saglanmaktadir.

Sonug itibariyle kredi edinebilme imkani finansal gelismisligin bir neticesidir.
Borsalardaki mevcut islem hacmi, piyasa yOniiniin tespit edilmesi kapsaminda
kullanilmakta olan 6nemli bir aragtir (Basoglu vd., 2001: 512). Sermaye piyasalarinin
gelismisliginin bir isareti olarak borsadaki kapitalizasyon oraninin artmasi bir kistas
olarak degerlendirilebilmektedir. Yine piyasa islem hacminin GSMH’ya oraninda
ortaya c¢ikan bir artisinda da kapitalizasyon oraninda meydana gelen artis ile benzerlik
gostererek, finansal gelismisligin bir gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Bunun
yani sira finansal gelismisligin gostergelerinden bir tanesi de sermaye piyasalarindaki

borsaya kote ettirilmis olan igletme sayilarindaki goriilen artistir.

1.6.1.4.  Mali Varlik Stokuna iliskin Gésterge

TMVS/GSMH bigiminde formiilize edilen ve bir ekonomide var olan biitiin finansal
varliklarin ifade edildigi toplam mali varlik stoku (TMVS) degiskenidir. Finansal
gelismisligin bir gostergesi olarak kullanilabilecek olan s6z konusu miktar gdstergesi

parasal gostergeleri yan1 sira ayn1 zamanda sermaye piyasast ile ilgili gostergeleri de bir
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arada bulundurmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 2003). Parasal gostergeler, bankacilik
sistemi igerisinde bulunan toplam mevduat miktarlari, finansal araci kurum ve
kuruluslarin toplam varliklari, 6zel sektér ve kamu kesiminin menkul kiymetleri mali
varlik stoku biinyesinde yer almaktadir. Finansal gelismenin diizeyinin yiikselmesine

paralel olarak TMVS’nun de yilikselmesi ongoriilmektedir.

1.6.2. Yapisal Olgiitler

Finansal sistem ekonomik gelisme siirecinde énemli bir vazife listlenmekte ve bu
vazifesini cesitli yollar ile ifa etmekle yerine getirmektedir. Bu sebeple farkli araglarin
kullanilmas: finansal gelisim icin gereklidir. Bu kapsamda finansal sistemi meydana
getiren alt bilesenlerin 6neminin ve sistem yapisindaki degisikliklerin belirlenmesi bir
hayli 6nem arz eden husus olarak zuhur etmektedir. M2/M1 orani da s6z konusu
gostergelerden bir tanesidir. Ilgili gostergedeki bir artisin ekonomideki finansal
gelismislik diizeyi ile dogru orantili oldugu sdylenebilir (Lynch, 1996). S6z konusu
artisin finansal sistemin gelisimine bagli olarak vadeli mevduat miktarinin islem gayeli
para miktarina kiyas ile goreceli olarak daha hizli bir bicimde artis yapacagi anlamini
tagimaktadir. Bagka bir ifadeyle, M2/M1 oraninda goriilen bir artig var olan paranin ne
sekilde degerlendirilmis oldugu ile ilgili bilgileri gdstermesinden dolayr yapisal bir
gosterge niteligi muhteva etmektedir. Bu meyanda finansal gelismeye bagli olarak
ekonomik birimlerin var olan paranin islem gayeli dahi olsa atil bir vaziyette tutmak
yerine vadeli mevduat hesaplarinda degerlendirmeleri giindeme gelecek ve durum da

finansal sistemdeki M2/M1 oraninin artisina mahal verecektir (Agir, 2010: 98).

1.6.3. Finansal Fiyatlar

Gelisimi gii¢lii olan finansal sistemlerde, piyasa oyunculariin rasyonel davranislari

neticesinde finansal fiyatlarin olusmasi pozitif olarak olusmaktadir. S6z konusu
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durumun nedeni, bireylerin negatif reel getirisi olan yatirimlardan kaginmalar1 halinde
iktisadi biiylime imkanlarini sinirlandirmamis olmalaridir. Bu da neoklasik biiylime
modellerinin yani sira ayni zamanda igsel biiyiime modellerinin bir neticesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Lynch, 1996). Ote yandan bu ayn1 zamanda McKinnon ve Shaw
tarafindan savunulan finansal sistemin liberallestirilmesinin argiimanlarinin da temelini
meydana getirmektedir. Reel anlamda pozitif olmalarina ek olarak faiz oranlari,
piyasalarin ekonomik beklentilerini de karsilayabilecek bir nitelikte, dogru bir bigimde
yansitmalidir. Bu baglamda faiz oranlar1 esnekligi ve oranlarinin diizeyi son derece
onem arz etmektedir. Bu kapsamda ekonomideki finansal fiyatlarin ve bu finansal
fiyatlarin esnekligi finansal gelismenin bir isareti olarak ele alinabilecegi ileri
siiriilebilir. En Onemli finansal fiyatlar1 reel faiz oranlar1 meydana getirmektedir.
Finansal gelismenin en temel 6n kosulu olarak karsimiza, s6z konusu oranin pozitif
olmasi ¢ikmaktadir. Geri kaldigi degerlendirmesinde bulunulabilen ekonomilerdeki
parcalanmis piyasalarda, ekseriyetle negatif reel faiz oranlar1 s6z konusu olmakta ve
ilgili durum da finansal varlik bi¢imindeki tasarruflara olumsuz yonde -etkide
bulunmaktadir. Toplam tasarruflar ile reel faiz oranlar arasindaki var olan iliskide bir
belirsizlikten s6z edilebilinmesine karsin reel faiz oraniyla finansal tasarruf arasinda
pozitif bir iliskinin varlhig ileri siirtilebilmektedir (Agir, 2010). Kredi faiz oranlarinin
pozitif olmasi mevduatin siirekli hale getirilebilinmesi i¢in son derece Onem arz
etmektedir. Entegrasyonu gergeklestirilmis finansal piyasalar beklentiler {izerine
meydana getirildiklerinden dolay1 pozitif faiz orani ortaya ¢ikarirlar (Kar ve Agir, 2005:
61). Degisen ekonomik kosullara fiyatlar tarafindan gosterilen tepki de Onem arz
etmektedir. Ekonomik kosullarda meydana gelen degisimlerden kaynakli ortaya ¢ikan
yeni beklentilere uyumu, etkin finansal sistemler kolaylastirmaktadir. Bir gerceklik
olarak karsimiza, az gelismis ya da gelismekte olan {ilkelerde belirli bir zaman zarfinda
degisiklik goriilen iktisadi sartlar altinda benzer tiirdeki politikalarin uzun yillar
boyunca uygulandigi c¢ikmaktadir. Bir¢ok {ilkede enflasyon oranlarindaki yasanan
artiglara ragmen faiz oranlart uzun bir zaman zarfinda baskilanmis ve bunun neticesinde
negatif reel faiz oranlarnin ortaya c¢ikmasina sebebiyet verilmistir. Liberallesmis
finansal sistemlerde ise bu durum tam tersi lizere cereyan etmekte ve degisen ekonomik
kosullara adaptasyon saglanip faiz oranlarinin beklentilere cevap verdigi goriilmektedir.
Sayet enflasyon orani degisken ise faiz oranlarmin siki bir bigimde kontrol edilmesi,

reel faiz oranlarinin istikrarsizlifina sebebiyet verilmesine karsin nominal olarak faiz
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oraninin istikrarlt olmasini saglar. Bundan dolayi, piyasada yikici bir etki birakan zarar
verici bir bicimde dalgalilig1 yiliksek reel faiz orani meydana getirmeden, istikrarlt ve
stirdiiriilebilir bir nominal faiz oran1 olusturmanin yegane yolu siirdiiriilebilir ve diisiik
faiz oram1 saglayabilmektedir. Piyasa endeksli finansal sistemler, fiyatlarin kontrol
altinda tutuldugu sistemler ile karsilastirildiginda, ceteris paribus, sirasiyla diisiik reel

faiz dalgalilig1 ve yliksek nominal faiz dalgaliligi gosterirler (Agir, 2010: 99).

1.6.4. Uriin Cesitliligi

Finansal sistemde kullanilmakta olunan araglarin cesitliligi finansal gelismisligi
temsil eden gostergelerden bir tanesini teskil etmektedir. Sermaye piyasalarinda bir
derinlikten  bahsedilebilen iilkelerde, sermaye piyasalarinda ara¢ c¢esitliligi
bulunmaktadir. Bununla birlikte, piyasa oyuncularinin tasarruflarii farkli farkli yatirim
araglar1 vasitasiyla degerlendirebilme imkanlari saglanmig olunmasinin yani sira kaynak
ihtiyaci bulunan oyuncularin da alternatif araglarla kaynak saglayabilme imkanina sahip
olmaktadirlar. Bu da sistem dahilindeki kaynaklari artirmaktadir. Para ve sermaye
piyasasi araclar1 olmak iizere finansal araclar, iki ana kategoride siiflandirilmaktadir.
Sermaye piyasalari; devlet tahvilleri, hisse senetleri, ticari ve tiiketici kredileri vb.
araglardan olusan ve vadeleri bir yilin iizerinde olmasinin yaninda da agirlikli olarak
organize olmus piyasalar olarak tanimlanmaktadirlar. Para piyasalar ise vadeleri bir
yildan daha kisa, daha az maliyetli ve likit olarak degerlendirilebilen; teminat
mektuplari, mevduat sertifikasi, hazine bonosu vb. finansal araglardan meydana
gelmektedir. Para piyasasi araglar1 sermaye piyasasi araglarina kiyasla, sermaye piyasasi
araglarinin  degiskenliginin  olmasindan dolayi, biinyesinde daha az risk
bulundurmaktadir. Diger yandan sermaye piyasasi araclarinin vadelerinin uzun
olmasindan dolayr likidite tarafinda para piyasas1 araclarina gore daha likit
durumdadirlar (Gtiinal, 2006). Bir finansal sistemin gelismisliginden bahsedilebilmesi
icin sermaye ve para piyasalarindaki islem hacminin biyiikliigii ve cesitliligi fazla

finansal araglarin varligi gozlemlenmelidir.
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1.6.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistemden beklenen, kaynaklarin degisimleri neticesinde ortaya ¢ikan islem
maliyetlerinin diistiriilmesi islevini yerine getirmesidir. Hizli bir sekilde gelisen ve
gelismekte olan {ilkelerdeki ekonomilerin ihtiyaglarina yonelik olarak cevap verme
diizeyi yiiksek cesitli yatirim ara¢ ve piyasalar1 vasitasiyla finansal sistem, degisimi ve
kaynaklara erisimi kolaylagtirmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte finansal sistemin bu
yoniiniin daha da 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Halihazirda eski zamanlara kiyasla bir
mal ve/veya hizmet tedariki veyahut sermaye akimlar1 daha kisa siirelerde
gerceklestirilebilmektedir. Finansal sektdorde meydana gelen gelisme ile birlikte finansal
kurum ve kuruluslarin da artigina  bagli olarak bir rekabetin  olusmasi
beklenebilmektedir. Ongoriilen rekabet ortamu ile birlikte kaynak kullanimindaki faiz
araliginin azaltilmasina bagli olarak maliyetlerin disiiriilmesine katli saglamaktadir.
Finansal sistemin, aracilik maliyetlerinin diizeylerini diislirdiigii olgiide, tasarruflarin
getirisi yiiksek yatirimlara yonlendirilmesine imkan saglamasindan dolayr o denli

verimlidir (Llewellyn, 1997: 9).

Finansal sistem vasitasiyla yatirim yapmak isteyen aktorler ile tasarruf sahipleri bir
araya gelebilmektedir. Bu fonksiyonunu yerine getirirken finansal sistem, tasarruf
sahiplerine sagladigi mevduat faizi ile yatirimcilardan edindigi kredi faiz oram
arasindaki farki biinyesine katmaktadir. Etkin bir finansal sistemin degisim maliyeti
asgari diizeylerdedir. Bu da yatirima yonlendirilebilinecek kaynak miktarinin optimum
diizeyde gerceklestirilebilinmesine imkan tanir. Genel olarak bir finansal sistemin
gayesinin islem maliyetlerini azaltmak olmas1 gerektigi ileri siiriilebilir (Kar ve Agur,

2005: 64),

Degisim maliyetlerinin finansal sistem tarafindan etkin ve verimli bir bigimde
gerceklestirebilmesi uzun vadeli siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin temininde bir
hayli 6neme sahiptir. Bu fonksiyonunun etkin bir bi¢imde yerine getirilmesinde, aracilik

maliyetlerinin asgari diizeye cekilmesi 6nemli bir on sart niteligindedir. Finansal
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aracilik iglem maliyetleri agirlikli olarak faiz orani lizerinden 6l¢iimlenmektedir. Bu da
bor¢ alma faiz oraniyla mevduatlara verilen faiz orani arasindaki farktan meydana

gelmektedir (Agir, 2010)
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IKINCi BOLUM

FINANSAL GELISME VE DIS TICARET ILISKIiSi

2.1. Finansal Gelisme ve Dis Ticaret iliskisi

Son yillarda diinya ekonomisinde goriilmekte olunan evrimin en belirgin
Ozelliklerinden bir tanesinin, uluslararasi ticaretin bahse konu evrim igerisinde
istlenmis oldugu merkezi roliiniin varligr ileri siiriilebilir. Rekabet kosullarinin
agirlastigt ve rekabetin yogun bir sekilde cereyan ettigi gilinlimiiz diinyasinda, bir
tilkenin stirdiirebilir ekonomik biiylimesini temin etmesi ve smirlar1 dahilindeki
isletmelerin rekabet giiclerini artirmasi, s6z konusu iilkenin isletmelerinin ihracat
performanslar ile direkt olarak iligkilidir. Uluslararas: ticaret alanyazinindaki bahse
konu iliski, isletmeleri ihracat yapmaya ve isletmelerin ihracat aktivitelerini
gelistirmelerini tesvik edici ana faktorlerinin arastirilmasina yonelik ¢alismalara konu
olmaktadir. Genel olarak, isletmelerin finansal araglara kolay bir sekilde erisimleri,
isletmelerin likidite sorunlarinin iistesinden gelmelerine imkan vermektedir. S6z konusu
bu durumun, mikro diizeyde isletmelerin ihracat performanslarini, makro diizeyde ise
ilgili tilkenin ihracat performansini belirleyen ana faktdrlerden bir tanesi oldugu ifade
edilebilir. Dolayisiyla, etkinlik ve verimlilik noktasinda iyi bir sekilde isleyen bir
finansal sistemin ekonomik biiyiime ve fonlarin bir havuzda toplanarak reel sektore

yonlendirilmesinde 6nemli bir rolii bulunmaktadir.

Ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki gerek ampirik temelli gerekse de
kuramsal olarak {izerinde arastirmalar yapilan ve tartigilan bir konudur. Bilhassa 2008

kiiresel finans krizinden sonra finansal sistemin, ekonomik biiyiime ve uluslararasi
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ticaret lizerindeki islevinin 6nemi daha da artmistir. Finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin farkli yonlerinin ele alindigi ampirik ¢aligmalar ti¢ kategori
altinda degerlendirilebilir. Ilk kategoride; finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin makro diizeyde degerlendirildigi ¢alismalar yer almaktadir. S6z
konusu kategori icerisinde yer alan caligmalar dort alt grupta toplanabilir. Birinci
grupta; finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu 6ne siiren arz yonlii
hipotez destekli ¢aligmalar yer almakta iken, ikinci grupta; finansal gelisme ve reel
sektor biiylimesi arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin reel sektor biiylimesinden
finansal gelismeye dogru oldugunu one stiren talep bazli hipotez destekli ¢alismalar yer
almaktadir. Ugiincii grupta; finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasimdaki
nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugunu savunan calismalar yer almakta iken,
dordiincii grupta ise; finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin var olmadigini ileri siiren ¢alismalar yer almaktadir. Ikinci
kategoride yer alan c¢alismalarda; finansal bagimli olan sektor-isletmeler ve ilgili
iilkenin finansal gelismesi arasindaki iliski tartisiimaktadir. Ugiincii kategoride ise bir
onceki kategorideki uluslararasi ticareti dikkate alarak konuya yeni bir boyut kazandiran
calismalar yer almaktadir (Coban, 2015). Bu kapsamda, son ampirik ¢alismalarda hem
endistri hem de isletme diizeyinde mikro veriler kullanilmak suretiyle finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasindaki iligki tartisilmaktadir. Diger yandan, finansal gelisme
ile ekonomik bilyiime arasindaki iligki ile ilgili yapilan ¢alismalarin birgogu isletme,
sektor ve lilke bazinda veriler kullanmak suretiyle sonuglar sunmakta iken, Guiso ve
arkadaslar1 (2004) finansal gelismenin ayrica bir iilke icerisinde yer alan iktisadi

birimleri farkl sekillerde etkileyebilecegini ileri siirmektedirler.

Uriinlerin homojen oldugu varsaymmi altinda, geleneksel uluslararasi ticaret
kuramlari, taraflar arasindaki ticaretin géreceli maliyet farkliliklar: gibi karsilastirmali
ustiinliiklere gore belirlendigini ileri siirmektedirler. Sonraki donemlerde 1980’11
yillarda yeni ticaret kuramlar1 olarak adlandirilan ticaret teorileri {iriinlerin homojenligi
yerine iriinlerin heterojenligini varsaymaktadirlar. Daha spesifik olarak, s6z konusu
kuramlar; tirtin farklilagtirilmasi baglaminda, 6l¢ek ekonomilerinin isletmeler nezdinde
Ki 6nemine vurgu yapmus, boylelikle tiiketicilerin ¢esitlilige ve farkliliga olan ilgileri ve

egilimleri Ol¢ek ekonomileri nedeniyle iiriinlerin farkli lokasyonlarda {iretiminin
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varligint meydana getirmistir (Krugman, 1979, 1981; Helpman, 1981). Melitz (2003) ile
birlikte baglayan daha giincel “yeni yeni ticaret kuramlar1”, géreceli olarak daha verimli
olarak tretim faaliyetlerinde bulunan isletmelerin dis ticaret faaliyetlerinde
bulundugunu ileri siirmektedirler. Ote yandan ayn1 sektdrde faaliyet gosteren isletmeler
icerisinden uluslararasi ticarete agik olan isletmeler goreceli olarak uluslararasi ticarete
acik olmayan isletmelere kiyasla daha verimli iiretim faaliyetlerinde bulunmaktadirlar.
Bu baglamda, ihracatg1 isletmelerinin ihracatg1 olmayan isletmelere kiyasla daha biiyiik
Olcekli ve yiiksek diizeyde firetken olduklarini varsayan isletme heterojenligini
savunmaktadirlar. Bu kapsamda, daha iiretken isletmelerin ihracat pazarlarina girme
egiliminde olmalarina karsin, daha az iiretken isletmelerin ise i¢ pazarlara yogunlagma
ve tiretkenligi olmayan isletmelerin de pazardan ¢ikma egiliminde olduklari
degerlendirmesi ile birlikte, goreceli olarak daha {iiretken olan isletmelerin ihracat

faaliyetlerine daha yatkin oldugu sdylenebilir.

S6z konusu yeni “yeni ticaret kuramlarindan™ tiiretilen, uluslararas: ticarette;
halihazirdaki ihracatlar arasindaki ihracat degerlerinde goriilen degisiklik olarak ifade
edilebilen yogun marj ve ihrag edilen iirlin sayisindaki degisiklik olarak ifade edilebilen
kapsaml1 marj kavramlarina atifta bulunulmasi lizerinde durulmasi gereken bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir. Bundan dolayi, yogun marjda ticaret hacimleri mevcut
ticaret iligkilerinde degisim gosterirken, kapsamli marjlardaki ticaret hacimlerinin
degisimi ise yeni ticaret iligkilerinin tesis edilmesi yolu ile gerceklesmektedir. Ticaretin
yogun ve kapsamli marjlar1 {izerine yapilan birgok calismadan soz edilebilir. S6z
konusu ¢alismalar arasinda konu {izere basat bir ¢alisma olarak, Felbermayr ve Kohler
(2006) tarafindan gergeklestirilen “mesafe bulmacasi” olarak adlandirilan mesafeye
bagl olarak ticaret hacimlerinin esnekliginin artan degerinin kapsamli marj nedeniyle
oldugu ileri siirlilmektedir. Ayrica Hummels ve Klenow’a (2005) gore; biiyiik iilkelerin
yiiksek hacimli ihracatlar1 kapsamli marj ile agiklanabilmektedir. Buna karsilik,
Helpman, Melitz ve Rubenstein (2008), 1970 ile 1997 yillar1 arasindaki ihracat
artiglarinin ¢ogunun, doénemin basinda halihazirda ticaret yapmakta olan ortaklar
arasindaki ticaretten kaynaklandigini ortaya koymaktadirlar Melitz'in (2003) modelinin
bir uzantisinda, BesedeS ve Prusa (2011), yogun marjin hayatta kalma bileseninin
(mevcut ticaret iliskilerinin nasil siirdiigii) gelismekte olan {ilkelerin zayif ihracat

performansinin arkasindaki en 6nemli faktor oldugunu vurgulamaktadirlar. Son olarak,
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yogun ve kapsamli marj kavramlarini Ispanya 6rnegi icin bolgesel bir ortama uygulayan
Minondo ve Requena'nin (2012) c¢alismasina deginilebilinir. Elde ettikleri sonuglara
gore, kapsamli marj, bolgeler arasinda ihracat artig farkliliklarini agiklamada kilit rol
oynamaktadir. S6z konusu kilit roliin, iilkeler arasindaki yapilan caligmalarda elde

edilenden ¢ok daha gii¢lii oldugu ve kanitlanmis bir rol oynadigi belirlenmistir.

Yukaridaki ifadeler ile iliskili olarak, son yillarda kredi kisitlamalarinin isletmelerin
thracat faaliyetlerini nasil etkileyebilecegi caligmalar1 yeni bir ilgi alan1 olmustur.
Finansal kisitlamalarin isletmelerin biliyiime ve yatirnmlarina engel teskil etme
noktasindaki roliine dair 6nemli kanitlar elde edilmistir. Dig finansmana erisimdeki
kisitlamalarin bilhassa bilgi asimetrisi ve araci problemi gibi c¢esitli nedenlerden
kaynaklandig ileri siiriilebilir (Hubbard, 1998 ve Stein, 2003). Bu nedenle sermaye
piyasalarinda var olan eksiklikler géz Oniine alindiginda, yatirimlar biiyiikk 6l¢iide
isletmelerin i¢c nakit akislarina bagl olacaktir. Ozellikle geng isletmeler olgun
isletmelere nazaran biiyiime hizlarin1 yavaglatabilecek olan daha fazla finansal
kisitlamalar ile karsi karsiya kalmaktadir. Chor ve Manova (2012), ihracatin dis
finansmana olan bagimlilig1 yerel pazara doniik olarak gerceklestirilen {iretimden {i¢

nedenden otiirii daha fazla oldugunu belirtmektedirler:

- Thracat cesitli batik ve sabit maliyetler ile iliskilidir (ihracat firsatlarini 6grenme,
dis pazarlara 6zgli yatirnmlar yapma ya da yurtdisinda dagitim kanallarinin
kurulumu ve benzeri).

- Uluslararasi islemlerin genellikle yerel islemlerden daha fazla zaman almaktadir.

- Yurti¢i islemlere nazaran bir¢ok uluslararast islemin ek riskler muhteva

etmesinden dolay1 sigorta ihtiyaci s6z konusudur.

Mikro diizeyde, finansal kisitlamalar igletmelerin yatirim kararlarinda 6nemli bir yer
teskil etmekte olup, ihracatin giris seviyesinde batik maliyetleri igeriyor olmasindan
dolay1, finansal kisitlamalar, bilhassa ihracat¢i olma yoniinde karar alan kiigiik 6lgekli
ve geng isletmeler nezdinde onem arz etmektedir. Stiebele (2011)’e gore; finansal
kisitlamalar, asgari iki sebepten dolay1 isletmelerin ihracat davranislar lizerinde 6nem

arz etmektedir. S6z konusu nedenler:
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- Glinlimiizdeki kuramsal modellerce, uluslararasi ticarette karsilagtirmali bir
istlinliik elde etmeye ve iiretilen iiriinler i¢in bir dig talep yaratmaya imkan taniyan

finansal piyasalarin rolii vurgulanmaktadir.

- lIhracat batik maliyetler muhteva etmesinden dolay1 sadece yeter diizeyde likidite

sahibi isletmeler s6z konusu maliyetleri karsilayabilmektedir.

Modigliani-Miller Teorisi’'ne gore (Modigliani ve Miller, 1958); i¢c ve dis
finansmanin tam sermaye ve kredi piyasalarinca ikame edildigi varsayilmaktadir. Bu
kapsamda isletmelerin finansal yapilarinin yatirnm kararlarindan bagimsiz oldugu ileri
stiriilebilmektedir. Diger taraftan ayni zamanda ilgili teori, isletme yoneticilerinin yeni
projelerin getirileri ve igletmenin varliklarinin degerleri {izere net bilgiye sahip
oldugunu ileri siirmektedir. Modigliani ve Miller tarafindan, isletmelerin yatirim
kararlar1 {lizerinde finansal yapilarinin ve durumlarinin bir 6neminin olmadigi
belirtilmesine karsin, isletmeler kredi veyahut 6zsermaye formunda bor¢lanma yoluna
gitmeye karar verdikleri zaman uygulamada bazi zorluklar ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Ilaveten, yatirim kararlar1 i¢ finansmana erisim, yeni kredi temin etme,
0z sermaye ihrac1 veyahut belirli kredi piyasalarmin isleyisi gibi finansal faktorlere
baghdir (Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988). Bu kapsamda, alanyazininda kredi
piyasalarin eksik veyahut kusurlu isleyislerinden dolayr isletmelerin ihracatlart,
yatirim ve biiyiimeleri olumsuz yonde etkilenebilmektedir. S6z olumsuz etkiler {izerine
odaklanan bir dizi ¢aligma bulunmakta olup; s6z konusu g¢aligmalarda temel diisiince
finansal kisitlamalarinin isletmelerin ihracat performans ve kararlarini etkileyebildigi
yoniindedir. Diger yandan, ahlaki riziko ve ters se¢im ve benzeri gibi bilgi asimetrisi
problemleri sebebi ile sermaye piyasalarinin kusurlar1 da géz 6niinde bulundurulabilir.
Bilgi asimetrisi nedeniyle kredi saglayicilar1i veyahut fon arz edenler, isletmelerin
arasinda, finansal ve diger acilardan (isletmenin kendisi hakkinda sahip oldugu 6zel
bilgi vb.) bir ayrim yapamamalarindan dolayi, ortalama bir deger atfinda
bulunmaktadirlar. Bilgi asimetrisinin varlig1 ile birlikte fon talep edenler (ayrimsiz
olarak) icin bor¢lanma maliyetlerinin yaninda ilaveten kredi oranlart dahi
etkilenebilmektedir (Myers ve Majluf, 1984). Ote yandan, Stiglitz ve Weiss (1981) sz
konusu durumun uygun olmayan kredi sinirlamasi nedeniyle meydana gelebilecegi
tizerinde durmaktadir. Bilgi asimetrisi nedeniyle meydana gelen kosullar altinda,

Akerlof (1970); taraflar arasindaki asimetrik bilgi nedeniyle, kredi tahsisi sirasinda iyi
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ve kotii fon talep edenler arasinda bir ayrim yapilamamaktadir. Bundan dolay: yiiksek
faiz oranlar1 goreceli iyi olarak degerlendirilebilen fon talep edenlerin, geri 6deme
zorlugu igerisine girmelerine, s6z konusu durumdan dolayr da fon arz edenlerin
beklenen getirilerinin ve doniislerinin azalmasina yol agip, piyasadan ¢ikmalarina yol
neden olmaktadir (Fazzari ve dig., 1988). Yukarida belirtilen biitiin problemler i¢ ve dis
fonlar arasinda bir fark meydana getirmek suretiyle isletmelerin yatirnm yapma

stireclerinde fonlara erisimlerini zorlastirmaktadir (Bajo-Rubio ve Berke, 2018).

Sermaye piyasalarinda bilgi sorunlar1 isletme diizeyinde cereyan etmekte iken;
finansal kisitlamalar ayrica makro boyutta da islemektedir. Isletmelerin likidite
akiglarindaki dalgalanmalar, dongiisel dalgalanmalar ile birlikte genel iktisadi faaliyetler
ile baglantilidir (Fazzari ve dig., 1988). Ekonomiye kars1 meydana gelen olumsuz soklar
ile birlikte kredi piyasalarinda kosullarin kotilesmesi artis gosterebilir. Bu durum
alanyazininda finansal hizlandiran kurami olarak ifade edilmektedir. S6z konusu
kurama gore; durgunlugun baslarinda (finansal dengesi zayif olan isletmeler) yiiksek
aracilik maliyetleri ile kars1 karsiya kalan fon talep edenler, artan kredilerden goreceli
olarak diis pay almaktadirlar. Ozetle, iktisadi biiyiimeyi terse déndiiren bir sok aym
zamanda; isletmelerin ve hanehalklarinin fonlara erisimlerini ve buna miiteakiben dig
finansman ihtiyaglarin1 artirabilme gibi finansal kosullar1 da olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu duruma bagli olarak durgunluk, iiretim ve tiiketimde goriilen
diisiisiin bir sonucu olarak agirlasabilecektir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996).
Bagka bir bakis acisiyla, siki para politikalarinin sebep oldugu durgunluklar denge
tizerindeki artan faiz oranlarinin olumsuz etkisi nedeni ile yatirimecilarin riskli
yatirimlardan, giivenli yatirimlara dogru ydnelmesine neden olabilmesi ile birlikte
kemer sikma politikalar1 da ayrica bankacilik sisteminden piyasalara dogru olan fon
arzin1 disiirebilmektedir (Bernanke ve Blinder, 1988; Kashyap ve Stein, 1994; Bajo-
Rubio ve Berke, 2018).

