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OZET

Bashk: Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkelerinde Finansal Gelisme, Ihracat ve
Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Ampirik Analizi

Yazar: Shukhrat SAIDMURODOV

Damsman: Dog. Dr. Abidin ONCEL

Kabul Tarihi: 14/12/2022 Sayfa Sayisi: ix (6n kisim) + 132 (ana kisim)

Finansal gelisme ve ihracat performansi, hem gelismekte olan iilkeler hem de Bagimsiz Devletler
Toplulugu (BDT) gibi ekonomileri gegis siirecinde olan iilkelerin ekonomik kalkinmasi igin biiyiik
onem tasimaktadir. Bu calismada, 9 BDT iilkesinden olugsan bir érneklemde segilmis dort farkli
finansal gelisme gostergesi (Genis Para Arzmin GSYIH'min yiizdesi, Briit Sermaye Olusumunun
GSYIH'in yiizdesi, Bankalarm Ozel Sektore Verilen Yurtigi Kredilerinin GSYIH'nin yiizdesi ve Ozel
Sektore Parasal Sektor Kredilerinin GSYIH'in yiizdesi) ve ihracat performansmin ekonomik biiyiime
ile iligkisi 1995-2020 doénemi igin arastirilmaya ¢aligilmistir. Caligmanin ampirik uygulama kisminda,
uzun donem iliskisi VECM ile ortaya konulmus ve Etki-Tepki Fonksiyonu ile degiskenlerin belli
gecikmelerdeki etkileme siiregleri degerlendirilmistir. Degiskenler arasindaki iliskilerin esbiitiinlesme
arastirmasi i¢in Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Westerlund-Edgerton (2007) ve Johansen Fisher
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Kisa dénem analizi icin Wald testinden, uzun dbnem
katsay1 tahminleri icin FMOLS ve DOLS yonteminden faydalanilmistir. Panel nedensellik iliskisi icin
ise Emirmahmutoglu ve Kose (2011)’nin panel nedensellik yaklasgimi kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, dort farkli finansal gelisme gostergelerinden Uil (Genis Para Arzmm GSYiH'in
yiizdesi, Bankalarm Ozel Sektére Verilen Yurtici Kredilerinin GSYIH'in yiizdesi ve Ozel Sektore
Parasal Sektor Kredilerinin GSYIH'nin yiizdesi) ile ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Genellestirilmis sonuglar hem finansal gelismenin hem de
ihracatin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkiler goésterdigine dair bulgular sunmustur. Ancak
uygulama sonuglarma gore, Ozel Sektore Verilen Parasal Sektor Kredisi degiskeninin ekonomik
buylimeyi genellikle negatif etkilerken, Briit Sermaye Olusumu degiskeninin ise ekonomik buylimeyi
etkiledigine dair yeterli kanita ulagilamamistir. Ayrica, FMOLS modeli i¢in biitiin degisken
katsayilarinin anlamli oldugu, DOLS modelinde ise sadece Genis Para Arzi ve fhracat degiskenlerinin
anlamli oldugu goériilmiistir. FMOLS ve DOLS modellerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde
uzun dénemde ihracatin finansal gelismeye nispetle ekonomik biiyiimeyi pozitif ama daha az etkiledigi
sonucuna ulasilmigtir. Son olarak, Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi sonuglarina
gore, ekonomik bilyimeden Genis Para Arzi, Bankalarin Verdigi Yurtici Krediler ve Ozel Sektore
Verilen Parasal Sektor Kredisi degiskenlerine dogru tek yonlii panel nedensellik iliskisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, ihracat, Ekonomik Biiyiime, Panel Esbiitiinlesme, Panel
Nedensellik
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ABSTRACT

Title of Thesis: Empirical Analysis of the Relationship between Financial
Development, Exports and Economic Growth in Commonwealth of
Independent States Countries

Author of Thesis: Shukhrat SAIDMURODOV

Supervisor: Dog. Dr. Abidin ONCEL

Accepted Date: 14/12/2022 Number of Pages: ix (pre text) + 132 (main body)

Financial development and export performance have great significance for economic development of
the developing countries and countries with economies in transition, such as Commonwealth of
Independent States (CIS) countries. In this study, it is attempted to research the relation of four
different financial development [Broad money (% of GDP), Gross capital formation (% of GDP),
Domestic credit to private sector by banks (% of GDP), Monetary Sector credit to private sector (% of
GDP)] indicators and export performance, sampled from 9 member states of the CIS countries, with
economic growth for a period of 1995-2020. In the empirical application part of the study, the long-
term relationship was demonstrated with VECM. The effect processes of the variables at certain delays
were evaluated with the Impulse Response Functions. For the cointegration research of the relations
between the variables, the cointegration tests of Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Westerlund-
Edgerton (2007) and Johansen Fisher are used. Wald test was used for short-term analysis, FMOLS
and DOLS methods were used for long-term coefficient estimates. For the panel causality relationship,
Emirmahmutoglu and Kose (2011)'s panel causality approach was used. According to the findings, it
was concluded that there is a cointegration relationship between three of the four different financial
development [Broad money (% of GDP), Domestic credit to private sector by banks (% of GDP),
Monetary Sector credit to private sector (% of GDP)] indicators and economic growth. The generalized
results presented findings that both financial development and exports had positive effects on
economic growth. However, according to the results of the implementation, there is not enough
evidence that the Monetary Sector credit to private sector (% of GDP) variable generally affects
economic growth negatively, while the Gross capital formation (% of GDP) variable affects economic
growth. In addition, it was seen that all variable coefficients were significant for the FMOLS model,
while only the Broad money (% of GDP) and Export variables were significant in the DOLS model.
When the results of FMOLS and DOLS models are assessed together, it is concluded that in the long
run, exports affect economic growth positively but less than financial development. Finally, according
to Emirmahmutoglu and Kose (2011) panel causality test results, it was concluded that there is a one-
way panel causality relationship from economic growth to Broad money (% of GDP), Domestic credit
to private sector by banks (% of GDP) and Monetary Sector credit to private sector (% of GDP)
variables.

Keywords: Financial Development, Export, Economic Growth, Panel Cointegration, Panel
Causality




GIRIS

Iktisat literatiiriinde iizerinde en ¢ok tartisma yiiriitiilen konulardan biri hi¢ kuskusuz
ekonomik biiylime olgusudur. Ekonomik biiyiime, bir ekonominin performansini
degerlendirmek i¢in kullanilan en oOnemli kriterlerden biridir. Liberal ekonomi
politikalar1 bir ekonominin biiylimesini ve performansmi tesvik etmek icin finansal
gelismeye ve dis ticarete (6zellikle de ihracata) 6nemli roller bigmektedir. Burada ifade
edilen goriigler Uzerine gegmisten giinlimiize ¢ok sayida teorik ve ampirik c¢alisma
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalari 6nemli bir kismi finansal gelismenin ve dis ticaretin
ekonomik bilyimenin 6nemli itici giigleri arasinda yer aldiklar1 gorisiinii
desteklemektedirler.

1980'lerin basindan itibaren pekcok iilke liberallesme ile dis ticaret politikalarini
ekonomi politiklarinin merkezine yerlestirerek yiiksek biiylime performansi yakalamay1
hedeflemislerdir. Ayrica bu politikalarin tamamlayici bir 6gesi olarak finansal
serbestlesme siirecinede biiylik 6nem vermiglerdir. Bu baglamda finansal gelismenin,
Ozellikle dis ticareti olumlu etkilemek suretiyle Ulkelerin  makroekonomik
performanslarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve ekonomik biiylimelerine énemli
katkilar sundugu diisiiniilmektedir.

Literatiirde, finansal gelismenin ekonomik biiyiimedeki roliine iligkin ve bu iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalarin merkezinde, finans sektoriiniin ekonomik biliyiimeyi tetikledigi bulgusuna
ulagan caligmalar (King ve Levine, 1993a; Rousseau ve Wachtel, 1998) oldugu gibi
ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi uyardigmna yonelik (talep odakli) bulgular
sunan ¢alismalar da (Ang ve McKibbin, 2007) mevcuttur. Yaygin olarak “arz odakli”
olarak bilinen ilk hipotez, finansal gelismenin ekonomik biiylime i¢in gerekli bir 6n
kosul oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla, finans sektori ekonomik biylmeye
onciilik eder ve nedensellik finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
ilerlemektedir. Bu hipotezin savunuculari, finansal gelisme degiskenlerinin miktar1 ve
bilesiminin, finansal varliklar bigimindeki tasarruflari dogrudan artirarak, sermaye
olusumunu artirdig1r ve dolayisiyla bunun da ekonomik biiyiimeye neden oldugunu
savunmaktadirlar (King ve Levine, 1993b).

Finansal sistem, bankalar, yatirim sirketleri, sigorta sirketleri, emlak firmalar1 ve mikro

finans faaliyetleri dahil olmak iizere genis bir yapiyr igermektedir. Finansal sistem,



O0demelerin transferini yapan, tasarruf ve yatrimlarin takibine aracilik eden
uzmanlasmis kurum ve kuruluslarin olusturdugu bir sistemdir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler, daha yiiksek ekonomik biiylime oranlari i¢in, finansal gelisme politikalaria
onem vermektedirler (Khatun ve Bist, 2019:42). Finansal sektor( glcli olan Ulkelerde
ekonomik biiylime hizlanir ve bu sektordeki sirketler riski nispeten iyi ydnetebilme
imkanma sahip olmaktadirlar. Sajo ve Li’ye (2017) gore, finans sektorii modern
ekonomik yapmin merkezi ve yasam ¢izgisidir.

Geligmis bir finansal sistem, yeni is firsatlar1 olusturur ve onlar1 finanse eder, ticareti
miimkiin kilar, risklerden korur ve ¢esitlendirir, mal ve hizmet aligverigini
kolaylastirarak yatirimlari tesvik eder. Diger taraftan, bir iilkenin ihracatini gelistirmesi
icin olgun ve saglam bir finansal sisteme ihtiyac1 vardir (Svaleryd ve Vlachos, 2005;
Debidutta vd., 2020). Ihracatin gelistirilmesi ise, ekonomik biiyiimeye dogrudan
(Akeem, 2011; Edoumiekumo ve Opukri, 2013) veya dolayli olarak finansal gelisme
(Gokmenoglu vd., 2015) kanaliyla katkida bulunmasi1 bakimindan 6nem arz etmektedir.
Bu etkiler dogrultusunda finansal gelisme ve ihracat, siirdiirebilir ekonomik biliylimeyi
insa etmenin temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir (Anyanwu, 2010). Dolayisiyla
buradan hareketle finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime olgularinin karsilikli
etkilesim igerisinde olduklarini s6ylemek miimkiindiir.

Ulkelerin ekonomik biiyiimesi i¢in dis ticaretin dnemli bir kalemi olan ihracat, o iilkenin
iirlinleri i¢in yeni pazarlar agarak, pazarlama kapasitesinin genisletilmesine yardimci
olmakta ve genel olarak tiiketim, iiretim ve yatirim kaynaklarinin tahsisi alanlarindaki
secenekler tabanini genisleterek iilkenin refahini artirmaya yardimci olmaktadir (Farag
vd., 2021). Ayrica, ekonomik kiiresellesmeyle birlikte, ihracat, toplam kiiresel ticaretin
onemli bir oranim olusturmakta ve giderek diinya capinda iilkeler arasinda 6nemli bir
ekonomik rekabet alani haline gelmektedir. Hizla gelisen ihracat verileri, ekonomik yapinin
optimize edilmesinde ve istihdamin tesvik edilmesinde onemli bir rol oynamakta ve
ekonomik kalkinma i¢in itici bir gii¢ haline gelmektedir (Kong ve Wang, 2020).

[lgili literatiir incelendiginde, finansal gelisme, ihracat ve ekonomik bilylime arasmdaki

iliskileri ayn1 calismada inceleyenaz sayida calismanin bulundugu gorilmektedirt,

! {lgili literatiir incelendiginde, finansal gelisme olgusunu temsilen genellikle para arzi, briit sermaye
olusumu, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler ve 6zel sektore parasal sektor kredisi
gibi degiskenler veya bunlarin bir kismmin birlesiminden olusturulan finansal gelisme indeksi
degiskeninin; ihracat olgusunu temsilen, toplam ihracat rakamlari veya ihracatin GSYIH’ya orani
degiskeninin; iktisadi biiyiimeyi temsilen ise genellikle GSYIH degiskeninin kullanildig1 gériilmektedir.



Bunun da o6tesinde, bu calismanin da ana odagini olusturan Bagimsiz Devletler
Toplulugu (BDT) iilkeleri lizerine her li¢ degisken arasindaki iligkilerin ayn1 ¢alismada
ampirik olarak incelendigi herhangi bir caligmaya rastlanmamistir. Dolayisiyla
hazirlanan bu ¢alisma, BDT f{ilkeleri i¢in finansal gelisme, ihracat ve iktisadi biiylime
arasindaki ampirik iligkiyi arastiran bir ilk olma degeri tasimakta ve bu boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir. Apergis ve Payne'e (2010) gore, BDT (ulkeleri serbest
piyasaya dayali ekonomilerini insa etmek i¢in 6nemli ¢abalar sarf etmektedirler. Bu
cabalar, sozkonusu iilkeleri kiiresel finansal sisteme ve uluslararasi ticarete daha fazla
katilmaya ve yeni ticaret modelleri gelistirmeye tesvik etmektedir.

BDT iilkeleri, kiiresellesme ve bolgesellesme ile uyumlu olan, diinyada faaliyet
gosteren bolgesel ekonomik birliklerden biridir. Karsilikli fayda saglayan ekonomik
isbirligi de dahil olmak lizere bir dizi i¢ ve dis firsatin etkin kullanimi, BDT iiye
devletleri icin dinamik ekonomik biyime ve bunlarin diinya ekonomik sisteminin
gelisimi lizerindeki etkilerini gliglendirme konusunda gergek firsatlar sunmaktadir.

BDT bdlgesinin arastirilmaya deger goriilmesi agisindan bir diger 6nemli husus sahip
oldugu ekonomik kaynaklardir. 2020 verilerine gore, BDT Uye ulkeleri 286 milyon
kisiye (diinya niifusunun %3,8’1) ev sahipligi yapmakta ve diinya topraklarmin
%16,4’linli olusturmaktadir. SO0z konusu tilkeler, diinya petrol rezervlerinin yaklasik
%20’sini, dogal gazin %40’ m1, komiiriin %25’ini, elektrik {iretiminin %10’unu, dinya
ormanlarmin %25’ini, diinyanin yenilenebilir su kaynaklarinin yaklasik %11 ini,
uranyumun %36’smi, altinin %20’sini ve ekilebilir arazinin %13’linli olusturmaktadir.
BDT iiye iilkeleri, 2020 yilinda diinyanin gayri safi yurti¢i hasilasmin (bundan sonra
GSYIH olarak anilacaktir) %4.33"inii iiretmistir. 2018 yilinda BDT iiye iilkeleri, kiiresel
enerji ihracatinin %14,5'ini, demir-gelik ihracatinin %6,2'sini ve tarim {riinleri
ithracatinin %3,5'ini olusturmustur (BDT Yiiriitme Komitesi, 2021). Mevcut 6nemli
potansiyeller, iiretim hacimlerini artirmak, ekonomik istikrar1 saglamak ve BDT iiye

devletlerinin vatandaglarinin refahini iyilestirmek i¢in yeterli bir temeldir.