Townsend (1999) tarafindan finansal hizlandiran kuramina bagli olarak; borglunun
net degeri ve bor¢lunun harcamalari ilk defa analiz edilmistir. Burada borglunun artan
net degeri dis finansman maliyetini diigiirerek yatirim harcamalarini artiracaktir. Myers
ve Majluf (1984) tarafindan; i¢ finansman yolu ile finanse edilmis bir yatirimin bir
boliimiiniin artirilmast dis finansman maliyetlerini azaltacagi ileri siiriilmektedir.

Isletmeler, dis finansmana zorunlu olduklar1 durumlarda &z sermaye ihraci yoluna
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gitmektedirler. Zorunda olmadiklar1 takdirde en diisiik maliyeti icermesinden dolayi i¢
finansman yoluna gitmeyi tercih ederler (Myers, 1984; Fazzari ve digerleri 1988). S6z
konusu durum, durgunlugun isletmelerin hem i¢ finansmanini hem de borg kapasitesini
diisiirebilmesinden dolay1 finansal hizlandiran kurami ile tutarlidir (Bernanke ve dig.,

1996).

Modigliani-Miller kuraminin tersine, Fazzari ve ark. (1988), sermaye maliyeti fon
kaynagia istinaden farklilik gosterirken, i¢c ve dis fonlara erisim kapasitesinin
isletmelerin yatirim kararlarm etkileyecegini ileri siirmektedir. Ornegin, isletmelerin ig
nakit akisit gl¢lii oldugunda, isletmelerin dengesi ve net deger pozisyonlari da
giiclenmektedir ve bu da borglanma maliyetlerini diistirmektedir. Kuramin tersine, faiz
oranlari, aracilik maliyetleri gibi finansal faktorler isletmelerin yatirim kararlariyla
iligkili oldugunda, bu yatirimlar ayn1 zamanda nakit akistyla da ilgilidir. Bunun nedeni,
sermaye piyasalarindaki finansal kisitlamalarin, soklarin nakit akist tizerindeki
makroekonomik etkilerini biiyiitmesinin yani sira igletmelerin dengelerini bozup
durumlarim1  kétiilestirebilmesidir.  Fazzari ve digerleri (1988) ve Whited (1992)
calismalarinda 6z sermaye yerine bor¢ finansmani iizere odaklanmislardir. Yazarlara
gore; bir isletme dis finansmana erisimde zorluk yasadiginda, yatirim i¢in i¢ finansmana
erigiminin de imkan disina ¢ikmasina sebebiyet vermek suretiyle yatirmalart olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayrica kredi piyasalarinda goriilen bilgi asimetrisi sorunlari,
finansal agidan saglam olmayan isletmelere de dis finansmana erisim imkéanlar1 da
getirmektedir. S6z konusu erisim, gergek yatirnm harcamalarinin, toplam fon arzindan
daha diisiik pay almasina sebebiyet vermek suretiyle fon dagilimi iizerinde olumlu bir
etki meydana getirmedigi ileri siiriilebilir. Ote yandan s6z konusu erisim ayn1 zamanda,
iyi ve kotii fon talep edenler ayrimimnin yapilamamasina neden olabilecektir. Bu
durumda Jaffee ve Russell (1976) tarafindan belirtildigi iizere, kredi verenlerin, fon
talep edenlerin isletmelerin kalite ayrimlarint yapamadigi durumlarda, piyasa faiz
oranlarinin artmast ve bor¢lanma boyutunun sirlandirilmast gerektigini ileri
stirlilmektedir. Boylesi bir durumda da yine yukarida belirttigimiz {izere, iyi ve kotii fon
talep eden ayrimi yapilamamasina istinaden genel bir ortalama deger bigilmesi s6z
konusu olacaktir. Bu kapsamda, ger¢ek yatirimcilar i¢in fon maliyeti gereginden fazla
bir artis ile sonuglanabilecektir. Sermaye piyasalarina erisim imkan1 bulunan

isletmelerin, erisim imkani bulunmayan isletmelere gore degisik yatirnm davraniglari
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sergilemeleri onemli bir husus olarak karsimiza g¢ikmaktadir. S6z konusu kosullar
altinda, finansal etkenler, isletmelerin yatirnm kararlar1 finansal faktorlerden
bagimsizligini ileri siiren Modigliani-Miller Kuraminin yatirim siirecindeki roliinii

cignemektedir (Bajo-Rubio ve Berke, 2018).

Standart uluslararasi ticaret teorileri, bir iilkenin, ilgili iilkede goreceli olarak bol
olan faktorde, goreceli olarak yogun olan bu mallarda karsilastirmali bir iistlinliige sahip
oldugunu ongdérmektedir. ilgili goriise gore; isletmelerin finansal ihtiyaglarmdan
bagimsiz olarak herhangi bir sektore girebileceklerini ileri siiriilmektedir. Fakat bunun
ile birlikte finansal siirtiismenin olmasi halinde, sektorler arasinda borglanma
kisitlamalar1 meydana getirilmesi suretiyle finansmana erisimi iyi olmayan isletmelerin
yatinm imkanlarin1 smirlayacaktir (Manova, 2008). Kredi kisitlamalarin var olmasi
halinde ise, daha fazla gelismis finansal kuruluslara sahip iilkelerin daha kirilgan bir
finansal sektore sahip iilkelere kiyasla karsilagtirmali bir ustiinlik elde ettikleri
goriilebilmektedir  (Kletzer ve Bardhan, 1987; Beck, 2002, 2003; Chaney, 2005;
Manova, 2008). Uluslararas: ticaret i¢in finansal piyasalarin 6nemini vurgulayan ilk
calismalarin Kletzer ve Bardhan (1987) ile Baldwin (1989) tarafindan yapildig
goriilmektedir. Baldwin (1989); gelismis finansal piyasalara ve daha iyi iriin
cesitliligine sahip iilkelerin daha riskli endiistrilerde uzmanlastiklarini belirtmektedir.
Diger yandan, Baldwin (1989) finansal piyasalarin riskin dagitilmas: islevine isaret
ederken, Kletzer ve Bardhan (1987) fon ihtiyact bulunan sektorlere dis finansman
saglamada finansal piyasa ve kuruluslarin roliine vurgu yapmaktadir. Yazarlar
tarafindan, yiiksek diizeyde kredi kisitlamalar1 bir iilkenin daha yiiksek maliyetli
yabanci finansmani veyahut kredi tahsisi ile karsi karsiya kalmalarina neden olmak ile
birlikte bundan dolayr da ilgili iilkeyi isletme sermayesi ya da yabanci finansman

gerektirmeyen sektorlerde uzmanlasmaya gitme zorunlulugunda birakmaktadir.

Kletzer ve Bardhan’in (1987) kuramsal modelinden yola ¢ikarak Beck (2002);
finansal gelisme ile uluslararasi ticaret arasinda bir iliskinin varligmmi ve gelismis
finansal sektdrlere sahip bir ekonominin imalat sanayinde karsilastirmalr Gistiinliik elde
ettigini ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, ilgili calisma finansal gelismenin daha
biiyiikk ihracat payr ve imalat sanayi turiinleri lizere daha iyi bir ticaret dengesinin
saglanmasinda dnemli bir roliinlin varligin1 ortaya koymaktadir. Bundan dolay1 goreceli

olarak gelismis finansal sektorlere sahip lilkelerin dis finansmana bagli endiistrilerde
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karsilastirmali {istiinliiklerden yararlanmaktadir. Ilaveten 6lgek ekonomileri artan dis
finansmanla baglantili olarak artis gostermesinden dolayr Olcege gore artan getiri
altindaki iirtin treticileri, diger mallarin ireticilerine kiyasla daha yiiksek derecede
finansal gelismeden yararlanmaktadir. Iyi diizeyde gelismis bir finansal sistemlere sahip
ekonomilerde, bahse konu kosullar daha biiyiik bir toplam ¢ikti ve daha arzu edilir bir
ticaret dengesi ile neticelenmektedir. Finansal gelisimin daha fazla bir miktarda dis
finansmana ihtiyag duyulan sektorlerde karsilastirmali {istiinliige imkan verip
vermedigini ele aldigi ¢alismasinda Beck (2003), gelismis finansal sistemlere sahip
tilkelerin, yiiksek miktarda dis finansman kullanilan endiistrilerde karsilastirmali
tistiinliiklerden yararlanabildigi bulgusuna erigmistir. Buna benzer bir sekilde, Levine
(2003) finansal gelismenin dis finansmana erisimi kolaylastirarak isletmelerin ve
endiistrilerin biliylimesini engelleyen dis finansman kisitlamalarini gevsettigini ileri
siirmektedir. Benzer bir yaklasimla Rajan ve Zingales (1998)’e gore; dis finansmana
dayal1 sektorler, goreceli olarak daha yiiksek diizeydeki finansal gelisimden oransal
olarak daha fazla menfaat elde ederler ve bundan dolayr diisiik dis finansman
maliyetleri, dis finansmana dayali sektorler finansal agidan gelismis tlilkelerde daha hizli
bliylime gosterirler. Ayrica Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (1999), bir isletmenin
bliylimesini engelleyen dezavantajlarin, yliksek finansal gelisme ile orantili olarak

azaldig1 bulgusuna erigsmislerdir (Bajo-Rubio ve Berke: 2018).

Sonug olarak, finansal gelisim bir isletmenin Oncelikle ayakta kalmasinda, ihracat
faaliyetlerine baslamaya karar vermesinde, ihracata baslamasinda, mevcut ihracat
operasyonlarint gerek kapsamli gerekse de yogun marjlarda gergeklestirip,
siirdiirmesinde ve gelistirmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Kredi erisim imkani ve
kredi kisitlamalar1 formunda ortaya ¢ikabilen finansal agidan az gelismisligin sonuglari,
isletmelerin rekabet edebilme gii¢lerini azaltabilme ve dahi ortadan kaldirabilme etkisi
ile ortaya cikabilmektedir. Bu dogrultuda isletme bazinda baslayan siireg, sektor
diizeyinde devam ederek giin sonunda iilkelerin finansal gelismislik diizeylerine zuhur
edebilmektedir. Bu minvalde finansal gelismenin bir iilkenin ekonomik biiylimesinin
motoru olarak degerlendirilebilen dis ticareti {izerinde son derece ehemmiyet arz eden

bir roliiniin oldugu degerlendirmesinde bulunulabilinmektedir.
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2.2.Finansal Gelisme ve Dis Ticaret Iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Calismamizin bu boliimiinde yukarida ele alinmig olunan finansal gelisme ile dis
ticaret arasinda bir iligskinin varligina isaret eden degerlendirmelere istinaden, bu
minvalde gerceklestirilmis olunan c¢alismalara yer verilecektir. Gergeklestirilen
calismalar, yapilan analizlerine istinaden diizey tarafinda isletme bazinda ve iilke
bazinda gergeklestirilen c¢aligmalar olarak iki grup altinda siniflandirilmistir. Bu
kapsamda, asagidaki boliimde ticaret ve finansal gelisme arasindaki iliskiye deginen ve

ele alan ¢aligsmalara deginilecektir.

2.2.1. Tsletme Diizeyinde Yapilan Cahsmalar

Fazzari, Hubbarda ve Petersen (1988) gerceklestirmis olduklar1 ¢calismalarinda, bazi
isletmelerin sermaye maliyetlerindeki, varlik fiyatlarindaki veyahut vergiye dayali
yatirim tesviklerindeki degisikliklere yanit vermelerini saglamak i¢in dis sermaye
piyasalarina yeterli erisime sahip olmadiklarin1 belirtmektedirler. Calismada,
isletmelerin dis finansman meydana getirme imkaninin kisith oldugu ol¢lide yatirim
harcamalar1 i¢in i¢ finansmana duyarli olduklarmi, diger bir ifade ile ise; nakit
akisindaki hareketlere asir1 duyarli olabilecekleri degerlendirilmistir. Sermaye piyasasi
aksakliklarinin meydana getirdigi bir finansman hiyerarsisinin 6neminin incelendigi
caligmada, imalat isletmelerine ait verilerin kullanilmas1 sureti ile tiim ig
finansmanlarin tiikketen ve hizla biiyliyen isletmelerin yatirnm davranislar ve temettii
O0deyen olgun isletmelerin davraniglari ile karsilastirilmistir. Yazarlar, olgun isletmelere
gore temettii Odemeyen isletmeler icin Onemli siireler boyunca nakit akisina
duyarliliklarinin daha diisiik diizeyde gerceklestigini gézlemlemislerdir. Ote yandan, bir
grup isletme i¢in yatirnmin nakit akisina daha duyarl oldugu ve kuvvetle muhtemel dis

finansman kasitlari ile kars1 karsiya olundugu belirtilmistir.
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Demirgilic ve Maksimovic (1998) c¢alismalarinda yasal ve finansal sistemlerdeki
farkliliklarin isletmelerin biiylimelerini finanse etme noktasinda dis finansman
kullanimini nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismada, hukuki sistemleri verimlilik
endeksinde yiiksek puanlara sahip iilkelerde isletmelerin daha biiyiik bir kisminin uzun
vadeli dis finansman kullandigin belirtilmektedir. laveten yazarlarca, biiyiik olmasa da
dahi aktif bir borsa ve biiyiik bir bankacilik sektorii de dis finansmana bagli isletme
bliylimesi ile iligkili oldugu belirtilmektedir. Yazarlara gore bir diger husus ise; dis
finansmana artan bagimlilik, kismen, iyi isleyen kurumlara sahip lilkelerdeki yerlesik
isletmelerin daha diisiik kar oranlarina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Yazarlar
ayrica sanayiye devlet tarafindan saglanan tesviklerin, dis finansmana dayali

isletmelerin oranini azaltmayacagini ileri siirmiislerdir.

Love (2003) calismasinda, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi, verimli
yatirnmlara tahsisi engelleyecek olan finansal kisitlamalari azaltarak olumlu yonde
etkiledigini  belirtmektedir.  Yazar, sermaye maliyetlerindeki degisikliklerin
biiyiikliigiiniin, finansal agidan az gelismis lilkelerde, finansal gelismislik diizeyi yiiksek
tilkelerdeki degisikliklerden iki kat daha fazla oldugunu belirtmektedir.

Fisman ve Love (2003) calismalarinda, finansal gelismenin ekonomik biiyiime
nezdinde ki 6neminin finans piyasalarinin kaynaklari etkin bir sekilde yiiksek degerli
yatirimlar1 olan isletmelere tahsis etmesinden kaynaklandigini belirtmektedirler. Ote
yandan ¢alismada, zay1f finansal piyasalarda bulunan isletmeler icin ise ticari kredilerin
bir alternatif fon kaynagi olduguna isaret etmektedirler. Ilaveten yazarlarca, ticari kredi
finansmanina yiiksek derecede bagimli endiistrilerin, finansal kurumlarin zayif oldugu
tilkelerde daha yiiksek biiylime oranlar sergiledigine isaret edilmektedir. Diger yandan
calismada, geng isletmeler arasinda ticari kredi erisiminin dniindeki engellerle tutarli bir
sekilde, etkinin ¢ogunun daha Onceden var olan isletmelerin biiyiikliigiindeki

bliylimeden geldigi yazarlarca belirtilmektedir.

Chaney (2005) yapmis oldugu ¢alismasinda, bir isletmenin dis pazarlara girebilmesi
icin giris maliyetlerine katlanmas1 gerekiyorsa ve s0z konusu maliyetlerin
finansmaninda likidite kisitlamalari ile karsi karsiya kalmalari halinde, sadece likidite
sahibi isletmeler ihracat yeterliligine sahip olabilmektedirler. Ote yandan, bazi

isletmeler karli bir ihracatta bulunma ihtimalleri mevcutken yeterli likiditeye sahip
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olmamalar1 bu duruma engel teskil etmektedir. Yurtici satislarindan likidite elde eden
ve yliksek miktarda likidite sahibi varlikli isletmelerin ihracat yapma ihtimalleri daha
yiiksek olmaktadir. Yazar, mevcut likidite kisitlar1 ve isletmeler arasinda likidite
dagiliminin esitsizligi ne kadar yliksekse toplam ihracatin o denli diisiik olacagin1 6ne
siirmektedir. Sonug olarak ¢aligmada, toplam likidite ve dagiliminin ticaret i¢in 6nem

arz ettigini ve finansal az gelismisligin ihracati engelledigi ileri siiriilmektedir.

Oliveira ve Fortunato (2006), 1990'dan 2001'e kadar olan donemde faaliyetlerine
devam edebilen Portekizli imalat isletmelerinden miitesekkil bir veri seti kullanmak
sureti ile ticari isletmelerin karsilastigi likidite kisitlamalarinin igletme biiylimesini
etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Calismalar1 daha kiigiik ¢apli ve daha geng
isletmelerin, daha biiyilk ve daha olgun isletmelere kiyasla biiyiime-nakit akist
hassasiyetlerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Yazarlara gore; s6z konusu

durum, isletme biiyiimesi tizerindeki finansal kisitlamalarin 6nemini gostermektedir.

Greenaway, Guariglia ve Kneller (2007) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal
sagligin ihracat pazarlarina girisin bir belirleyicisi mi oldugu yoksa bir sonucu mu
oldugunu degerlendirmislerdir. Arastirmalarinda 1993 — 2003 déneminde 9.292 Ingiliz
isletmesinin verilerinden miitesekkil bir veri seti kullanmak sureti ile isletmelerin
finansal sagliklar1 ve ihracat pazarlarina katilim kararlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar, ihracatci isletmelerin ihracat¢i olmayan isletmelere kiyasla
daha iyi bir finansal performans gosterdiklerine isaret etmemek ile birlikte finansal
sagligin ihracat faaliyetlerinin belirleyicisinden ziyade ihracat faaliyetlerinin bir sonucu

oldugunu belirtmektedirler.

Aghion, Fally ve Scarpetta (2007) gergeklestirmis olduklari ¢aligmalarinda finansal
gelismenin, yeni isletmelerin girisi ve basarili yeni islerin biiylitiilmesi iizerindeki
etkilerine odaklanmaktadirlar. 16 adet sanayilesmis ve gelismekte olan iilke i¢in isletme
diizeyindeki verileri kullanmak suretiyle, finansmana erisimin en fazla kiiclik
isletmelerin pazara girislerini ve dis finansmana daha bagimli sektorler i¢in 6nemli
oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Ote yandan, finansal gelismenin biiyiik isletmelerin
pazara girigleri iizerine miispet ya da menfi bir etkisinin bulunmadigma isaret

etmektedirler. Genel olarak yazarlar iilkelerin kiigiik 6l¢ekli isletmeleri biiyiimeleri i¢in
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girislerini tesvik etmelerinin ve finansal piyasalarn iyilestirmelerinin gerektigini

belirtmektedirler.

Bellone, Musso, Nesta ve Schiavo (2008) finansal kisitlar ile isletme ihracat
davranigini analiz ettikleri ¢alismalarinda, finansal agidan saglikli olan isletmelerin
ihracat¢1 olma ihtimallerinin daha yiikksek oldugunu belirtmektedirler. Yazarlarca,
finansal kisitlamalar, ihracata katilimin Oniinde 6nemli bir engel teskil etmekte olup,
isletmelerin daha iyi bir sekilde dis finansmana erisimlerinin ihracata baslama
thtimallerini artirdig1 ve ilaveten yabanci miisterilerine hizmet verme siirelerini kisalttigi
belirtilmektedir. Sonu¢ olarak ¢alismada, diisiik diizeyde finansal kisitl isletmelerin
thracat pazarlarina girmelerinde, diger bir ifadeyle dis finansman isletmelerin ihracat

statlilerinin 6nemli belirleyicisi oldugu belirtilmektedir.

Muils (2008) kredi kisitlamalar1 ve ihracat davranisi arasindaki etkilesimi analiz
ettigi calismasinda, isletmelerin daha yiiksek tretkenlik seviyelerine ve daha diisiik
kredi kisitlamalarina sahip olmalar1 durumunda ihracat yapma ihtimallerinin daha
yiiksek  oldugunu belirtmektedir. Ayrica c¢alismada, kredi kisitlamalarinin,
destinasyonlar agisindan kapsamli ancak yogun ticaret marjin1 belirlemede 6nem arz
ettigine isaret edilmektedir. Yazar tarafindan, doviz kurundaki bir degerlenme, mevcut
thracat¢ilarin ithracatlarini azaltmalarina, kredi kisitlamasi olan potansiyel ihracatgilarin
girisine ve en az verimli ihracatgilarin ¢ikisina neden olacagi belirtilmektedir. Sonug

olarak calismada finansal kisitlamalarin ihracat i¢in 6nem arz ettigi belirtilmektedir.

Garcia ve Guariglia (2008) isletmelerin kazang dalgalanmalari, kars1 karsiya
kaldiklar finansal kisit dereceleri, ayakta kalma ihtimalleri ve ihracat pazarina katilim
kararlar1 arasindaki baglantiyr inceledikleri ¢alismalarinda, dalgaliligi (kazang) daha
yiiksek olan isletmelerin finansal kisitlamalar ile karsi karsiya kalma ve iflas etme
ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu, piyasada kalabilmek i¢in daha fazla iiretken
olmalar1 ve dig pazarlara girmeleri gerektigini belirtmektedirler. Yazarlar ayrica, Pazar
cesitlendirmesi vasitasiyla ihracatin, isletmelerin toplam satislarin1 dengeleme

egiliminde oldugunu ifade etmektedirler.

Manole ve Spatareanu (2009) Cek Cumhuriyeti’nde isletme diizeyinde finansal
kisitlamalarin ihracatcilar baglaminda onemini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, ihracatci

isletmelerin finansal olarak ihracat¢1 olmayanlara gore daha az finansal kisith
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olduklarimi belirtmektedirler. Yazarlar, ihracatin isletmelerin, dig finansmana dayali
sektorlerde goreceli olarak likidite kisitlamalarini azalttigini belirtmektedirler. Sonug
olarak calismada, isletmelerin finansal kisitlamalarinin azaltilmasi ihracatin
desteklenmesi noktasinda onem arz ettigi ve finansal agidan gelismis piyasalarin dis
isletmelerin finansman maliyetlerini digsiirerek dis pazarlarda avantaj saglamasina

imkan verebilecegi belirtilmektedir.

Forlani (2010) ihracat ile ilintili batik giris maliyetlerin istesinden gelinmesi
noktasinda isletmelerin i¢ kaynaklarinin O6nemini degerlendirdigi c¢alismasinda,
isletmelerin yatirimlart igin ek dis kaynak bulamadiklari takdirde, kredi kisithidirlar ve
boylesi bir durumda, yeni ihracatgilarin batik maliyetleri karsilayabilmek igin i¢
likiditelerine dayanmak zorunda olduklarimi belirtmektedir. Italyan kiiciik ve orta
Olcekli isletmelerin verilerinin kullanilmasi sureti ile calismada, ihracat pazarlarina giris
ihtimalinin, kredi kisithi isletmelerin nakit seviyesinden etkilendigi belirtilmektedir.
Yazar tarafindan, ihracatgilarin destinasyon sayilarini artirmalari halinde daha yiiksek
likidite gosterebildikleri belirtilmesine karsin ihracat pazarina girisin igletmenin finansal

sagliginda iyilestirme sagladig lizere bir bulgu elde edilememistir.

Berman ve Hericourt (2010) gerceklestirmis olduklari c¢alismalarinda, isletme
diizeyinde finansal faktorlerin gerek isletmelerin ihracat kararlarini gerekse de
isletmelerin ihracat miktarlarin1 nasil etkiledigini incelemislerdir. Yazarlar, isletmelerin
finansmana erigimlerinin ihracat pazarlaria giris kararlari tizerinde 6nemli bir etkisinin
bulundugunu ve bunun ile birlikte, isletme pazara girdikten sonra finansal sagligin,
thracat¢1 olarak kalma veyahut ihra¢ edilen miktar {izerinde bir artis etkisi
gostermedigini ileri siirmiislerdir. Ilaveten yazarlar, finansal kisitlamalarin isletmelerin
tiretkenligi ve ihracat durumlari arasinda olumsuzluk meydana getirdigini, sayet
isletmenin dis finansmana erisiminin s6z konusu olmasi halinde ise iiretkenligin ihracat
karariin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu belirtmektedirler. Yazarlara gore; bir tilkenin
finansal gelismesinde goriilen bir artis s6z konusu kopuklugu azaltmak ile birlikte
ithracatci isletme sayisini ve ihracat se¢im siirecini olumlu yonde etkilemektedir. Sonug
olarak yazarlarca, finansal gelismenin ticaret iizerindeki olumlu etkisine dair isletme

diizeyinde bir kanit saglamislardir.
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Egger ve Kesina (2010) kredi kisitlamalarinin igsletme diizeyinde ihracattaki roliine
dair yapmis olduklar1 calismalarinda, konu iizere literatiirde yer alan g¢aligmalarin
neticelerine paralel olarak kredi kisitlamalar1 ile ihracat arasindaki negatif iliskiyi
dogrulamiglardir. Yazarlar, kredi kisitlamasi ile karsi karsiya kalan isletmelerin,
ihracat¢i olma ihtimallerinin daha diisik oldugunu ve daha diisiik ihracat yapma
durumlarinin s6z konusu oldugunu belirtmektedirler. Sonug olarak yazarlar finansal
kisitlamalarin, isletme diizeyinde ihracat i¢in son derece Onem arz ettigini

belirtmektedirler.

Amiti ve Weinstein (2011) calismalarinda bankalarin finansal sagliklarinda goriilen
bozulmalarin, iiretime gore ihracattaki goriilen biliylk disiislerin agiklanmasina
yardimc1 olup olmadigini incelemislerdir. Yazarlar, dis ticaret finansmani saglayan
bankalarin finansal sagligi ve bir isletmenin ihracatinin yurti¢i satiglarina kiyasla
biiylimesi arasinda nedensellik iliskisi kurmuslardir. Calismalarinda ihracatg isletmeler
ile onlara finansman saglayan bankalar1 1990°dan 2010'a kadar Japon finansal krizlerini
kapsayan veri seti kullanarak eslestirmislerdir. Sonug¢ olarak Yyazarlarca, finansal
kurumlarm sagliklarinin kriz sirasinda igletme seviyesinde ihracatin Onemli bir
belirleyicisi oldugu, daha yiiksek kredi temerriit riskleri ve uluslararasi ticaret ile iliskili
gecikme siirelerinin ihracatcilar1 yurtici satiglarina  kiyasla ihracatlart i¢in  dig

finansmana bagimli hale getirdigi belirtilmektedir.

Minetti ve Zhu (2011) kredi kisitlamasinin isletmelerin ihracati iizerindeki etkisini
inceledikleri calismalarinda, kredi kisitlamalarinin yurtici satiglart diisiiriiyor gibi
goziikkmesine karsin dis satiglar tizerindeki etkisinin yurti¢i satiglara kiyasla daha giiclii
oldugunu isaret etmektedirler. Yazarlar, kredi kisitlamalarinin bilhassa zayif finansal
piyasalara sahip bolgelerde mukim olan, yiiksek teknoloji sektorlerinde faaliyette
bulunan ve agirlikli olarak dis finansmana dayali sektorlerde ihracata engel teskil

ettigini belirtmektedirler.

Contessi ve Nicola (2012) ¢alismalarinda, son finansal krizin; dikkatleri finansmana
erisim ile uluslararasi ticaret arasindaki iliskiye odakladigini ve s6z konusu iligkinin
degerlendirildigi  alanyazinin  gelisen bir  boliimiinii  harekete  gegirdigini
belirtmektedirler. Finansin uluslararas: ticaretteki roliinii ve bunlar1 Dbirbirlerine

baglayan ana kurumlar1 gozden gegirdikleri ¢alismalarinda, finansmana erisim ve
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finansmana bagimlilik 6l¢iitleri ve yontemlerinin heterojenligi hesaba dahil edildiginde,
uygulamali alinyazinin, kapsamli marjda ihracata katilimi belirlemede finans igin
Oonemli bir rol oynamasina karsin yogun ticaret marj1 i¢in ise daha zayif sonuglar ortaya
koydugu sonuglarma erismislerdir. ilaveten yazarlar, uygulamali ¢alismalar finanstan
ticarete dogru ilerleyen bir nedensel iliskiyi tercih etme egilimi halinde iken,
nedenselligin ters yonde ilerledigini gosteren ¢alismalara ihtiya¢ duyuldugunu

belirtmektedirler.

Manova (2013) ihracat¢ilarin dig sermayeye ihtiyag duymalarindan dolay: finansal
piyasa kusurlarin uluslararasi ticaret akiglarmi ciddi sekilde kisitladigimi belirttigi
caligmasinda, kredi kisitlamalarinin ticareti etkiledigi li¢ mekanizmay1; heterojen
isletmelerin yerli {iretime secilmesi, yerli iireticilerin ihracata secilmesi ve isletme
thracatinin seviyesi seklinde tanimlamaktadir. Yazar, kredi kisitlamalarinin ticaret
tizerindeki etkisinin yaklasik % 20 - % 25'inin toplam tiretimdeki azalmalardan
kaynaklanmakta oldugunu belirtmektedir. Ilaveten yazar, finansal olarak gelismis
ekonomilerin, finansal olarak savunmasiz sektorlerde daha fazla ihracat yapmakta
olduklarina isaret ederek bunun nedeninin ise daha fazla pazara girmelerinden dolay:
oldugunu belirterek, her varis noktasina daha fazla {riin gonderdiklerini ve her bir
iriinden daha fazla sattiklarini belirtmektedir. S6z konusu sonuglarin, ekonomik
bliylime icin ihracata bel baglayan, ancak zayif finansal kurumlardan muzdarip olan

daha az gelismis iilkeler i¢cin 6nemli sonuclar igerdigi belirtilmektedir.

Héricourt ve Poncet (2013) isletme diizeyinde ihracatin reel doviz kuru
dalgalanmasindan nasil etkilendigini ve etkinin mevcut finansal kisitlamalara bagli olup
olmadigimi arastirdiklart ¢aligmalarinda, reel doviz kuru dalgalanmasinin ticaret
tizerinde caydirict bir etkisinin oldugunu belirtmektedirler. Bunun ile birlikte isletmeler
tarafindan ihra¢c edilen meblagin, isletmelerin yeni ihracat pazarlarmma girme
thtimallerinin ve destinasyonlarinin yiiksek reel doviz kuru dalgalanmalar1 nedeniyle
azaldig1 ve bu etkinin finansal agidan savunmasiz isletmeler i¢in daha biiyiik oldugu
ifade edilmektedir. Yazarlar, finansal geligmenin bilhassa kapsamli ihracat marjlar
tizerinde s6z konusu etkinin daha hafif oldugunu belirtmektedirler. Calismada ayrica,
gelismis kredi piyasalarmin reel doviz kuru dalgalanmasi ile ilintili ek ihracat
maliyetlerinin (degisken ve batik) istesinden gelinebilinmesinde 6nem arz ettigi

belirtilmektedir.
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Caggese ve Cunat (2013) caligmalarinda, finansal kisitlamalarin igletmeleri sadece
baglayict olduklarinda degil ayn1 zamanda dolayli olarak ihtiyati tasarruflar, yurtici ve
yurtdis1 pazarlara giris ve ¢ikis yoluyla isletmelerin se¢imi vasitasiyla da etkiledigini
belirtmektedirler. Yazarlar, finansal bir sokun ortaya ¢ikmasi halinde, tiim isletmelerin
finansmana erigimleri azaldig: takdirde, gelecek zamanda ihracatg1 ve ihracat¢i olmayan
isletmeleri ve bilhassa liretimin en verimli isletmelere dagilimini olumsuz etkileyecegini
belirtmektedirler. ilaveten ¢alismada, bir iilkenin ticarete agildiginda, finansal piyasalara
daha iyi erisimi olan sektorlerin daha fazla fayda saglayacagi ve erisimi iyi olmayan

sektorlerin ise zarar gorecegi ifade edilmektedir.

Besedes, Kim ve Lugovskyy (2014) kredi kisitlamalarinin mikro diizeyde ihracatin
bliylimesi iizerindeki etkisini arastirdiklar1 c¢alismalarinda, kredi kisitlamalarinin
ihracatin 6ncesinde anahtar bir role sahip olmasina karsin sonrasinda ise bir roliiniin
bulunmadigini belirtmektedirler. Yazarlarca, kredi kisitlamalar1 isletmeler nezdinde
ihracat icin basat bir engel olup, ihracat iliskisi bir kez tesis edildiginde, bu olumsuz
etkinin ilgili ihracat iligkisi siirdiigii miiddetce zaman ile birlikte ortadan kalkma
egiliminde olduguna isaret edilmektedir. Son olarak ¢alismada, uluslararasi ticarette
kredi kisitlamalarinin, sadece ticaret hacmi ve yogun ve kapsamli marjlar ile ilgili
olmayip, iriin diizeyinde ihracatin biiyiimesini belirlemede de 6nemli rol oynadigi

belirtilmektedir.

Molina ve Roa (2014), Kolombiya imalat sektorii verilerini kullanmak suretiyle
caligmalarinda, bir iireticinin ihracat geliri ile kredi talebi arasindaki ters nedenselligi
ele almislardir. Calismalarinda, ihracatgilarin Pazar erisimlerine olumlu katkisi ile
acikladiklar1 krediye erisimin, fireticilerin ihracat gelirlerinde 6nemli bir artiga neden
oldugunu belirtmektedirler. Yazarlar; kiiclik 6lgekli isletmelerin kredilerden bir fayda
saglayamadigini, orta Olgekli isletmelerin kredileri, Pazar erisimlerini, Pazar
penetrasyonlarini ve iiriin ¢esitliligini artirmak suretiyle, biiyiik 6l¢ekli isletmelerin ise
kredileri sadece Pazar erisimlerini artirmak i¢in kullandiklarini belirtmektedirler. Sonug
olarak yazarlar calismalarinda, banka finansmanin bir ireticinin ihracati {izerinde
anlamli ve olumlu bir etkisinin oldugunu ve ihracat gelirlerini artirdigini

belirtmektedirler.
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Fauceglia (2014) finansal gelismenin, kredi kisitlamalarinin ihracat kararlart
tizerindeki etkisini azaltip azaltmadigini isletme diizeyinde arastirdigi c¢alismasinda,
isletme likiditesinin ihracat ihtimali lizerindeki etkisi finansal gelismenin zayif oldugu
ilkelerde daha fazla oldugunu belirtmektedir. Bu durum finansal gelismenin kredi
kisitlamalarinin  azaltilmasindaki 6nemini gosterdigi seklinde ifade edilmektedir.
Calismada ayrica, finansal engellerin ve finansmana daha iyi erisimin faydalarinin, dig
finansmana dayali yenilik¢i sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler nezdinde daha
yiiksek oldugu belirtilmektedir. Sonug olarak ¢aligsmada, iyi bir finansal sistemin kredi

kisitlamalarini azaltma vasitasiyla ihracat ihtimalini artirdig: belirtilmektedir.

Feenstra, Li ve Yu (2014) ¢alismalarinda, bankalarin isletmelerin iiretkenliklerini
gbozlemlemedigi bir ortamda yurti¢i ve ihracat¢i isletmeler icin kredi kisitlamalarinin
ortaya ¢ikisinin nedenini incelemislerdir. Yazarlara gore; bankalar tesvik uyumlulugunu
stirdiirme kapsaminda, isletmelerin en etkin ve en verimli iiretim diizeyleri kapsaminda
gereksinim duyduklart kredi tutarinin altinda kredi tahsis etmektedirler. Calismada,
ihracat sevkiyatlari i¢in gereken siirenin daha uzun olmasi, yurtigine doniik isletmelere
kiyasla ihracatgilar tizerinde daha siki bir kredi kisitlamasina neden oldugu
belirtilmektedir. Yazarlarca, bir isletmenin ihracat pay: arttikga, ihracat i¢in génderim
stiresi uzadik¢a ve igletmelerin liretkenliklerinde daha fazla dagilma olmasindan dolay1,

daha fazla eksik bilgiyi yansitarak, kredi kisitlamalarini artirdigi belirtilmektedir.

Wagner (2014) 6nde gelen kredi derecelendirme kurulusu Creditreform'un kredi
derecelendirme puaniyla 6lgiilen kredi kisitlamalari ile ihracat arasindaki baglantiy: test
etmek icin Almanya'daki imalat endiistrilerinden isletmeler i¢in yeni mevcut kurumsal
diizeydeki verileri kullanmigtir. Calismasinda bir isletmenin daha iyi bir kredi notu
puani ile hem isletmenin ihracat¢i olma ihtimalini hem de toplam satislar icinde daha
yiiksek ihracat pay1 arasinda pozitif bir baglantiya erismistir. Yazar sonug olarak; kredi
maliyetlerinin ve finansmana erisimin, genis kapsamli ihracat nezdinde ki onemine

vurgu yapmaktadir.

Paravisini, Rappoport, Schnabl ve Wolfenzon (2014) ihracatin kredi esnekligini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, kredi soklarinin yogun ihracat marjini etkiledigini, ancak
isletmelerin yeni iirlin ve hedef pazarlara giris veya ¢ikislar1 iizerinde 6nemli bir

etkisinin olmadigin1 gézlemlemislerdir. Calismada, kredi kisitlamalarinin, batik giris
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yatirimlarini finanse etme maliyetinden ziyade degisken iiretim maliyetini artirarak
ihracati azalttigin1 belirtmektedirler. Yazarlarca, kredinin, belirli bir {iriin ve hedef
pazara ihracat yapmaya devam eden isletmelerin ihracat hacimleri iizerinde birinci

dereceden bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir.

Muidls (2015) ticareti genis ve yogun marjlarda ayristirarak kredi kisitlamalar ile
ticaret davranisi arasindaki etkilesimi analiz ettigi calismasinda 1999 ile 2007 yillar
arasinda Belgikali imalat isletmeleri i¢cin bagimsiz bir kredi sigorta sirketinden isletme
diizeyinde ticari islem verilerini, bilancolar1 ve kredi puanlarimi igeren bir veri seti
olugturmustur. Yazar, isletmelerin daha diisiik kredi kisitlamalar1 ile karsi karsiya
kalmalar1 halinde, ihracat veya ithalat yapma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu ve
kredi notu daha iyi olan isletmelerin daha c¢ok ihracat ve ithalat yapmakta oldugunu
belirtmektedir. Ayrica, ithalat ve ihracat davranislari, cesitli ticaret marjlarinin hem
seviyesinin hem de biiylimesinin, 6nemli bir boyutta kredi kisitlamalariyla nasil iligkili
olduguna gore farklilik gosterdigini, ihracat s6z konusu oldugunda, kredi kisitlamalari
ile dnemli Olcilide iligkili olan, hem {iiriin hem de varis noktalar1 ag¢isindan yogun ve
genis ihracat marjlar1 iken, ithalatlar i¢in sadece iiriinler acisindan genis marj oldugu

yazar tarafindan gozlemlenmistir.

Murphy ve Siedsclag (2016), finansal kisitlamalarin, hangi isletmelerin ve
sektorlerin ihracatlarint etkileyip etkilemedigi ve nasil etkiledigini degerlendirdikleri
calismalarinda, daha az finansal kisith isletmelerin ihracat ihtimallerinin yiikseldigine,
diger yandan finansal kisitlamalarin mevcut ihracatgilar {izerinde bir etkisinin
olmadigma isaret etmektedirler. Yazarlar, finansal kisitlamalarin, isletmelerin
iiretkenligi vasitasiyla ihracata katilimlarina etkide bulundugunu ve dis finansman
hassasiyetini en fazla geng, yerli sermayeli ve geleneksel sektorlerde yer alan
isletmelerin  gosterdigini  belirtmektedirler. Caligmada ayrica, finansal piyasa
kusurlarinin her ne kadar ihracati etkiledigi goriilse de, mevcut ihracat¢ilarin

thracatcilarini artirmada bir roliiniin olmadigi belirtilmektedir.

Manova ve Yu (2016) gerceklestirmis olduklart ¢alismalarinda finansal
stirtiismelerin, isletmelerin igleme ve normal ticaret arasindaki se¢imini ve bu kararin
performanslarini nasil etkiledigini incelemislerdir. Yazarlar, ihracatin olagan ticaret,

ithalat-montaj isleme ticareti ve salt montaj isleme ticareti olarak siniflandirildigi
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Cin'den gelen eslesen giimriik ve bilango verilerinden yararlanmistir. Yazarlara gore;
daha karli ticaret rejimleri, daha yliksek 6n maliyetler gerektirdiginden daha fazla
isletme sermayesi gerektirmektedir. Sonug olarak, kredi kisitlamalarinin, isletmeleri
bilhassa daha fazla isleme ticareti ve salt montaj yapmaya tesvik ettigini ve isletmeleri
daha yiiksek katma degerli ve daha karli faaliyetler yiiriitmekten alikoydugunu
belirtilmektedir. Yazarlarca ayrica finansal piyasa kusurlari, isletmeler ve iilkeler

arasinda iiretim organizasyonunu etkiledigi belirtilmektedir.

Kumarasamy ve Singh (2016) finansmana erisimin isletmelerin ihracat kararlari
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 caligsmalarinda, finansal erisimi destekleyen finansal
gelisme ve kurumsal kalitenin wuluslararasit ticareti tesvik edip etmedigini
incelemislerdir. Calismalarinda, finansmana erisimin, isletmelerin ihracat kabiliyetlerini
artirmada etkin bir rol oynadigini ve finansal gelismenin isletmelerin ihracat kararlari

tizerinde 6nemli ve pozitif etkisinin oldugunu belirtmektedirler.

Ouedraogo (2017) kredi kisitlamasmin Tiirk isletmelerinin ihracati {izerindeki
etkisini degerlendirdigi calismasinda, 2013 yili i¢in Diinya Bankasi isletme anketinden
1.344 Tiirk isletmesine ait verileri kullanmistir. Kredi kisitlamasi, her isletmenin verdigi
cevaplara gore Olciilmiistiir. Calisma neticesinde, kredi kisitlamasi olan bir isletmenin
thracat ithtimalinin yaklasik % 20 oraninda azaldigi ve diger faktorlerin sabit kaldigi
bulgusu elde edilmistir. Bundan dolay1 sonuglarin, finansal kaynaklara erisimde daha
fazla esnekligi savunmakta oldugu belirtilmektedir. Diger yandan caligmada, para
biriminde biiyiik bir deger kaybi ile karakterize edilen Tiirkiye ozelinde, kredi
kisitlamasinin azaltilmasi, ithal mallarin artan maliyetiyle yiizlesilmesine ve dis pazara

girislerin kolaylastirilmasina yardimci olabilecegi belirtilmektedir.

Babatunde (2018) isletme diizeyinde finansal kisitlamalarin ve igletmelerin ihracat
davraniglarinin etkilesimini arastirdigi ¢alismasinda, finansal kisitlamalarin varliginda,
ithracat karar1 ve ihracatin toplam satiglar icindeki pay1 ile ol¢iilen ihracat faaliyetine
zarar verdigini ortaya koymaktadir. Yazar, yiliksek likidite oraninin, ihracat¢i olma
thtimalini ve yurtdis1 satiglara devami arttirdigini ayrica, finansal kisitlamanin ihracat
olma ihtimali iizerine negatif etkisinin oldugunu belirtmektedir. ilaveten daha iyi bir

finansal durumun ihracat iizerinde olumlu etkisinin varligina da isaret edilmektedir.
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Hanedar (2018), 2002 yilindan 2010 yilina kadar kiiresel ¢apta 110.000 isletmeyi
kapsayan ¢alismasinda, finansal kisitlarin, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmelerini
engellemek suretiyle ekonomik biliylimenin Oniine gegebilecegini belirtmektedir.
Finansal kisitlarin isletmelerin ihracat davranislarina olan etkisini inceledigi
calismasinda Yyazara gore; so6z konusu iligki, bilhassa yiiksek cari agik oran sorunlu,
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in 6nem arz etmektedir. Sonug olarak
yazar tarafindan, isletmelerin finansal kisitlar1 ve ihracat ihtimalleri arasinda bir pozitif
iliskinin varligina isaret edilerek, finansal kisitlarin artmasi halinde isletmelerin ihracat
yapabilme ihtimallerinin azaldig1 belirtilmektedir. Ilaveten sektdrde uzun siiredir var
olan biiyiik ve olgun isletmelerin ise ihracat ihtimallerinin daha yiiksek olduguna isaret

edilmektedir.

Castillejo ve Chirivella (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, 1992-2014
yillar1 aras1 Ispanyol imalat sanayi verileri baz almarak, finansal kisitlamalarin
isletmelerin ihracat davranislarindaki rolii; ihracat kararlari, ihracat yogunluklari,
ithracata baslayan isletmeler ve ihracatin siirekliligi dahil edilerek degerlendirilmistir.
Yazarlarca, finansal sagligin kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin kararlar1 tizerinde etkisi
bulunmakta iken, biiyiik isletmelerin kararlari tizerinde etkisiz oldugu belirtilmektedir.
Sonug olarak ¢alismada, finansal sagligin biiyiik isletmelerin ve kiiglik ve orta 6l¢ekli

isletmelerin ihracat siirekliliklerinin bir belirleyici oldugu belirtilmektedir.

Erkol ve Coskun (2020) c¢alismalarinda, banka kredilerinin, kisa vadeli borglarin,
ozkaynak getirisinin ve faiz giderlerinin ihracat yogunlugu iizerinde; aktif getiri, cari
varllk oran1 ve doviz kurunun aksine olumlu bir etkiye sahip oldugunu
belirtmektedirler. Yazarlarca, sermaye yapisinda daha ¢ok kisa vadeli bor¢ ve banka
kredisinin, ihracat performansinda artisa mahal verdigine isaret edilmektedir. Ilaveten,
0z sermaye getirisi yiiksek olan isletmelerin daha yiiksek ihracat performansi gosterme
egiliminde olduklar1 belirtilmektedir. Sonug olarak ¢alismada, isletmenin finansal yapisi

thracatinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu belirtilmektedir.

Li, Miao ve Tuuli (2020) calismalarinda, ana iilkedeki finansal kosullarin
uluslararas1  ticaret akimlarindaki 6nemli belirleyici oldugunu belirttikleri
calismalarinda, destinasyon tilkesindeki finansal stres diizeyinin yogun ve kapsamli

thracati nasil etkiledigini arastirmislardir. Yazarlar, destinasyon iilkesindeki finansal
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stresin ihracati azalttifini (destinasyon {ilkesine) ve soz konusu etkinin finansal
savunmasizlig yiiksek diizeyde olan isletmelerde daha fazla oldugunu belirtmektedirler.
Sonug olarak, ithalat¢1 iilkenin finansal durumu ihracatgilarin performanslarini agirlikla
olarak tahsilat riski vasitasiyla olumsuz etkiledigi ifade edilmektedir. Ayrica ¢alismada,
bankalar arasi faiz oranmin ve dalgalanmasinin igletmelerin ihracat performanslari

tizerinde olumsuz etkisinin oldugu belirtilmektedir.

2.2.2. Ulke Diizeyinde Yapilan Cahsmalar

Do ve Levchenko (2004), 22 OECD iilkesini ve 55 gelismekte olan iilkeye ait
verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
finansal gelisme farkliliklarinin belirgin oldugunu, gerek kuramsal gerekse de ampirik
olarak, iilkelerde finansal gelismislik farkliliklarinin bir karsilagtirmali iistiinliik kaynagi
oldugunu belirtmektedirler. Finansal agidan yogun sektorlere sahip {iilkelerde finansal
sistemlerin daha gelismis oldugu belirtilmektedir. Ote yandan, bir zengin ve bir fakir
iilke ticarete agildigr zaman, finansal bagimlilik arz eden sektorler gelismis tllkede
bliylime gosterirken ayni zamanda finansal sistemleri de gelisme gosterir. Fakir
iilkelerde ise durum tersi sekilde, finansal hassasiyet gosteren sektorlerde batislar
goriiliir, dis finansmana talep azalir ve yerel finansal sistemde bozulmalar meydana
gelir. Son olarak yazarlar, ticari aciklifin zengin iilkelerde daha yiiksek diizeyde
finansal gelismeyle, fakir iilkelerde ise daha diisiik diizeyde bir finansal gelisme ile

iligkili oldugunu belirtmektedirler.

Bir diger ¢alismalarinda Do ve Levchenko (2007), 1970-1999 yillar1 arasindaki 96
tilkenin verilerini kullanarak, uluslararasi ticaretteki mukayeseli istiinliigiin bir iilkenin
finansal gelisme diizeyi iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada, sermaye yogun
mallarda karsilagtirmali Ustiinliige sahip iilkeler, dis finansmana ve bundan dolay1 da
finansal gelisme i¢in daha yiiksek bir talep yasadiklar1 belirtilmektedir. Yazarlar, soz
konusu durumun aksine ise; finansal gelismenin, dis finansmana dayanmayan diger bir

ifade ile sermaye yogun olmayan mallar1 ihra¢ eden iilkelerde daha diisiik oldugunu
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belirtmektedirler. Ote yandan calismada finansal bagimlilik igeren iiriinlerin ithalatin
yapan ilkelerde finansal bozulmanin meydana gelecegini ve bu finansal bozulma

yurti¢indeki isletmelerin finansmana erisimlerini zorlastiracagi belirtilmektedir.

Aristovnik (2008), Eski Sovyetler Birligi’nin ve Dogu Avrupa’nin yiikselen
ekonomileri i¢in kuramsal ve uygulamali alanyazininca onerilen cari hesap aciklari ile
genis bir dizi ekonomik degisken arasindaki iligkiyi analiz etmistir. 1992 yilindan 2003
yilinda kadar Orta ve Dogu Avrupa, Gliney ve Dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler
Toplulugu'ndaki iilkelerin dinamik bir panel veri ekonometrik analiz sonuglari ile
kuramsal ve Onceki uygulamali analizler ile tutarli bulgular elde etmistir. Yazar,
ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesi {lizerinde olumsuz bir etkisinin oldugunu,
bunun da yurt i¢i bliylime oraninin tasarruftan ziyade yurt i¢i yatirim artisi ile iliskili

oldugunu belirtmektedir.

Manova (2008) yapmis oldugu c¢alismasinda, kredi kisitlamalarinin uluslararasi
ticaret akislarinin 6nemli bir belirleyicisi olduguna dair kanit saglamaktadir. Yazar, dis
finansman mevcudiyetindeki soklardan yararlanmak sureti ile hisse senedi piyasasi
serbestlestirmelerinin 1980-1997 doneminde 91 iilkenin ihracat davranislari tizerindeki
etkisini incelemistir. Calisma, serbestlestirmelerin, daha fazla dis finansman gerektiren
veya daha az teminatlandirilabilir varlik sahibi finansal agidan savunmasiz sektorlerde
thracat1 orantisiz bir sekilde daha fazla artirdigina isaret etmektedir. Yazar soz konusu
neticenin, faktdr bagislarindaki iilkeler arasi farkliliklardan kaynaklanmadigini ve
eszamanli ticaret politikast reformlarindan bagimsiz oldugunu belirtmektedir. Son
olarak yazar, serbestlestirmelerin etkileri, baslangicta daha az aktif hisse senedi
piyasalarina sahip ekonomilerde daha belirgin oldugunu, bunun da yabanci hisse senedi
akiglariin az geligmis bir yerel finansal sistemin yerini alabilecegini ileri stirmektedir.
Son olarak ¢alismada, finansal siirtinmelerden uluslararasi ticarete dogru nedensellik
iligkisi, finansmana duyulan ihtiyacin ivedilik muhteva etmesi halinde daha biiyiik bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Soledad (2009) tarafindan gergeklestirilen, finansal gelisme ve finansal gelismenin
aciklik diizeyi ve uluslararasi ticaret iizerindeki etkisine iliskin incelemenin sunuldugu
calismada, finansal gelisme, biiyiik miktarlarda dis finansman gerektiren ve bu nedenle

ekonomik biiylimeyi canlandiran belirli endiistrilerin desteklenmesinde daha 6nemli
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olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica finansal gelismenin ticaret seviyesini artiracagina
dair yaygin goriise ragmen, bu etkinin belirsiz oldugu ve finansal gelisme-agiklik
iliskisinin yonii veya boyutu konusunda tam bir fikir birliginin olmadigina isaret

edilmektedir.

Mishkin (2009) yapmis oldugu calismasinda, kiiresellesmenin gelismekte olan
ilkelerde finansal gelismeyi ve ekonomik biiylimeyi tesvik eden kurumsal reformlari
tesvik etmede kilit bir faktér oldugunu savunmaktadir. Yazarca; gelismis iilkeler,
pazarlarin1  gelismekte olan ilkelerden gelen mal ve hizmetlere agilmasini
destekleyerek, ilgili iilkelerin kiiresellesme ile birlikte finansal gelismelerinin
saglanabilecegi ve bu sayede de ihracat i¢in gerekli finansmana erisim imkanlarina
kavusabilecekleri vurgulanmaktadir. Yazar, diger taraftan bunun ile birlikte bu siiregte
gelismis {ilkelerin, bu iilkeleri kiiresel pazarlara katilimlarini artirmaya tesvik ederek,
gelismekte olan {ilkelerin yiiksek ekonomik biiyiimeye sahip olmalarini saglayacak

reformlar1 uygulamalari i¢in dogru tesvikleri olusturabilecegini ifade etmektedir.

Gries, Kraft ve Meierrieks (2009) yapmis olduklar1 calismalarinda, finansal
derinlesme, ticaret agiklik ve ekonomik kalkinma arasindaki nedensellik iliskisini on alt1
sahra alti Afrika iilkesi i¢in incelemislerdir. Yazarlarca finansal derinlesmenin ve
ticarete agikligin ekonomik gelismeyi olduk¢a oOnemli bir diizeyde etkiledigi
belirtilmektedir. ilaveten analize konu iilkelerde finansal derinlesmeden bir fayda
saglanamadig bulgusu elde edilmistir. Yazarlar, finans veyahut ticaret sektoriine
oncelik saglayan bir gelistirme stratejilerinin bu sebepten dolayr desteklenemez

oldugunu belirtmektedirler.

lacovone ve Zavacka (2009) yapmis olduklar1 caligmalarinda, sektorlerin dis
finansman ihtiyaglar1 agisindan farklilik gosterdigi gerceginden hareketle bankacilik
krizlerinin imalat ihracati lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yazarlar, 1980-2000
doneminde hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeleri ilgilendiren 23 bankacilik
krizi olayindan elde edilen verilere dayanarak, bankacilik krizlerinin ihracat
biiyiimesinin iizerindeki etkisini diger digsal soklardan (yani talep soklarindan)
ayirmaktadir. Bulgulari, bir kriz sirasinda dis finansmana daha bagimli sektorlerin
thracatinin diger sektorlere gore onemli Olglide daha az biiyiidiigiinii gostermektedir.

Fakat s6z konusu sonu¢ sadece isletmeler arasi finansmanin aksine bankacilik
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finansmanina daha fazla bagimli olan sektorler i¢in gecgerlidir. Ayrica, daha yiiksek
derecede varlik somutluluguyla karakterize edilen sektorler, bir bankacilik krizi
karsisinda daha direngli gériinmektedir. Yazarlarca, bankacilik krizlerinin ihracata etkisi
giiclii ve dis talep soklarina ek olarak etkisi bagimsizdir ve bir bankacilik sokunun
etkisine ek olup, dayanikli tilketim mallar1 iireten sektorler i¢in 6zellikle dnemli oldugu

belirtilmektedir.

Asongu (2010), finansal gelisme ile ticari aciklik arasindaki iliskiyi yirmi dokuz
Afrika tilkesi i¢in 1987-2008 yillart i¢in arastirmistir. Calismasinin neticesinde ticari
aciklik ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonli bir iliskiyi tespit etmesine karsin ticari
aciklik ve sermaye agikligi finansal gelismeyi agiklama asamasinda aralarinda 6nemli

bir iligki tespitinde bulunamamustir.

Chimobi (2010) calismasinda Nijerya’da finansal gelisme, ticarete aciklik ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Yazar ¢aligmasinda,
ticarete agikligin ve finansal gelismenin ekonomik biiylime {lizerinde nedensel etkiye
sahip oldugunu goéstermedigine isaret etmektedir. ilaveten yazar; aksine, bilyiimenin
ticaret ve finansal gelisme iizerinde nedensel bir etkisinin oldugunu, bunun da
biiylimeye dayali ticaret i¢cin destek anlamina geldigini, fakat ticaret kaynakli biliylimeyi
desteklemedigini belirtmektedir. Sonug olarak yazar, Ozel kredi ve genis para arzi,
GSYIH yiizdeleri ekonomik biiyiime iizerinde nedensel bir etki gdstermediginden,
ekonomik biiyiimenin bu kredileri ve para arzim1 gerektirdigini ve ayrica Ticarette
aciklia neden oldugu goriilen tek finansal gelisme aracinin para arzi oldugunu

belirmektedir.

Kim, Lin ve Suen (2010) gerceklestirmis olduklar1 calismalarinda, 1960-2005 yillari
arasinda 88 lilkeyi kapsayan sonuglarinin, ticarete agiklik ve finansal gelisme arasindaki
pozitif uzun vadeli iliskinin, negatif kisa vadeli iliskiyle birlikte var oldugu
goriilmektedir. Yazarlar, verileri farkli enflasyon veyahut gelir gruplarina ayirdiklari
takdirde, s6z konusu bulgunun sadece gorece diisiik gelir diizeyindeki tilkelerde veyahut

yiiksek enflasyonlu ekonomilerde goriildiigiinii belirtmektedirler.