Cahsmanin Konusu

Bu ¢alisma, BDT iilkelerinde finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemektir. Bu iilke grubunun se¢ilmesinin
nedenlerinden biri, eski ve yeni bdlgesellesme dalgalarmin belirli 6zelliklerini

yansitiyor olmasi ve Sovyet sonrasi alanda ilk kez bir ekonomik entegrasyon



yoluylabolge ici ticaret, sermayenin serbest dolasimi ve ekonomik bagimliligin

derinlestirilmis olmasidir.

Cahismanin Amaci

Calismanm amaci, 1995-2020 doneminde yillik veriler kullanilarak 9 BDT ulkesi
(Azerbaycan, Belarus, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya, Tacikistan

ve Ukrayna) i¢in panel veri analizi gerceklestirilmektedir.

Calismanin Onemi

Finansal sektor ve ihracat, bir ekonomik sistemin iki temel faktorlerindendir. Finans
sektorii, ekonomik biiylimeye katkida bulunan hane halklarina, isletmelere ve kamu
sektorline genis bir hizmet yelpazesi sunmaktadir. Agik, verimli, 1yi diizenlenmis ve
rekabetci bir finans sektorine sahip olmak, BDT lkeleri dahilolmak (zere tim
ulkelerin ¢ikarmadir. Gelismis bir finans sektoriine sahip iilkeler, finansal hizmetlerdeki
beceri ve deneyimlerini diger lilkelere ihra¢ ederek tam fayda elde etmektedir. Diger
taraftan, ihracat ekonomik biliylime i¢in onemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii gereken
doviz agiginin karsilanmasi ve ithalat kapasitesinin artirilmasi igin ihracat 6nemli bir
sektordiir. Bu agiklamalar dogrultusunda, BDT iilkelerinde finansal gelisme, ihracat ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele almak ve 0Ozellikle iktisadi biliyiimeye
sagladiklar1 katkilar bakimindan hangi politikalarin daha ¢ok 6n plana ¢ikarilmasi

gerektigini analiz etmek onem arz etmektedir.

Cahsmanin Yontemi

Bu caligmada, oncelikle finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiylimenin kavramsal ve
teorik cergevesi ve aralarindaki iligki tanimlanmistir. Daha sonra, hedef iilke grubunda
bu kavramlar agisindan, finansal gelismislik diizeyi, ihracat ozellikleri ve ekonomik
bliylime seyirleri ele alinmistir. Ardindan, secilen degiskenler arasindaki nedensel
iliskileri gdsteren genis bir ampirik literatiir taramasi1 6zetlenmistir. Son olarak, se¢ilmis
olan degiskenler arasindaki iligkiampirik olarak test edilmistir. Ampirik model
kisminda, son yillarda iktisat¢ilarin yaygm bir sekilde kullandigi bazi ekonometrik
uygulamalar yapilmustir. Ik olarak, degiskenlerin homojenliginin varligi Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testiyle test edilmistir. Degiskenlerde
yatay kesit bagimliligin (CD) olup olmadigi icin CDLM; (Breusch ve Pagan, 1980) ve



CDLM: (Pesaran, 2004) testleriyle simnanmistir. Daha sonra degiskenlerin panel birim
kok arastirmasi i¢in PP-Fisher Ki-kare (Maddala ve Wu, 1999) ve PP-Choi Z (Choi,
2001) testleri ile birlikte yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan Pesaran’in (2007) CADF
(Yatay-Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller) ve CIPS (Yatay Kesitsel Genisletilmis Im,
Pesaran ve Shin) testlerinden yararlanilmigtir. Finansal gelisme, ihracat ve ekonomik
biiyiime degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi Pedroni (1999,
2004), Kao (1999), Westerlund-Edgerton (2007) ve Johansen Fisher esbiitiinlesme
testleriyle arastirilmistir. Daha sonra, degiskenler arasinda sahte iligkilere olanak
vermeden serilerin kisa ve uzun donem iligkilerini kullanabilmesi, ayrica degiskenlerin
cift yonlii iliskisinin olup olmadigina dair VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) testi
uygulanmistir. Uzun donem iliski katsayilarmin tahmininde ise FMOLS (Tamamen
Gelistirilmis En Kiigiik Kareler) ve DOLS (Dinamik En Kiigiikk Kareler) tahmincisi
kullanilmistir. Panel nedensellik arastirilmasinda ise Emirmahmutoglu ve Kose’nin

(2011) gelistirdigi panel nedensellik yaklasimindan yararlanilmistir.



BOLUM 1: FINANSAL GELISME, IHRACAT VE EKONOMIK
BUYUMENIN KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

Calismanm bu bolimiinde finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime olgular
kavramsal ve teorik ¢ercevede degerlendirilmeye calisilmaktadir. Boylece c¢alismanin
temelini olusturan finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiylime kavramlarinin hem
icerikleri 6grenilmis olunacak hem de bu kavramlar arasindaki iliskiler teorik diizeyde

tartisilmis olunacaktir.
1.1. Finansal Gelismenin Kavramsal Cercevesi

Finans, fon yaratma ve kullanma siirecinde ekonomik iliskileri yansitan en 6nemli
ekonomik kavramlardan biridir. Finansal iliskilerin ortaya ¢ikisi, ge¢imlik bir
ekonomiden duzenli bir emtia/para miibadelesine gegis ve devletin gelisimi ve kaynak
ihtiyaglari ile yakindan ilgilidir. Finansin temel 6zelliklerinden biri, parasal ifade bigimi
ve finansal iligkilerin reel nakit akislarina yansimasi seklindedir. Fonlarin reel hareketi
ise, yeniden iiretim siirecinin ikinci ve tglincii asamalarinda (dagitim ve degisimde)

gerceklesmektedir.
1.1.1. Finansal Gelismenin Tanimi

Finans sektorii, kredi vererek islem yapilmasina izin veren yasal ve dizenleyici
cergevenin yani sira finansal kurumlar, finansal araclar ve finansal piyasalarin
biitiiniidiir. Temel olarak, finansal sektor gelisimi, finansal sistemde ortaya c¢ikan
“maliyetlerin” {istesinden gelmekle ilgilidir. Bilgi edinme, sdzlesmeleri uygulama ve
islem yapma maliyetlerini diistirmeye yonelik bu siireg, finansal sdzlesmelerin,
piyasalarin ve aracilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Diinya Bankasi verilerine
gore, bir finansal sistemin bes temel islevi mevcuttur (Diinya Bankasi, 2022):

1. Olasi1 yatirimlar hakkinda 6nceden bilgi iiretmek ve sermaye tahsis etmek;

2. Finansman sagladiktan sonra yatirimlari izlemek ve kurumsal yonetimi uygulamak;
3. Alim satim, ¢esitlendirmeyi ve risk yonetimini kolaylastirmak;

4. Tasarruflar1 harekete ge¢irmek ve bir havuzda toplamak;

5. Mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak seklindedir.

Finansal gelisme, “etkin finansal aracilik ve piyasalarin yani sira sermaye ve finansal

hizmetlere derin ve genis erisime yol agan faktorler, politikalar ve kurumlar” olarak



tanimlanabilir (WEF, 2011:3). Petra (2012) tasarruf oranlarindaki artisin yiiksek getiri
saglayan projelere yatirim yapilmasma yol actigini ve bunun sonucunda finans
sektoriindeki gelismeleri destekledigini belirtmektedir. Bir tilkenin finansal sistemindeki
gelisme seviyeleri, finansal hizmetlerin yiiksek kullanilabilirligini gostermektedir.
Ayrica, finansal sistemlerin isleyisindeki nicelik ve nitelik iyilestirmelerinin toplamini
yansitir, kalkinma diizeyini gosterir ve finans sektoriinde agikliga yol agmaktadir.

Finansal gelisme, finansal sistem aracilifiyla piyasa kusurlarmin diizeltilmesine
yardimc1 olur ve finansal sistemin gercek islevlerine bilgi saglamaktadir. Bu nedenle,
aragtirmacilar daha genis bir tanmim gelistirmisler ve finansal sistemin roliine ve
ekonominin ¢esitli yonlerini nasil etkiledigine odaklanmislardir (Levine vd., 2000).
Daha genis bir diizeyde finansal gelisme, yatirimlar i¢in bilgi saglama, yatirimi kontrol
etme, tasarruflar1 harekete gecirme, mal ve hizmet aligverigini iyilestirme agisindan
onemli finansal fonksiyonlarm kalitesinde iyilesme anlamina gelmektedir (Cihak vd.,

2012).
1.1.2. Finansal Gelismenin Belirleyicileri

Gegmisten gilinlimiize, finansal sistemlerin ve aracilarm ortaya ¢ikisimmm yaygimlhigi,
sagladiklar1 hizmetlerin 6nemini vurgulamaktadir. Bu, finansal sistemleri ve onlarin
gelisimini uzun siiredir devam eden bir calisma ve arastrma konusu haline
getirmektedir. Ayrica, finansal sistemin ekonomik blyiume igin énemi ve ekonomik
firsatlarm  dagilimi, gelisiminin anlagilmasin1 ve yoOnetilmesini daha da Onemli
kilmaktadir. Finansal gelismenin belirleyicileri hakkinda literatiirde ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Mevcut literatiir iki farkli gruptan olusmaktadir. Birinci grup ¢aligmalar,
finansal gelismenin gozlemlenen sonuglarmin bir sonucu olarak finansal gelismeyi
belirlemektedir. Bu c¢aligmalar, finansal gelismenin bir belirleyicisi olarak finansal
sistemlerin boyutunu, erisimini ve derinligini icermektedir. Ikinci grup calismalar,
ulkenin yasal, ticari ve siyasi kosullarinin yani sira finansal istikrar1 igermektedir. Bu
grup aslinda finansal gelismeyi kurumsal, is ve siyasi ortamin Ozelliklerine gore
belirlemektedir. Bu iki grup caliyma ekseninde finansal gelismenin belirleyicileri
“kurumsal cevre, is ortami, finansal istikrar, bankalar ve banka disi kuruluslar ve

finansal piyasalar” gibi alt basliklar altinda degerlendirilebilir:



Kurumsal Cevre: Gelismis bir finansal sistem, kurumsal ortami, politikalari,
diizenlemeleri, yasalar1 ve denetimi igermektedir. Herger vd. (2008), islevsel olmayan
kurumlarin finansal gelismenin Oniindeki ana engellerden biri oldugunu ortaya
koymustur. Giiglii kurumsal ¢evreye ve yatirimer giiven endeksine sahip iilkeler, yiiksek
diizeyde finansal gelisme elde ederler (La Porta vd., 1997).

Yiiksek dilizeyde finansal gelisme elde etmek icin finansal sistemin sertifikali
uluslararasi denetimlerle siirekli izlenmesi tavsiye edilmektedir. Barth ve Caprio (2008),
bankalarin uluslararas1 standartlarda ve uluslararast derecelendirme kuruluslar
tarafindan derecelendirilmesi gerektigini One siirmiistiir. Sermaye diizenlemelerini
guclendirmek icin Basel? kuralini izleyen birgok iilke mevcuttur. Finansal sistemdeki
istikrar1 artirmak, farkli {ilkeler arasinda bankacilik denetimi alaninda esitsizlikleri
ortadan kaldirmak gibi dnemler bir ekonominin finansal sagligini iyilestirmeye yardimc1
olabilmektedirler.

Is Ortamm: Finansal gelismenin ikinci onemli unsuru Is Ortami olarak kabul
edilmektedir. Daha iyi bir finansal sistem igin, nitelikli ¢alisanlarin mevcudiyeti, fiziksel
ve teknolojik altyap1 ve is yapma maliyetleri 6nemli olmaktadir.

Nitelikli is¢ilerin mevcudiyeti, finansal hizmetlerin kalitesini artrmaya yardimci
olmaktadir. Outreville ve Frangois (1999), 57 iilkede insani gelisme endeksi ile finansal
gelisme arasindaki iliskiyi incelemis ve insani sermaye ile finansal gelismenin pozitif
bir iligski i¢cinde olduklar1 sonucuna ulagmislardir. Egitim, arastirma ve gelistirme
derecesi, kaliteli yonetim okullarmin mevcudiyeti ve ayrica kaliteli matematik ve fen
egitimi, tim bunlar vasifli is¢i iiretimi i¢in 6nemli faktorlerdir (Outreville ve Frangois,
1999).

Bir ekonomide i ortaminmn giiciinii 6lgcmek icin is yapmanin maliyeti Snemli
gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu gosterge ayni zamanda bir is kurma
maliyetinin yani sira yeni ise kaydolmak icin katlanilan maliyetleri ve son olarak bir isi
kapatmak i¢in gereken zamani da icermektedir.

Finansal Istikrar: Finansal istikrar, riskler ve getiriler arasindaki degis tokus olarak

diistiniilebilir. Bir finansal sistemin istikrar1 ve saglamligi, finansal gelismeyi 6lgmek

2 1974 wyilinda, Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements) biinyesinde,
Isvigre’nin Basel sehrinde G-10 (ABD, Ingiltere, Japonya, Ispanya Almanya, Fransa, Kanada, italya,
Isveg, Hollanda) iilkelerinin yani sira Isvigre ve Liiksemburg merkez bankalari bagkanlar1 tarafindan
kurulmus olan uluslararasi bankacilik gozetim ve denetim kurulusudur (Erdogan, 2014:144).



icin Onemlidir. Serbest piyasa ekonomisinin ve toplumsal yasamin hassas sektorleri
olarak nitelendirilen alanlardan biri olan finansal piyasalarin islemesinde, diizenlemeler
yapmak, daima 6nemli bir unsur olmustur. Diizenlemeler, her seyden Once finansal
istikrar1 sistematik ve beklenmeyen risklerden korumaktadir. Bu riskler zincirleme
etkisi olan ve tum finansal sistemin ¢okmesine neden olabilecek faktorleri igermektedir.
Ornegin, finansal sistemdeki karsilikli bagimliliklar ve karsilikli baglantilar gibi. Bu
durumda, bir isletmenin basarisizligi, tiim finansal sistemin veya piyasanin
basarisizhigina yol agabilmektedir (La Porta vd., 1997). Ikinci olarak, finansal
duzenlemeler tiiketicileri firsat¢r davranislardan korur. Bu durum, saticilar iistiin
asinaliklarindan veya bilgilerinden yararlanmaya calistiklarinda ve satin alma
davranislarmi olumsuz yonde etkileyebilecek bilgileri alicidan saklamaya ¢alistiklarinda
ortaya ¢cikmaktadir. Son olarak, finansal diizenlemeler de finansal sistemin verimliligini
artirmaya yardimci olur. Yiiksek diizeyde denetlenen ve diizenlenen bir finansal sistem
cok istikrarli olabilir, ancak bu tiir kontrollii bir sistem, finansal gelismeyi ve yeniligi
(getirileri artirmaya ve riskleri azaltmaya yardimci olan) ayni1 derecede engelleyebilir.
Buna karsilik, yenilik¢i, yiiksek denetim ve diizenlemeye sahip bir finansal sistem de
dengesizlesebilir ve biiylime iizerinde ciddi olumsuz etkilere neden olan kredi
patlamalarini tetikleyebilir (Outreville ve Frangois, 1999).

Bankalar ve Bankaciik Disi Kuruluslar: Bankalar finansal gelismenin en 6nemli
unsurlarindan birini teskil etmektedirler. Ulkelerin ¢ogu hala finansal piyasalardan
ziyade tamamen bankacilik sektorlerine glivenmektedirler. Bankalar, tasarruf edenler ve
bor¢ alanlar arasinda koprii gérevi gormektedirler. Tasarruf sahiplerine daha az riskli
likit getiriler ve yiiksek riskli likit olmayan yatirimlardan olusan bir portfoy saglayarak
sigorta sunmaktadirlar. Bu sekilde yatirimcilar, ¢esitlendirilmis portfoylere sahip
olduklar1 i¢in yatirimlarindan daha yiiksek getiri elde edebilirler. Bankalar, likidite
riskine® karsi uzun vadeli yatirimlar sunarak miisterilerine tam sigorta sunmaktadirlar
(Levine, 1997).

Gucli finansal sistemlerde bankalar diisiik islem ve bilgi maliyetleri sunarlar. Krediler
verimli bir sekilde tahsis edilir. Ozel sektdre ve potansiyel isletmelere verimli kredi

tahsisi, endiistriyel bliylimede bir artisa yol acar ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi

% Likidite riski, “bankalarin nakit talebini karsilamak amaciyla varliklarini zararna satma riski” olarak
tanimlanabilmektedir.



artirrr. Potansiyel projelere kredi tahsisi, lilkedeki yeniligi gelistirmekte ve kurumsal
isletmelerin giivenini artirmaktadir (Diamond ve Dybvig, 1983).

Finansal gelismisligin Ol¢imiinde banka dis1 kuruluslar g6z ardi edilemezler;
komisyoncular, bayiler, varlik yoneticileri, ipotek sirketleri, yatirim bankalari, emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri bunlara dahildir. Banka dis1 finansal kuruluslar vadesiz
mevduat kabul etmemekte, ancak bir dizi finansal ara¢ saglamaktadirlar. Banka dis1
kuruluslar ve bankalar, 6zellikle kredi olanaklar1 i¢in giiclii finansal sistemlerde rekabet
etmektedirler. Banka dis1 krediler para arzini etkilememekte ancak toplam piyasa
borcundaki kredi miktari artirmaktadir. Banka dis1 kuruluslar, kisa vadede diisiik faiz
oranlartyla borg¢lanir ve uzun vadede yliksek oranda borg verirler. Kisa vadeli borglarini
uygun oranlar i¢in degistirebilirler (Diamond ve Dybvig, 1983). Bankalar ve banka dis1
kuruluslar arasindaki rekabet, her ikisinde de verimliligi artirmaktadir. Bu durum,
finansal sistemin gelismesine 6nemli katkilar sunmus olmaktadir.

Finansal Piyasalar: Finansal piyasalar, finansal gelismenin en Onemli
belirleyicilerinden biridir. Finansal piyasalarin dort ana tiirii vardir, bunlar; (1) tahvil
piyasalari, (2) hisse senedi piyasalari, (3) doviz piyasalar1 ve (4) tiirev piyasalari
seklindedir. Gelismis finansal sisteme sahip iilkelerin bankalara gore finansal
piyasalarin gelisimine daha fazla odaklandiklar1 diisiiniilmektedir.

- Tahvil piyasalari, yatirimcilarin Onceden belirlenmis bir faiz orani karsiliginda
hiiklimete veya bazi sirketlere bor¢ verdigi bir yerdir. Tahvil piyasalar1 birincil ve
ikincil tahvil piyasalar1 olmak tizere iki tlire ayrilmaktadir. Birincil piyasalarda tahviller
ihra¢ edildikten sonra ilk kez islem goriirken, ikincil piyasalarda daha sonraki tahvil
islemleri gerceklestirilir.

- Borsalar finansman agisindan ekonominin en énemli bilesenlerinden biri olup, alicilar
ve saticilarin bulusup ticaret yapmalar1 i¢cin uygun bir platform saglarlar. Yatirimlar,
tlccarlarin daha fazla fon yaratmalarina ve islerini genisletmelerine yardimci olur. Hisse
senedi piyasalari, sirketler tarafindan fon yaratmak i¢in en 6nemli kaynaklardan biridir.
Likidite, yatirimcilar1 fonlarmi hisse senedi piyasalarina yatirmaya c¢eken ana faktor
olarak kabul edilmektedir. Likit hisse senedi piyasalari, firmalarin ¢ok ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi hizli bir sekilde elde etmelerini saglamaktadir (Adjasi ve Biekpe,
2006).
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- Doviz piyasasi, doviz ticaretinin gerceklestigi yerdir. Para birimlerinin nispi degerleri
de bu piyasa tarafindan belirlenir. Doviz piyasalar1 iilke parasi disinda tiim yabanci
paralarin alnip satildigi, dolayisiyla ulusal paranin yabanci paralarla degistirebildigi
mali piyasalardir. Doviz fiyatlarma “doviz kurlar” adi verilir. Gilinlimiizde doviz
kurunun belirlenmesinde iki ana sistem vardir. Birincisi sabit veya bagl kur sistemi,
ikincisi dalgali veya esnek kur sistemidir. Sabit kur sisteminde {ilke parasi, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) dolar1 gibi herhangi bir gelismis iilke parasina veya bir para
sepetine baghdir. Esnek kur sisteminde ise, iilkeler piyasa kosullarini yansitan dalgali
kurun bir geregi olarakparalarinin degerini dalgalanmaya birakmaktadirlar (Tokgéz,
1996:7).

- Tiirev piyasalar, forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin tamamini
icermektedir. Tiirev piyasasmin tanimma bakildiginda; ilerideki bir tarihte teslimati
veya nakit uzlagmasi yapilmak tlizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden
kaldirag kullanilarak alim satiminin gerceklestigi piyasalara verilen isimdir. Vadeli

islemler piyasasi olarak da tanimlanabilmektedir (Gokge, 2021).
1.1.3. Finansal Gelismenin Olgiitleri

Finansal gelismenin derecesi i¢in uygun degisken tanimlanmasi, ampirik
aragtirmacilarin karsilastigi zorluklardan biridir. Arastirmacilar, farkli ekonomilerin
finansal gelismisligini incelemek i¢in farkli dlgtitler ve metodolojiler kullanmaktadirlar.
Finansal gelismeyi 6l¢mek i¢in heniiz lizerinde fikir birligine varilmis standart bir 6lciit
yoktur. Bu nedenle, farkli ¢alismalarda finansal gelismislik dizeyinin 6lctilmesinde
birtakim farkli 6lgiitler kullanilabilmektedir. Bu dl¢iitlerden en yaygin olanlar1 derinlik,
erisim, verimlilik veistikrar seklinde belirtilebilir. Literatiirde finansal gelismisligin
Olgiilmesinde kullanilan en yaygin boyut, finans sektoriiniin biiyiikliiglinii yansitan
finansal derinlik olup, finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oram ile
Olciilmektedir (Petra, 2012). Arastirmacilar, finans sektoriindeki derinligi 6lgmek i¢in
farkli 6lgtitler kullanmakla birlikte, para arzina bagh 6l¢iitleri kullanmalar1 bakimimndan
birbirlerine benzer davranislar sergiledikleri ve bu tiir dlciitlerin parasal toplam olarak
bilindigini de burada belirtmek gerekir. Ornegin, Jalil ve Ma (2008), M2’nin GSYIH’ya
oranin1 kullanmiglar ve bunun finansal gelismisligi 6lgcmek i¢in iyi bir gosterge

oldugunu savunmuslardir.

11



Finansal gelismeyi degerlendirmek i¢in kullanilan ikinci gdsterge, banka kredilerinin,
banka kredileri ile merkez bankasinin i¢ varliklarmin toplamma boliinmesiyle elde
edilen oran olarak tanimlanan banka oranidir. King ve Levine (1993a) finans sektoriinde
iic farkli gelisme olgiisii* kullanmislar ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda giiclii bir pozitif baglant1 bulmuslardir.

Tablo 1°de gosterildigi gibi, Cihak vd. (2012) tarafindan olusturulan finansal sistemin
yapist hakkinda bilgi veren degiskenlerinin, finansal derinlik, erisim, verimlilik ve
istikrar gruplandirmasiyla olusturulmas: ve finansal piyasalar ile kurumlara bu
degiskenlerin etkilerinin siniflandirilmasiyla olusan 4x2 matrisinin kullanim1 daha
faydali olacaktir.

Her iilkenin ekonomik ve finansal altyapilar1 kendine 6zgii ve diger bazi iilkelerden
farklilik gosterebilmektedir. Tablo 1°de yer alan gostergeler, calismalar ve literatiiriin en
uygun finansal gelisme Olglitleri konusunda bariz fikir birligi sundugunu
gostermektedir. Bazi lilkeler finansal acidan bankalara bagimliyken, diger bazi tilkeler
ise borsalara daha c¢ok bagimhdirlar. Belirli bir iilkedeki finansal gelisme
gostergelerinin - kapsamli  bir goériiniimiinii elde etmek i¢in finans sektérinin
degerlendirilmesi ve onunla ilgili gostergelerin formiile edilmesi gerekir (Cihak vd.,

2012).

4 Mevduat bankasmin yurtigi kredisi, yurti¢i banka kredisi ve merkez bankasimn yurti¢i kredisine
boliimii; Mali olmayan 6zel sektor alacaklarinin yurtigi kredilere orani; GSYIH'ye 6zel sektor iizerindeki
briit orant.
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Tablo 1: Finansal Sistemin Ozellikleri: 4x2 Matrisi

FINANSAL KURUMLAR FINANSAL PiYASALAR
Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu ve
Ozel kredilerin GSYiH'ya oram: 6denmemis i¢ 6zel bor¢ senetlerinin GSYIH'ye oram:
» Finansal kurum varhklarinin GSYiH'ya orant » GSYIH'ya gore 6zel bor¢lanma senetleri
DERINLIK « M2'nin GSYiH'ya oran + Kamu borglanma senetlerinin GSYIH'ya orani
* Mevduatlarin GSYiH'ya oram » Uluslararasi borg senetlerinin GSYIH'ya orani
» Briit deger — finans sektdriiniin GSY1H'ya katma degeri |+ GSYIH'ya gore borsa kapitalizasyonu
» Islem goren hisse senetlerinin GSYiH'ya oram
Bin yetiskin basina diisen ortalama hesap (ticari En biiyiik 10 sirket disindaki piyasa degerinin yiizdesi:
bankalar): * En ¢ok islem goren 10 sirket disinda islem goéren deger ylizdesi
ERISIM * 100.000 yetiskin basma sube sayisi (ticari bankalar) * Devlet tahvili getirisi (3 ay ve 10 y1l)
* Banka hesabi olan kisilerin yiizdesi * I¢ bor¢lanma senetlerinin toplam bor¢lanma senetlerine orani
* Kredi limiti olan firmalarin yiizdesi (tiim firmalar) » Ozel borglanma senetlerinin toplam borg senetlerine oram (yerli)
* Kredi limiti olan firmalarin yiizdesi (kU¢ik firmalar) * Yeni sirket tahvili ihraclarinin GSYIH'ya orani
Net faiz marji: Borsa islem géorme orani:
* Kredi — mevduat farki (Lending-deposits spread) » Ozel bilgi ticareti
I * Faiz dis1 gelirin toplam gelire orani * Fiyat etkisi
VERIMLILIK | Genel giderler (toplam varliklarm yiizdesi) * Likidite / islem maliyetleri
» Karlhilik (varlik getirisi, 6zkaynak karlilig1) *» Kote edilmis teklif
» Bone gostergesi (veya Herfindahl® veya H- istatistikleri) |« Menkul kiymet takasi uzlastirma etkinligine iliskin tahvillerin cirosu
Hisse senedi fiyat endeksi, devlet tahvili endeksinin oynakhgi
Z - puam (veya varsayilana uzakhk): (standart sapma / ortalamay:
- ) * Endeksin carpikligi (hisse senedi fiyati, devlet tahvili)
R  Sermaye yeterlilik oranlar » Kazan¢ manipiilasyonuna kars1 glivenlik acig1
ISTIKRAR * Varlik kalitesi oranlar1 .
» Likidite oranlar1 ) Fayat kazang oran
* Diger (sermayeye net doviz pozisyonu vb.) " Siire . —— . -
* Kisa vadeli tahvillerin toplam tahvillere oran1 (yerli, kiiresel)
* Biiyiik tahvil getirileri ile korelasyon (Almanya, ABD)

Kaynak: Cihak vd. 2012:17.