Demir ve Dahi (2011) gergeklestirmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 1978 ve 2005 yillart
arasinda tiim gelismekte olan iilke ihracatlarinin %82’sini olusturan 28 gelismekte olan

iilke icin toplam ikili ticaret verilerini, teknoloji ve emek yogun mamul mallar
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verilerini kullanmak sureti ile finansal gelismenin, iilkedeki uzmanlasma modeli
tizerindeki etkilerini (giiney-giiney ve giiney-kuzey ayrimli) arastirmiglardir. Calismada,
giineydeki finansal gelismenin toplam, teknoloji ve emek yogun imalatlarm GSYIH
icerisindeki payr ve Giiney’deki toplam ihracatin payi iizerinde ekonomik ve
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu belirtilmektedir.
Calismada buna karsin, Giliney-Kuzey ticaretinde finansal gelismenin bu denli 6nemli
veyahut giicli bir etkisinin bulunmadigr degerlendirilmistir. Yazarlar, finansal
gelismenin olumlu etkisinin, Giliney-Kuzey ticaretinden 6nemli bir dl¢iide daha fazla
Giiney-Giiney lehine asimetrik oldugu bulgusunu elde etmislerdir. ilaveten, finansal
gelismenin, teknoloji ve emek yogun mamul mal ihracatini toplam mamul ya da ticari

mal ihracatindan 6nemli bir 6l¢iide daha fazla artirdig1 yazarlarca vurgulanmastir.

Berman ve Martin (2012) ¢alismalarinda, 2008-2009 finans krizi ve ticaretin ¢okiisii
motivasyonu ile 1976-2002 yillar1 aras1 gegmis bankacilik krizlerinin ticaret {izerindeki
etkisini Afrikali ihracatgilar iizerine odaklanarak degerlendirmislerdir. Caligma, bilhassa
ithracatcilarin, ihracat faaliyetlerinde bulunduklari iilkelerdeki bir bankacilik krizine
kars1 savunmasiz olduklarina isaret etmektedir. ilaveten, bir gelir etkisi (bir bankacilik
krizi sirasinda, iilkenin gelirinde ve ihracatinda diisiis goriilmektedir) ile bir bozulma
etkisi (bir bankacilik krizi, ticaret kanallarinin finansmanimi bozmaktadir) arasinda
ayrim yapmislardir. Ayriyeten ¢aligmada, ticarette bir diisiisiin bir bankacilik krizinin
akabinde diger iilkelere kiyasla yiizde 10 ile yiizde 15 daha yiiksek olmasi sebebiyle,
Afrikali ihracatcilar nezdinde kesinti etkisinin ¢ok daha biiyiik ve uzun siireli oldugu
ortaya koyulmaktadir. Yazarlar tarafindan Afrika {ilkelerinin ticaret finansmanina
bagimliliklarinin ortak iilkelerdeki bankacilik krizlerine karsi savunmasizliklarinin

onemli bir belirleyicisi oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tirkmen (2012) c¢alismasinda, biiyiiyen uygulamali alanyazinin, finansal
kisitlamalarin ihracat sansini azalttigini gostermekte oldugunu ve finansal kisitlamalarin
uluslararasi ticaret modellerinin 6nemli bir gostergesi oldugunu belirtmektedir. Yazar,
temel bulgular olarak; finansal kisitlamalarin ticaret engelleri islevi gordiigiind, ticaretin
biiylik bir kisminin, kredilere erisim agisindan daha saglikli finansal sistemlere sahip
iilkeler arasinda yapildigini (zayif finansal sistemlere sahip iilkeler arasi daha az ticaret
yapilmakta oldugunu) ve finansal kisitlamalarin ya tek yonlii ticarete ya da ticaret

yapilmamasina neden oldugunu, belirtmektedir. Yazar sonu¢ olarak g¢alismasinda,
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finansmana erisim tarafinda daha saglikli finansal piyasalara sahip {ilkelerdeki
isletmelerin ihracat yapma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu ve bu nedenle dis

finansmana erisimin zor olmasi halinde ihracatin azalacagini belirtmektedir.

Kiendrebeogo (2012) calismasinda finansal gelisme ve uluslararasi ticaret
arasindaki nedensel iligkiyi, 1961°den 2010’a kadar 21 gelismis ve gelismekte olan
tilkenin verilerini ve degiskenlerin entegrasyon sirasina ve olasi sonuclara gore
nedensellik kaynagini ayristirmamizi saglayan uygun zaman serisi tekniklerini
kullanarak analiz etmektedir. Yazar tarafindan elde edilen neticeler, finansal gelismenin
tilkelerin uluslararasi ticarete katiliminda oncii bir faktor oldugu goriisiine ¢ok az destek
saglamaktadir. Temel olarak, finans ve ticaret seviyeleri arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin
varligina erigmistir. Ilaveten calismasinda, nedensellik modelinin farkli ekonomik
gelisme diizeylerine sahip iilkeler arasinda farklilik gosterdigi goriilmektedir. Genel
olarak yazar, finans sektoriiniin gelisimi gelismekte olan iilkelerdeki nedensel iliskiye,
gelismis tilkelere nazaran daha fazla katkida bulundugunu belirtmektedir. Yazara gore,
s06z konusu sonuglarin, nedensellik icin alternatif bir test yonteminin kullanilmas: ve
alternatif gostergelerin veyahut finansal gelisme ve uluslararas: ticaretin kullanilmasi

acisindan saglam oldugunu belirtmektedir.

Chor ve Manova (2012) ABD ithalatina ait ayrintili verileri kullanmak sureti ile
finansal krizler sirasinda uluslararasi ticaret akislarinin ¢okiislerini degerlendirdikleri
calismalarinda, kredi kosullarinin, sermaye maliyetinin {ilkeler arasinda ve zaman i¢inde
farklilagmasinin yami sira sektorler arasinda finansal kirilganliktaki farklilagsmadan
yararlanarak, krizin ticaret hacmini etkilemesi noktasinda onemli bir unsur teskil
ettigine isaret etmektedirler. Calismada; Bankalar arasi faiz oranlari yiiksek olan ve
dolayisiyla kredi piyasalari daha siki olan {ilkeler, krizin zirvesinde ABD'ye daha az
ithracat yaptig1 ve s6z konusu etkinin, bilhassa yogun dis finansman gerektiren ve ticari
krediye sinirl erisimi olan veyahut teminatlandirilabilir varliklar1 az olan sektorlerde
belirgin oldugu belirtilmektedir. Sonu¢ olarak yazarlarca, finansal agidan savunmasiz
sanayilerin ihracati, daha az kirilgan sanayilerin ihracatindan daha fazla dis sermaye
maliyetine duyarli oldugu ve s6z konusu duyarliligin finansal kriz sirasinda arttigi
belirtilmektedir. Yazarlarca, krizin uluslararas: ticaret akiglarina bulasma etkisinde,

kredi kosullar1 6nemli bir rol oynadig1 ifade edilmektedir.
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Kar, Saban ve Hiiseyin (2013) Tiirkiye Cumhuriyeti’ndeki ticaret serbestlesmesi,
ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 ¢alismalarinda,
ekonomik biiylime ile ticaret agikligi arasinda c¢ift yonlii nedensellik oldugunu,
ekonomik biliyiimenin finansal gelismeye neden oldugunu ve finansal gelismenin
ticaretin serbestlesmesine yol actigi bulgularini elde etmislerdir. Yazarlarca, bundan
dolayi, Tiirkiye'deki finansal gelisme, ticarete agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
giiclii nedensel baglar dogrulanmaktadir. S6z konusu sonuglar, Tiirkiye'de ekonomik
biliylimenin dis finansman yoluyla ticaretin serbestlesmesine bagli oldugu yazarlarca
degerlendirilmistir. Caligmada ayrica, finansal piyasalardaki gelismenin, kaynaklar

ihracat ve ithalatin faydalanmasi i¢in hareketlendirdigi belirtilmektedir.

Kiendrebeogo (2013) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise, bankacilik
krizlerinin ikili ihracattaki diisiislerle iliskili olup olmadiginmi arastirilmistir. 1988-2010
donemi boyunca gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri iceren calismasi neticesinde,
krizden etkilenen tilkelerde 6zellikle arz yonlii soklarin goreceli olarak talep soklarindan
daha 6nemli oldugu, gelismekte olan iilkelerde daha diisiik ikili ihracat seviyeleri
yasadiklar1 gosterilmektedir. Yazar tarafindan gelismekte olan {lkelerde, iiretilen
mallarin ihracati, bankacilik krizlerinden orantisiz bir sekilde etkilendigi ve bu olumsuz
etkinin, daha ¢ok dis finansmana bagimli olan endiistrilerde daha giicli oldugu
belirtilmektedir. Ilaveten yazar, bankacilik krizlerinin etkilerinin, uluslararasi
yayilmalar nedeniyle hem i¢ hem de dis ekonomiler iizerinde biiyiik olabilecegini

belirtmektedir.

Demirtag ve Aydemir (2014) Tiirkiye’de finansal gelisme ve uluslararasi ticaret
arasindaki iliskiyi ele aldiklar1 ¢alismalarinda, uluslararasi ticaret ve finansal gelisme
arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Calismalarinda ayrica,
finansal gelismeden uluslararasi ticarete dogru doviz kuru ve ekonomik biiyiime
vasitastyla dolayli bir nedenselligin ve uluslararasi ticaretten finansal gelismeye dogru

da dolayl1 bir nedenselligin s6z konusu oldugunu belirtmektedirler.

Shahbaz ve Rahman (2014) ihracat, ekonomik biiyiime ve yabanci sermaye akisi
verilerini kullanmak suretiyle gerceklestirmis olduklari ¢aligmalarinda, Pakistan igin

ihracat, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
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Yazarlar, Pakistan’da ekonomik biiylime, finansal gelisme ve ihracat arasinda uzun

donemli bir iliskinin varligina isaret etmektedirler.

Korhan, Amina ve Taspinar (2015) Pakistan’da uluslararasi ticaret, finansal gelisme
ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismalarinda, uluslararasi
ticaret, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iligkinin
varligimi tespit etmislerdir. Ayrica, ekonomik biiylime ve finansal gelismedeki bir
degisikligin ithalatta bir degisiklikten Once geldigini, finansal gelismedeki bir
degisikligin ekonomik biiyiimedeki bir degisiklikten dnce geldigini ve bunun tersinin de
oldugunu belirtmektedirler. Sonu¢ olarak yazarlar tarafindan, uluslararasi ticaret ve

finansal gelismenin Pakistan'da ekonomik biiytimeyi tesvik ettigi belirtilmektedir.

Bilas, Bosnjak ve Novak (2017) Hirvatistan’da uluslararasi ticaret ve finansal
gelisme iliskisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, finansal gelismeden uluslararasi ticarete
dogru tekyonlii, uzun dénemde negatif ve kisa donemde ise pozitif bir iliskinin varligini
tespit etmislerdir. Yazarlarca, finansal gelismenin, ihracat isletmelerine yonelik olarak
saglanmasi, isletmelerin muhtemel likidite kisitlamalarinin {stesinden gelmelerinde

yardimci olabilecektir.

Crino ve Ogliari (2017) calismalarinda finansal kusurlarin, tilkeler ve endiistriler
nezdinde trlin kalitesini nasil etkiledigini, ticaret akislar1 ve fiyatlar1 tUzerindeki
etkilerini analiz etmislerdir. Bu minvalde, son otuz yilda biitiin {ilkeler ve imalat
enddistrileri i¢in ihracat kalitesi, finansal gelisme ve finansal kirilganlik tahminlerini
muhteva eden bir veri seti olusturmuslardir. Finansal siirtiismelerdeki tiilkeler arasi
farkliliklar ile finansal kirilganliklardaki endiistriler arasi1 farkliliklar arasindaki
etkilesimi, ortalama iiriin kalitesindeki cografi ve sektorel varyasyonun onemli bir
belirleyici oldugunu belirlemislerdir. S6z konusu etkinin agirlikla yogun bir marjda
gerceklestigine, bundan dolayr finansal kusurlarin belirli bir hedef pazara
gergeklestirilen mevcut ihracatin kalitesini bozduguna isaret etmektedirler. Yazarlarca,
kalite ayarlamalarinin ve finansal gelismenin, iilkeler ve endiistriler arasindaki ticaret
akislar1 ve ihracat fiyatlarindaki farkliliklar1 sekillendiren 6nemli bir mekanizma

oldugunu belirtilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL GELISME VE DIS TICARET ILISKISi UZERINE

AMPIRIK BiR UYGULAMA

3.1.Yontem

Son zamanlara bakildiginda, zaman serisi ekonometrisi de geleneksel kuramsal
temellere dayali ekonometrik modeller {izere hizl1 bir gelisme gostermeye bagladig ileri
siiriilebilir. Ongorii, politika yapimi1 ve yapisal analiz edinimi igin kullanilabilen
geleneksel ekonometrik modellerinin yani sira zaman serisi modelleri agirlikli olarak
Ongoril yapimi tizere kullanilabilmektedir. Gegmis zaman dilimlerine ait gozlemleri ile
gecmisin agiklanmasi lizere yararlanilan zaman serisi analizleri, gelecek ile ilgili
ongoriilerde kullanilmak tizere model gelistiriminde yardimci olmaktadir. Edinilecek
olan tahminler araciligi ile hem isletme bazinda hem de iilke bazinda gelecege iligkin
planlama siireglerine onemli katki sunabilmektedir. Serilerin duragan bir forma haiz
olmalari, zaman serileri verileri esliginde gergeklestirilen ¢alismalarda ehemmiyet arz
eden ve beklenilen bir husustur. Zaman serilerinde sayet bir duraganligin s6z konusu
olmamasi halinde, kurulan ekonometrik modellerde kullanilmasi neticesinde edinilen
regresyon denkleminde yer alan R? degeri yliksek bir degere sahip olmasina ragmen
gercek tahminden uzak neticelerin ortaya ¢ikma ihtimali bulunmaktadir (Gujarati, 2005:
709). Go6z oniinde bulundurulmasi gereken bu husus nedeni ile dncelikli olarak serilerin
duragan olup olmadiklari teste tabi tutulmalidir. Duraganlik, biitiinlesme ve nedensellik
testleri; birden ¢ok zaman serilerinin aralarindaki uzun ve kisa vadeli biitlinlesik yap1
tahmininde bulunulmasiyla s6z konusu zaman serileri arasindaki nedensellik

iliskilerinin varliginin ortaya ¢ikarabilmesi i¢in ayri1 ayr1 gergeklestirilmelidir. Bu
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minvalde ekonometrik uygulamamiz, asagida sunuldugu iizere yoOntemsel bir yol

izlenecektir.

3.1.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisi, zaman serisine ait skotastik ya da deterministik 6zelliklerinin
incelenmesi suretiyle dikkate alinmasi gerekmektedir. Bir zaman serisine ait skotastik
ozellik s6z konusu serinin duraganli ile alakali iken; 6te yandan deterministik 6zellikler
trend, mevsimsellik ve sabit katsayir bilesenlerinin varligini muhteva etmektedir.
Analizlerde kullanilan serilerin duragan olmalari; serilerin duragan olmamalar1 halinde
serinin davranigi salt ele alinmis olan tahmin dénemi iizere gegerlilige sahip olmamasi
ile birlikte diger donemler iizere de bir genellemede bulunulabilinmesi i¢in gerektir
(Tar1, 2010).  Ortalamas1 ile varyansi zaman igerisinde bir degisime ugramayan ve iki
zaman dilimi arasindaki ortak varyansi, sz konusu ortak varyansin hesap edildigi
zaman dilimine iligkin degil de sadece iki zaman dilimi arasindaki mevcut uzakliga
bagli ihtimalli slire¢ duraganlik olarak tanimlanmaktadir (Gujarati, 2005). Zaman
serilerinin bazen veri lretme slireglerinde siirekli bir artis halinde olabildikleri
goriilebilmektedir. S6z konusu durumda ele alinan zaman serisinin ortalamasi degisimi
zaman gore gergeklesmektedir. Ayni zamanda zaman serisi zaman icinde degisik
dalgalanmalar gostermektedir. Bu halde zaman serisinin gerek ortalamasinda gerekse
varyansinda bir degisimden bahsedilebilmektedir. Zaman serisinin duraganlik kosullar

asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir (Kitagawa, 2010: 20-21):

Sabit aritmetik ortalama E(YH)=p (2. 1)
Sabit Varyans s Var(Yt- n)2 = 6° (2.2)
Gecikme mesafesine bagli kovaryans cyk=E [(Ytu)(Ytk-p) ] (2.3)

(biitiin “t”ler i¢in sabitse ve k: gecikme mesafesi; k #0)
Yi=Yia+ ut (24)

Serilerin duraganliklarinin sinanmasi kapsaminda; birim kok testleri gergeklestirilir

ya da serilerin korelogramlari incelenmektedir. Korelogram testinde, dayanak
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otokorelasyon fonksiyonu kavramidir. Korelogram testi yolu ile serinin gecikmeli
degerleri ile baz1 degerleri arasindaki iliskinin boyutu belirlenir. Birim kdk sinanmasi
(2.1) numarali denklem ile Yt degiskeninin ilgili donemdeki degerinin gegcen dénemdeki
degeri olarak ifade edilen Yt-1 iliski bigiminde kurulabilmektedir (Ornek, 2001: 151).
Bu denklemde pt, ortalamast sifir, 6> varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan,
olasilikli hata terimidir. Yt-1’in katsayisinin 1’e esit olmasi durumu birim kok
sorununun varligina isaret etmektedir. Birim kokii olan bir zaman serisi, bir rassal
yiirliylis (zaman serisi) 6rnegidir. Duraganligin saglanabilmesi kapsaminda ya serilerin
farklar1 ya logaritmalar1 ya da logaritmalarinin birinci farklarinin alinmasi gibi farkl

yontemlere bagvurulur.
Yt=pYt1+ (2.5)

(2.5) numarali denklemde, denklemin her iki tarafindan Yt-1 g¢ikarilmasi islemi
yapildiginda , p-1= 6 olmak lizere denklem asagida yer aldigi iizere yazilabilir ve birinci

fark alim1 gergeklestirilmis olur.

AY = (p'l )Yt—l + Lt (2 6)

AYi=0Yi1 + (2.7)
0 =(p-1), A ise, birinci fark islemcisidir ve & = 0 ise:

AY =Yt— Ye1=pt (2. 8)

S6z konusu durum, serinin birim kok igerdigi ve rassal bir yiirliyiisiin birinci farklar
(=ut) duragan bir zaman serisi oldugu bi¢imde ifade edilmektedir. Zaman serisinin
birinci farklar1 alinmasini neticesinde de s6z konusu farklarin da serisinin duragan
cikmast halinde rassal yiiriiylis serisinin birinci dereceden biitlinlesik oldugu seklinde
ifade edilir. Esbiitiinlesik I (1) seri olarak yazilir (Sahbaz, 2010: 134). Zaman serileri
birim kok testindeki (2.6) numarali denkleme gére HO: p =1 esitligi ve (2. 7) numaralt
denkleme gore HO : & = 1 hipotezleri serinin duragan olmama durumlarim
gostermektedir. S6z konusu durum tespitine dair kullanilmakta olan testlerden bir tanesi
Dickey-Fuller (DF) testidir. Dickey ve Fuller (1979), Monte Carlo ¢alismalari dayanak
yapilarak meydana getirmis olduklar1 t-istatistigi vasitasi ile gerceklestirilen sinamada
standart t-tablosunun yerine diizeltilmis t-tablosunu kullanmislardir. Alanyazininda “t”
istatistigi DF test istatistigi olarak bilinmektedir. Cesitli anlamlilik diizeylerine istinaden

bulunmakta olan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degeri hesap edilen

CG|

T|”
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istatistiginin mutlak degerinden biiyiik olmasi halinde zaman serisinin duragan oldugu,
kiigiik olmas1 halinde ise duragan olmadigi anlasilmaktadir. Zaman serisinin olusum
siirecinde 6 tahmini sifirdan farkli degilse, birim kok hipotezi reddedilemez. 6 < 0 ise
ortalama duragan alternatif hipotez kabul edilir. Buna gore, birim kokiin varligi
hakkinda sinama yapabilmek i¢in kurulacak temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi

olmalidir (Akinci, 2008: 49-50):

Ho: 6 = 0 (birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir)

Hi: 8 <0 (birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir)

DF test modelinin muhteva ettigi kabul goren otoregresif siire¢ sayist AR(1) olarak
kabul edilmektedir. Fakat her zaman serisinde durumun bu sekilde olmamasindan
dolay1r 1981 yilindaki ¢alismalarinda halihazirdaki test denklemini en genel haline
getirmiglerdir. En genel hali ile de kullamima baglamislardir. S6z konusu testin
kisaltmasi ADF olarak ve a¢ilimi da Genisletilmis Dickey Fuller testi olarak
alanyazininda yerini almigtir. ADF smama istatistigi ile DF istatistigi ayn1 kavusmaz
dagilimimin 6zelliklerini tagidiklarindan esik degerleri de aynidir (Yaffe, 2000: 84-85).
Augmented Dickey Fuller denklemi asagida yer aldig iizere ifade edilmektedir:

AYt=B1+ ot + dYt1+ i ;AlYt-i + it (2.9)
i=

Serilerin duraganliklarinin sinanmasinda kullanilmakta olunan bir bagka test ise
1988 yilinda Philips-Peron tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu test alanyazininda
Philips-Peron (PP) Testi olarak bilinmektedir. Birim kok testlerinin giicli, dogru
olmayan hipotezin red edilme ihtimali ile Ol¢iilmektedir. Birim kokii veyahut yakin
birim kokiin ayirt edilmesinde testin giiciiniin diisiik olmasi bazi sorunlara mahal
verebilmektedir. ADF testi, modele gecikmeli degerler katarak DF testini otokorelasyon
sorununa kars1 diizeltmistir. PP testi ise hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina
ve heterojen olarak dagilmasma izin vermektedir. Bundan dolayr da otokorelasyon

problemi meydana gelmemektedir. S6z konusu durumun daha da iyi anlasilabilinmesi

namina asagida yer alan regresyonlar dikkate alinmaktadir (Tar1, 2010: 399-400):
Yi=ap+ arye1 + ut (210)

Yi=ap+ Y1 +ax (t-T/2) + ut (2.11)
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3.1.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesme Analizi

Ayni siradaki bitiinlesik olan zaman serilerinin arasindaki uzun dénemli bir
iliskinin s6z konusu olup olmadiginin belirlenmesi igin esbiitiinlesme analizi
gelistirilmis bir metottur. Ilgili metot diizey degerlerinde duragan halde olmayan, fakat
ayni derece iizerinden farklar1 alindiginda duragan bir vaziyete gelen serilerin, orijinal
degerlerinin analizde kullamlabilmesine olanak saglamaktadir. ilaveten her bir
biitiinlesik serinin hata diizeltme modelinin kurulabilmesi, kisa ve uzun dénem iliskileri
ayirma olanagi sunmaktadir. Egbiitiinlesme analizi vasitasi ile degiskenlerin serileri
duragan olmasa dahi, so6z konusu serilerin duragan bir kombinasyonunun var
olabilecegini ve sayet duragan bir dogrusal kombinasyonunun var olmasi halinde, bu
durumun ekonometrik olarak belirlenebilecegi ileri stiriilmektedir (Direk¢i, 2006: 130).
Esbiitiinlesme analizi i¢in gelistirilmis olan testlerden bir tanesi 1987 yilinda gelistirilen
Engle-Granger esbiitiinlesme testidir. Bir diger test ise Johansen esbiitiinlesme testidir.
1990 yilinda Johansen ve Juselius (JJ) tarafindan gelistirilmis olup adlari ile
anilmaktadir. S6z konusu analizde uzun vadede iki degisken arasinda en fazla bir
iligkinin var olabilecegi belirtilmektedir. Vektor otoregresyonlart (VAR) yaklagimin
temelini olusturmaktadir. Modelde yer alan biitiin degiskenler igsel olarak kabul edilir
ve normallestirme kapsaminda degisken secimine ihtiya¢g duyulmamaktadir. VAR
modeli, analize dahil edilen tiim degiskenlerin, kendilerinin ve modelde yer alan diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri listline tanimlanan c¢ok boyutlu bir zaman serisi
modeli olarak ifade edilmektedir. A ve B gibi iki degisken igin basit bir VAR modeli
asagida yer alan denklemler ile ifade edilebilir (Tar1, 2010: 450-453):

n n
Yi=010+ 2 011i Y1+ Z oq2iXei T pat (2.12)
i=1 i=1
n n
Xi=02 t 202 Y1+ X a 22iXt-1 + p2t (213)
i=1 i=1
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Yukarida yer modelde gecikmelerin uzunlugunu “n”, ortalamasi sifir “u”, varyanslari
sabit ve kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryansi sifir, normal dagilima sahip,
rassal hata terimlerini temsil etmektedir. Johansen-Juselius, esbiitiinlesme iligkilerinin
tahmin edilmesinde ve simanmasinda en ¢ok olabilirlik metodunu kullanmaktadir.
Birden fazla esbiitiinlesme vektorii bu metot vasitasi ile ortaya cikarilabilmektedir.
Johansen-Juselius test teknigine gore maksimum 6z deger istatistigi ve/veya iz istatistigi
degerleri esbiitiinlesim vektor veyahut vektorlerinin 6nemli olduguna isaret ediyorsa
seriler arasinda uzun donemli duragan bir iligkinin varligi kabul edilebilmektedir.
Osterwald -Lenum tablo degerleriyle karsilastirilan maksimum 6zdeger ile iz testleri

asagidaki gibidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 511-513):

n N
hip=-T. 2 In (1) (2.14)
i=1
Am.ozdeger = - T. In (1-)& r+1) (215)

Her iki test de seriler arasindaki es biitiinlesim vektor sayisinin r’ye esit veya kiiciik

oldugu seklindeki HO hipotezinin sinanmasi seklinde uygulanmaktadir.

iz istatistigi hipotezleri Mak. Ozdeger istatistigi hipotezleri
Ho:r<ro Ho:r=ro
Hi:r>ro+1 Ho:r=ro+l

Kritik deger < Test istatistigi oldugu takdirde sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger
bir ifade ile maksimum max-eigen istatistigi ile iz test istatistiginin tablo degerinden
biiyiik olmasi halinde uzun dénemli bir iliskinin var olduguna, kiigiik olmas1 halinde ise
de seriler arasinda esbiitliinlesme olmadigina karar verilmektedir. Burada yer alan “r”
esbiitlinlesme vektdr sayist olarak ge¢mektedir. Serinin biitiinlesik olmasi halinde,
akabinde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip ¢calismadigi gézlemlenerek serinin kisa

donem dinamikleri incelenebilir.
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3.1.3. Granger Nedensellik Analizi

Regresyon analizleri, degiskenler arasindaki bagimlilik iliskilerini kendisine konu
edinmektedir. Fakat bagimliligin mutlak bir nedensellik iligkisi igermesi
gerekmemektedir. Istatistiksel agidan aralarinda yogun bir iliskinin ifadesi olarak
tanimlanabilir. Bundan dolayi, regresyon analizlerinde bagimsiz ve bagimli degisken
ayrmmiyla iliskilerin yonleri hususlarinda bir 6n sarttan bahsedilmemektedir. Oncelik
olarak iktisadi kuramlarca degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi teyit edilmis
olmalidir. iktisadi degiskenler arasindaki neden ve sonug iliskisi nedensellik snamalari
ile incelenmektedir. iktisat alaninda nedensellik smamalar1 Granger (1969) tarafindan
baslatilmistir. Iki degisken arasindaki istatistiksel agidan anlamli oldugu degerlendirilen
bir iligkinin varligini ve bu s6z konusu iliskinin yoniine dair ampirik olarak belirlenmesi
gayesiyle kullanilmaktadir. S6z konusu nedensellik iligkisi agagida yer alan denklemler

vasitast ile sinanmaktadir (Uzun6z ve Akgay, 2012: 8).

m m

Yi=2 0 Yti+ X BiXti+ it (2.16)
i=1 i=1
m m

Xi=2 OiXti+ Z yiYti+ pot (2.17)
i=1 i=1

Yukaridaki denklemde m biitiin degiskenler igin ortak gecikme derecesini, ai, Bi, O1,
yi gecikme katsayilarini, plt , p2t korelasyonsuz beyaz siireglerini tanimlamaktadir.
Granger nedensellik analizi, denklem (2.16) ve (2.17)’da hata terimlerinden 6nce yer
alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit olup olmadig
smanarak gergeklestirilir. Analizde hipotez karsilikli kurulmasi suretiyle nedenselligin
tek yonlii mii yoksa karsilikli m1 oldugu belirlenmektedir. (2.16) ve (2.17) numarali

model ile asagida yer alan neticelere erisilebilir:

e [i degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyiyle sifirdan farkli olmalar

halinde, “Xt ‘nin Yt’ye neden oldugu” ifade edilir ve “ Xt, Yt’nin Granger
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nedenidir” seklinde tanimlanir. Bu durum “Xt’den Yt’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik” iligkisinin oldugu seklinde ifade edilir.

e Ayni dogrultuda yi degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli olmasi halinde “Yt, Xt’'nin Granger nedenidir” olarak ifade edilir ve
“Yt’den Xt’ye dogru tek yonli bir nedensellik” iliskisinin oldugu seklinde
ifade edilir.

e Sayet bu yukaridaki iki sart da oldugu takdirde " Xt, Yt’nin ve Yt’de Xt’nin
Granger nedenidir” olarak ifade edilir ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugu ifade edilir.

e Ik iki sartin her ikisinin de gegerli olmadigi durumda “iki degiskenin
birbirinin Granger nedeni olmadigi” ve “Xt ve Yt birbirinden bagimsizdir”

bigiminde agiklama yapilir (Akgoniillii, 2005: 53-54).