® Herfindahl, firmalarin tek-tek pazar paylarinm 6n plana gikarilarak piyasa yogunlasma oranmin dlgiilmesini saglayan bir endekstir.
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1.1.4. Finansal Gelismeyi Etkileyen Faktorler

Finansal gelisme bir¢cok faktorden etkilenmektedir. Siiphesiz bu faktorlerin basinda
ekonomik nitelikli olanlar gelmektedir. Finans sektoriindeki gelisme, ekonomik
biiyiimeyi etkileyen temel faktorlerden biri iken, ayn1 sekilde ekonomideki kalkinma da
finansal piyasalarin gelisimini yakindan etkilemektedir. Ayrica, asagidaki hipotezler,
sosyal, teknolojik, ekonomik ve siyasi alanlarin gergekten de finansal gelismenin tabana
yayilma iizerinde etkisi olabilecek baslica faktorler oldugunu gostermektedir (Kabakova
ve Plaksenkov,2018: 3):

Sosyo-Demografik Faktorler: Ekosistemin sosyal sagligi ve sosyal refahi, finansal
katilimi tesvik etmede kilit bir rol oynayabilir. Ciinkii sosyal refah, insanlarin finansal
piyasalarda nasil davranacagini ve kararlar alacagm belirlemektedir (Cull vd., 2014).
Literatlrdeki ¢alismalardan anlasildig: iizere, bir tlkede sosyo-demografik dzellikler ne
kadar az gelismisse, niifusun eski moda nakit ve hatta takas tercih eden finansal
hizmetleri kullanmaktan ka¢inmasi daha olasidir ve banka hesabi olan kisi sayis1 da az
olmaktadir. Sosyal refah da finansal hizmetlerin kullanim derinligini etkileyebilir. Her
iki faktor de finansal hizmetlere erisim talebinive gelisimini etkiler (Dev, 2006). Ancak,
finansal hizmetlerin kapsaminin, karmasikliginin ve kalitesinin sosyal kalkinma ile
uyumlu oldugu durumlarda, bu alan politika yapicilar i¢in bir sorun olmayabilir.
Teknolojik (Dijital) Faktorler: Daha yenilik¢i sirketler, giinliik finansal islemleri
miisterileri i¢in hem daha ucuz hem de daha uygun hale getirme teklifleriyle pazara
girmekte ve yeni bir dijital finansal platform olgusunu dogurmaktadirlar. Boylece,
finansal kapsayicilik ekosistemi, dijital diinyadan yeni biiyiik bir paydas grubunun
girmesiyle degismektedir (GPFI, 2014). Gergekten de, gelismekte olan {ilkelerde
finansal katilimi artirma girisimleri, son zamanlarda giderek artan bir sekilde teknoloji
kullanimmma (mobil bankacilik, elektronik 6demeler veya fintech start-uplari)
glivenmeye baslamiglardir (De Koker ve Jentzsch, 2013).

Ekonomik Faktorler: Son zamanlarda, bazi ¢aligmalar, yoksullugun yani sira
esitsizligin de resmi finansal hizmetlere erisimi olumsuz etkiledigini gostermistir
(Jeanneney ve Kpodar, 2011; Clarke vd., 2006). Finansal gelisme ile ekonomik
biiylimenin pozitif iligkili oldugunu savunan ¢ok sayida goriis mevcuttur (Bittencourt,
2012; Pal ve Vaidya, 2011).
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Siyasi Faktorler: Siyasi faktorler, finansal gelisme i¢in her zaman onemli olmustur;
hem onlar1 tesvik etmede hem de bazen uygun diizenlemelerin yoklugunda
gelisimelerini kisitlamada 6nemli bir rol oynamistir (Demirgl¢ vd., 2008). Finansal
icerme, finansal piyasalarin bir pargasi oldugu igin, siyaset de onu tesvik etmede kritik
bir rol oynayabilir. Ayn1 zamanda, mobil bankacilik ¢dziimleri de dahil olmak lzere
finansal katilim girigsimleri, dizenleyicilerin 6nerilen yeni duzenleyici modellerin
uluslararas1 finansal bitlinliik standartlarmi karsilayp karsilamadigi konusundaki

endiseleri nedeniyle bazi iilkelerde engellenmistir (Chatain vd., 2008).
1.2. Thracatin Kavramsal Cergevesi

Dinya ekonomisinin birbirine bagli bir mekanizmaya doniismeye basladigi 16.
ylizylldan bu yana, ekonomistler diinya ticaretinin gelismesinin faktdrlerini ve
nedenlerini analiz etmeye baslamislardir. Bir {ilkenin uluslararasi ticaretten ne gibi
faydalar saglayacagi ve hangi kosullar altinda, diinya pazarinda “dogru” davranislar
sergileyeceklerini (hangi mallar1 ihrag etmeli veya hangi mallar1 ithal etmeli)
incelemislerdir.

Cagdas diinyada, ihracat tiim gelismis ve gelismekte olan ekonomiler tarafindan
gerceklestiren bir girisimdir. Thracat, yurtiginde bireyler veya kurumlar tarafindan
iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin yurt disina satilmasini ifade eden bir tiir dig
ekonomik faaliyettir (Koksal, 2016:4). Yabanci ortaklarla ticari iliskiler, dis ekonomik
faaliyetin 6nemli bir unsurudur. Ozellikle, ihracat faaliyetleri sayesinde bircok hizmetin
ve malin alim-satim islemleri kolay hale gelmektedir. Yurtdis1 pazarlara agilmak isteyen
isletmeler Oncelikle ihracat yapmay1 hedeflemektedirler. Ihracat, bir iilkenin hem
gelismislik duzeyini hem de refah seviyesini yikseltmede énemli rol oynamakta ve en
onemlisi iilkeye ciddi bir gelir saglamaktadir (YUcel, 2019: 24).

Ihracat rakamlarindaki artiglar, ekonomide faktdr verimliliginin artmasma yardimci
olmakta, Olcek ekonomilerinden ve pozitif dissalliklardan elde edilen kazanglarda
artiglar meydana getirmekte, doviz girisi ile beraber yatwrim mallarmin ithalatini
kolaylagtirmakta ve yeni teknolojilerin saglanmasma yonelik politikalarin
uygulanmasimi tesvik etmektedir. Ayrica, ihracat artis1 isgiicii talebi ve istithdam
lizerinde olumlu etkiler yaratmakta ve iilke refahinin artmasina katkida bulunmaktadir

(Fu ve Balasubramanyam, 2005; Acavarci ve Kargi, 2015:2).
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1.2.1. Thracat Performansinin Belirleyicileri

Diinya Bankasi’nin 2002 yilinda yaymladig1 “Kiiresellesme, Biiyiime ve Yoksulluk:
Kapsayici Bir Diinya Ekonomisi insa Etmek” raporuna gore, ihracat, gelismekte olan
tilkelerin diinya ekonomisi ile bag kurabilecekleri en 6nemli kanallardan biridir (Dlnya
Bankasi, 2002). TIhracat, gelismekte olan iilkelerdeki firmalarm pazarlarini
biiylitmelerine ve Olcek ekonomilerinden yararlanmalarina olanak tanimaktadir. Buna
ek olarak, arastrrmacilar (Pack, 1993), bir teknoloji transferi kanali olarak ihracatin
onemine dikkat c¢ekmislerdir. IThracati tesvik etmeyi amaglayan politikalar1 formiile
etmek icin hangi faktorlerin firmalar1 dig pazarlara girmeye tesvik ettigini veya
caydirdigini anlamak 6nemlidir.

Ihracat performansmin belirleyicilerini i¢ ve dis faktdrler olarak siniflandirmak
mumkinddr. Spesifik olarak, i¢ belirleyiciler kaynak temelli yaklagim tarafindan
gerekcelendirilirken,  dis  belirleyiciler ~ durumsallik  yaklagimi  tarafindan
desteklenmektedir. Kaynak temelli yaklagim, bir firmanin temelini olusturan farkli bir
dizi kaynak tarafindan siirdiiriilebilir rekabet avantajinin nasil yaratildigma
odaklanmaktadir (Conner ve Prahalad, 1996). Penrose (1959) tarafindan yapilan
calisma, bir firmay1 fiziksel ve insan kaynaklarmin bir toplami olarak tanimlamakta ve
bu kaynaklarin firmalar arasinda bir heterojenlige neden olduguna isaret etmektedir.
Buna gore kaynaklar ve yeteneklerdeki heterojenlik, firma performansindaki
farkliliklar1 agiklamaktadir (Makadok, 2001). Kaynaga dayali goriis, aymi pazardaki
diger firmalara gore daha iistiin performansin nasil elde edilebilecegine iliskin temel
sorunu ele alir ve istlin performansin firmanm farkli kaynaklarmi elde etmek ve
kullanmaktan kaynaklandigini 6ne siirer (Dhanaraj ve Beamish, 2003). Kaynak temelli
yaklasim, bu nedenle, bir firmanin ihracat performansinin, biiytikliik, firma deneyimi ve
yeterlilikler gibi firma diizeyindeki faaliyetlere dayandigini varsaymaktadir (Zou ve
Stan, 1998). Sekil 1, ihracat performansmm belirleyicilerini incelemek igin bir cerceve
sunmaktadir. Buna karsilik, durumsallik yaklasimi ise, ¢evresel faktorlerin firmanin
stratejilerini ve ihracat performansini etkiledigini one siirer. Cesitli firma 6zelliklerinin
ihracat performansi iizerindeki etkileri, firmanin spesifik dzelliklerine baglidir. Cavusgil
ve Zou'ya (1994) gore, bu yaklasimin temelleri endiistriyel organizasyonun yapi-
davranig-performans ¢ercevesindedir ve iki varsayima dayanmaktadir: (1)

organizasyonlarin kaynaklar1 ¢evreye baglhdir (Pfeffer ve Salancik, 1978); ve (2)
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kuruluslar, uygun stratejiler gelistirerek ve siirdiirerek bu bagimlilig1 yonetebilirler
(Hofer ve Schendel, 1978). Bu nedenle, durumsallik yaklagiminda ihracat, bir firmanin
hem i¢ hem de dig faktorlerin etkilesimine verdigi stratejik bir tepki olarak
gorulmektedir (Robertson ve Chetty, 2000; Yeoh ve Jeong, 1995).

DIS FAKTORLER Denetleme Degiskenleri
- D15 Pazar Ozellikleri
Dig Pazar - Firma Ozellikleri "
Ozellikleri =
el
1o Pazar :
Ozellikleri e
v
. - A .
IC FAKTORLER : » R
®©
; 3
Ihracat Pazarlama -
Stratejisi —
—
Yy
_ Firma
Ozellikleri
Kontrol Degiskenleri
Voneti - Dig Pazar Ozellikleri
Ozgﬁikir:;i - Ihracat Pazarlama Stratejisi
- Firma Ozellikleri
- Yonetim Ozellikleri

Sekil 1: fhracat Performansmm Belirleyicileri
Kaynak: Sousa vd., 2008: 352.

Ayrica biyiklik, teknoloji, yabanci miilkiyet ve pazar yapisi da ihracat performansmin
onemli belirleyicilerindendir. Cok uluslu sirketlerin daha fazla “ceteris paribus” ihrag
etmesi bekleniyor ¢iinkii yerel olarak sahip olunan firmalarda olmayan bazi
avantajlardan yararlaniyorlar. Ramstetter (1999), bunun nasil calistigm iki
mekanizmayla agiklamustir. Birincisi, cok uluslu sirketler, ileri iiretim teknolojilerine ve
yOnetimsel bilgi birikimine erisim yoluyla daha verimli {iretim yapabilirler ve ikincisi,
cok uluslu sirketler ihracat1 kolaylastiran (uluslararasi) pazarlama aglarina sahiptirler.
Bu hipotezi test eden Ramstetter (1999), ¢aligmasinda yer alan Endonezya firmalarma
iligkin ayn1 veri setini farkli zaman dilimlerini kullanarak test etmis, yabanci miilkiyetin
onemli ve ihracat egilimi ile pozitif iligkili oldugunu bulmustur. Benzer bir sonug
Willmore (1992) tarafindan da bulunmustur.

Olgek ekonomileri ve kaynaklarin paylasimi yoluyla, firmalarm g¢ok subeli bir

organizasyonun pargasi olmalarindan kaynakli fayda gormeleride beklenmektedir.“Bir
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holding igerisinde yer alan bir firmanin arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin sonuglar1
gruptaki diger sirketler tarafindan kullanilabilir; bunun tersi de, gruptaki diger firmalar
tarafindan yapilan arastrma ve gelistirme faaliyetlerinden sdzkonusu firmanin
faydalanabilmesidir. Bir baska deyisle, bir firma arastrma ve gelistirme faaliyetleri
hakkinda bilgi (rapor) vermeden arastrma ve gelistirme yapiyormus gibi
davranabilmektedir” (Brouwer ve Kleinknecht, 1993: 321).

Ihracat performansmin bir diger belirleyicisi, bir endiistrinin pazar yapisidir. Bu
degiskenler arasindaki iliski duruma gore farkliliklar gosterebilir. Ornegin dlgek
ekonomilerinin 6nemli oldugu bir durumda, yiiksek diizeyde yogunlagma ihracatla
pozitif iliskili olur. Ote yandan, sayet yogunlasma tekel giicii anlamma geliyorsa, bu
durumda ihracat Uzerindeki etkisi olumsuz olabilmektedir (Dijk, 2002).

1.2.2. ihracatin Onemi ve Faydalar

Glinlimiizde, hizla degisen ekonomik diizen, yasanan kiiresel entegrasyon, uluslararasi
ticaretin tilkeler arasinda kolaylagsmasi, mallarin serbest dolagimi ve teknolojik
inovasyonlara bagl olarak navlun maliyetlerinin diismesi gibi bircok nedenden dolayz,
firmalarin geleneksek pazarlariyla smirli kalmayip, diinya ¢apinda yeni pazarlar ve
miisteriler kesfetmesi daha kolay ve zaruri hale gelmistir. Bir Glkenin sitrdurebilir
ekonomik blylmesinin yani sira siyasi ve sosyal refahinin, blylk 06lctide ihracatta
gosterecegi performansa bagli oldugu goriilmektedir. Kisacasi, thracat yapabilmek artik
bircok sektor icin ciddi faydalar saglamakta ve bazen faaliyetlerini devam
ettirebilmelerinin en 6nemli sartlarindan biri olmaktadir. Bu nedenle, tlkeler ihracata
blyik énem vermektedirler.

Thracat,uretim, tiketim ve yatirim kaynaklarmin tahsisi alanlarindaki segenekler
tabanimi genigletmek, yeni pazarlara agilabilmek, halkin refah seviyesini artirabilmek ve
genel olarak Ulke ekonomisini blydtulebilmek agisindan son derece 6nemli bir role
sahiptir (Farag vd., 2021). Ulke ekonomisini bilyiiterek, kiiresel ticarette dnemli bir yere
gelebilmek icin, kalkinma stratejilerinin de ihracata dayali stratejilerle desteklenmesi
gerekmektedir. Thracat, ekonomik biiyiime icin kaynaklari olusturarak ve yeni kaynaklar
cekerek ekonomik biytmeyi etkilemektedir. Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte, hizla
biiyiiyen ihracat verileri, ekonomik yapinm optimize edilmesinde ve istthdamin tesvik

edilmesinde 6nemli bir rol oynamakta ve ekonomik kalkmma i¢in itici bir gii¢ haline

18



gelmektedir (Kong ve Wang, 2020). Thracat, isgiicii de dahil olmak lizere mevcut uretim
faktorlerini giderek daha verimli kullanarak ekonomiyi giiclendirir. Ayrica, ihracat artisi
ekonomi i¢in artan isgiicii ve vasifli insan giiclinii de destekleyerek ve bdylece uzun
vadede buylime igin 6nemli kaynaklar olusturmaktadir (Cong ve Hiep, 2017).

Ihracat, sanayilerin gelismesi icin gerekli olan teknoloji, sermaye mallar1 ve ara
mallarinin ithalatinin artirilmasma olanak saglayacak dovizin saglanmasi, iilkenin
uretim potansiyelinin arttirilmasi ve ekonomi i¢in en biiyiik ek sermaye kaynaklarindan
biridir. Ozellikle BDT iilkeleri gibi gelismekte olan Ulkelerde ihracat artisi, ekonomik
biliylimeyi tesvik eden sanayilesme i¢in onemli bir sermaye birikimi kaynagi haline
gelmistir.

Ihracat, karsilastirmali iistiinliigii tesvik ederek ve dlgek ekonomilerinden yararlanarak,
kaynaklar1 en uygun sekilde tahsis ederek ve bu sayede toplam faktor verimliligini
etkileyerek ekonomik biiylimeyi etkiler. Ayrica, ihracat, pozitif teknoloji digsalliginin
etkisiyle teknolojik ilerlemeyi tesvik etmeye yardimci olur ve deneyim ve bilgi
birikimine yardimci olmak i¢in artan rekabet giliciini motive eder, bdylece emek

verimliligini artirir ve ekonomik buyiumeye yol acar (Grossman ve Helpman, 1991).
1.2.3. D1s Ticaret Teorileri

Higbir bilimsel teorinin gerceklesmesi kesin ve giivencede degildir. Teoriler zamanla
degisime ve doniisiime ugrayabilir, kapsam alanlar1 daralabilir, hatta tamamiyla terk
edilebilirler. Bu durumun gergeklesip gerceklesmeyecegini belirleyen temel husus, s6z
konusu teorinin gerceklik ile karsilastiginda, gercegi yansitma ve agiklama derecesidir.
Bu durum, siiphesiz dis ticaret teorileri i¢inde gecerlidir. Zaman igerisinde, dis ticareti
agiklamak i¢in farkli farkli teoriler gelistirilmistir (Dura, 2000). Bu agiklamalardan yola
¢ikarak, bu alt baglikta, merkantilist diistiniirlerin dis ticaret konusundaki goriislerinden
baglayarak giiniimiize kadaryasamis, degismis ve donilismiis olan dis ticaret
teorilerinden kisaca bahsedilme ¢alisilmaktadir.

Merkantilist Diisiincede Dis Ticaret Yaklasimlan: Uluslararas: ticaret sireclerini
teorik olarak dogrulamaya yonelik ilk girisimler, merkantilizmin ortaya ¢iktigi ve
gelistigi 16. ve 18. ylizyillara dayanmaktadir. Bu donemde diinya ekonomisi igerisinde

yiikselen gii¢ler olarak, Bat1 Avrupa ve ozellikle Ingiltere sayilmaktadir. ipek yolu
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diginda diinya ticaretinin zayif oldugu bir evrede merkantilizm, feodalite yerine ulus
devlet diisiincesinin gelistigi siireci de yansitmaktadir (Savas, 1997: 135-140).
Merkantilist diisiinceye gore, yeryliziinde servetin, dolayisiyla refahin kaynagi, degerli
madenler (altin, giimiis vb.) sayilmaktadir (Mark, 2014). Bu nedenle, dis ticaret
politikasinin temel amaci, tilkenin sahip oldugu altin ve giimiis stokunu artirmak olmali,
ihracat1 tesvik etmeli ve hammadde disinda ithalat kisitlanmalidir. Bu goriise gore,
merkantilizm, ihracat ve ticaret etrafinda insa edilmis bir ekonomik felsefedir
(Mahoneyvd.,1998).

Merkantilist bir ekonomi, ihracati en st dlizeye ¢ikararak ve ithalati en aza indirerek
zenginligini artirmaya ¢alisir. Bu diisiince okulu, diinyada tiim uluslarin birbirleriyle
rekabet ettigini ve smirl miktarda zenginli§in bulundugunu savunmaktadir. Ihracat,
ekonomiye para kazandirdig1 i¢in ekonomiyi zenginlestirmektedir(Smith, 2006: 12-14).
Fizyokratlarin Dis Ticaret Yaklasimlari: Merkantilist diisiince felsefesine ilk ciddi
elestirilerin basinda fizyokratlar olarak bilinen bazi 18. yiizyil diisiiniirlerinin gorisleri
yer almaktadiwr. Fizyokrasi, Fransiz aydinlanmasmin bir manifestosu ve politik
ekonominin ilk tam tesekkiillii okulu olarak bilinmekte ve kelime anlami olarak “doga
yasast” olarak tanimmlanmaktadir. Kuskusuz, bu ekoliin en 6nemli temsilcisi Fransiz
iktisat¢1 Frangois Quesnay’dir (1694-1774). Fizyokrasi ekoliiniin Fransa’da dogmasi
tesadif degildir. Ciinkii Fransa’da tarim sektorii, Ingiltere’den farkl olarak, 18. yiizy1lin
en 6nemli iiretim faaliyeti sayiliyordu. Son iki yiizyilda ise Ingilizler tarimda énemli
mesafeler kat etmisler, ancak Fransizlar tarimda geride kalmuglardir. Fizyokrat
diistiniirler, donemin Fransa ekonomisine yonelik olarak, hem i¢ hem de dis ticarette
daha liberal bir reform uygulamasini 6nermislerdir (Sinay, 2021; Maneschi, 1998).
Fizyokrat diigiiniirler serbest ticareti dogal diizen goriisleriyle savunmuslar ve iktisadi
doktrinlerin ilk liberalleri olarak bilinirler. Fizyokrasi felsefesine gore ekonomi ve dis
ticarete miidahale edilmediginde ekonomi kendiliginden bir diizen ve istikrara kavusur.
Serbest ticarette her bireyin istedigi mali, istedigi yerde satmasi dogal diizen geregidir
ve fiyatlar uygun diizeylerde kendiliginden olusur. Fizyokratlar, liberal ekonomi
politikalarm1 “birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsinler” climlesiyle savunmuglardir
(Topegu, 2011: 17).

Merkantilist diisiiniirler, dis ticaretin talep tarafina 6nem verirken fizyokrat diisiiniirler

ise daha cok arz cephesine onem vermislerdir. Bu nedenle, dis ticaret politikasi
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acisindan tarim {irtinlerine dayali ihracat ve glimrik tarifeleri, kotalar ve stibvansiyonlar
konularinda daha liberal bir yaklagimi savunmaktanOte, kayda deger bir katkida
bulunmamislardir. Fizyokratlara gore, dis ticaretin ancak kisa vadede karl olabildigi ve
ancak oncl sektor (tarim kesiminin) dretiminin artisma bir katkida bulunabilmesi
durumunda bir degerinin olabilecegini savunmuslardir. Thracatin, dogrudan degil de
dolayl1 olarak {iiretimi tesvik etmesi suretiyle dnemli oldugu ileri siiriilmiistiir (Gomes,
1987; Sinay, 2021).

Klasiklerin Dis Ticaret Yaklasimlari: Giiniimiizde uluslararasi ticaretin standart
teorisi olarak kabul edilen evrimi anlayabilmek i¢in 1776 ve 1826 yillarina kadar
geriyegitmek gerekmektedir. Ciinkii bu donemlerde Adam Smith’in (1776) “Uluslarin
Zenginligi” ve David Ricardo’nun (1821) “Ekonominin Ilkeleri” eserlerinde uluslararasi
ticaretin kurallar1 ve standartlar1 yer almaktadir. Bu iki eser, Ingiltere'nin kendi sanayi
ve ticaret alanlarindaki esi goriilmemis basarisina dayanan bir serbest ticaret teorisinin
formiile edildigini ilan etmektedir. Klasik diistiniirlerin diger baz1 dnemli temsilcileri ise
Thomas Robert Malthus, John Stuart Mill ve Jean-Baptiste Say’dir.

Adam Smith, 1776 yilinda yazmis oldugu Unli eserinde (Milletlerin Zenginligi, Dogas1
ve Nedenleri Uzerine Bir Inceleme) merkantilistlerin aksine, servetin kaynagmindegerli
madenler (altin ve giimiis) ve dinya servetinin sabit oldugu fikirlerine katilmamakta,
ancak fizyokratlara benzer sekilde dogal diizenin var oldugunu kabul etmektedir. Adam
Smith ve klasik iktisat¢ilarin dig ticaret teorileri, emek-deger teorisidir. Bir malin
maliyeti, onun {liretimi i¢in harcanan emek miktarina esittir. Bir birim mal Gretmek icin
istihdam edilen emek miktar1 artikga, malin maliyeti de artar. Her iilke, tiretiminde
mutlak istlinliige sahip oldugu bir {irlinde uzmanlagsmalidir. Yani, iiretim maliyetleri
daha yiiksek olan mallari ithal etmeli ve tiretim maliyetleri daha diisiik olan mallar1 ise
ihra¢ etmelidir (Smith, 1776).

Klasik iktisadin, Adam Smith tarafindan kuruldugu ve David Ricardo tarafindan
gelistirildigi kabul edilmektedir. David Ricardo’ya gore, uluslararasi ticaret igin 6nemli
olan mutlak ustiinlikler degil, karsilastirmali iistinliikler, yani istiinliigiin derecesidir.
Karsilagtirmali iistiinliige sahip olan herhangi bir iilke i¢in uluslararasi ticarete katilma
firsat1 her zaman vardir. Her iilke, kendi topraklarinda digerlerine kiyasla en yiiksek
verimlilige sahip mallarin {iretiminde uzmanlagmalidir. Ricardo’ya goére de, bir malin

degerini, o malin iiretiminde kullanilan emek miktar1 belirlemektedir (Ricardo, 1821).
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Neoklasiklerin Dis Ticaret Yaklasimlari: Klasik dis ticaret teorileri, uluslararasi
ticareti, mal tiretmenin nispi maliyetindeki iilkeler arasindaki farkliliklarla agiklamis ve
kilit soru olan “Ulkeler arasindaki bu farkliliklar neden ortaya ¢ikiyor?” sorusunu ise bir
kenara birakmiglardir. Neoklasik diisiintrler ise bu soruya cevap vermeye ¢alismiglardir.
Neoklasik teorilerin  6zl, Heckscher-Ohlin’in faktér donatimi modeline ve
Samuelson'un spesifik faktér modeline indirgenebilir.

Neoklasik teorilerin baslangic1 Isvegli ekonomist Eli Heckscher (1919) tarafindan
tasarlanmig ve Ogrencisi Bertil Ohlin’in (1933) katkilariyla gelistirilerek yeni bir dis
ticaret teorisi formule edilmistir. Heckscher-Ohlin teorisine gore, goreli degerdeki
iilkeler aras1 farkliliklar, ilk olarak, cesitli mallarin tretiminde faktorlerin farkl
oranlarda kullanilmasi ve ikincisi, tilkelerin Uretim faktdrlerine sahip nispi tedarikinin
ayni olmamasi gercegiyle agiklanmaktadir. Bu teoriye gore, tilkeler, ters orantili olarak
faktorler kullanilarak iiretilen mallar karsiliginda, 6nemli miktarda {iretim faktorii girdisi
gerektiren, nispi fazlaliga sahip mallar1 ve kendileri igin kit faktorlii kiigiik girdileri olan
mallar1 ihrag etmeye caligabileceklerdir. Bu teoriye, uluslararasi ticaret teorisinde, faktor
donatimi1 modeli denmektedir (Salvatore, 2013: 118).

1970'lerde iinlii Amerikali ekonomist Paul Samuelson, Heckscher-Ohlin teorisini, ilk
olarak, iiretim faktorlerinin bir iirlinlin tiretiminden digerine tamamen serbest¢e hareket
edemeyecegi, yani faktorlerin sinirli bir hareketlilie sahip olacagi varsaymmiyla
gelistirmistir. Tkinci olarak, bu teoriye gére farkli endiistriler yalnizca nihai iiriinlerinde
degil, ayn1 zamanda iretimde kullandiklar1 faktorlerin bilesiminde de farklilik
gosterebilmektedirler. Ayrica, en hareketli iiretim faktorii, herhangi bir metanin
Uretiminde zorunlu olarak kullanilan emektir; sermaye ve dogal kaynaklar esas olarak
belirli endiistrilerde kullanilirlar ve bu nedenle hareketli degildirler (Stolper ve
Samuelson, 1941: 386-408). Boylece, fazla olan faktorler serbest bir bicimde ihrag
edilirler ve kit tiretim faktorleri ise ithal edilirler. Yani mallarin bir Gilkeden diger tlkeye
hareketi, diinya ekonomisi 6l¢eginde iiretim faktorlerinin nispeten diisiik hareketliligini
telafi etmektedir. Bu teoriye, uluslararasi ticaret teorisinde, spesifik faktor modeli
denmektedir. Her iki modelde de genel olarak tlkede bulunan Uretim faktorlerinin
miktarindan degil, diger llkelere kiyasla goreceli olarak saglanmasindan bahsedildigi
vurgulanmalidir. Belirli bir tlkede herhangi bir Gretim faktori diger iilkelere nispetle

daha fazla bulunuyorsa, fiyati nispeten daha disiik olacaktir. Sonug olarak, {iretiminde
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nispeten ucuz olan bu faktoriin digerlerinden daha fazla kullanildig: {iriiniin nispi fiyat1
diger iilkelere gore daha diisiik olacaktir. Dolayisiyla dis ticaretin yoniinii belirleyen
karsilastirmali Gstlnlikler bu sekilde olusmaktadir.

Yeni Teorilere Gore Dis Ticaret: Son yillarda, diinya ticaretinin yonii ve yapisinda,
onemli degisimler meydana gelmistir. Ulkeler arasinda emtia-para iliskileri sisteminde
onemli doniisiimler yasanmaktadir. Jeopolitik etKinin rolii sadece savunma konularinda
degil, ayn1 zamanda diinya pazarlarindaki ekonomik etkilerde de artmaktadir. Bu
degisimler, ekonomistleri alternatif dis ticaret kavramlar: gelistirmeye yonlendirmistir.
Bu baglamda Klasik veya Neoklasik dis ticaret teorilerini buyuk 6lglide veya tamamen
reddeden ve dis ticaret etkinligi sorununa tamamen yeni yaklasimlar gergevesinde
yaklagim sergileyen yeni teoriler ortaya ¢ikmistir.