3.2. Tiirkiye I¢in Arastirmanin Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu boéliimiimiizde, Tiirkiye Cumhuriyeti’'nde Dis Ticaret ve Finansal Gelismislik
arasindaki dinamik iligkiler 1998:1 — 2020:2 dénemine ait veriler kullanilmasi suretiyle
analiz edilmistir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik
veri dagitim sisteminden ve Tiirkiye Istatistik Kurumu veri sisteminden temin

edilmistir.

Arastirmamiza konu zaman diliminin belirlenmesinde; Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 1
Ocak 1996 tarihi itibariyle giimriik birligine girmis olmasi etkenlerin basinda
gelmektedir. Diger bir etkenin de 1994 ve 1995 donemlerinin sagladigi yiiksek rekabet
giiciidiir. Tlaveten ilk Avrupa Birligi ilerleme Raporu 1998 yili i¢in yayimlanmgtir. S6z

konusu rapora gore;

- giiclii biilylimenin altinda yatan nedenlerin genislemeci bir biitge politikast ve
kamu ve 6zel sektorlerin kredi taleplerine esnek bigimde yanit veren bir para

politikas1 oldugu,
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- son yillardaki hizli biiylimenin bir diger saglayicinin ise; dig ticaret hacminde
onemli bir genigsleme oldugu, Mal ihracatinin 1995-97 déneminde % 21,
ithalatinin ise % 37 artmis oldugu,

- serbestlesme konusunda, dis ticaret rejimi, Giimriik Birligi anlagsmasimin
yapilmasina miiteakip, Toplulugun dis ticaret rejimiyle esas olarak 6zdes hale

gelinmis oldugu
hususlar1 yer almaktadir.

Yukarida belirtilen hususlar goéz oOniinde bulunduruldugunda dis ticaretimizde
onemli bir ortagimiz olan Avrupa Birligi iliskilerimizden dolay ilgili donem, ilerleme
raporlarinda da yer aldigi lizere ozellikle 1997 sonu itibariyle finansal ve ticari
faaliyetlerin AB ile esgiidiim ve entegre bir sekilde ilerletilmeye baslanmasi nedeniyle

belirlenmistir.

Finansal gelisme ile dis ticaret arasindaki iligkinin yoniiniin dogru ve etkin bir
bicimde saptanabilmesi kapsaminda finansal gelisimin diizeyini en yiiksek diizeyde
temsil kabiliyetini gosterebilecek olan gostergelerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda finansal sistemin gelisimini ifade eden degiskenler olarak parasal

gostergelerden ve kredilere iliskin gostergelerden yararlanilmistir.

S6z konusu gostergelerden bir tanesi ekonominin parasallasma seviyesinin
olglimiinii saglayan “genis tanimli para arzinin (M2)” GSYIH’ya oramdir.
Gergeklestirilen caligmalarda parasal gosterge olarak; genis tanimli para arzinin
GSYIH’ya oranindan agirlikli olarak faydalanildigi goriilmektedir. Bu kapsamda
analizimizde M2/GSYIH orani finansal gelismeyi temsilen yer almaktadir. “Ozel
Sektore Tahsis Edilen Kredilerin” toplammm GSYIH’ya orani finansal gelismisligin
Ol¢limiinii saglayabilen bir diger degiskendir. Genel bir kabul ile birlikte finansal
sistemin gelismesinde kredilerdeki geniglemelerin etkin bir role sahip oldugu ileri
siiriilebilmektedir. Ote yandan s6z konusu parametre bankacilik sisteminin de
gelismislik seviyesini de ifade etmesi ile birlikte heniliz kurulmus isletmelerin bankalar
aracilifiyla finansal sistemden faydalanma imkénlarin1 da gdstermektedir. Levin’e gore;
0zel sektore tahsis edilen kredilerin hacimlerinin kamu sektdriine tahsis edilen
kredilerin hacimlerinden biiyiik olmasi, ilgili finansal sistemin daha fazla tasarrufu

mobilize edebildigini gostermektedir. Herwartz ve Walle, s6z konusu oranin merkez
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bankalar1 araciligr ile kamu kurumlarina tahsis edilen kredileri icermemesinden dolay1
finansal aracilik  hizmet verimliligi Ol¢imii daha Dbasarili  bir sekilde
gerceklestirilebildigini ileri stirmektedirler. Bu minvalde analizimizde Yurtiginde 6zel
sektore tahsis edilen kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani finansal gelismeyi
temsilen diger bir degisken olarak yer almaktadir. Dis ticareti temsilen ise ¢aligmamizda

degiskenler olarak; Thracatin GSYIH’ya ve ithalatin GSYIH’ya oranina yer verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye i¢in Kullamlan Degiskenlere Ait Bilgiler

Kullanihs
Degisken Kisaltmasi Bicimi Kaynag
Ozel sektore tahsis edilen
kredilerin Gayri Safi Yurtici T.C. Merkez Bankasi elektronik veri
Hasilaya orani dLTRC Logaritmik [ dagitim sisteminden derlenmistir.
Genis tanimli para arzinin
Gayri Safi Yurtici Hasilaya T.C. Merkez Bankasi elektronik veri
orant dLTRM Logaritmik [dagitim sisteminden derlenmistir.
Ihracatin Gayri Safi Yurtigi T.C. Merkez Bankasi elektronik veri
Hasilaya orani dLTRE Logaritmik [ dagitim sisteminden derlenmistir.
Ithalatin Gayri Safi Yurtigi T.C. Merkez Bankas1 elektronik veri
Hasilaya orani dLTRI Logaritmik [ dagitim sisteminden derlenmistir.

3.2.1. Birim Kok Analizi

Zaman serilerinin birgogunun birim kok muhteva etmesinden dolayr bir analiz
yapilmadan Oncesinde serilerinin duraganliklarinin sinanmasi gerekmektedir. Serilerin
duragan olmayislar1 standart hipotezlerin gegersiz olmalarina ve sahte regresyonlarin
meydana gelmesine mahal vermektedir. Bundan dolayi, model ¢6ziimii Oncesinde
serilerin duraganliklarinin sinanmasi amact ile Philips Perron (PP) ve Genisletilmis
Dickey — Fuller (ADF) birim kok simnamalar1 gergeklestirilmistir. En uygun ve verimli
uzunluklarin tespiti amaciyla PP testinde Newey West tahmincisine ve ADF testinde ise
Schwarz Bilgi Kriterine gdre sinama gerceklestirilmistir. iktisadi degerlerin dogrusallig
agirhikli olarak gercek degerleri yerine logaritmik degerleri {iizerinde meydana
gelmektedir. Bu kapsamda serilerin logaritmik degerlerinin gercek degerlerinin yerine
kullanilmast o6nerilir (Tarik, 2013). Bundan dolayr modelimizde kullanilan biitiin

serilerin logaritmik degerleri alinmis olup, birim kdk sinamasinda ise;
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HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.
H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bi¢ciminde Kkurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin
neticelerine Tablo 2 ve Tablo 3‘te yer verilmistir. Ilgili tabloda yer alan kritik degerler
Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,
MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir. Asagida yer alan tablomuzda da
goriilebilecegi lizere tiim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF
stnama sonuclari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarini ya da baska bir deyisle

duragan olmadiklarii gostermektedir.

Tablo 2. Tiirkiye ADF Birim Kok Testleri Sonuglari

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
LTRC -2.350960 -4.072415 -3.464865 -3.158974
LTRM -1.858265 -4.064453 -3.461094 -3.156776
LTRE -3.030981 -4.064453 -3.461094 -3.156776
LTRI -3.311917 -4.065702 -3.461686 -3.157121

Tablo 3. Tiirkiye PP Birim Kok Testleri Sonuglari

Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
LTRC -2.278489 -4.064453 -3.461094 -3.156776
LTRM -2.075833 -4.064453 -3.461094 -3.156776
LTRE -3.150970 -4.064453 -3.461094 -3.156776
LTRI -2.795631 -4.064453 -3.461094 -3.156776

Seriler birinci fark alma islemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z
konusu fark islemi yapilmasindan sonra gergeklestirilen PP ve ADF smamalarinin
neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadiklar1 ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4. Tiirkiye ADF Birim Kok Testleri Sonuglari (Fark islemi Sonrast)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test istatistigi 1% 5% 10%
dLTRC -7.705697 -4.065702 -3.461686 -3.157121
dLTRM -7.771811 -4.065702 -3.461686 -3.157121
dLTRE -8.964549 -4.065702 -3.461686 -3.157121
dLTRI -7.461826 -4.065702 -3.461686 -3.157121
Tablo 5. Tiirkiye PP Birim Kok Testleri Sonuglar1 (Fark Islemi Sonrasi)
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
dLTRC -7.790817 -4.065702 -3.461686 -3.157121
dLTRM -7.758453 -4.065702 -3.461686 -3.157121
dLTRE -9.245253 -4.065702 -3.461686 -3.157121
dLTRI -7.307606 -4.065702 -3.461686 -3.157121

Degiskenlerimizi duragan hale getirilebilinmesi kapsaminda yapilan fark islemi oncesi

ve sonrasi degiskenlerimizin sekillerine asagida yer verilmistir.
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Sekil 2. LTRC ve dLTRC Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 3. LRTM ve dLTRM Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 5. LTRI ve dLTRI Degiskenlerinin Grafikleri

Biitiin serilerin ayni dereceden entegre/biitiinlesik olmalarindan 6tiirii s6z konusu
seriler igin esbiitiinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu

kapsamda, analizimizin diger bir asamasi Johansen esbiitiinlesim smamasinin
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uygulanmasi1 suretiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig

arastirilacaktir.

3.2.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nde finansal gelismislik ve dis
ticaret degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iligkinin var olup olmadig
arastirilacaktir. Diger bir deyis ile degiskenler arasinda bir esbiitiinlesik denklemin
varliginin arastirmasi yapilacaktir. Optimal hata diizeltme terimlerinin ve esbiitiinlesim
vektorlerinin sayilarinin belirlenmesi amaci ile Johansen (1988) ve Johansen —Juselius
(1990)(JJ) ¢oklu esbiitiinlesim sinamasi yapilmistir. JJ sinamasi i¢in vektor otoregresif
(VAR) modeli kullanilmis olup, s6z konusu sinamada VAR’daki gecikme sayisi 6nem
arz etmektedir. Gecikme sayisinin ¢ok az olmasi halinde model eksik veyahut gecikme
sayisinin ¢ok fazla olmasi halinde de serbestlik derecesi diisecektir. Model i¢in uygun
gecikme uzunlugu tahmin edilecek olan VAR modeline gecilmesinin Oncesinde
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda;
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Tahmin Hatasi (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) kullanilan kriterler arasinda yer bulmaktadir (Bozkurt, 2006).

Tablo 6. Tirkiye VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 389.5154 NA| 1.84E-09| -8.761713| -8.649107| -8.716347
1 852.2278| 872.8438| 7.18E-14| -18.91427| -18.35124* | -18.68744*
2 873.3654| 37.95162*| 6.40e-14*| -19.03103*| -18.01758| -18.62274

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 6’da goriilebildigi tizere VAR modeli i¢in; SC ve HQ igin 1 gecikme
uzunlugunu vermekte iken; LR, FPE ve AIC 2 gecikme uzunlugunu vermektedir. En
uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda ii¢ Kriterin 2 gecikmeyi gostermesinden
dolay1 analizimizde gecikme seviyesinin 2 olmasinda karar kilmmistir. ilaveten bu

gecikme uzunlugu tlizere kurulmus olan modelin degisen varyans ve otokorelasyon
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icermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir. Asagidaki yer alan tabloda 2 gecikme

degeri i¢in Johansen-Juselius Egbiitiinlesme testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7. Tirkiye Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi Sonuglart

Trace Istatistigi | Kritik Deger (%5) Max-Eigen Istatistigi Kritik Deger (%5)
90.69063 63.8761 39.9333 32.11832

Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci1 ile Trace Istatistizi ve Max-Eigen Istatistigi kullanilmistir. Smama
sonuclarina istinaden %S5 anlamlilik diizeylerinde dort degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim oldugu kabul edilmektedir. Trace Istatistiginin 90.69063 > 63.8761 ve
Max-Eigen Istatistiginin 39.9333 > 32.11832 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitiinlesim bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina gore seriler arasinda uzun donemli

bir iliskinin varlig1 belirlenmistir.

3.2.3. Granger Nedensellik Analizi

VAR modelinin kurulmasi yolu ile kisa donem i¢in yapilan analizin akabinde
degiskenlerin tahmin giiclerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolaylig1 nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iligskinin yonii belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 9°‘da yer verilerek 6zetlenmistir. %5
anlamlilik diizeyinde “ihracatin gayri safi yurti¢i hasilaya oran1” ile “6zel sektore tahsis
edilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani” arasinda ¢ift yonlii, “6zel sektore

tahsis edilen kredilerin gayri safi yurtici hasilaya oranindan”, “genis tanimli para arzinin

gayri safi yurtici hasilaya oranina” dogru ise tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.

83



Analiz neticeleri kapsaminda ilaveten;

2 (13

“thalatin gayri safi yurti¢i hasilaya oranindan”, “ihracatin gayri safi yurtici
hasilaya oranina” dogru,

“Genis tanimli para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya oranindan”, “ihracatin
gayri safi yurtici hasilaya oranina” dogru,

“Ithalatin gayri safi yurtici hasilaya oranindan”, “6zel sektore tahsis edilen
kredilerin gayri yurtici hasilaya oranina” dogru,

“Ihracatin gayri safi yurtici hasilaya oranindan”, “ithalatin gayri safi yurtici
hasilaya oranina” dogru,

“Ozel sektore tahsis edilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oranindan”,
“ithalatin gayri safi yurti¢i hasilaya oranina” dogru,

“Genis tanimli para arzinin gayri safi yurtigi hasilaya oranindan”, “ithalatin
gayri safi yurti¢i hasilaya orania” dogru,

“Ihracatin gayri safi yurtici hasilaya oranindan”, “Genis tanimli para arzinin
gayri safi yurtici hasilaya oranina” dogru,

“Ithalatin gayri safi yurti¢i hasilaya oramindan”, “Genis tanimli para arzinin

gayri safi yurti¢i hasilaya oranina” dogru,

Granger nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi, s6z konusu degiskenlerin

birbirlerinden bagimsiz olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz | Olasihik
Degisken | Degisken | Degeri Sonug¢
Ozel sektore tahsis edilen kredilerin, gayri safi yurtici hasilaya
dLTRE dLTRC | 0.0061 |Orant, ihracatin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin nedenidir
Ithalatin gayri safi yurtici hasilaya orani, ihracatin gayri safi
dLTRE dLTRI 0.6186 yurtici hasilaya oraninin nedeni degildir.
Genis tanimli para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani,
dLTRE | dLTRM | 0.4251 ihracatin gayri safi yurtici hasilaya oraninin nedeni degildir.
Thracatin gayri safi yurtici hasilaya orani, 6zel sektore tahsis
dLTRC dLTRE | 0.0000 edilen kredilerin gayri safi yurtigi hasilaya oraninin nedenidir.
Ithalatin gayri safi yurtici hasilaya orani, dzel sektore tahsis
edilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin nedeni
dLTRC dLTRI 0.7657 | degildir.
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Tablo 8. Devam

dLTRC

dLTRM

0.2672

Genis taniml1 para arzinin gayri safi yurtici hasilaya orani, 6zel
sektore tahsis edilen kredilerin gayri safi yurtici hasilaya
oraninin nedeni degildir.

dLTRI

dLTRE

0.4475

Thracatin gayri safi yurtici hasilaya orani, Ithalatm gayri safi
yurti¢i hasilaya oraninin nedeni degildir.

dLTRI

dLTRC

0.5189

Ozel sektore tahsis edilen kredilerin gayri safi yurtici hasilaya
orani, ithalatin gayri safi yurtici hasilaya oraninin nedeni
degildir.

dLTRI

dLTRM

0.114

Genis tanimli para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani,
ithalatin gayri safi yurtici hasilaya oraninin nedeni degildir.

dLTRM

dLTRE

0.9049

Thracatin gayri safi yurtici hasilaya orani, Genis tamiml1 para
arzinin gayri safi yurtici hasilaya oraninin nedeni degildir.

dLTRM

dLTRC

0.0318

Ozel sektore tahsis edilen kredilerin gayri safi yurtici hasilaya
orani, Genis tanimli para arzinin gayri safi yurtici hasilaya
oraninin nedenidir.

dLTRM

dLTRI

0.9959

Ithalatin gayri safi yurtici hasilaya orani, Genis tanimli para
arzinin gayri safi yurtici hasilaya oraninin nedeni degildir.

Granger nedensellik analizimin sonuclarina istinaden degiskenler arasindaki

iliskinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.

M2/GSYIH

ik

Thracat'GS YIH

KrediGSYIH

-

Sekil 6. Tiirkiye Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik Iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gére; Kredi/GSYIH ve Ihracat/GSYIH arasinda cift yonlii,
Kredi/GSYIH ile M2/GSYIH arasinda ise Kredi/GSYIH’dan M2/GSYIH’ya dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.
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3.3. Tiirkiye Tarim Sektorii I¢cin Arastirmanin Veri Seti ve Ekonometrik

Model

Bu boliimiimiizde, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Tarim Sektoriiniin Dig Ticareti ve
Finansal Gelismisligi arasindaki dinamik iliskiler 2005:2 — 2020:2 dénemine ait veriler
kullanilmas suretiyle analiz edilmistir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu veri sisteminden temin edilmistir.

“Tarim Sektoriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin”, “Tarim sektoriintin GSYIH’ya
olan katkisina orani” finansal gelismisligin sektore 6zgii Sl¢limiinii saglayabilen bir
degiskendir. Bu baglamda tarim sektorii analizimizde, tarim sektoriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oraninin
bliylime orant ve genig tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya oraninin
biiylime orani finansal gelismeyi temsilen degiskenler olarak yer almaktadir. Dis ticareti
temsilen ise calismamizda degiskenler olarak; Tarim Ihracatinin, tarim sektdriiniin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya olan katkisina ve Tarim Ithalatinin, tarim sektdriiniin Gayri

Safi Yurti¢i Hasilaya olan katkisina olan oranlarina yer verilmistir.

Tablo 9. Tirkiye Tarim Sektorii Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Kullanihs

Degisken Kisaltmasi [ Bicimi Kaynag

Bankacilik  Diizenleme ve
Tarim sektoriine tahsis  edilen Denetleme Kurumu ve T.C.
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Merkez Bankasi elektronik
Gayri  Safi  Yurti¢i  Hasilaya veri  dagitim  sisteminden
katkisina oranimin biiylime orani TRAC Yiizdesel |derlenmistir.
Genis tanimli para arzinin Gayri T.C. Merkez Bankas1
Safi  Yurtici Hasilaya oranimin elektronik veri dagitim
bliylime orani TRAC Yiizdesel |sisteminden derlenmistir.
Tarim Thracatinin, tarim sektdriiniin T.C. Merkez Bankasi
Gayri  Safi  Yurtici  Hasilaya elektronik veri dagitim
katkisina orani TRAE Yiizdesel |sisteminden derlenmistir.
Tarim Ithalatinin, tarim sektoriiniin T.C. Merkez Bankasi
Gayri  Safi  Yurtici  Hasilaya elektronik veri dagitim
katkisina orani TRAI Yiizdesel |sisteminden derlenmistir.
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3.3.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmig olup, birim kok

sinamasinda ise;
HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.
H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bi¢iminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin
neticelerine Tablo 10 ve Tablo 11°de yer verilmistir. ilgili tabloda yer alan kritik
degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,
tablomuzda da

MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir. Asagida yer alan

goriilebilecegi tizere tiim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF

sinama sonuglari, degiskenlerin diizeylerinde birim koke sahip olmadiklarini
gostermektedir.
Tablo 10. Tirkiye Tarim Sektorii ADF Birim Kok Testleri Sonuglart
Kritik Degerler
Degisken | ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRAC -8.66012 -4.11844 -3.48651 -3.17154
LTRAE -4.45367 -4.11844 -3.48651 -3.17154
LTRAI -4.2438 -4.11844 -3.48651 -3.17154
LTRAM -7.50136 -4.11844 -3.48651 -3.17154
Tablo 11. Tiirkiye Tarim Sektorii PP Birim Kok Testleri Sonuglart
Kritik Degerler
Degisken | ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRAC -8.66012 -4.11844 -3.48651 -3.17154
LTRAE -4.51366 -4.11844 -3.48651 -3.17154
LTRAI -4.21453 -4.11844 -3.48651 -3.17154
LTRAM -7.52659 -4.11844 -3.48651 -3.17154

Degiskenlerimize ait grafiklere asagida yer verilmistir.
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Sekil 10. TRAM Degiskeninin Grafigi

Biitlin serilerin ayn1 dereceden entegre/biitiinlesik olmalarindan 6&tiirii s6z konusu

seriler i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu

kapsamda, analizimizin diger bir asamasi Johansen esbiitliinlesim sinamasinin
uygulanmas1 suretiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig
arastirilacaktir.

3.3.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin tarim sektoriine ait finansal
gelismiglik ve dis ticaret degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iliskinin var olup
olmadig1 arastirilacaktir. Gecikme seviyesinin arastirilmasit ve tespiti kapsaminda;
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) kullanilan kriterler arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 12. Tirkiye Tarim Sektorii VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 166.9945 NA| 3.48E-08] -5.82123] -5.67657] -5.76515
1 231.4379] 117.3791* 6.19e-09%| -7.551355% -6.828015* -7.270918*
2 2452895 2325079 6.74E-09] -7.47462] -6.17261]  -6.96984

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.
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Tablo12’te goriilebildigi lizere VAR modeli i¢in; LR, FPE, AIC, SC ve HQ 1
gecikme uzunlugunu vermektedir. En uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda bes
kriterin 1 gecikmeyi gostermesinden dolayr analizimizde gecikme seviyesinin 1
olmasinda karar kilinmustir. Tlaveten bu gecikme uzunlugu iizere kurulmus olan modelin
degisen varyans ve otokorelasyon igermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir.
Asagidaki yer alan tabloda 1 gecikme degeri i¢in Johansen-Juselius Esbiitiinlesme

testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 13. Tiirkiye Tarim Sektorii Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace Istatistigi Kritik Deger (%5) | Max-Eigen Istatistigi [ Kritik Deger (%5)
104.5701 63.8761 46.76627 32.11832

Johansen-Juselius Esgbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci ile Trace Istatistizi ve Max-Eigen Istatistigi kullanilmistir. Smama
sonuglarma istinaden %35 anlamlilik diizeylerinde dort degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim oldugu kabul edilmektedir. Trace Istatistiginin 104.5701 > 63.8761 ve
Max-Eigen Istatistiginin 46.76627 > 32.11832 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitiinlesim bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli

bir iligkinin varlig1 belirlenmistir.

3.3.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin giiclerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolaylig1 nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iliskinin yonii belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 14‘te yer verilerek 6zetlenmistir. %5

anlamlilik diizeyinde; “Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
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katkisina oranindan”, “Tarim IThracatinin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
katkisina oranma”; “Tarim Ihracatinin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
katkisina oranindan”, “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranin
bliylime oranma” ve “Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
katkisina oranindan”, “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranin
biiylime oranina” dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. %10 anlamlilik
diizeyinde ise; “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranin biiyiime
oranindan”, “Tarim Ihracatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina

oranina” dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Analiz neticeleri kapsaminda ilaveten;

e “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri
Safi Yurti¢ci Hasilaya olan katkisina oraninin biiyiime oranindan”, “Tarim
Ithalatinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya olan katkisina olan oranina” dogru,

e “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri
Safi Yurtici Hasilaya katkisina oraninin biiylime oraninda”, “Tarim
Thracatinin, tarim sektériiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranimna”
dogru,

e “Tarim Ihracatinin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya katkisina
oranindan”, “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin biiylime oranina”
dogru,

e “Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya katkisina
oranindan”, “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektorliniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oraninin biiyiime oranma”
dogru,

e “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranin biiyiime
oranindan”, “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranimin biiyiime oranina”
dogru,

e “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri

Safi Yurti¢ci Hasilaya katkisina oraninin biiylime oranindan”, “Tarim
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ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranina”

dogru,

“Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri

Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin biiylime oranindan”, “Genis tanimli

para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranin biiyiime oranina” dogru,

Granger nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi, s6z konusu degiskenlerin

birbirlerinden bagimsiz olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 14. Tirkiye Tarim Sektorii Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh
Degisken

Bagimsiz
Degisken

Olasihik
Degeri

Sonuc¢

TRAE

TRAC

0.7349

Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin
biiyiime orani, Tarim ihracatimin, tarim sektériiniin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.

TRAE

TRAI

0.0028

Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim [hracatimin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin
nedenidir.

TRAE

TRAM

0.0672

Genis tanimhi para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oranin bilylime orani, Tarim [hracatinin, tarim sektoriiniin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranmin nedeni
degildir.

TRAC

TRAE

0.6253

Tarim Ihracatimin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim sektoriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi
Hasilaya katkisina oraninin biiylime oraninin nedeni
degildir.

TRAC

TRAI

0.6206

Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim sektoriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi
Hasilaya katkisina oraninin biiylime oraninin nedeni
degildir.

TRAC

TRAM

0.2777

Genis tanimhi para arzinin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya
oranin bilylime orani, Tarim sektdriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi
Hasilaya katkisina oranmnin biiyiime oraninin nedeni
degildir.

TRAI

TRAE

0.1484

Tarmm Thracatimin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim ithalatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin
nedeni degildir.
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Tablo 14. Devam

TRAI

TRAC

0.8333

Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin
bliylime orani, Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.

TRAI

TRAM

0.5704

Genis tanimhi para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oranin biiyiime orani, Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin
Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oraninin nedeni
degildir.

TRAM

TRAE

0.0497

Tarmm Thracatimin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Genis tanimli para arzinin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya oranin biiylime oraninin nedenidir.

TRAM

TRAC

0.941

Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya katkisina oraninin
bliylime orani, Genis tanimli para arzinin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya oranin biiylime oraninin nedeni degildir.

TRAM

TRAI

0.0328

Tarim ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Genig tanimli para arzinin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya oranin biiyiime oraninin nedenidir.

Granger nedensellik analizimin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iliskinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.

M2/GSYIH

| Tanm ithalat TanmGSYiH |

v |Tar1m Thracat/Tanm GSY]'Hl

Sekil 11. Tiirkiye Tarim Sektdrii Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gore; Tarim Ithalat/Tarim GSYIH’dan, M2/GSYIH’ya ve
Tarim Thracat/Tarirm GSYIH’ya dogru ve Tarim Ihracat/Tarirm GSYIH’dan
M2/GSYIiH’ya dogru tek yonlii bir iliski bulundugu goriilmektedir. %10 anlamlilik
diizeyinde ise M2/GSYIH’dan Tarim Ihracat/Tarim GSYIH dogru iliskinin varlig: ile
birlikte bu seviyede M2/GSYIH ile Tarim Ihracat/Tarim GSYIH arasinda ¢ift yonlii bir

iliski bulundugu goriilmektedir.
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3.4. Tiirkiye Imalat Sektorii Icin Arastirmanim  Veri Seti ve

Ekonometrik Model

Bu béliimiimiizde ise; Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Imalat Sektdrii’niin Dis Ticaret ve
Finansal Gelismislik arasindaki dinamik iliskiler 2005:1 — 2020:2 dénemine ait veriler
kullanilmast suretiyle analiz edilmistir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu veri sisteminden temin edilmistir.

“Imalat Sektdriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin, imalat Sektoriiniin GSYIH’ya
olan katkisina orani” finansal geligsmisligin sektore 6zgii Ol¢iimiinii saglayabilen bir
degisken olarak ve ‘“genis tanimli para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin
biiyiime oran1” bir diger finansal gelisme degiskeni olarak modelimizde yer almaktadir.
Dis ticareti temsilen ise ¢alismamizda degiskenler olarak; Imalat Thracatinin, imalat
sektoriiniin  Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina ve imalat ithalatinin, imalat

sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oranlarina yer verilmistir.