Gunumiz dinyasinda, genellikle dis ticaretin en biiyilk hacmi gelismis tilkelerdeki
cokuluslu sirketlerin (cogu zaman ayni endiistriye ait mallarin) kendi iglerinde yapmis
olduklar1 ticaret seklinde gergeklesmektedir. Bu tlkelerin hangi nedenlerle bu sekilde
bir teknik izledikleri hususunu ise genellikle vasifli is¢i (nitelikli emek) olgusu
aciklamaktadir. Ciinkii vasifli is¢iye sahip tilkeler daha c¢ok ileri teknoloji Grtinlerinde,
daha diistik vasifli is¢iye sahip iilkeler ise nispeten daha diisiik teknoloji tirtinlerinin
iretiminde yogunlasacaklardir. Dolayisiyla, teknoloji igerigi yuksek olan iriinler, dis
ticarette oldukca 6nemli bir yere sahiptirler. Bu nedenle, yiiksek vasifli is¢inin ¢iktisini
diistik olanla degistirmek suretiyle gerceklesen ticaret, diinya ticaretinin dnemli bir
kismini agiklayabilmektedir (Seyidoglu, 2007: 31).

1.3. Ekonomik Buyumenin Kavramsal Cercevesi

Ekonomik biyume teorileri ve modelleri, mevcut ekonomik aktivitenin gelecekteki
ekonomik gelismeler iizerinde etkili olabilecegi farkli yollar1 vurgular ve ayrica siirekli
ekonomik biylmeye yol agabilecek kaynaklari belirleyebilmektedir. Arastirmacilar,
insanhigmm gelisimi ve refahi i¢in ekonomik biiyiime ihtiyacin1 dogrulamaktadirlar.
Ekonomik biiyiime teorileri, ekonominin dénemine ve dinamiklerine bagh olarak zaman
icerisinde gelisme gostermiglerdir. Ayrica matematiksel ve istatistiksel araglardaki
gelismeler, yeni kavramlarin formiile edilmesi iizerinde Onemli bir etkiye sahip

olmustur (Boldeanu ve Constantinescu, 2015).
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Neden ekonomik biiyiimeye ihtiyacimiz var? Biiyiimeyi saglayan ana faktorler nelerdir?
Birgok arastirmac, iktisatgt ve Nobel Odiili sahibi insan bu sorular1 yanitlamaya
calismislardir. Ekonomik biiyiime, milyarlarca insanin refahi ve refahindaki ana faktor
olarak kabul edilebilir. Sanayilesme ve teknolojik ilerleme, gelismis ve az gelismis
iilkeler arasinda bir refah boslugu olusturmustur. Ornegin, 21. yiizyilda, bircok yoksul
iilkede kisi basma diisen GSYIH, 19. yiizyilda Avrupa'da kisi basma diisen GSYiH'den
daha dusiiktiir. Ekonomik biiylime, Bati diinyasina gelisme getirmis ve bu toplumun
hayat standartlarin1 6nemli 6lciide iyilestirmistir.

Ekonomik biiyiime kavrami, sabit fiyatlarla 6l¢iilen ulusal Uretimdeki bir artis olan reel
GSYIH veya kisi basina diisen GSYIH miktarindaki artis olarak tanimlanmaktadir
(Denison, 1962). Ayrica, Haller’e (2012) gore, ekonomik biiyiime pozitif, negatif veya
sifirda olabilmektedir. Ekonomik biiyiime, genellikle, ulusal ¢iktinin en Onemli ve
kapsayici dlgiitlerinden biri olan GSYIH verisi ile &lgiilmektedir. Kaynaklara kimin
sahip olduguna bakilmaksizin, bir iilkenin cografi smirlar1 i¢erisinde belirli bir zaman
dilimi boyunca genellikle bir yil i¢inde iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin piyasa
fiyatlar1 cinsinden degerini kapsamaktadir.

Ekonomik buyiime, insan kaynaklar1 (aktif niifusun artmasi, beseri sermayeye yatirim),
dogal kaynaklar (toprak, yeralt1 kaynaklari), kullanilan sermayedeki artis veya
teknolojik gelismeler gibi dogrudan faktorlerden etkilenmektedir. Diger taraftan,
ekonomik biiyiime, kurumlar (finansal kuruluslar, 6zel idareler vb.), toplam talebin
biiytikligli, tasarruf oranlar1 ve yatirim oranlari, finansal sistemin etkinligi, biitce ve
maliye politikalari, isgiici ve gog¢, sermaye ve hiikiimetin verimliligi gibi dolayh

faktorlerden de etkilenmektedir (Boldeanu ve Constantinescu, 2015).
1.3.1. Ekonomik Buyumenin Belirleyicileri

Ekonomik buyimenin belirleyicileri, bir ekonominin biiyiime oranmni etkileyen
birbiriyle iligkili faktorlerdir. Biiyiimeyi belirleyen alt1 ana faktor vardir ve bunlardan
dordu arz belirleyicileri, diger ikisi ise verimlilik ve taleptir.

Arz faktorl; dogal kaynaklar, sermaye mallari, insan kaynaklar1 ve teknoloji seklindedir
ve saglanan mal ve hizmetlerin degeri lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.

GSYIH ile 6lgiilen ekonomik biiyiime, GSYIH'nin artis gdstermesi anlamina gelir,

ancak her bileseninin artismi belirleyen durumlar birbirlerinden farklidir. Kamu
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harcamalari, sermaye olusumu, 6zel veya kamu yatirimlari, istihdam oranlari, doviz
kurlar1 vb. ekonomik biiylime iizerinde farkli etkilere sahiptirler ve bu belirleyicilerin
etkileri agisindan, gelismis tilke olsun veya olmasin, farkli olduklarmi dikkate almak
gerekir. Ayrica, bir tlkenin ekonomik ilerlemesinde blyuk etkisi olan sosyo-politik
faktorler ve olaylar da vardir. Dolayisiyla, arastirmacilarm her bir belirleyiciye
verdikleri nem farkli olabilmektedir.

Ekonomik ve ekonomik olmayan belirleyiciler arasinda da farkliliklar bulunmaktadir.
“Yakin” (“proximate”) veya ekonomik belirleyiciler; sermaye birikimi, teknolojik
ilerleme, emek gibi faktorleri igermektedir. “Nihai” (“ultimate”) veya ekonomik
olmayan belirleyiciler ise; hiikiimet etkinligi, kurumlar, siyasi ve idari sistemler,
kiiltiirel ve sosyal faktorler, cografya ve demografi gibi faktorleri ifade etmektedir
(Acemoglu, 2009).

Kamu Harcamalari: Kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri
konusunda birgok farkli goriis bulunmaktadir. Oregin, Ghosh ve Gregoriou (2008) ve
Benos (2009) ayni metodolojiyi (genellestirilmis momentler metodu) kullanmalarma
ragmen farkli sonuglar elde etmislerdir. Ghosh ve Gregoriou (2008), 15 gelismekte olan
iilke 6rneginde kamu harcamalarinin biiyiime tizerinde 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermislerdir. Bu arada, Benos (2009) 14 AB iilkesinden olusan bir grup
icin yapmis oldugu analizde, altyap1r (ekonomik isler, genel kamu hizmetleri) ve
miilkiyet haklarinin korunmasma (savunma, asayis-glvenlik) yonelik kamu
harcamalarinin biiyiime lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu dogrulamastir.

Lamartina ve Zaghini (2008) ve Szarowska (2012), Wagner Yasasini kullanarak kamu
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantiyr test etmislerdir. Ornegin,
Lamartina ve Zaghini (2008) tarafindan 23 OECD iilkesi i¢in yapilan analiz sonuclari,
Wagner’in teorisini dogrulamistir. Ampirik kanitlar, kamu harcamalar: ile kisi basina
diisen GSYIH arasinda, Wagner yasasi ile tutarli ve pozitif bir korelasyonun oldugunu
gostermistir. Ek olarak, korelasyonun, genellikle kisi bagma diisen GSYIH'nin diisiik
oldugu iilkelerde daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmis ve bu da, yakalama
doneminin, ekonomilere gore hiikiimet faaliyetlerinin daha giliglii bir sekilde
gelismesiyle karakterize edildigini 6ne siirmektedir. Szarowska (2012) ise 5 AB yesi
(Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Slovakya) (lke igin

dongusellik ve kamu harcamalar1 ile ¢ikti (GSYIH) arasindaki dogrudan baglantiy1
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analiz etmistir. Sonuglar, kamu harcama fonksiyonlarinin ¢ogu iilkede dongiisel
oldugunu ve ayni zamanda kamu harcamalar1 ile ¢ikt1 arasinda uzun vadeli bir iligki
bulundugunu gostermektedir. OECD, gelismekte olan iilkeler ve Latin Amerika igin
yakin tarihli birgok makale, kamu harcamalarinin dongiisel oldugunu gostermistir
(Alesina vd.,2008; Abbott ve Jones, 2011).

Ticaret Bilesenleri ve Dogrudan Yabanc1 Yatirnm: Dogrudan yabanci yatirim (DY)
ile ticaret bilesenleri (ihracat, ithalat, ticaret kisitlamalar1) veekonomik blyime
arasindaki baglantiy1 analiz eden ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Genis bir ¢alisma
grubu, ticarete acik devletlerin daha yiiksek kisi basina GSYIH'ya sahip olduklarmi ve
¢ok daha hizl bliylidiiklerini gostermektedir (Romer, 1990; Barro, 2003).
Malesevi¢-Perovi¢ vd. (2014), ticari agiklik ile finansal agiklik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Sonugclar, ticari agikligin ve finansal agikligin (DYY)
biliylime iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ve kurumsal agikligin ticaret ve
dogrudan yabanci yatrim yoluyla ekonomiyi dolayli olarak etkiledigini
dogrulamaktadir. Mihut ve Lutas (2014), 12 yeni AB iiye devleti igin, agiklik
derecesinin ve beseri sermayenin ekonomik biiyiime ile pozitif iliskili oldugunu
bulmuslardir.

DYY girislerinin ekonomi tlizerinde olumlu bir etkisi vardir ve 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerde ekonomik biiytimenin ritmini hizlandirmaktadir (Johnson, 2006). DYY,
know-how ve yeni teknolojinin yayilmasi gibi pozitif digsalliklart miimkiin kilarak, bu
fonlarm tahsis edildigi sektorlerde dogrudan bir etkiye sahip olabilir, ayn1 zamanda
ckonomideki tiim tiretkenlik tizerinde dolayli bir etkiye de sahip olabilmektedir(Vita ve
Kyaw, 2009).

Ekonomik Olmayan Belirleyiciler: Daha onceki kisimlarda da ifade edildigi tizere,
ekonomik olmayan veya “nihai” (“ultimate”) belirleyiciler, hiikiimet verimliligi,
kurumlar, siyasi ve idari sistemler, kiiltiirel ve sosyal faktorler, cografya ve demografi
gibi faktorlerdir. Arusha (2009), 1996-2003 yillar1 arasinda 71 gelismis, gelismekte olan
ve gecis tlkeleri i¢in yonetisimin ekonomik biiylime {izerindeki roliinii test etmistir.
Elde edilen bulgulara gore, yiiksek yonetisime sahip tilkelerin zayif yonetisime sahip
Ulkelere kiyasla daha hizli biiytidiikleri tespit edilmistir.

Literatlrde, ekonomik biyltmenin 6nemli bir belirleyicisi olarak devletin kurumsal

yapist vurgulanmaktadir. Kurumlarin rolii, Lewis (1955), ardindan Ayres'in (1962) ufuk
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acicl ¢alismalarinda ve 1990'larin baslarindan sonra Mauro (1995), Rodrik (1999),
Acemoglu vd. (2002) tarafindan yapilan arastirmalarla taninmaya baglanmistir. Rodrik
(2000), bes tir kurumsal yapmin (milkiyet haklari, diizenleyici kurumlar,
makroekonomik istikrar kurumlari, sosyal giivenlik kurumlar1 ve g¢atigma ydnetimi
kurumlar1) ekonomik biiylimenin diger belirleyicileri iizerinde dogrudan etkilerinin
olabilecegini belirtmistir.

Murphy vd. (1993) ve Mauro (1995), yolsuzlugun yeniligi ve diger baslangic
faaliyetlerini etkileyerek ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileme egiliminde oldugunu ve
verimliligi azaltabilecegini belirtmektedirler. Shera vd. (2014), 22 gelismekte olan iilke,
Balkanlar, Dogu ve Orta Avrupa ve Asya'daki eski sosyalist devletler i¢cin yolsuzlugun
ekonomik buyime Gzerindeki etkisini belirlemislerdir. Calismalarinin sonuglari,
yolsuzlugun istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve ekonomik biiylime {izerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Siyasi rejimler, siyasi istikrarsizlik, sivil 6zgiirliik, siyaset algisi gibi siyasi faktorler de
ckonomik biiylimeyi tesvik etmede 6nemli bir rol oynamaktadir (Lensink vd., 1999).
Siyasi istikrarsizlik, sirketleri ve yatrim yapma isteklerini olumsuz yonde etkiler,
toplumda siddet ve anarsi yaratabilir ve nihayetinde ekonomik biiylime Uzerinde ciddi
sonuglar dogurabilir.

Sosyo-kiiltiirel faktorlerin de ekonomik biiyliime iizerinde onemli bir rolii vardir. Etik
cesitlilik ve parcalanma, dil, din, sivil normlar ve inanclar ekonomik buytime Uzerinde
etkisi olabilecek sosyokdlturel belirleyiciler arasinda yer almaktadirlar (Acemoglu,
2009). Etnik ¢esitlilik, giiveni azaltarak ekonomik biylme Uzerinde olumsuz bir etkiye
sahip olabilir. Egitim (diisiik okullagma), siyasi istikrarsizlik, az gelismis finansal
sistem, yiiksek kamu agig1, az gelismis altyap1 da ekonomik blyime Uzerinde olumsuz
etkileler olusturmaktadir.

Ayrica, Acemoglu (2009), cografyanin ekonomik biiylimeyi bir¢ok yOnden
etkileyebilecegini ifade etmektedir. Toprak kalitesinin tarimsal iretkenlik itizerinde
etkisi olabilir. Dogal kaynaklar, tretim icin gerekli diger bilesenlerle birlikte bir tilkenin
sanayilesmesine dogrudan katkida bulunur. Iklim, iiretim ve tiiketime ydnelik tutumlar
iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Bir bolgenin veya devletin topografyasi, ulasim

maliyetleri ve iletisim {izerinde olumlu veya olumsuz bir etkiye sahip olmaktadir.
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Sonug olarak, ekonomik biiylime teorisinin incelenmesinin, uzun yillardir devam eden
oldukc¢a karmasik bir siire¢ oldugu goriilmektedir. Yukarida, kamu harcamalari, agiklik
ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi ekonomik olan veya ekonomik olmayan diger bazi
belirleyicilerin etkileri vurgulanmistir. Ancak, glnimuzde ekonomik biyime
modellerinde kullanilmak tizere rafine edilmis ve ayristirilmis daha birgok belirleyicinin
oldugunu da belirtmekte yarar vardir. Ayrica matematiksel ve istatistiksel modeller ve
testler gelistirildikce eski varsayimlarin yeniden test edilmesi ve tutarsizlik olmasi

durumunda teorilerin revize edilmesi de gerekli gorulmektedir.
1.3.2. Ekonomik Blyume Modelleri

Ekonomik buyime, bir iilkede uygulanan ekonomi politikalariyla birlikte, daha fazla
mal ve hizmet iiretimine izin veren ve niifusun refahini artiran ¢esitli tiretim faktorleri
arasinda bir etkilesimin kuruldugu dinamik bir slreci ifade etmektedir. Ekonomik
blytme modelleri ise, ekonomik biylimenin kaynaklarinin neler oldugu konusunda,
cesitli yaklasimlar1 barindiran modellerdir. Bu baglamda, izleyen kisimlarda Klasik
Blyiime, Keynesyen Biyiime, Neoklasik Bliyiime ve I¢sel Biiyiime modelleri kisaca

izah edilmeye calisilacaktir.
1.3.2.1. Klasik Buyume Modeli

Klasik ekonomik biiyiime analizi, Adam Smith, Thomas Malthus ve David Ricardo gibi
Ingiliz klasik iktisat¢ilarinin calismalarmin merkezinde yer alir ve bu analiz modern
blylime teorisinin de ana onculeri arasinda sayilmaktadir. Bu okulun fikirlerinin,
Ricardo'nun eserlerinde en yiksek gelisme diizeyine ulastigi soylenebilir.

Klasik biiyiime teorisi, bir iilkenin ekonomik biiylimesinin artan niifus ve smirl
kaynaklarla azalacagmi varsaymaktadir. Boyle bir varsayim, kisi basmna reel
GSYIH'deki gegici bir artisin kaginilmaz olarak bir ulusun kaynaklarmi smirlayacagmi
ve dolayistyla bir sonraki asamada reel GSYIH'y1 diisiirerek bir niifus patlamasma yol
acacagini ima etmektedir. Biitiin bu gelismeler sonucunda, Ulkenin ekonomik blyimesi
yavaslamaya baglayacaktir (Seyidoglu, 2009).

Klasik iktisat¢ilarm ekonomik biiylimeye olan ilgisi, ayn1 zamanda temel bir kosulu,
toplumun maddi temelinin geligmesi olarak goriilen “ilerleme” olanaklarmma yonelik

felsefi bir endiseden de kaynaklanmistir. Buna gore, ¢aligmalarinin amaci, toplumdaki
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bu gelismeyi ve dolayisiyla ilerlemeyi destekleyen veya engelleyen giigleri belirlemek
ve sonug olarak bu gugleri etkilemek i¢in uygun politika ve eylemlerin belirlenmesidir.
Ricardo'nun Tahil Yasalarina kars1 kampanyasi, Malthus'un niifus artis1 sorunuyla ilgisi
ve Smith'in merkantilizmle baglantili tekel ayricaliklarina yonelik saldirilar: gibi
uygulamalaragik¢a bu akim altinda goriilmistiir (Thirlwall, 1989).

A. Smith (1776), “Uluslarin Zenginligi” adli eserinde, bir iilkenin zenginlesmesi veya
biliylimesinde is boliimiinii 6nemli bir degisken olarak ele almigs ve klasik biliylime
fikrinin temelini bu sekilde ortaya atmistir. Smith, “emegin iiretim giiclindeki en biiyiik
gelismenin ve emek harcarken gosterilen ustalik, beceri ve muhakeme yeteneginin
biliylik kismmin” is bolimii sonucu ortaya c¢ikacagini savunmustur (Smith, 1776).
Ayrica Smith’e gore, sanayilesmeye dayali biiylime modelinde artan is boliimii 6nemli
bir faktor olarak ele alinmakta ve ulusal zenginligin ana kaynagi olarak is bolimiine
dayali insan emegi gosterilmektedir (Ozsagir, 2008).

Klasik biiyiime modeli savunuculari arasinda en ¢ok emegi olan diisiiniir hi¢ kuskusuz
D. Ricrado’dur. Bu nedenle klasik blyime modeline bazen de Ricardo modeli
denmektedir. Ricardo, Uretim faktorlerine daha ¢ok vurgu yapmustir ve genel olarak
iiretimin 3 gelir grubu arasinda paylasilacag1 iizerinde durmustur (Ozsagir, 2008).
Bunlar;

* Miitesebbis - Sermayedar

* Toprak sahibi

 Emek sahibidir.

1.3.2.2. Keynesyen Blyume Modeli

Keynesyen blylime modeli, ekonomideki toplam harcamanin ve bunun ¢ikti, istihdam
ve enflasyon (zerindeki etkilerini analiz eden makroekonomik bir teoridir. Keynesyen
ekonomi, 1930'larda ortaya cikan Biiyiik Buhran't anlamak amaciyla ingiliz ekonomist
J. M. Keynes tarafindan gelistirilmistir. Keynesyen yaklagima gore, kisa vadede
istihdam ve gelir dizeyini, arza iliskin faktorler degil talebi olusturan unsurlar
belirlemektedir.

Keynes, teorisine dayanarak, talebi canlandirmak ve ekonomiyi bunalimdan ¢ikarmak
amaciyla artan hiikiimet harcamalarini ve daha diisiik vergileri savunmustur. Keynes,

ekonomik bunalimdan kurtulmanm temel faktorl olarak talebin genisletilmesini
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Oonermigstir. Talepteki artig ise bir sonraki asamada gelir artisina yol agacaktur.
Keynesyen ekonomik biytme modeli, hikimetin istikrar ve ekonomik midahale
politikalar1 yoluyla toplam talebi etkileyerek optimal ekonomik performansin elde
edilebilecegi ve ekonomik c¢okiislerin Onlenebilecegi kavramina atifta bulunmustur

(Orhangazi, 2008: 144).
1.3.2.3. Neoklasik Buyime Modeli

Neoklasik biiylime teorisi, mal ve hizmetlerin iiretimi, fiyatlandirilmasi ve tiiketiminin
arkasindaki itici giicler olarak arz ve talebe odaklanan genis ¢apl bir ekonomik teoridir.
Neoklasik iktisadin temel varsayimlarindan biri, bir {irlin veya hizmetin degerini
belirlemede en 6nemli faktoriin iiretim maliyetinin degil, tiiketicilere sagladigi fayda
oldugudur (Greenwald ve Stiglitz, 1987). Neoklasik iktisat teorileri, Keynesyen
iktisadin ilkeleriyle birlikte gilinlimiiz iktisadi disilincesinin de ana omurgasini
olusturmaktadirlar.

Neoklasik teori, rekabetin bir ekonomi i¢inde kaynaklarin verimli bir sekilde tahsisine
yol actigini belirtmektedir. Arz ve talep giigleri piyasa dengesini yaratir. Keynesyen
yaklagimim aksine, Neoklasik teori, tasarruflarin yatirimi belirledigini belirtmektedir.
Piyasa dengesi ve tam istihdam kosullar1 altindackonomik blylmenin hiukiumetin
birincil ekonomik dncelikleri arasinda yer almas1 gerektigi de savunulmaktadir.
Neoklasik buylimeyi en iyi izah eden model olarak Solow blyime modeli
sayilmaktadir. R. Solow’un Onciiliik ettigi teoriye dayanan (1956) Neoklasik biiyiime
teorisi, sonraki yillarda bir¢ok iktisatginin (Denison, 1961; Cass, 1965; Koopmans,

1965) katkilartyla gelismeye devam etmistir (Ozsagir, 2008).
1.3.2.4. i¢sel Biiyiime Modeli

I¢sel biiyiime modeli, ekonomik biiyiimenin i¢sel siireclerin dogrudan bir sonucu olarak
bir sistem icerisinde iretildigini savunan bir ekonomik teoridir. Daha spesifikolarak,
teori, bir ulusun beseri sermayesinin arttirilmasinin, 6zellikle de yeni teknolojik bilgi
yaratma firsatlarinin, verimli ve etkili liretim araglarmnin gelistirilmesi yoluyla uzun
donemli birekonomik bilyiimeye yol agacagini belirtmektedir (Romer, 1986; Grossman-
Helpman, 1991).
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I¢sel biiyiime modeli, ekonomik biiyiimeyi neyin olusturduguna dair yeni bir bakis ag1s1
sunmaktadir. Solow (1956) ve Swan'm (1956) neoklasik biiyiime teorisi, teknolojik
ilerleme hizimin ekonomik giiclerden bagimsiz ve ayri bir bilimsel siire¢ tarafindan
belirlendigini varsaymaktadir. Neoklasik teori ekonomistleri, ekonomik sistemin
disindan dissal olarak elde edilen bir uzun vadeli buylime oranina isaret etmektedirler.
I¢sel biiyiime modeli ise, kalic1 bir refah oraninim, neoklasik iktisadin goriisiiniin aksine,
digsal ve kontrol edilemeyen gugclerden ziyade insan sermayesi, yenilik ve yatirim
sermayesi gibi i¢sel siireclerden etkilendigini savunmaktadir (Romer, 1986).

Igsel bilyiime modeli savunculari, iiretkenlikteki gelismelerin dogrudan dogruya, daha
hizl1 inovasyona ve insan sermayesine daha fazla yatirim yapilmasina baglanabilecegine
inanmaktadirlar. Bu nedenle, hiikiimet ve 6zel sektér kurumlarinin yenilik girigimlerini
tesvik etmelerini ve bireylere ve isletmelere arastirma ve gelistirme finansmani ve fikri
miilkiyet haklar1 gibi daha yaratict olmalar1 i¢in tegvikler sunmalarmi savunmaktadirlar.
Buradaki fikir, bilgiye dayali bir ekonomide, teknolojiye ve insanlara yapilan
yatirimlardan kaynaklanan yayilma etkilerinin getiri liretmeye devam etmesidir.
Ozellikle telekomiinikasyon, yazilim ve diger yiiksek teknoloji endiistrileri gibi etkili
bilgiye dayali sektorler ekonomik blylimede daha 6nemli bir rol oynamaktadirlar
(Romer, 1986; Lucas, 1988; Grossman-Helpman, 1991; Aghion ve Howitt, 1992).

1.4. Finansal Gelisme, Thracat ve Ekonomik Biiyiime iliskisinin Teorik Cercevesi

Calismanin bu kisminda, ilk olarak finansal gelismenin ekonomik biiyiime ile iliskisi,
ardindan ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ve son olarak finansal gelisme
ile ihracat arasindaki iliski teorik ¢ergevede ele alinmaktadwr. Teorik cerceve
olusturulduktan sonra, finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi

ampirik olarak inceleyen caligmalarin bir 6zeti sunulmaya calisilmaktadir.
1.4.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal sistem, finansman olgusuyla alakali ekonomik ajanlari, piyasayi, araglari,
kurumlar1 ve altyapiyr olusturan bir biitiindlir. Bu sistem 6deme hizmetleri saglar,
tasarruflar1 harekete gecirir ve kredi tahsis eder. Ayrica, ekonomik faaliyetlerin
dogasinda var olan risklerin yayillmasinda da onemli bir rol oynamaktadir. Bu sayede

risklerin fiyatini belirlemekte ve gruplandirilarak tartisilmasina olanak tanimaktadir.
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Finansalgelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantiya iliskin tartisma, finans
sektoriiniin Ingiltere'nin sanayilesmesi i¢in dnemli oldugunu savunan Bagehot'un (1873)
caligmasina kadar geriye gotirmek mimkunddr (Odhiambo, 2008). Bu iddia daha sonra
finansal sektoriin ekonomik biiylime i¢in Onemli oldugunu savundugu c¢aligmalari
nedeniyle genis ¢apta itibar gOren Schumpeter (1934) tarafindan popiiler hale
getirilmigtir. Schumpeter (1934), finansal kurumlarin sagladiklar1 hizmetler yoluyla
tasarruflarm harekete gegirilmesi, verimli projelerin degerlendirilmesi, risklerin
yonetilmesi ve islemlerin kolaylastirilmasi gibi faktorlerin iktisadi biiyiime i¢in gerekli
oldugunu ifade etmistir. Bundan dolayi, Schumpeter'e (1934) gore, finans sektori
yeniligi tesvik etmekte ve bu da ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ekonomik
blylimeye yol acan finans sektorii ayn1 zamanda arz yonlu teori veya pozitif nedensellik
olarak da adlandirilmaktadir. Robinson (1952) ise, ekonomik biiyimenin finansal
sektoriin gelismesine yol agtigii savunarak Schumpeter (1934) ile ayn fikirde degildir.
Schumpeter (1934), bir ekonominin éncelikle ekonomik biiyiime yasadigini ve ardindan
de ekonomik blylmenin finansal sektoriin gelismesine yol agtigini savunurken,
Robinson'm (1952) argiimani, tepkiyi takip eden talep veya ters nedensellik olarak
adlandirilir. Robinson'un (1952) bulgularini desteklemek i¢in Lucas (1988) da finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi takip ettigini savunmaktadir. Pozitif nedensellik
(Bagehot, 1873; Schumpeter, 1934) ve ters nedensellik (Robinson, 1952) seklindeki
tartigmalarin aksine, Lewis (1955), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki
yonlii bir iliskiyi destekleyen kanitlar bulmustur. Bu, finansal piyasanin ekonomik
biliylime nedeniyle gelistigi ve bunun da ekonomik biliylimeyi tesvik ettigi anlamina
gelmektedir. Patrick (1966) de nedenselligin yoniiniin her zaman tek yonli olmadigini
savunmustur. Patrick (1966), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi,
finansal hizmetlerin talep ¢ekisli (demand following) ve arz itigli (supply leading)
yaklagimlari ile ifade etmistir. Bu yaklasima gore; talep ¢ekisli yaklasim, ekonomik
biiylimenin finansal hizmetlere olan talebi artirarak finansal gelismeye neden oldugunu
ve arz itisli yaklagimn ise, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini ifade
etmektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, Patrick (1966), finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin ekonomik gelisme boyunca degistigini
savunmaktadir. Finansal gelisme, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye ulagsmadan 6nce

yeniligi tesvik ederek ekonomik blyiimeye neden olmakta ve strdirtlebilir ekonomik
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biiyiime gerceklestikten sonra ekonomik biiyiime finansal gelismeye neden olmaktadir.
Yukarida bahsi gegencaligmalar, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
baglantiy1 ortaya ¢ikarmak amaciyla gergeklestirilen erken teorik girigimler arasinda yer
almaktadirlar.