Tablo 15. Tiirkiye imalat Sektérii Igin Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Kullanihs
Degisken Kisaltmasi Bicimi Kaynag
Imalat  sektdriine  tahsis Tiirkiye Bankacilik Diizenleme ve
edilen toplam kredilerin, Denetleme Kurumu ve Tirkiye
imalat sektoriiniin =~ Gayri Cumhuriyet Merkez Bankast
Safi Yurtigi Hasilaya elektronik veri dagitim sisteminden
katkisina orani dTRMC Yiizdesel [temin edilmistir.
Imalat Thracatinin, Imalat
sektoriiniin -~ Gayri  Safi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Yurti¢i Hasilaya katkisina elektronik veri dagitim sisteminden
orant dTRME Yiizdesel [temin edilmistir.
Imalat Ithalatinin, Imalat
sektoriinlin -~ Gayri  Safi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Yurti¢i Hasilaya katkisina elektronik veri dagitim sisteminden
orani dTRMI Yiizdesel [temin edilmistir.
Genis tanimli para arzinin,
Gayri Safi Yurtigi Hasilaya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
katkisina oranimnin biiyiime elektronik veri dagitim sisteminden
orani dTRMM Yiizdesel [temin edilmistir.
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3.4.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmis olup, birim kok

sinamasinda ise;
HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.
H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bi¢iminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin
neticelerine Tablo 16 ve Tablo 17°de yer verilmistir. Ilgili tabloda yer alan kritik
degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,
MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir. Asagida yer alan tablomuzda da
gorlilebilecegi iizere tiim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF
stnama sonuglari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarini ya da bagka bir deyisle

duragan olmadiklarin1 gostermektedir.

Tablo 16. Tiirkiye imalat Sektérii ADF Birim Kok Testleri Sonuglar

Kritik Degerler

Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMC -1.811988 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRME -3.207848 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRMI -2.552582 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRMM -3.798533 -4.118444 -3.486509 -3.171541

Tablo 17. Tiirkiye Imalat Sektérii PP Birim Kok Testleri Sonuglari
Kritik Degerler

Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMC -1.863864 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRME -3.248081 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRMI -2.843044 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRMM -6.992406 -4.115684 -3.485218 -3.170793
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Seriler birinci fark alma islemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z
konusu fark islemi yapilmasindan sonra gergeklestirilen PP ve ADF sinamalarinin
neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadiklar1 ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 18. Tiirkiye Imalat Sektorii ADF Birim Kok Testleri Sonuglari (Birinci Fark Islemi

Sonrasi)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMC -4.397096 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRME -9.236962 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRMI -6.980333 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRMM -14.50952 -4.118444 -3.486509 -3.171541

Tablo 19. Tiirkiye
Sonrasi)

Imalat Sektorii PP Birim Kok Testleri Sonuglari (Birinci Fark Islemi

Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMC -4.371916 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRME -9.240347 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRMI -6.983018 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRMM -32.38383 -4.118444 -3.486509 -3.171541

Degiskenlerimize ait grafiklere asagida yer verilmistir.
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Sekil 12. TRMC ve dTRMC Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 13. TRMI ve dTRMI Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 14. TRME ve dTRME Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 15. TRMM ve dTRMM Degiskenlerinin Grafigi

Biitlin serilerin ayn1 dereceden entegre/biitiinlesik olmalarindan &tiirii s6z konusu

seriler i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu

kapsamda,

analizimizin diger bir asamasi
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uygulanmasi suretiyle degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig

arastirilacaktir.

3.4.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin imalat sektoriine ait
finansal gelismislik ve dis ticaret degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iligkinin var
olup olmadigi arastirilacaktir. Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda;
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) kullanilan kriterler arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 20. Tiirkiye Imalat Sektorii VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -576.989 NA|  8.38E+03] 20.38556] 20.52803] 20.44128
1 -427.733] 272.3265% 78.27405% 15.70992* 16.42678* 15.98851*
2 413208] 24.46104] 8.32E+01]  15.7617] 17.05204] 16.26317

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 20°de goriilebildigi tizere VAR modeli i¢in; LR, FPE, AIC, SC ve HQ 1
gecikme uzunlugunu vermektedir. En uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda bes
kriterin 1 gecikmeyi gostermesinden dolayr analizimizde gecikme seviyesinin 1
olmasinda karar kilinmistir. flaveten bu gecikme uzunlugu iizere kurulmus olan modelin
degisen varyans ve otokorelasyon icermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir.
Asagidaki yer alan tabloda 1 gecikme degeri i¢in Johansen-Juselius Esbiitiinlesme

testinin sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 21. Tiirkiye imalat Sektorii Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Max-Eigen Istatistigi
28.18735

Trace Istatistigi
55.02511

Kritik Deger (%5)
54.07904

Kritik Deger (%5)
28.58808
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Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci ile Trace Istatistizi ve Max-Eigen Istatistigi kullamilmistir. Smama
sonuclarina istinaden %S5 anlamlilik diizeylerinde dort degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim oldugu kabul edilememektedir. Trace Istatistiginin 55.02511 > 54.07904
ve Max-Eigen Istatistiginin 28.18735 < 28.58808 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitliinlesim bulunmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli

bir iliskinin varligindan s6z edilememektedir.

3.4.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin giiclerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolayligi nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iligskinin yonii belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 22°de yer verilerek 6zetlenmistir. %5
anlamhilik diizeyinde; “Imalat ihracatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya
katkismna oranindan”, “Imalat ithalatinin, imalat sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya

katkisina oranina” dogru bir nedensellik bulunmaktadir.
Analiz neticeleri kapsaminda ilaveten;

e “Imalat sektdriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat sektoriiniin gayri
safi yurti¢i hasilaya katkisina oranindan”, “imalat ihracatinin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oranina” dogru,

e “Genis taniml para arzinin, gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin biiyiime
oranindan”, “imalat ihracatinin, imalat sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya
katkisina orania” dogru,

e “Imalat ihracatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina

oranindan”, “Imalat sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat

sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oranina” dogru,
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“Imalat ithalatinin, imalat sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina
oranindan”, “Imalat sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oranina” dogru,

“Genis tanimli para arzinin, gayri safi yurti¢ci hasilaya oranmnin biiylime
oranindan”, “Imalat sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oranina” dogru,

“Imalat sektdriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat sektoriiniin gayri
safi yurtici hasilaya katkisina oranindan”, “Imalat ithalatinin, imalat
sektoriliniin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina orania” dogru,

“Genis tanimli para arzinin, gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin biiyiime
oranindan”, “Imalat ithalatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici hasilaya
katkisina oranina” dogru,

“Imalat ihracatiin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina
oranindan”, “Genis taniml1 para arzinin, gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin
bliylime oranina” dogru,

“Imalat sektdriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat sektdriiniin gayri
safi yurti¢i hasilaya katkisina oranindan”, Genis tanimli para arzinin, gayri
safi yurtigi hasilaya oraninin biiyiime oranina” dogru,

“Imalat ithalatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi hasilaya katkisina
oranindan”, “Genis taniml1 para arzinin, gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin

bliylime oranina” dogru,

Granger nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi, s6z konusu degiskenlerin

birbirlerinden bagimsiz olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 22. Tiirkiye imalat Sektorii Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh [ Bagimsiz| Olasihk
Degisken [ Degisken [ Degeri Sonug¢
Imalat sektdriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat
sektoriinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina orani, imalat
ihracatinin, imalat sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya
dTRME [ dTRMC | 0.8169 |katkisina oraninin nedeni degildir.
Imalat ithalatiin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisina orani, imalat ihracatinin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
dTRME [ dTRMI 0.797 | nedeni degildir.
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Tablo 22. Devam
Genis tanimli para arzinin, gayri safi yurtici hasilaya
oraninin bilylime orani, imalat ihracatinin, imalat sektoriiniin
dTRME [dTRMM/| 0.8171 |[gayri safi yurtigi hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.
Imalat ihracatinmn, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisina orani, Imalat sektdriine tahsis edilen
toplam kredilerin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtici
dTRMC | dTRME | 0.1336 |hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.
Imalat ithalatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisna orani, Imalat sektdriine tahsis edilen
toplam kredilerin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtici
dTRMC | dTRMI | 0.5176 |hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.
Genis tanimli para arzinin, gayri safi yurtici hasilaya
oranmin biiyiime orani, Imalat sektoriine tahsis edilen
toplam kredilerin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtici
dTRMC |dTRMM/| 0.9905 |hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.
Imalat ihracatinmn, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisna oram, Imalat ithalatinin, imalat
sektorlinlin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oraninin
dTRMI [ dTRME [ 0.0077 |nedenidir.
Imalat sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina orani, imalat
ithalatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya
dTRMI | dTRMC | 0.2675 ([katkisina oraninin nedeni degildir.
Genis tamimli para arzinin, gayri safi yurtigi hasilaya
oraninin bilyiime orani, Imalat ithalatinin, imalat sektoriiniin
dTRMI |dTRMM | 0.5397 |gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.
Imalat ihracatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisina orani, Genis tanimli para arzinin, gayri
safi yurtici hasilaya oranmin biiylime oraninin nedeni
dTRMM | dTRME | 0.457 [degildir.
Imalat sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat
sektorlinlin gayri safi yurtici hasilaya katkisina orani, Genis
tammli para arzinin, gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin
dTRMM | dTRMC | 0.8465 | biiylime oraninin nedeni degildir.
Imalat ithalatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisina orani, Genis tanimli para arzinin, gayri
safi yurtici hasilaya oraninin biliyiime oraninin nedeni
dTRMM | dTRMI | 0.4999 |degildir.

Granger nedensellik analizimin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iligkinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.
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imalat Thracat/fmalat GSYIH P | imalat fthalat fmalat GSYTH

Sekil 16. Tiirkiye Imalat Sektorii Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gore; imalat ihracati/imalat GSYIH dan, imalat ithalat/imalat
GSYIH’ya dogru tek yonlii bir iliski bulundugu gériilmektedir. Analizimiz neticesinde
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin finansal gelisme degiskenleri ve dig ticaret degiskenleri
arasinda bir iligkinin bulunmadig1 degerlendirmesinde bulunulabilir. Bundan dolay1 yeni
bir model kurulmasi suretiyle asagida Tiirkiye Imalat Sektorii analizimize devam

edilmistir.

3.5.Tiirkiye Imalat Sektorii icin Arastirmanin Veri Seti ve Ekonometrik
Model (Yeni)

Imalat sektorii analizimiz; Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Imalat Sektdrii’niin Dis Ticaret
ve Finansal Gelismislik arasindaki dinamik iligskiler 2005:1 — 2020:2 donemine ait
veriler kullanilmas1 suretiyle yeni bir model kurularak analiz edilmistir. S6z konusu
veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden ve

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu veri sisteminden temin edilmistir.

Onceki imalat sektorii analizimizde yer alan “Imalat Sektdriine Tahsis Edilen
Toplam Kredilerin”, “Imalat Sektoriiniin GSYIH’ya olan katkisma orami” yerine
“finansal olmayan kuruluslarm kisa vadeli dis bor¢ stokunun* “imalat Sektdriiniin
GSYIH’ya olan katkisma oran1” degiskenine yer verilmistir. Bu baglamda yeni imalat
sektorii analizimizde finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dis borg¢ stokunun imalat
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya katkisina orani finansal gelismeyi temsilen bir
degisken olarak yer almaktadir. Dis ticareti temsilen ise ¢aligmamizda degiskenler

olarak yine; imalat Thracatinin, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina
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orant ve imalat ithalatinin, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina

oranina yer verilmistir.

Tablo 23. Tiirkiye Imalat Sektorii igin Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler (Yeni Model)

Kullanihs

Degisken Kisaltmasi Bicimi Kaynag
Finansal olmayan kuruluslarin kisa Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
vadeli dis borg¢ stokunun, imalat Bankast  elektronik  veri
sektoriiniin  Gayri  Safi  Yurtici dagitim sisteminden temin
Hasilaya katkisina orani dTRMB Yiizdesel |edilmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Imalat Thracatinin, Imalat Bankast  elektronik  veri
sektoriiniin ~ Gayri  Safi  Yurtici dagitim sisteminden temin
Hasilaya katkisina orani dTRME Yiizdesel |edilmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Imalat Ithalatinin, Imalat Bankast  elektronik  veri
sektoriiniin  Gayri  Safi  Yurtici dagitim sisteminden temin
Hasilaya katkisina orani dTRMI Yiizdesel |edilmistir.

3.5.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmis olup, birim kok

sinamasinda ise;
HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.
H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bi¢iminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kdk sinamasinin
neticelerine Tablo 24 ve Tablo 25°te yer verilmistir. Ilgili tabloda yer alan kritik
degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmast sureti ile elde edilmis olunup,
MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir. Asagida yer alan tablomuzda da
goriilebilecegi lizere tiim degiskenlerin seviyelerine uygulanmig olan PP ve ADF
smama sonuclari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarini ya da baska bir deyisle

duragan olmadiklarin1 gostermektedir.
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Tablo 24. Tiirkiye Imalat Sektdrii ADF Birim Kok Testleri Sonuglar1 (Yeni Model)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test istatistigi 1% 5% 10%
TRMB -0.527827 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRME -3.207848 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRMI -2.552582 -4.115684 -3.485218 -3.170793
Tablo 25. Tiirkiye Imalat Sektdrii PP Birim Kok Testleri Sonuglari (Yeni Model)
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMB -0.344725 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRME -3.248081 -4.115684 -3.485218 -3.170793
TRMI -2.843044 -4.115684 -3.485218 -3.170793

Seriler birinci fark alma islemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z
konusu fark islemi yapilmasindan sonra gergeklestirilen PP ve ADF sinamalarinin
neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadiklar1 ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 26. Tiirkiye Imalat Sektorii ADF Birim Kok Testleri Sonuglar1 (Birinci Fark Islemi
Sonrasi - Yeni Model)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMB -8.338363 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRME -9.236962 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRMI -6.980333 -4.118444 -3.486509 -3.171541

Tablo 27 Tiirkiye Imalat Sektorii PP Birim Kok Testleri Sonuglar (Birinci Fark Islemi Sonrasi

- Yeni Model)
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
TRMB -8.338363 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRME -9.240347 -4.118444 -3.486509 -3.171541
TRMI -6.983018 -4.118444 -3.486509 -3.171541

Degiskenlerimize ait grafiklere agagida yer verilmistir.
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Sekil 17. TRMB ve dTRMB Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 18. TRME ve dTRME Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 19. TRMI ve dTRMI Degiskenlerinin Grafigi

Biitlin serilerin ayn1 dereceden entegre/biitiinlesik olmalarindan &tiirii s6z konusu
seriler i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu

kapsamda, analizimizin diger bir asamasi Johansen esbiitiinlesim smamasinin
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uygulanmasi suretiyle degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig

arastirilacaktir.

3.5.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin tarim sektoriine ait
finansal gelismislik ve dis ticaret degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iligkinin var
olup olmadigi arastirilacaktir. Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda;
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Tahmin Hatasi (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) kullanilan kriterler arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 28. Tiirkiye Imalat Sektorii VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar1 (Yeni Model)

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -637.554 NA|  1.16E+06] 22.47558] 225831 2251736
1 -506.335]  244.0203] 15903.11] 18.18721] 18.61732%  18.35437
2 493.12| 23.18561] 1.38E+04] 18.03929] 18.79199] 18.33181*
3 482741 17.11605] 1.32E+04 17.9909]  19.06619 18.4088
4 -470522| 18.86397% 11954.12% 17.87797%  10.27584]  18.42123

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 29’da goriilebildigi tizere VAR modeli i¢in; SC 1 ve HQ 2 gecikme
uzunlugunu vermekte iken; LR, FPE ve AIC 4 gecikme uzunlugunu vermektedir. En
uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda ti¢ kriterin 4 gecikmeyi gostermesinden
dolay1 analizimizde gecikme seviyesinin 4 olmasinda karar kilinmistir. Ilaveten bu
gecikme uzunlugu iizere kurulmus olan modelin degisen varyans ve otokorelasyon
icermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir. Asagidaki yer alan tabloda 4 gecikme

degeri i¢in Johansen-Juselius Egbiitiinlesme testinin sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 29. Tiirkiye Imalat Sektdrii Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (Yeni
Model)

Trace Istatistigi Kritik Deger (%5) | Max-Eigen Istatistigi | Kritik Deger (%5)

29.77163 24.27596 19.5488 17.7973
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Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci ile Trace Istatistizi ve Max-Eigen Istatistigi kullanilmistir. Smama
sonuglarma istinaden %35 anlamlilik diizeylerinde ii¢ degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim oldugu kabul edilmektedir. Trace Istatistiginin 29.77163 > 24.27596 ve
Max-Eigen Istatistiginin 19.5488 > 17.7973 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitiinlesim bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli

bir iliskinin varlig1 belirlenmistir.

3.5.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin giiclerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolaylig1 nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iligskinin yonii belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 30°da yer verilerek &zetlenmistir. %5
anlamlilik diizeyinde; “Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dis borg¢ stokunun,
imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranindan”, “Imalat ihracatinin,
imalat sektdriiniin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oranina” ve “Imalat ithalatmin,
imalat sektoriiniin gayri safi yurtigi hasilaya katkisina oranina” dogru bir nedensellik

bulunmaktadir.

Ayrica %10 anlamlilik diizeyinde ise; “Imalat ithalatinin, imalat sektoriiniin gayri
safi yurtici hasilaya katkisina oranindan, Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dis
borg stokunun, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya katkisina oranina dogru

bir nedensellikte bulunmaktadir.
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Tablo 30. Tiirkiye imalat Sektérii Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Yeni Model)

Bagimh
Degisken

Bagimsiz
Degisken

Olasihk
Degeri

Sonug¢

dTRME

dTRMB

0.0237

Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli digs borg
stokunun, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
katkisina orani, Imalat ihracatiin, imalat sektdriiniin gayri
safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dTRME

dTRMI

0.6346

Imalat ithalatimin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Imalat ihracatinin, imalat
sektorlinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
nedeni degildir.

dTRMB

dTRME

0.867

Imalat ihracatmin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Finansal olmayan kuruluslarin
kisa vadeli dis bor¢ stokunun, imalat sektoriiniin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.

dTRMB

dTRMI

0.0764

Imalat ithalatimin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Finansal olmayan kuruluslarin
kisa vadeli dis bor¢ stokunun, imalat sektoriiniin Gayri
Safi Yurti¢ci Hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.

dTRMI

dTRME

0.2383

Imalat ihracatmin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Imalat ithalatinin, imalat
sektorlinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
nedeni degildir.

dTRMI

dTRMB

0.0205

Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dig borg
stokunun, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
katkisina orani, Imalat ithalatmin, imalat sektoriiniin gayri
safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

Granger nedensellik analizimin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iliskinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.

| Ozel Sektor Dig Kredi/fmalat GSYIH]

| fmalat Thracat/Imalat GSY]']-Il

| imalat fthalat/fmalat GSYIH |

Sekil 20. Tiirkiye Imalat Sektorii Degiskenler Arasi Granger Nedensellik Iliski Grafigi (Yeni

Model)
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Yukarida yer alan sekle gore; Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dis borg

stokunun, imalat sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranindan, imalat ihracati/imalat

GSYIH’ya ve imalat ithalat/imalat GSYIH’ya ve imalat ithalat/imalat GSYIH’ya dogru

tek yonlii bir iligski bulundugu goriilmektedir.

3.6. Amerika I¢in Arastirmanin Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu boliimiimiizde, Amerika’'nin Dis Ticaret ve Finansal Gelismislik arasindaki

dinamik iligkiler 1998:2 — 2020:2 doénemine ait veriler kullanilmas1 suretiyle analiz

edilmistir. S6z konusu veriler St. Louis Federal Rezerv Bankasi veri dagitim sisteminden

temin edilmistir.

Analizimizde, genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya oraninin

biiylime orani ile 6zel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurtici

Hasilaya oraninin biiyiime orani finansal gelismeyi temsilen olarak yer almaktadirlar.

Dis ticareti temsilen ise calismamizda degiskenler olarak; Thracatin Gayri Safi Yurtici

Hasilaya ve Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranlarina yer verilmistir.

Tablo 31. Amerika igin Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken

Kisaltmasi

Kullanihs
Bicimi

Kaynad

Ozel sektdre tahsis edilen toplam

St. Louis Federal Rezerv Bankasi veri

kredilerin  Gayri  Safi  Yurti¢if dUSC | Yiizdesel |, . . . . o
. dagitim sisteminden temin edilmistir.

Hasilaya oraninin bilyiime orani

Genis tamimli para arzinin Gayri . .

Safi Yurtici Hasilaya oranmmin| dUSM | Yiizdesel St.VLouls -Fedetal RezerV-Banl.caq ver
. dagitim sisteminden temin edilmistir.

biiylime orani

Ihracatin ~ Gayri  Safi  Yurtigi JUSE | Yiizdesel St.vLouls -Fedefal Rezerv-Banl.caq veri

Hasilaya orani dagitim sisteminden temin edilmisgtir.

Ithalatn ~ Gayri  Safi  Yurtici . St. Louis Federal Rezerv Bankas1 veri

dUSI | Yiizdesel

Hasilaya orani

dagitim sisteminden temin edilmistir.
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3.6.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmis olup, birim kok

sinamasinda ise;
HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.
H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bi¢iminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin
neticelerine Tablo 32 ve Tablo 33’te yer verilmistir. Ilgili tabloda yer alan kritik
degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,
MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir. Asagida yer alan tablomuzda da
goriilebilecegi lizere tiim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF
stnama sonuclari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarini1 ya da baska bir deyisle

duragan olmadiklarini géstermektedir.

Tablo 32. Amerika ADF Birim Kok Testleri Sonuglari

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
usC 0.233129 -4.066981 -3.462292 -3.157475
USE -1.490186 -4.066981 -3.462292 -3.157475
USlI -2.266571 -4.06829 -3.462912 -3.157836
USM -1.115983 -4.065702 -3.461686 -3.157121
Tablo 33. Amerika PP Birim Kok Testleri Sonuglart
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
uUsC -1.236774 -4.065702 -3.461686 -3.157121
USE -0.385682 -4.065702 -3.461686 -3.157121
USlI -1.387559 -4.065702 -3.461686 -3.157121
USM -1.115983 -4.065702 -3.461686 -3.157121

Seriler birinci fark alma iglemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z

konusu fark islemi yapilmasindan sonra gergeklestirilen PP ve ADF sinamalarinin
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neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadiklari ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 34. Amerika ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Fark islemi Sonrasi)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test istatistigi 1% 5% 10%
USC -12.77615 -4.066981 -3.462292 -3.157475
USE -6.710713 -4.066981 -3.462292 -3.157475
uUsI -6.42349 -4.06829 -3.462912 -3.157836
USM -9.639041 -4.066981 -3.462292 -3.157475
Tablo 35. Amerika PP Birim Kok Testi Sonuglari (Fark Islemi Sonrasi)
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
USC -12.65927 -4.066981 -3.462292 -3.157475
USE -6.549389 -4.066981 -3.462292 -3.157475
uUSI -4.332689 -4.066981 -3.462292 -3.157475
USM -9.639193 -4.066981 -3.462292 -3.157475

Degiskenlerimizi duragan hale getirilebilinmesi kapsaminda yapilan fark islemi 6ncesi

ve sonrasi degiskenlerimizin sekillerine asagida yer verilmistir.

usc

025

Dusc

020

015

010 4

005

000 4

-.005 4

-010

N —

Sekil 21. USC ve dUSC Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 22. USE ve dUSE Degiskenlerinin Duraganlik Grafikleri
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Sekil 23. USI ve dUSI Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 24. USM ve dUSM Degiskenlerinin Grafikleri

Biitlin serilerin ayni dereceden entegre/biitlinlesik olmalarindan 6tiirii s6z konusu

seriler igin esbiitiinlesme analizi yapilmasi ancak mimkiin olabilmektedir. Bu

kapsamda, analizimizin diger bir asamasi Johansen esbiitliinlesim simamasinin
uygulanmasi1 suretiyle degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig
arastirilacaktir.
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3.6.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boliimiinde ABD’ne ait finansal gelismislik ve dig ticaret
degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iliskinin var olup olmadig: arastirilacaktir.
Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Son Tahmin Hatas1 (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kullanilan kriterler

arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 36. Amerika VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 258.7341 NA 2.18E-08 -6.289731 -6.171487 -6.24229
1 505.1579 462.4249 7.38E-11 -11.97921 -11.38799 -11.742
2 547.3593 75.02481* 3.87e-11*| -12.62616*| -11.56196* | -12.19919*

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 36’da goriilebildigi tizere VAR modeli i¢in; LR, FPE, AIC, SC ve HQ 2
gecikme uzunlugunu vermektedir. En uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda bes
kriterin 2 gecikmeyi gostermesinden dolayr analizimizde gecikme seviyesinin 2
olmasinda karar kilinmistir. Ilaveten bu gecikme uzunlugu iizere kurulmus olan modelin
degisen varyans ve otokorelasyon icermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir.
Asagidaki yer alan tabloda 2 gecikme degeri i¢in Johansen-Juselius Esbiitiinlesme

testinin sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 37. Amerika Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace istatistigi Kritik Deger (%5) | Max-Eigen istatistigi | Kritik Deger (%5)

53.74621 54.07904 37.25489 28.58808

Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin  sayilarinin

tespiti amaci ile Trace Istatistii ve Max-Eigen Istatistigi kullanilmistir. Sinama
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sonuglarina istinaden %35 anlamlilik diizeyi dort degiskenin arasinda bir esbiitiinlesim
oldugu kabul edilememektedir. Trace Istatistiginin 53.74621 < 54.07904 ve Max-Eigen
Istatistiginin 37.25489 > 28.58808 olmas1 denklemi meydana getiren degiskenlerin
aralarinda egbiitiinlesim bulunmadigini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle Johansen-
Juselius Esbiitiinlesme smama sonuglarina gore seriler arasinda uzun doénemli bir

iliskinin varligindan s6z edilememektedir.

3.6.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin gii¢lerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolaylig1 nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iliskinin yonii belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 38‘de yer verilerek Ozetlenmistir. %5
anlamlilik diizeyinde; “Ozel sektére tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurtigi
Hasilaya oraninin biiyiime oranindan”, “Thracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina”;
“Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranindan”, “Ihracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
oranina” dogru tek yonli, “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya
oranmin biiyiime oran1” ile “Ozel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurtigi Hasilaya oraninin biiyiime orani” arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik

bulunmaktadir.
Analiz neticeleri kapsaminda ilaveten;

e “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasillaya oraninin biiyiime
oranindan”, “Thracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina” dogru,

e “Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranindan”, “Ozel sektdre tahsis
edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin biiyiime
oranina” dogru,

e “Ozel sektore tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
oraninin bilyiime oranindan”, “ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina”

dogru,
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e “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime
oranindan”, “Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina” dogru,

e “fhracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranindan”, “Genis tanimli para
arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiylime oranina” dogru,

e “ithalatin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya oranindan”, “Genis tanimli para

arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiylime oranina” dogru,

Granger nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi, s6z konusu degiskenlerin

birbirlerinden bagimsiz olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 38. Amerika Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimhi | Bagimsiz | Olasihk
Degisken | Degisken | Degeri Sonug¢

Ozel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya oraminin biiyiime orani, Ihracatin Gayri
dUSE dusC 0.002 [ Safi Yurtici Hasilaya oraninin nedenidir.

Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya orani, ihracatin Gayri
dUSE dusl 0.0007 |Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin nedenidir.

Genig tammli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oraninin biiyiime orani, lhracatin Gayri Safi Yurtici
dUSE dUSM 0.23 | Hasilaya oraninin nedeni degildir.

Ihracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani, Ozel sektore
tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
dusC dUSE 0.3115 | oraninin biiyiime oraninin nedeni degildir.

Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oram, Ozel sektore
tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
duSsC duUslI 0.2979 | oraninin biiyiime oraninin nedeni degildir.

Genis tamimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya
oraninin biiyiime orami, Ozel sektdre tahsis edilen toplam
kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranimnin biiyiime
duSsC dUSM 0.0069 | oraninin nedenidir.

Thracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya orani, ithalatin Gayri
dusi dUSE 0.3046 |Safi Yurti¢ci Hasilaya oraninin nedenidir.

Ozel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurtigi Hasilaya oranimin biiyiime orani, ithalatin Gayri Safi
dusi duSsC 0.2092 | Yurtici Hasilaya oraninin nedeni degildir.

Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oraninin bilyiime orani, ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
dusl dUSM 0.4213 | oraninin nedeni degildir.

Ihracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oram, Genis tanimli
para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranmin biiyiime
dUSM dUSE 0.2143 | oraninin nedeni degildir.
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Tablo 38. Devam

Ozel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime orani, Genis taniml1 para
arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin biiyiime
dUSM duSC 0.0035 | oraninin nedenidir.

Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oram, Genis taniml
para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime
dUSM dusl 0.404 |oraninin nedeni degildir.

Granger nedensellik analizimin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iliskinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.

I Thracat/GSYIH

[ ithalavGsYIH | KrediGsyiH

| wesyim |

Sekil 25. Amerika Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gore; Kredi/GSYIH ve Ithalat/GSYIH dan Ihracat/GSYIH’ya
dogru tek yonli, M2/GSYIH ve Kredi/GSYIH arasinda ise ¢ift yonlii bir iliski
bulundugu goriilmektedir.

3.7.Amerika Tarim Sektorii Icin Arastirmanmm Veri Seti ve

Ekonometrik Model

Bu boliimiimiizde, Amerika’nin Tarim Sektoriiniin Dis Ticareti ve Finansal

Gelismisligi arasindaki dinamik iligskiler 2005:1 — 2020:2 donemine ait veriler
116



kullanilmast suretiyle analiz edilmistir. S6z konusu veriler St. Louis Federal Rezerv
Bankasi veri dagitim sisteminden ve Amerika Ekonomik Analiz Biirosundan temin

edilmistir

Tarim Sektoriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin, Tarim sektoriiniin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya katkisina oran1” finansal gelismisligin sektdre o6zgli Ol¢limiinii
saglayabilen bir degiskendir. Bu baglamda tarim sektorii analizimizde tarim sektoriine
tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina
orani ile genis tanimli para arzimin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime orani
finansal gelismeyi temsilen degiskenler olarak yer almaktadir. Dis ticareti temsilen ise
calismamizda degiskenler olarak; Tarim Thracatinin, tarim sektoriinin Gayri Safi
Yurtigi Hasilaya katkisina ve Tarim Ithalatiin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici

Hasilaya katkisina oranlarina yer verilmistir.

Tablo 39. ABD Tarim Sektorii Igin Kullamlan Degiskenlere Ait Bilgiler

Kullanihs
Degisken Kisaltmasi Bicimi Kaynag
Tarim sektoriine tahsis edilen
toplam  kredilerin, tarim St. Louis Federal Rezerv
sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Bankasi veri dagitim
Hasilaya katkisina orani dUSAC Yiizdesel sisteminden derlenmistir.
Genis tanimli para arzinin St. Louis Federal Rezerv
Gayri Safi Yurtici Hasilaya Bankasi veri dagitim
oraninin bilylime orani dUSAM Yiizdesel sisteminden derlenmistir.
Tarim  Thracatinin, tarim Amerika Ekonomik Analiz
sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Biirosundan  veri  dagitim
Hasilaya katkisina orani dUSAE Yiizdesel sisteminden derlenmistir.
Tarim  Ithalatinin,  tarim Amerika Ekonomik Analiz
sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Biirosundan  veri  dagitim
Hasilaya olan katkisina oranm dUSAI Yiizdesel sisteminden derlenmistir.

3.7.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmis olup, birim kok

sinamasinda ise;

HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.
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H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bi¢iminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin

neticelerine Tablo 40 ve Tablo 41°de yer verilmistir. ilgili tabloda yer alan kritik

degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,

MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir.

Asagida yer

alan tablomuzda da

goriilebilecegi lizere tim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF

stnama sonuclari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarini ya da baska bir deyisle

duragan olmadiklarini géstermektedir.

Tablo 40. ABD Tarim Sektorii ADF Birim Kok Testleri Sonuglart

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
USAC -1.573758 -4.115684 -3.485218 -3.170793
USAE -3.781816 -4.118444 -3.486509 -3.171541
USAI -1.836018 -4.115684 -3.485218 -3.170793
USAM -0.847913 -4.115684 -3.485218 -3.170793
Tablo 41. ABD Tarim Sektorii PP Birim Kok Testleri Sonuglari
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
USAC -1.751661 -4.115684 -3.485218 -3.170793
USAE -3.343597 -4.115684 -3.485218 -3.170793
USAI -1.567108 -4.115684 -3.485218 -3.170793
USAM -0.847913 -4.115684 -3.485218 -3.170793

Seriler birinci fark alma islemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z
konusu fark islemi yapilmasindan sonra gercgeklestirilen PP ve ADF smamalarinin
neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadiklar1 ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 42. ABD Tarmm Sektorii ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Fark Islemi Sonrasi)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test istatistigi 1% 5% 10%
USAC -5.357579 -4.118444 -3.486509| -3.171541
USAE -6.757607 -4.127338 -3.490662| -3.173943
USAI -7.018661 -4.118444 -3.486509| -3.171541
USAM -7.810749 -4.118444 -3.486509| -3.171541

Tablo 43. ABD Tarim Sektorii PP Birim Kok Testi Sonuglari (Fark Islemi Sonrasi)

Kritik Degerler
Degisken PP Test istatistigi 1% 5% 10%
USAC -4.884301 -4.118444 -3.486509 | -3.171541
USAE -10.4918 -4.118444 -3.486509 | -3.171541
USAI -6.48256 -4.118444 -3.486509 | -3.171541
USAM -7.81062 -4,118444 -3.486509 | -3.171541

Degiskenlerimizi duragan hale getirilebilinmesi kapsaminda yapilan fark islemi oncesi

ve sonrasi degiskenlerimizin sekillerine asagida yer verilmistir.
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Sekil 26. USAC ve dUSAC Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 27. USAE ve dUSAE Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 28. USAI ve dUSAI Degiskenlerinin Grafikleri
USAM DUSAM
25 .20
20 RLE
15 12 4
A0 084
.05 044
.00 .00 4
[-05 L B s S I I S B R I B R B A 04 A I I B I I I R R R B R A A
05 06 07 08 08 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20| 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 29. USAM ve dUSAM Degiskenlerinin Grafikleri

Biitlin serilerin ayni dereceden entegre/biitlinlesik olmalarindan 6tiirii s6z konusu

seriler i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu

kapsamda,

analizimizin diger bir asamasi

120

Johansen esbiitlinlesim sinamasinin



uygulanmasi suretiyle degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig

arastirilacaktir.

3.7.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boliimiinde ABD’ne ait finansal gelismislik ve dis ticaret
degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iliskinin var olup olmadig: arastirilacaktir.
Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Son Tahmin Hatas1 (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kullanilan kriterler

arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 44. ABD Tarim Sektorii VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -456.3649 NA| 1.22E+02] 16.15316] 16.29653] 16.20887
1 -276.9506] 327.3524*| 0.394404* 10.41932% 11.13618% 10.69792*
2 -261.7406] 25.61695] 0.400093] 10.44704] 11.73739] 10.94851

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 44°de goriilebildigi tizere VAR modeli i¢in; LR, FPE, AIC, SC ve HQ 1
gecikme uzunlugunu vermektedir. En uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda bes
kriterin 1 gecikmeyi gostermesinden dolayr analizimizde gecikme seviyesinin 1
olmasinda karar kilinmistir. Ilaveten bu gecikme uzunlugu iizere kurulmus olan modelin
degisen varyans ve otokorelasyon icermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir.
Asagidaki yer alan tabloda 1 gecikme degeri i¢in Johansen-Juselius Esbiitiinlesme

testinin sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 45. ABD Tarim Sektorii Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Max-Eigen Istatistigi
15.09742

Kritik Deger (%5)
28.58808

Trace Istatistigi
32.88318

Kritik Deger (%5)
54.07904
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Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci ile Trace Istatistizi ve Max-Eigen Istatistigi kullamilmistir. Smama
sonuclarina istinaden %S5 anlamlilik diizeylerinde dort degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim olmadig1 kabul edilmektedir. Trace Istatistiginin 32.88318 < 54.07904 ve
Max-Eigen Istatistiginin 15.09742 < 28.58808 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitliinlesim bulunmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli

bir iliskinin varligi belirlenememistir.

3.7.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin giiclerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolayligi nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iligkinin yoni belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 46°da yer verilerek 6zetlenmistir. %5
anlamlilhik diizeyinde; “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranindan”, “Tarim Ihracatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranma”; “Tarim Ithalatinin, tarim
sektorlinlin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranindan”, “Tarim [hracatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranma”; “Genis tanimli para arzinin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninmn biiyiime oranindan”, “Tarim Thracatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya katkisina oranina”; “Genis tanimli para arzinin
Gayri Safi Yurtigi Hasillaya oraninin biliylime oranindan”, “Tarim sektoriine tahsis
edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina
oranma’”; “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime
oranindan”, “Tarim Ithalatinin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina
oranma” dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmakta iken; “Tarim Ithalatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oran1” ve “Tarim sektoriine tahsis
edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina orani1”

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 46. ABD Tarim Sektorii Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh
Degisken

Bagimsiz
Degisken

Olasihik
Degeri

Sonug¢

dUSAE

dUSAC

0.0247

Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina orant,
Tarmm Thracatimin, tarim sektdriiniin Gayri Safi Yurtigi
Hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dUSAE

dUSAI

0.0076

Tarmm Ithalatinin, tarim sektdriinin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisma orani, Tarmm Thracatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya katkisina oraninin
nedenidir.

dUSAE

dUSAM

0.0462

Genis tanimhi para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
oraninin biiyiime orani, Tarim Thracatinin, tarim sektoriiniin
Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dUSAC

dUSAE

0.7237

Tarmm Thracatimin, tarim sektoriinin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim sektOriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.

dUSAC

dUSAI

0.0026

Tarmm Ithalatinin, tarim sektoriinin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim sektOriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dUSAC

dUSAM

Genis tanimli para arzimin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oraninin billylime orani, Tarim sektoriine tahsis edilen
toplam kredilerin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dUSAI

dUSAE

0.1772

Tarim [hracatimin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Tarim [thalatinin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oraninin
nedeni degildir.

dUSAI

dUSAC

0.022

Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisimna orani,
Tarmm Ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dUSAI

dUSAM

Genis tamimli para arzimin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oraninin biiylime orani, Tarim Ithalatinin, tarim sektoriiniin
Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dUSAM

dUSAE

0.9123

Tarmm Thracatimin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Genis tamimli para arzinin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin bilylime oranimnin nedeni
degildir.

dUSAM

dUSAC

0.2148

Tarim sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, tarim
sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina orani,
Genis tamimli para arzimin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oraninin bliylime oraninin nedeni degildir.

dUSAM

dUSAI

0.6247

Tarim Ithalatinin, tarim sektoriiniin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya katkisina orani, Genis tamimli para arzinin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya oraninmn bilylime oranimnin nedeni
degildir.
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Granger nedensellik analizimin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iligkinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.

M2/GSYIH p | Tarm Kredi/ Tarm GSYIH

| Tanm Ithalat TanmGSYIH | > | Tarmm fhracat'Tanm GSY]I}Il

Sekil 30. Amerika Tarim Sektorii Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gore; M2/GSYIH’dan, Tarim Kredi/ Tarim GSYIH, Tarim
Thracat/ Tarrm GSYIH ve Tarim ithalat/ Tarrm GSYIH’ya dogru; Tarim Kredi/ Tarim
GSYIH’dan Tarmm Ihracat/ Tarrm GSYIH’ya dogru; Tarmm Ithalat/ Tarrm GSYIH dan
Tarim Ihracat/ Tarirm GSYIH’ya dogru tek yonlii ve Tarim Ithalat/ Tarim GSYIH ile
Tarim Kredi/ Tarim GSYIH arasinda ise ¢ift yonlii bir iliski bulundugu goriilmektedir.

3.8. Almanya I¢in Arastirmanin Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu boliimiimiizde, Almanya’nin Dis Ticaret ve Finansal Gelismislik arasindaki
dinamik iligkiler 1998:2 — 2020:2 donemine ait veriler kullanilmasi suretiyle analiz
edilmistir. S6z konusu veriler Alman Bundesbank, Avrupa Istatistik Ofisi ve Alman

Federal Istatistik Dairesi veri dagitim sistemlerinden temin edilmistir.

Analizimizde genis tanimli para arzinin, gayrisafi yurti¢i hasilaya oraninin biiyiime
orani ile ozel sektore tahsis edilen toplam kredilerin, Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya

oraninin biliylime oran1 finansal gelismeyi temsilen; dis ticareti temsilen ise
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calismamizda degiskenler olarak; Ihracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya ve Ithalatin

Gayri Safi Yurtigi Hasilaya oranlarina yer verilmistir.

Tablo 47. Almanya icin Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken

Kisaltmasi

Kullanihs
Bicimi

Kaynag

Ozel sektdre tahsis edilen toplam

Alman Bundesbank ve Avrupa

kredilerin ~ Gayri Safi  Yurtici dDEC | Yiizdesel [Istatistik Ofisi veri dagitim
Hasilaya oraninin biiylime orani sistemlerinden temin edilmistir
Genis tanimh para arzinin Gayri Alman Bundesbank ve Avrupa
Safi Yurtici Hasilaya oraninin| dDEM | Yiizdesel |Istatistik  Ofisi  veri dagitim
biiylime orani sistemlerinden temin edilmistir
Alman Federal Istatistik Dairesi ve
ihracatin ~ Gayri  Safi  Yurtici \oee | viodosel Avrupa Igtatistik ~ Ofisi veri
Hasilaya orani dagitim  sistemlerinden  temin
edilmigtir
Alman Federal Istatistik Dairesi ve
ithalatin ~ Gayri Safi  Yurtici dDEl | Yiizdesel A\impa igtatistik . Ofisi Vqri
Hasilaya orani dagitim  sistemlerinden  temin
edilmistir

3.8.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmis olup, birim kok

sinamasinda ise;

HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.

H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bigiminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin

neticelerine Tablo 48 ve Tablo 49°da yer verilmistir. Ilgili tabloda yer alan kritik

degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,

MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir.

Asagida yer

alan tablomuzda da

goriilebilecegi lizere tim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF

sinama sonuglari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarini ya da baska bir deyisle

duragan olmadiklarin1 gostermektedir.
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Tablo 48. Almanya ADF Birim Kok Testleri Sonuglari

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
DEC -3.720173 -4.065702 -3.461686 -3.157121
DEE -0.776353 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEI -2.17458 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEM -3.786676 -4.065702 -3.461686 -3.157121
Tablo 49. Almanya PP Birim K&k Testleri Sonuglari
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
DEC -3.564184 -4.065702 -3.461686 -3.157121
DEE -0.717361 -4.065702 -3.461686 -3.157121
DEI -1.882358 -4.065702 -3.461686 -3.157121
DEM -3.393152 -4.065702 -3.461686 -3.157121

Seriler birinci fark alma islemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z

konusu fark islemi yapilmasindan sonra gercgeklestirilen PP ve ADF smamalarinin

neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim koke sahip olmadiklar1 ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 50. Almanya ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Fark Islemi Sonrasi)

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
DEC -11.90523 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEE -5.054901 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEI -6.28855 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEM -10.17958 -4.066981 -3.462292 -3.157475

Tablo 51. Almanya PP Birim Kok Testi Sonuglar1 (Fark islemi Sonras1)

Kritik Degerler
Degisken PP Test istatistigi 1% 5% 10%
DEC -13.14137 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEE -5.080826 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEI -6.354697 -4.066981 -3.462292 -3.157475
DEM -10.6926 -4.066981 -3.462292 -3.157475
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Degiskenlerimizi duragan hale getirilebilinmesi kapsaminda yapilan fark islemi oncesi

ve sonrasi degiskenlerimizin sekillerine agsagida yer verilmistir.

DEC DDEC
04 03
034
024
024
014
014
004 004
.01 4
.01+
02 4
- 02 4
.03
04 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -.03 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
a8 00 02 04 06 08 10 12 14 1 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 1 20
Sekil 31. DEC ve dDEC Degiskenlerinin Grafikleri
DEE DDEE
4 3
24
Ho -
14
[36 04
14
32 4
2
126 o -3
4
P4 -
5 4
|20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
98 0o 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 0o 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20)
Sekil 32. DEE ve dDEE Degiskenlerinin Grafikleri
DEl DDEI
34 3
B2 2]
30
14
128 4
04
126
14
124 4
b2 21
98 00 10 14 16 18 20 98 0o 02 06 18 20

Sekil 33. DEI ve dDEI Degiskenlerinin Grafikleri
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DEM DDEM
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98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 16 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 34. DEM ve dDEM Degiskenlerinin Grafikleri

Biitlin serilerin ayn1 dereceden entegre/biitiinlesik olmalarindan 6&tiirii s6z konusu
seriler i¢in esbiitlinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu
kapsamda, Johansen esbiitiinlesim

analizimizin diger bir asamasi sinamasinin

uygulanmas1 suretiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig

arastirilacaktir.

3.8.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boéliimiinde ABD’ne ait finansal gelismislik ve dis ticaret
degiskenleri arasindaki uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadig: arastirilacaktir.
Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Son Tahmin Hatas1 (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kullanilan kriterler

arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 52. Almanya VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 317.7032 NA| 4.61E-09| -7.842581| -7.723479* -7.79483
1 349.3186| 59.27885*| 3.13e-09*| -8.232965* | -7.637459| -7.994210*
2 361.2056| 21.09944| 3.47E-09| -8.130141| -7.058229 -7.70038

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gdstermektedir.
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Tablo 52’te goriilebildigi tizere VAR modeli igin; SC i¢in 0 gecikme uzunlugunu
vermekte iken; LR, FPE, AIC ve HQ igin 1 gecikme uzunlugunu vermektedir. En uygun
gecikme seviyesi tespiti kapsaminda dort kriterin 1 gecikmeyi gostermesinden dolay1
analizimizde gecikme seviyesinin 1 olmasinda karar kilmmustir. ilaveten bu gecikme
uzunlugu tlizere kurulmus olan modelin degisen varyans ve otokorelasyon igermedigi
LM testi vasitasiyla tespit edilmistir. Asagidaki yer alan tabloda 1 gecikme degeri igin

Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 53. Almanya Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Trace Istatistigi Kritik Deger (%5) | Max-Eigen Istatistigi | Kritik Deger (%5)

73.72632 54.07904 44.30214 28.58808

Johansen-Juselius Esgbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci ile Trace Istatistizi ve Max-Eigen Istatistigi kullamilmistir. Smama
sonuclarina istinaden %35 anlamlilhik diizeylerinde dort degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim oldugu kabul edilmektedir. Trace Istatistiginin 73.72632 > 54.07904 ve
Max-Eigen Istatistiginin 44.30214 > 28.58808 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitiinlesim bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli

bir iligkinin varlig1 belirlenmistir.

3.8.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin gii¢lerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolayligi nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iliskinin yonii belirlenecektir.
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Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 46°da yer verilerek 6zetlenmistir. %5
anlamlilik diizeyinde; “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin
biiyiime oranindan”, “Ihracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina”; “ihracatin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya oranindan”, “ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranma”; “Ozel
sektore tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranmin biiylime
oranindan, fhracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranina”; “Ozel sektore tahsis edilen
toplam kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranmnin biiyiime oranindan, ithalatin
Gayri Safi Yurtigi Hasilaya oranina” ve “Ozel sektére tahsis edilen toplam kredilerin
Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya oraninin biiyiime oranindan”, “Genis tanimli para arzinin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime oranina” dogru bir nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.

%10 anlamlilik diizeyinde ise; “Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranindan,
Ozel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin
bliylime oranina”; “Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin
biiyiime oranindan”, “Ihracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranma dogru bir

nedensellik de bulunmaktadir.
Analiz neticeleri kapsaminda ilaveten;

e “Genis tanimh para arzinin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya oraninin biiylime
oranindan”, “Thracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina” dogru,

e “Genis taniml1 para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin biiyiime
oranindan”, “Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranina” dogru,

o “Ihracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranindan, Genis tanimli para arzinin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyiime oranina” dogru,

e “Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranindan”, “Genis tamimli para

arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin biiyliime orania” dogru,

Granger nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi, s6z konusu degiskenlerin

birbirlerinden bagimsiz olduklarina isaret etmektedir.
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Tablo 54. Almanya Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh | Bagimsiz | Olasihik
Degisken | Degisken | Degeri Sonu¢

Ihracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orami, Ozel sektore
tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
dDEC dDEE 0.0407 [ oraninin biiylime oraninin nedenidir.

Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani, Ozel sektore
tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
dDEC dDEI 0.076 | oraninin biiyiime oraninin nedeni degildir.

Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oranmin biiyiime oram, Ozel sektdre tahsis edilen toplam
kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin biiylime
dDEC dDEM 0.6637 [ oraninin nedeni degildir.

Ozel sektore tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurtigi Hasilaya oranminin biiyiime orani, ihracatin Gayri Safi
dDEE dDEC 0.0088 [ Yurti¢i Hasilaya oraninin nedenidir.

Ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oram, Ihracatin Gayri
dDEE dDEI 0.3383 [ Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin nedeni degildir.

Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oraninin bilyiime orani, ihracatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
dDEE dDEM 0.0508 | oraninin nedeni degildir.

Ozel sektore tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya oraninin biiylime orani, lhracatin Gayri Safi

dDEI dDEC 0.0411 | Yurti¢i Hasilaya oraninin nedenidir.
Thracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani, ithalatin Gayri
dDEI dDEE 0.0042 [ Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin nedenidir

Genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
oraninin bilylime orani, Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
dDEI dDEM 0.3001 | oraninin nedeni degildir.

Ozel sektore tahsis edilen toplam kredilerin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya oraninin biiylime orani, Genis tanimli para
arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranmin biiylime
dDEM dDEC 0.0455 | oraninin nedenidir.

Thracatin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani, Genis taniml
para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranmin biiylime
dDEM dDEE 0.1177 | oraninin nedeni degildir.

Ithalatin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya orani, Genis tanimli
para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oraninin biiylime
dDEM dDEI 0.4088 | oraninin nedeni degildir.

Granger nedensellik analizimin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iliskinin yoniinii gosterir sekilde agsagida yer verilmistir.
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Sekil 35. Almanya Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik Iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gore; Ihracat/GSYIH’dan ve Kredi/GSYIH dan
Ithalat/GSYIH ya, Kredi/GSYIH dan M2/GSYIH’ya dogru tek yonlii, Thracat/GSYIH
ve Kredi/GSYIH arasinda ise ¢ift yonlii bir iliski bulundugu goériilmektedir.

3.9. Almanya Imalat Sektorii I¢cin Arastirmanmm Veri Seti ve
Ekonometrik Model

Bu béliimiimiizde, Almanya’nin Imalat Sektoriiniin Dis Ticareti ve Finansal
Gelismigligi arasindaki dinamik iliskiler 2005:2 — 2020:2 donemine ait veriler
kullanilmas suretiyle analiz edilmistir. S6z konusu veriler Alman Bundesbank, Avrupa
Istatistik Ofisi ve Alman Federal Istatistik Dairesi veri dagitim sistemlerinden temin

edilmistir.

“Imalat Sektoriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin” Imalat sektoriiniin Gayri Safi
Yurtici Hasilaya katkisinin orani finansal gelismisligin sektore 6zgli Ol¢iimiini
saglayabilen bir degiskendir. Bu baglamda imalat sektorii analizimizde, imalat
sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya
katkisinin oraninin biiyiime orani ve genis tanimli para arzinin Gayri Safi Yurtici
Hasilaya oraninin biiyiime orani finansal gelismeyi temsilen degiskenler olarak yer

almaktadir. Dis ticareti temsilen ise calismamizda degiskenler olarak; imalat fhracatinin,
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imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina ve imalat ithalatinin, imalat

sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina oranlarina yer verilmistir.

Tablo 55. Almanya imalat Sektérii Icin Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Kullanihs
Degisken Kisaltmasi| Bicimi Kaynag
Imalat Sektdriine Tahsis Edilen
Toplam Kredilerin Imalat Alman Bundesbank, Avrupa
sektoriiniin ~ Gayri  Safi  Yurtigi Istatistik Ofisi ve Alman Federal
Hasilaya katkisina oraninin Istatistik Dairesi veri dagitim
biiylime orani dDEMC | Yiizdesel |sistemlerinden temin edilmistir.
Alman Bundesbank, Avrupa
Genis tanimli para arzinin Gayri Istatistik Ofisi ve Alman Federal
Safi Yurti¢i Hasilaya oraninin Istatistik Dairesi veri dagitim
biiylime orani dDEM2 | Yiizdesel |sistemlerinden temin edilmistir.
Alman Bundesbank, Avrupa
Imalat ihracatinin, imalat [statistik Ofisi ve Alman Federal
sektdriiniin - GSYIH’ya katkisina Istatistik Dairesi veri dagitim
orant dDEME | Yiizdesel |sistemlerinden temin edilmistir.
Alman Bundesbank, Avrupa
Imalat ithalatinn, imalat [statistik Ofisi ve Alman Federal
sektériiniin - GSYIH’ya katkisina Istatistik Dairesi veri dagitim
orant dDEMI Yiizdesel [sistemlerinden temin edilmistir.

3.9.1. Birim Kok Analizi

Modelimizde yer alan seriler yiizdesel degerleri ile kullanilmis olup, birim kok

sinamasinda ise;

HO: Birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.

H1: Birim kok bulunmamaktadir ve seri duragandir.

bigiminde kurulan hipotez test edilmistir. PP ve ADF birim kok sinamasinin

neticelerine Tablo 56 ve Tablo 57°de yer verilmistir. Ilgili tabloda yer alan kritik

degerler Eviews 8 ekonometri programinin kullanilmasi sureti ile elde edilmis olunup,

MacKinon degerlerine dayandirilmaktadir.

Asagida yer

alan tablomuzda da

goriilebilecegi lizere tim degiskenlerin seviyelerine uygulanmis olan PP ve ADF
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smama sonuclari, degiskenlerin birim koke sahip olduklarin1 ya da baska bir deyisle

duragan olmadiklarin1 gostermektedir.

Tablo 56. Almanya imalat Sektérii ADF Birim Kok Testleri Sonuglar

Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi 1% 5% 10%
DEMC -2.650406 -4.118444 -3.486509 -3.171541
DEME -2.573332 -4.118444 -3.486509 -3.171541
DEMI -2.952824 -4.118444 -3.486509 -3.171541
DEM?2 -1.724931 -4.118444 -3.486509 -3.171541
Tablo 57. Almanya Imalat Sektorii PP Birim Kok Testleri Sonuglari
Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi 1% 5% 10%
DEMC -2.643316 -4.118444 -3.486509 -3.171541
DEME -2.650169 -4.118444 -3.486509 -3.171541
DEMI -2.939381 -4.118444 -3.486509 -3.171541
DEM?2 -1.922929 -4.118444 -3.486509 -3.171541

Seriler birinci fark alma islemi yapilmasinin ardindan duragan hale gelmektedir. S6z

konusu fark islemi yapilmasindan sonra gercgeklestirilen PP ve ADF smamalarinin

neticelerine istinaden tiim degiskenlerin birim koke sahip olmadiklar1 ve diger bir ifade

ile duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 58. Almanya Imalat Sektdrii ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Fark Islemi Sonrasi)

ADF Test Kritik Degerler
Degisken Istatistigi 1% 5% 10%
DEMC -7.876856 -4.121303 -3.487845 -3.172314
DEME -8.192702 -4.121303 -3.487845 -3.172314
DEMI -8.921241 -4.121303 -3.487845 -3.172314
DEM?2 -6.677308 -4.121303 -3.487845 -3.172314
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Tablo 59. Almanya imalat Sektérii PP Birim Kok Testi Sonugclar1 (Fark Islemi Sonrasi)

Kritik Degerler
Degisken PP Test istatistigi 1% 5% 10%
DEMC -7.803851 -4.121303 -3.487845 -3.172314
DEME -8.175675 -4.121303 -3.487845 -3.172314
DEMI -8.913781 -4.121303 -3.487845 -3.172314
DEM?2 -6.516478 -4.121303 -3.487845 -3.172314

Degiskenlerimizi duragan hale getirilebilinmesi kapsaminda yapilan fark islemi 6ncesi

ve sonrasi degiskenlerimizin sekillerine asagida yer verilmistir.

DEMC DDEMC

T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 1 42 13 14 15 16 17 18 19 20 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 36. DEMC ve dDEMC Degiskenlerinin Grafikleri

DEME DDEME
30 3
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bs |
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b4 -
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121

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 37. DEME ve dDEME Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 38. DEMI ve dDEMI Degiskenlerinin Grafikleri
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Sekil 39. DEM2 ve dDEM2 Degiskenlerinin Grafikleri

Biitiin serilerin ayn1 dereceden entegre/biitlinlesik olmalarindan 6tiiri s6z konusu
seriler igin esbiitlinlesme analizi yapilmasi ancak miimkiin olabilmektedir. Bu
kapsamda, analizimizin diger bir asamasi Johansen esbiitiinlesim sinamasinin
uygulanmas1 suretiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig

arastirilacaktir.

3.9.2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesim Denklemi

Calismamizin bu boéliimiinde ABD’ne ait finansal gelismislik ve dis ticaret
degiskenleri arasindaki uzun donemli bir iliskinin var olup olmadig1 arastirilacaktir.

Gecikme seviyesinin arastirilmasi ve tespiti kapsaminda; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
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Son Tahmin Hatas1 (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kullanilan kriterler

arasinda yer bulmaktadir.

Tablo 60. Almanya Imalat Sektorii VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonugclari

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 58.87752 NA| 1.66E-06 -1.95991 -1.81524 -1.90382
1 144.4257| 155.8199*| 1.38e-07*| -4.443776*| -3.720436*| -4.163338*
2 155.4199 18.45452| 1.67E-07 -4.265 -2.96299 -3.76021

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 60°da goriilebildigi tizere VAR modeli i¢in; LR, FPE, AIC, SC ve HQ 1
gecikme uzunlugunu vermektedir. En uygun gecikme seviyesi tespiti kapsaminda bes
kriterin 1 gecikmeyi gdstermesinden dolayr analizimizde gecikme seviyesinin 1
olmasinda karar kilinmstir. Tlaveten bu gecikme uzunlugu iizere kurulmus olan modelin
degisen varyans ve otokorelasyon igermedigi LM testi vasitasiyla tespit edilmistir.
Asagidaki yer alan tabloda 1 gecikme degeri i¢in Johansen-Juselius Esbiitiinlesme

testinin sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 61. Almanya Imalat Sektorii icin Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace Istatistigi
55.72306

Kritik Deger (%5)
40.17493

Max-Eigen Istatistigi
35.48802

Kritik Deger (%5)
24.15921

Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesim vektorlerinin sayilarinin
tespiti amaci1 ile Trace Istatistii ve Max-Eigen Istatistigi kullanilmistir. Sinama
sonuclarina istinaden %S5 anlamlilhik diizeylerinde dort degiskenin arasinda bir
esbiitiinlesim oldugu kabul edilmektedir. Trace Istatistiinin 55.72306 > 40.17493 ve
Max-Eigen Istatistiginin 35.48802 > 24.15921 olmasi denklemi meydana getiren
degiskenlerin aralarinda esbiitiinlesim bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sinama sonuglarina goére seriler arasinda uzun donemli

bir iligkinin varlig1 belirlenmistir.
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3.9.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin tahmin giiclerinin belirlenebilmesine imkan saglayan ve uygulama
kolaylig1 nedenleri ile genellikle tercih edilmekte olan granger nedensellik sinamasi ile

degiskenlerin arasindaki iliskinin yonii belirlenecektir.

Analiz neticesinde edinilen bulgulara Tablo 62°de yer verilerek 6zetlenmistir. %5
anlamlilik diizeyinde; “Imalat Ihracatinm, imalat sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oran1”
ve “Imalat sektoriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat sektoriinin GSYIH’ya
katkisina oraninin  biiyiime oranindan”, “Imalat Ithalatinin, Imalat sektdriiniin
GSYIH’ya katkisma oranina” dogru tek yonlii, “genis tamiml1 para arzinin, GSYIH’ya
oranmin biiyiime oran1” ve “Imalat sektdriine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat
sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranmin bilyiime oran1” arasinda ¢ift yonlii bir iliski
bulundugu goriilmektedir. % 10 anlamlilik diizeyinde ise; “genis tanimli para arzinin,
GSYIH’ya oranmin biiyiime oran1” ve “Imalat Ithalatinm, Imalat sektériiniin GSYIH’ya
katkisma oranma” ile “Imalat Ithalatimin, Imalat sektériinin GSYIH’ya katkisina
oranina” ve “Imalat Thracatinin, imalat sektdriiniin GSYIH’ya katkisina oran1” arasinda

cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Analiz neticeleri kapsaminda ilaveten;

e “Imalat ihracatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi hasilaya katkisina
oramindan”, “Imalat Sektdriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin imalat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya Katkisina oraninin biiylime oranina”
dogru,

e “Imalat Sektdriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin Imalat sektdriiniin gayri
safi yurtici hasilaya katkisina oraninin bilyiime oranindan”, “Imalat
thracatinin imalat sektoriinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oranina”

dogru,

Granger nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi, s6z konusu degiskenlerin

birbirlerinden bagimsiz olduklarina isaret etmektedir.
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Tablo 62. Almanya imalat Sektrii Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimh
Degisken

Bagimsiz
Degisken

Olasihk
Degeri

Sonu¢

dDEMC

dDEME

0.4461

Imalat ihracatiin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Imalat Sektdriine Tahsis Edilen
Toplam Kredilerin Imalat sektoriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina oranmnin Dbiiylime oraninin nedeni
degildir.

dDEMC

dDEMI

0.1091

Imalat ithalatimin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisina orani, Imalat Sektdriine Tahsis Edilen
Toplam Kredilerin Imalat sektdriiniin gayri safi yurtici
hasilaya katkisina oraninin biiylime oraninin nedeni
degildir.

dDEMC

dDEM2

0.0032

Genis tanimli para arzinin gayri safi yurtici hasilaya
oranmin bilyiime orani, Imalat Sektériine Tahsis Edilen
Toplam Kredilerin Imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina oraninin biiyiime oraninin nedenidir.

dDEME

dDEMC

0.8562

Imalat Sektoriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin Imalat
sektorlinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
biiyiime orani, Imalat ihracatinin, imalat sektdriiniin gayri
safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin nedeni degildir.

dDEME

dDEMI

0.0586

Imalat ithalatimin, imalat sektoriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Imalat ihracatinin, imalat
sektorlinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
nedeni degildir.

dDEME

dDEM2

0.2422

Genis tanimli para arzimin gayri safi yurtigi hasilaya
oranmin biiyiime orani, Imalat ihracatiin, imalat
sektorlinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
nedeni degildir.

dDEMI

dDEMC

0.0122

Imalat Sektoriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin imalat
sektorlinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin
biiyiime orani, Imalat ithalatinin, imalat sektoriiniin gayri
safi yurti¢i hasilaya katkisina oraninin nedenidir.

dDEMI

dDEME

0.0178

Imalat ihracatimin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Imalat ithalatinin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oraninin
nedenidir.

dDEMI

dDEM?2

0.0612

Genis tamimli para arzinin gayri safi yurtigi hasilaya
oraninin  bilylime orani, fmalat ithalatinin, imalat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oranimin
nedeni degildir.

dDEM2

dDEMC

0.0492

Imalat Sektoriine Tahsis Edilen Toplam Kredilerin Imalat
sektoriinlin gayri safi yurti¢i hasilaya katkisina oranimin
biiyiime orani, Genis taniml1 para arzinin gayri safi yurtici
hasilaya oraninin biiylime oraninin nedenidir.

dDEM2

dDEME

0.4692

Imalat ihracatiin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Genis tanimli para arzimin gayri safi
yurti¢i hasilaya oraninin biiylime oraninin nedeni degildir.

dDEM2

dDEMI

0.0551

Imalat ihracatimin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtigi
hasilaya katkisina orani, Genis tamimli para arzinin gayri
safi yurti¢i hasilaya oraninin biiylime oraninin nedeni
degildir.
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Granger nedensellik analizimizin sonuglarina istinaden degiskenler arasindaki

iligkinin yoniinii gosterir sekilde asagida yer verilmistir.

M2/GSYIH | € | imalat Kredi/ malat GSYIH|

| fmalat Ithalat/Tmalat GSY]']-[l € }Iﬁnalat Thracat/fmalat GSY]'IHj

Sekil 40. Almanya imalat Sektérii Degiskenler Aras1 Granger Nedensellik iliski Grafigi

Yukarida yer alan sekle gore; %5 anlamliik diizeyinde; Imalat Ihracati/imalat
GSYIH’dan ve imalat Kredi/imalat GSYIH dan Imalat ithalati/imalat GSYIH’ya dogru
tek yonlii, M2/GSYIH ve Imalat Kredi/imalat GSYIH arasinda cift yonlii bir iliski
bulundugu goriilmektedir. % 10 anlamlilik diizeyinde ise; M2/GSYIH ve Imalat
Ithalati/imalat GSYIH ile Imalat Ithalati/imalat GSYIH ve Imalat Thracat/Imalat GSYIH

arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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4. SONUC

Yasanilan c¢esitli ekonomik krizlere ragmen dis ticaret ve finansal gelisme gelisim
serliivenlerine ve ekonomilerin biliylimelerinde basat rol oynamaya devam etmektedirler.
Finansal gelismenin, dis ticaret ve dis ticaretin gelisimi lizerindeki islevi iktisat
literatliriinde tartismali alanlar arasinda yer almaktadir. Bu minvalde ¢alismamizda
finansal gelisme ve finansal gelismenin dis ticaretteki rolii analiz edilmeye c¢alisiimistir.
Bu kapsamda ¢alismamizin finansal gelisme isimli birinci boliimiinde; finansal sistem
kavramina, Onemine, varlik nedenine, fonksiyonlarina, finansal serbestlesme ve
derinlesme kavramlarina yer verilmistir. Sonrasinda ise finansal gelisme ve finansal
gelismenin Ol¢iim yoOntemlerine yer verilmesinin akabinde ikinci bolimiimiizde
Finansal gelisme ve dis ticaret iligskisi hem teorik olarak hem de ampirik ¢alismalarin
incelenmesi sureti ile tamamlanmistir. Ugiincii bdliimiinde ise; Finansal gelismenin dis
ticaret lizerine etkisi; Tiirkiye, Amerika ve Almanya icin iilke ve sektor diizeyinde
ekonometrik olarak analiz edilmistir. Finansal gelisme ve dis ticaret iligkisi iizerine
olusturulan modeller vasitalari ile edinilen bulgular1 da iceren genel bir degerlendirme

ile birlikte tezimiz neticelendirilmistir.

Finansal sistem, bir iilkenin ekonomisinde gerek direkt gerekse de endirekt bir rol
istlenmektedir. S6z konusu bu etkileri bircok katilim unsuru ile birlikte bir
organizasyon altinda kaynaklarin dolasimini saglayarak gostermektedir. Finansal sistem
olarak adlandirilan bu organizasyonun kaynaklarimi ise tasarruf sahiplerinin
tasarruflarin1 yeniden bu organizasyona aktardiklari tasarruflar muhteva etmektedir.
Sistem igerisine aktarilan s6z konusu bu tasarruflar yine sistemin unsuru olarak kabul
edilen fon talep edenlere aktarilmaktadir. Bu minvalde finansal sistem, fon talep edenler
ile fon arz edenleri bir araya getirerek, bu ekonomik birimler arasinda bor¢ ve alacak
iligkilerinin tesisini saglayan ve bu iliskiyi tesise yonelik olarak insa edilmis olan
kurum, kurulus ve araglar1 iceren bir organizasyondur. Finansal piyasalarin aralarinda
iligki bulunan birgok gruplara ayrildigi goriilmektedir. Bahse konu kirilim, fonlarin
kullanima sunulan siireleri kapsaminda sermaye ve para piyasalar, oOrgiitlenme
sekillerine gore organize ve organize olmamis piyasalar, finansal islemlerin arz ettigi

Ozelliklere istinaden ise birincil ve ikincil piyasalar olarak ifade edilmektedir.
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Vadelerine, orgiitlenme sekillerine vb. gore bakilmaksizin finansal sistemlerin bir
ekonomi igerisinde ¢ok dnemli islevlere sahip olduklar1 bilinmektedir. S6z konusu bu
islevlerden en fazla ehemmiyet arz eden islevi fon arz edenler ile fon talep edenler
arasindaki aracilik islevidir. Diger islevleri ise; Risk yonetimini kolaylastirilmasi,
kurumsal denetim imkan saglamasi, tasarruflar1 birlestirmesi ve odemeler sistemi
olmasi iglevleridir. Bahse konu islevlerini etkinlik ve verimlilik esasina gore yerine

getirme diizeyine bagl olarak sistem bir ekonomi i¢in o 6l¢iide dnem arz etmektedir.

Alanyazin incelendiginde, finansal gelismenin etkilerinin bir¢ok uygulamali analiz
calismalarina konu edildigi goriilmektedir. Finansal gelismenin, ekonomik biiylime,
yatirimlar ve tasarruflar ile olan etkilesimi agirlikli olmak tizere diger makroekonomik

gostergeler ile olan etkilesimine yonelik de oldugu gériilmiistiir.

Calismamizda, finansal gelisme ve dis ticaret iligkisi irdelenmis ve iizerinde
durulmustur. Zaman serileri vasitasiyla Tirkiye Cumbhuriyeti’nde, ABD’de ve
Almanya’da 1998: 1C,2C — 2020: 2C’lik ve 2020: 1C,2C — 2020: 2C’lik zaman
dilimlerinde, finansal gelisme ve dis ticaret arasindaki iliskiler incelenmistir.
Caligmamizda Johansen-Juselius koentegrasyon analizi vasitasi ile elde edilen bulgular
yorumlanmaya calisilmistir. Calismanin analizinde, dis ticaret i¢in; iilke diizeyinde
ihracatin GSYIH orani/bilyiime orani; sektor diizeyinde ise sektdrel ihracatin ilgili
sektoriin GSYIH ya katkisina orani/biiyiime orani; iilke diizeyinde ithalatin GSYIH’ya
orani/bityiime orani; sektor diizeyinde ise sektdrel ithalatn ilgili sektoriin GSYIH’ya
katkisina orani/biiylime orani kullanilmigtir. Finansal gelisme igin ise; iilke diizeyinde,
ozel sektodre tahsis edilmis toplam kredilerin, GSYIH’ya orani/biiyiime orani ile sektdr
diizeyinde ilgili sektdre tahsis edilmis toplam kredilerin, ilgili sektdriin GSYIH’ya
katkilarina orany/bilyiime orani Ve genis tamimli para arzinin GSYIH’ya orani/biiyiime
orani Kullanilmistir. Alanyazinda yer alan kuramsal ve ampirik ¢aligmalar ile uyumlu
bir sekilde finansal gelisme ile dis ticaret arasinda %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
pozitif bir iligki icerisinde olduklari bulgusu elde edilmistir. Degiskenler arasindaki
tespit edilen s6z konusu iliskinin yoniiniin belirlenebilmesi kapsaminda Granger

nedensellik analizi ger¢eklestirilmistir.

Tiirkiye’de iilke diizeyinde; %5 anlamlilik diizeyinde fhracatin GSYIH’ya orani ile

ozel sektore tahsis edilmis toplam kredilerin GSYIH’ya orani arasinda ¢ift yonlii bir
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nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya g¢ikarilmistir. Diger yandan 6zel sektore tahsis
edilen kredilerin GSYiIH’ya orami ile genis tamimli para arzimin, GSYIH’ya oram
arasinda tek yonlii iliski tespit edilmistir. Elde edilen bulgular ile birlikte finansal

gelismenin iilke diizeyinde dis ticaret iizere roliiniin varligina erisilmistir.

Tiirkiye tarim sektorii analizinde %5 anlamlilik diizeyinde; “Tarim ithalatinin, tarim
sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranindan”, “Tarim Ihracatinmn, tarim sektdriiniin
GSYIH’ya katkisma oramna”; “Tarim Ihracatinin, tarim sektoriiniin GSYIH’ya
katkisma oranindan”, “Genis tanimli para arzimin GSYIH’ya oranim biiyiime oranma” ve
“Tarmm ithalatinin, tarim sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranindan”, “Genis tanimli
para arzinin GSYIH’ya oranin biiyiime oranina” dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. %10 anlamhlik diizeyinde ise; “Genis tamimli para arzinin GSYIH’ya
oranin biiyiime oranindan”, “Tarim Ihracatmin, tarim sektoriiniin GSYIH’ya katkisina
oranma” dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ote yandan “Tarim sektdriine
tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektdriiniin GSYIH’ya katkisina orani” ile
“M2/GSYIH, Tarmm ithalatinin, tarim sektdriiniin GSYIH’ya katkisina oranm1 ve Tarim
Ihracatinin, tarim sektdriiniin  GSYIH’ya katkisina orami” arasinda anlamli  bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu baglamda tarim sektorii diizeyinde, dis
ticaret tlizerinde; bir ekonomideki tasarruflari, kisa donemli vadeli mevduatlardan,
vadesiz mevduatlardan, dolasimdaki nakit paradan ve c¢eklerden miitesekkil olan

finansal gelisme degiskenimiz genis tanimli para arzinin (M2) varligina erigilmistir.

Tiirkiye Imalat Sektorii diizeyinde ise; %5 anlamliik diizeyinde; “Imalat
Ihracatinin, imalat sektoriiniin GSYIH’ya katkisinin oranindan”, “Imalat Ithalatinin,
imalat sektdriiniin GSYIH ya katkisinin oranma” dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. imalat sektérii finansal gelisme ve dis ticaret degiskenleri arasinda %35

diizeyinde anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Amerika iilke bazinda; %5 anlamlilik diizeyinde; “Ozel sektdre tahsis edilen toplam
kredilerin GSYIH’ya oranmin biiyiime oranindan”, “Ihracatin GSYiH’ya oranma”;
“Ithalatin GSYIH’ya oranindan”, “ihracatin GSYIH’ya oranma” dogru tek yonlii,
“Genis taniml1 para arzinin GSYIH’ya oraninin biiyiime orani” ile “Ozel sektére tahsis
edilen toplam kredilerin GSYIH’ya oraninin biiyiime oran1” arasinda ise ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Amerika tarim sektorii diizeyinde; %5 anlamlilik diizeyinde; “Tarim sektoriine
tahsis edilen toplam kredilerin, tarim sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranindan”,
“Tarim Ihracatinin, tarim sektdriiniin GSYIH’ya katkisina oranina”; “Tarim Ithalatinin,
tarim sektorinin GSYiH’ya olan katkisina oranindan”, “Tarim fhracatinin, tarim
sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranmna”; “Genis tanimli para arzimin GSYIH’ya
oranindan”, “Tarim Ihracatinin, tarim sektériiniin GSYIH’ya katkisina oranma”; “Genis
tanimli para arzinin GSYIH’ya oramindan”, “Tarim sektdriine tahsis edilen toplam
kredilerin, tarim sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranina”; “Genis tanmiml1 para arzinin
GSYIH’ya oranindan”, “Tarim Ithalatinin, tarim sektdriiniin GSYIH’ya olan katkisina
oranma” dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmakta iken; “Tarim Ithalatinin, tarim
sektdriiniin GSYIHya olan katkisina oranin” ve “Tarim sektoriine tahsis edilen toplam
kredilerin, tarrm sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oran1” arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisi bulunmaktadir.

Almanya iilke diizeyinde; %5 anlamlilik diizeyinde; 6zel sektore tahsis edilen
toplam kredilerin GSYIH’ya oraninin biiyiime oranindan, ithalatin GSYIH’ya oranma;
genis tanimli para arzinin GSYIH’ya oranmnin bilyiime oranima ve ihracatin GSYIH’ya
oranindan, ithalatim GSYIH’ya oranmna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ote yandan, 6zel sektore tahsis edilmis toplam kredilerin GSYIH’ya oranimin
biiyiime oram ile ihracatin GSYIH’ya orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Diger yandan %10 anlamlilk diizeyinde ise; “Ithalatin GSYIH’ya
oranindan, Ozel sektdre tahsis edilen toplam kredilerin GSYIH’ya oranmnin biiyiime
oranma”; “Ithalatin GSYIH’ya oranindan, Ozel sektore tahsis edilen toplam kredilerin

GSYIH’ya oraninm biiyiime oranina dogru bir nedensellik de bulunmaktadir.

Almanya imalat sektorii diizeyinde, %5 anlamlilik diizeyinde; “Imalat Ihracatinim,
imalat sektdriiniin GSYIH ya katkisina oran1” ve “Imalat sektdriine tahsis edilen toplam
kredilerin, imalat sektdriiniin GSYIH ya katkisina oraninin biiyiime oranindan”, “Imalat
Ithalatinin, Imalat sektdriiniin GSYIH’ya katkisina oranma” dogru tek yonlii, “genis
tamiml1 para arzimin, GSYIH’ya oranmin biiyiime oran1” ve “Imalat sektdriine tahsis
edilen toplam kredilerin, imalat sektdriiniin GSYIH’ya katkisina oraninm biiyiime
oran1” arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulundugu goriilmektedir. %10 anlamlilik diizeyinde
ise; “genis tamimli para arzinmn, GSYIH’ya oraninin biiyiime oran1” ve “Imalat

Ithalatinin, Imalat sektoriiniin GSYIH’ya katkisina oranina” ile “Imalat Ithalatinim,
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Imalat sektériiniin GSYIH’ya katkisma oranina” ve “Imalat Ihracatinm, imalat
sektoriiniin  GSYIH’ya katkisma orani” arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Nedensellik analizi neticesinde elde edilen bulgular ile birlikte Finansal gelismenin
Amerika ve Amerika’nin tarim sektorii ile Almanya ve Almanya’nin imalat sektorii dis
ticaretleri nezdinde etkinligi goriilmiistiir. Bu bulgular 1s18inda, ABD ve Almanya’da

finansal gelismenin dis ticaret lizerindeki etkin varligindan s6z edilebilmektedir.

Ote yandan Tiirkiye’deki finansal gelismenin, Tiirkiye ve Tiirkiye nin tarim sektorii
dis ticareti nezdinde finansal gelismenin etkisinin goriilmesine karsin, imalat sektorti dig
ticareti 6zelinde etkisi goriilmemistir. Tiirkiye Imalat sektoriiniin dis ticaretinde finansal

gelismenin etkisinin goriilememesinin nedenleri olarak(Incekara ve dig., 2017);

- Finansal gelismenin zayif olarak gerceklestigi iilkelerde, isletmeler (bilhassa
kiigiik orta olgekli isletmeler) uzun vadeli yerli para cinsinden bor¢lanma
gerceklestiremedikleri takdirde, yabanci para cinsinden bor¢lanma yoluna
gitmektedirler. Bu baglamda, imalat sektoriinde goriilen yiiksek yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin seyri, sektérde faaliyette bulunan isletmelerin, finansal
soklara, ani sermaye hareket degisimlerine ve milli paranin deger kaybina kars1
kirilgan bir hale getirmektedir.

- Imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin TCMB verilerine gore; borg ve
varlik oranlarmm bir hayli yiiksek oldugu goriilmektedir. Halihazirda
uygulanan, kur ve faiz politikalarinin s6z konusu duruma mahal veren temel
etken oldugu ileri siiriilebilir.

- Ote yandan, imalat sektdriiniin borglanmasinin son yillarda artmasina ragmen,
diger iilkelere kiyasla daha kisa vadeli oldugu ifade edilebilir. Nitekim imf
verilerine gore; kisa vadeli yiikiimliiliiklerin, uzun vadeli yiikiimliiliikklerine orani
en yiiksek olan iilke durumunda oldugu belirtilmektedir. Imalat sektdrii gibi
uzun vadeli yatirimlara sahip sektorlerin, yatirimlarini kisa vadeli yabanci para
cinsinden finansmani ayrica kur uyumsuzlugu riskine maruz kalmalarina da

sebebiyet verebilmektedir

hususlar1 goz oniinde bulundurulabilir. Yukarida belirtilen hususlar ile birlikte,

imalat sanayine tahsis edilen toplam kredilerin, imalat sektdriiniin GSYIH’ya katkisina
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oraninin ve imalat sektOriiniin ihracatina oraninin, son bes yil ortalamasinin %250-
%300’lere dayanmasi, kredilerin isletmeler tarafindan, genel isletme faaliyetleri

dahilinde ayakta kalma kapsaminda kullanildig1 degerlendirilmesinde bulunulabilir.

Tirkiye imalat sektoriine ait bulgular 1s18inda “Finansal olmayan kuruluslarin kisa
vadeli dis borg stokunun, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oran1”
finansal degiskenin olusturulmasi suretiyle; “Imalat Ihracatinin, imalat sektdriiniin
Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisma orani” ve “Imalat ithalatinn, Imalat sektoriiniin
Gayri Safi Yurtici Hasilaya katkisina orani” arasindaki iliski yeniden incelenmistir.
Yapilan analiz neticesinde %5 anlamlilik diizeyinde; “Finansal olmayan kuruluslarin
kisa vadeli dis bor¢ stokunun, imalat sektoriiniin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina
oranindan”, “Imalat ihracatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina
oranma” ve “Imalat ithalatinin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisma
oranina” dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Ayrica %10 anlamlilik diizeyinde ise;
“Imalat ithalatmin, imalat sektdriiniin gayri safi yurtici hasilaya katkisina oranindan,
Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dis bor¢ stokunun, imalat sektoriiniin Gayri
Safi Yurti¢i Hasilaya katkisina oranina dogru bir nedensellikte bulunmaktadir.
Analizimiz neticesinde elde edilen bulgular ile birlikte, Tiirkiye imalat sektoriintin dis
ticaretinin lilke sinirlar1 haricindeki finansal gelisme ile bir nedensellik iliskisi i¢erisinde
oldugu goriilebilmektedir. Enflasyonun oynak ve yiiksek bir sekilde seyrinin, finans
piyasalarindaki mali baskinligin, basiretli finansal Onlemlerin alinmasi noktasinda
eksiklerin s6z konusu duruma mahal veren ana sebepler arasinda oldugu ileri
stiriilebilir. Yurticinde; Diizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslarda goriilen
yetersizlikler ve aksakliklar, finansal olarak genislemenin ve derinlesmenin
saglanamamig olmasi ile birlikte piyasa yapisindaki eksiklikler istikrarsizlik meydana
getirmek suretiyle Finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli dig bor¢ stokunun artigini
hizlandirmaktadir (Basg1, 2011).

Ekonometrik uygulamamiz neticesinde elde ettigimiz bulgularimizdan yola ¢ikarak,
gelecek donemlerde Tiirkiye’de ihracat finansal gelismeye bagli olarak daha giiglii
gelisim gosterme imkanina sahiptir. Bu kapsamda finansal gelismeye bagli olarak

Tiirkiye’de ihracatin gelisimi igin politika 6nerilerimize asagida yer verilmistir;
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Finansal gelismenin saglanmasi, yiiksek diizeyde dis finansman gerektiren ve
bundan dolay1 ekonomik biiytimeyi hareketlendiren belirli endiistrilerin ve ilgili
endiistrilerin katma degeri yiiksek olan belirli alanlarinin desteklenmesinde daha
onemli olabilecegi diisiintilmektedir.

Tarim ve imalat sektorleri Ozelinde, ilgili sektorlere tahsis edilen toplam
kredilerin, ilgili sektorlerin ihracatindan ve ilgili sektorlerin gayri safi yurtici
hasilaya olan katkilarindan daha fazla oldugu goriilmesi ile birlikte, ilgili
sektorde yer alan isletmelerin kredileri genel isletme faaliyetleri veyahut baska
alanlarda kullandig: ileri siiriilebilir. Daha verimli kredi kullanim1 kapsaminda,
kredilerin ve projelerin izlenmesi ve gozlemlenmesi gerekmektedir. Bu sekilde
kaynaklarin dagiliminin etkinligi ancak s6z konusu olabilecektir. Bu durumda
gercek yatirimlar i¢in krediye erisim optimum diizeyde gerceklesebilecektir.
Sonraki siiregte izleme ve gozlem neticesinde elde verilere binaen finansal
gelismenin bir diger gostergesi Uriin ¢esitliligi saglanarak, kredilerin iiretime
yonlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Imalat sektdrii 6zelinde ise, sektoriin kisa vadeli yabanci para cinsinden
bor¢lanmalarimin getirmis oldugu sektorel kirilganligin Oniine gegilmesi
noktasinda, 6zel finansman iirtinlerinin olusturulmasi, finansal risklerin yonetimi
kapsaminda korunma olanaklarimin yayginlastirilmas: gerek sektorel gerekse de
genel ekonomi i¢in bir hayli nem arz etmektedir.

Seffaflik ve hesap verilebilirlik hususlarinda kalict gelisim ile birlikte, finansal
piyasalardaki bilgi asimetrisi nedeniyle de ortaya ¢ikabilen kredi kisitlamalarinin

Oniine gegilebilinecektir.

Tiirkiye’de halihazirda goriilmekte olunan iktisadi problemlerin 6zlinde biiylime i¢in

yeter diizeyde bir birikim sahibi olunmadig1 hususu ileri siiriilebilir. Bunun da sermaye
konusunda disa bagimliligin bir diger ifadesi oldugu addedilebilir. Biiyiime i¢in ise dis
ticaretin bir ililke ekonomisinde onemli roller iistlendigi bilinmektedir. Gergeklestirilen
uygulamali analiz ¢aligmalarinda da vurgulandigi {izere finansal gelismeye bagh
olmayan diger bir ifade ile dis finansman talebi zayif olan emek yogun (sermaye yogun
olmayan mallar) mal ihracatinda bulunan {ilkelerde finansal gelisme daha diisiik

diizeylerde gerceklesmektedir. Ihracat tarafinda bir iilkenin sermaye yogun mallar
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tizerine daha iyi bir performans gostermesi halinde ekonomiye katkis1 o 6l¢iide giiclii

olmaktadir.

Calismamiz neticesinde elde edilen bulgularimiz 1s18inda finansal gelisim, bilhassa
gelismis tllkeler nezdinde dig ticaretin gelisimine neden olmaktadir. Finansal gelisim ile
ihracat da bu minvalde degerlendirilmelidir. Finansal gelisimin saglanmasi, ihracatin
gelistirilmesi ve artirllmasina imkéan sagladigr miiddetce finansal gelisimden arzu edilen
fayda saglanabilecektir. Aksi takdirde finansal gelismenin zayifligi, isletmeleri bilhassa
daha fazla isleme ticareti ve saf montaj yapmaya yonlendirerek, onlar1 daha yiiksek
katma degerli, daha karli faaliyetler yiiriitmekten alikoyabilecektir. Sonug¢ olarak
finansal gelisim saglanmadig: takdirde olusacak ya da artacak olan finansal aksakliklar,
tilkeler arasinda iiretim organizasyonunu etkilemek sureti ile uluslararasi ticaretteki

konumlarimi olumlu yonde etkilemeyecektir.
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