Bahsi gecen teorik caligmalara ek olarak, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedenselligi ampirik olarak test etmeye yonelik ¢ok sayida baska caligmalar
da bulunmaktadir. Bugune kadar finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedenselligin yonii konusunda fikir birligi saglanamamistir. Teorik muadilleri gibi,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski hakkinda ampirik olarak (¢
farkli goriis bulunmaktadir. Tk gériis, finansal gelismenin ekonomik blyiimeye neden
oldugunu ileri siirmektedir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King ve Levine, 1993a;
Demetriades ve Hussein, 1996; Khadraoui ve Smida, 2012). Bu goriis Schumpeter'in
(1934) hakli oldugunu iddia etmektedir (King ve Levine, 1993a). Robinson'un (1952)
argiimanin1 destekleyen ikinci goriis, ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden
oldugunu savunmaktadir (Rousseau, 1998). Son olarak, tiglincii bir goriis, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ileri
stirmektedir (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Greenwood ve Bruce, 1997; Luintel ve
Khan, 1999; Ang, 2008; Leonardo, 2010).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal gelismenin yetersiz oldugu durumda diisiik
veya negatif bir faiz oraninin ortaya ¢ikacagini ve bunun tasarruflari azaltarak iktisadi
bliylimeyi sekteye ugratacagini, ancak finansal gelismenin saglanmasmin rekabeti
artirarak faiz oranlarini yiikseltecegini ve bu durumun da tasarruflar1 artirarak sonuglari
itibariyle ekonomik biiylimeyi hizlandwracagmi ifade etmislerdir. Daha sonra Levine
(1997), finansal gelisme ile birlikte mal ve hizmet ticaretinin kolaylastirilmasi, riskin
cesitlendirilerek yatirimeilarin risklerden korunmasimin saglanmasi ve sermaye birikimi
ve teknolojik yeniliklere neden olmasi yoniiyle iktisadi biiylimeye katkilar sagladigini
ifade ederek arz itisli yaklasimi desteklemistir.

Leonardo'ya (2010) gore, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal diizenlemeler
olmak {iizere {ic ana bilesenden olusan finansal sistem ne kadar gelismisse, paranin
somut ve iiretken projelere kanalize edilmesi de o kadar olasidir. Bu da sonuglar1
itibariyle iktisadi biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Burada ifade edilen talep ¢ekisli ve

arz itisli yaklagimlarin yani swra, finansal gelisme ile iktisadi biiylimenin karsilikli
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etkilesim igerisinde olduklarini yani ¢ift yonli nedensellik iligkisinin (geri bildirim
hipotezi) bulundugunu savunan goriigler de bulunmaktadir. Buna gore, bir yandan
ekonomik biiyiime ile iktisadi birimlerin finansal hizmetlere olan talebinin artmasi
sonucunda finansal gelisme saglanmakta, Obiir taraftan finansal gelisme neticesinde
iktisadi birimlerin ekonomik faaliyetleri icin ihtiya¢ duyduklar1 fonlara erigimi
kolaylasmakta ve ekonomik biiylime tesvik edilmis olmaktadir (Kuscuoglu ve Yilmaz,
2020).

TUm bu goriislerin aksine finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda negatif bir iliski
olusabilecegini ekonomik krizler iizerinden ifade eden goriisler de bulunmaktadir
(Rodrik, 1999; Aizenman, 2004). Ozellikle, gelismekte olan iilkeler yeterli finansal
derinlige ve kurumsal yapiya sahip olmadiklar1 i¢in finansal duyarlilik artmaktadir.
Ornegin Shan (2005), 1997 Asya Ekonomik Krizi’nin arka planinda iktisadi biiyiime
icin olduk¢a 6nemli olan finansal gelismenin yetersizligine vurgu yapmaktadir.

Sonug¢ olarak, daha iyi gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerin, uzun sireler
boyunca ve daha hizli biiylime egiliminde olduklar1 s6ylenebilir. Cok sayida arastirma
bu iki degisken arasinda bir nedensel iliskinin bulundugunu gdstermektedir. Ayrica,
finansal gelisme, yoksul ve savunmasiz gruplarin finansmana erisimini genisleterek,
soklara karsi1 kirilganliklarin1 azaltmak suretiyle risk yonetimini kolaylastirarak ve daha
yiiksek gelir elde edilmesini saglayan yatirim ve iiretkenligi artirarak yoksullugu ve
esitsizligi azaltmakla kalmaz, ayn1 zamanda, kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI)
finansmana erisimlerini saglayarak biiyiimelerine yardimci olabilmektedir. KOBI’ler
tipik olarak emek yogundur ve biiyiik firmalardan daha fazla is yaratmaktadirlar.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin ekonomik kalkinmalarinda onemli roller

oynamaktadirlar (Demirgii¢ ve Levine, 2008).
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Sekil 2: Finansal Sektor Gelisimi ve Ekonomik Biiylime
Kaynak: Levine, 1997: 691.

Yukaridaki tartigmalardan da anlasilacagi {izere, finansal sektoriin gelisimi, ekonomik
biiyiimede énemli bir rol oynamaktadir. Ozetle finansal gelismenin; tasarruf oranini
artrrarak, yabanci sermaye girislerini kolaylastirarakve ayni zamanda sermaye tahsisini
optimize ederek, sermaye birikimi ve teknolojik ilerleme yoluyla ekonomik blytimeyi
tesvik ettigini soylemek miimkiindiir. Bu durumun bir 6zeti asagida sekil 2’de

gosterilmeye calisilmistir.
1.4.2. Thracat ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Dis ticareti iktisadi biiylimenin merkezine koyan caligmalart Adam Smith’in (1776)
Mutlak Ustinliikler Teorisi ile David Ricardo’nun (1821) gelistirdigi Karsilastirmali
Ustinliikler Teorisine kadar geriye gétlirmek mimkindir. Burada temel argiiman, dis
ticaretin serbestlestirilmesi neticesinde ticarete taraf olan tiim iilkelerin bundan kazangh
cikacagi ve daha yiiksek refah seviyesine ulasacaklar: seklindedir.

Dis ticaretin dnemli bir kalemi olan ihracat ise bir iilkenin rekabet avantajma sahip

oldugu mali, diinyanin diger iilkelerine satarak, iktisadi biiylime siirecini hizlandirmay1
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amaglayan ekonomi politikasinin onemli bir bilesenidir (Nguyen, 2016:46). Bu
baglamda, ihracatin, yeni is firsatlar1 olusturacagi ve garanti edecegi, pazarlari
genisletecegi, gelirleri arttiracagi, bilgiyi yayacagi ve rekabeti kolaylastiracag: ifade
edilmekte ve bu yoniiyle iktisadi biiyiimenin ana motorlarindan biri olarak
gOrulmektedir (Bhagwati, 1978; Chenerey, 1961; Balassa, 1978; Krueger, 1978).
Ulkeler bdylece iirettikleri fazla mali rekabetci bir fiyattan ihra¢ ederek, gerekli doviz
girdisini de saglayabileceklerdir. Thracat ayrica, kaynaklarm daha etkin dagiliminin
saglanmasi, karsilagtirmali tstiinliiklerden yararlanilmasi, daha iiretken sektorlerin
gelistirilmesi, yerli isletmelerin dis pazarlarda rekabet giiclerini artrmalar1 icin
teknolojinin gelistirilmesini tesvik etmesi yoniiyle de ekonomik biiyliimeye Onemli
katkilar sunmaktadir (Nguyen, 2016:46).

Ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliski oldugu fikri yeni degildir. Teorik olarak,
ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, dis pazarlarda ortaya ¢ikan potansiyel
pozitif digsalliklarla iliskilidir. Thracata dayali bilyiime hipotezine gore, ihracat artigmin
ekonomi tizerinde teknolojik yayilmalar ve diger digsalliklar seklinde uyarici bir etkisi
bulunmaktadir (Abosedra ve Tang, 2019).

Helpman ve Krugman (1985), ihracattaki biiylimenin {iretimde uzmanlasma, Olgek
ekonomileri ve teknik bilginin yayilmasi yoluyla gercek GSYIH biiyiimesine yol
actigii one siirmektedirler. Uluslararasi ticarette agiklik, iiriin ve siireglerde verimliligi
ve yeniligi tesvik ederve artan uzmanlasma Olcek ekonomilerine izin vermektedir.
Ihracat artis1 ekonomide bilgi birikimine ve beseri sermayeye katkida bulunur, boylece
tum firmalar bundan yararlanmaktadirlar (Onose ve Aras, 2021:65).

Ihracatin tesvik edilmesinin ekonomik bilyiimedeki roliinii ifade etmek icin birkag
hususa vurgu yapilabilir: Birincisi, ihracat sadece iiretim fonksiyonunun bir pargasi
degildir, aym1 zamanda yerel endiistrilerde/pazarlarda faaliyet gosterme firsatlari
yaratarak pozitif digsallik yaratmaktadir (Abosedra ve Tang, 2019). Ikincisi, artan
uluslararasi isbirligi yoluyla yeni teknolojiler ve becerilerin getirilmesini saglamaktadir
(Grossman ve Helpman, 1991).Ugiinciisii, agik ticaret politikasi sadece ekonomik
bilylimeyi tesvik etmekle kalmayip, aym zamanda yoksullugun azaltilmasini,
iretkenligi ve yeniliklerin artirilmasma yardimcr olmaktadir (Dilinya Bankasi, 2018).
Dorduncisu, artan uluslararasi igbirligi ve ihracat faaliyetlerinin Glkenin ekonomik

giindeminin bir pargasi olarak belirlenmesi, istihdam yaratilmasma ve ekonomik
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biiyiimeye yardimci olmaktadrr (Katz ve Istrate, 2011). Son olarak ve belki de en
onemlisi, istikrarli hale getirilen ihracatin sanayilesmeye olanak tanimasidir (Keesing,
1967; Krueger, 1975; Bhagwati, 1982; Srinivasan, 1985; Chow, 1987).Buradan
hareketle, bir kalkinma stratejisi olarak ihracata dayali biiylime hipotezinin, bir baska
deyisle ihracata dayali blylme politikalarmin ii¢ ana avantajinin bulundugunu
belirtmek 6nemlidir. Birincisi, gelismekte olan iilkelerin karsilastirmali iistiinlige sahip
olabilecegi endiistrileri tesvik etmesidir. Tkincisi, yerli iireticilere lcek ekonomileri igin
daha biiyilik firsatlar saglamasidir. Ve Uglnclsi ise, verimliligi artrmalart igin yerli
firmalara rekabet disiplini uygulamasidir. Dolayisiyla, kisa vadede oldugu kadar uzun
vadede de ihracatin ekonomik biiylime iizerinde O6nemli ve olumlu bir etkisinin
bulundugunu séylemek miimkiindiir (Carbaugh, 2015).

Yukarida yer alan aciklamalarin aksine, bazi iktisat¢ilara gore, ihracata dayali biliyiime
modeli, 6zellikle yoksul tlkeler agisindan uygun kosullara sahip olmayabilir. Cunkd
kalkinmak isteyen yoksul iilkeler ilkel maddelerin ihracatcisidir (Serin, 1981: 29). Bu
durum, biiytimenin motoru olarak dis ticaret hipotezinin, s6z konusu Ulkeler igin gecerli
olmadig1 anlamina gelmektedir. Nurkse’nin (1959) iddia ettigi gibi, dig ticaret 19.
yiizyilda Kanada, ABD ve Awvustralya gibi Ulkelerde biyimenin motoru rolini
istlenmistir. Kravis'e (1970) gore, bu lilkelerde dis ticaret yoluyla biiyiimenin asil
nedeni zengin dogal kaynaklara sahip olmalaridir. Cairncross (1961), gelismekte olan
iilkelerin dogal kaynaklarin1 sadece i¢ taleplerini karsilamak i¢in kullandiklarmi ve
ithracat i¢in ¢ok kiiciik bir pay aymrabildiklerini belirtmektedir.

Lucas (1988), iki tir Ulke grubu oldugunu varsaymaktadir; yiiksek teknolojili mallar
iireten lilkeler ve diisiik teknolojili mallar iireten iilkeler. Yiiksek teknolojili mallar s6z
konusu oldugunda, beseri sermaye orant ile mallarin ikame edilebilirlik oran1 arasindaki
oranin diisiik teknolojili mallara gore daha yiiksek oldugunu vurgulayan Lucas’a (1988)
gore, {ilkeler yiiksek teknolojili mallarda uzmanlastikga bu mallarm ihracatinin
blyumeye etkisi diisiik teknolojili mallara nispetle daha fazla olacaktir. Young'a (1991)
gore, Karsilastrmali Ustiinliik Modeli'nde oldugu gibi iki iilke ticaretle ugrastiginda,
gelismis {ilkeler yiiksek teknolojili mallarda, gelismekte olan {ilkeler ise diisiik
teknolojili mallarda uzmanlasir. Modelde yiiksek teknolojili retimin uygulanmas: ile
birlikte daha hizli 6grenmeyi sagladig1 varsayimi gergevesinde, serbest ticaretin gelismis

ilkelerde biiylimeyi artirrken, gelismekte olan {ilkelerde biiylimeyi yavaslattigi
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sOylenebilir. Bu nedenle otarsi durumunda, serbest ticaret gelismis lilkelerde biiyiime
oranini artirirken, gelismekte olan iilkelerde ise azaltmaktadir.

Sonug olarak, tim bu tartigmalardanhareketle, ihracat artiginin ekonomik blylmede
olduk¢a Onemli bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Kisacas1 ihracat artisi;
verimliligi artirarak Ol¢ek ekonomileri meydana getirmekte, kaliteli iiriin tiretimini
saglamakta, istihdam ve reel licretlerde bir artisa neden olmakta, déviz kisitlamalarinin
ortadan kaldirilmasma olanak tanimakta, rekabeti kolaylastirmakta ve ileri diizeyde
teknoloji elde edilebilmesiyonlyle ekonomik biiyiimeyi tesvik etmekte ve blyimenin

ana motorlarindan biri olarak goriilmektedir.
1.4.3. Finansal Gelisme ve Thracat iliskisi

Kiiresellesme, finansal liberallesme, ekonomik biitlinlesme ve teknolojik gelismelerin
tiimii, llkeler arasindaki karsilikli bagimliligin kagmilmaz oldugunu gostermektedir.
Butin bu gelismelerin bir sonucu olarak, ihracat performansinin artmasi da kaginilmaz
bir sonuc gibi gorilmektedir. Thracat, ekonomik biiyiimeyi dogrudan (Akeem, 2011;
Edoumiekumo ve Opukri, 2013; Sharma, 2022) veya dolayli olarak finansal gelisme
(Gokmenoglu vd., 2015) yoluyla katkida bulunmasi bakimindan énem arz etmektedir.
Dolayisiyla, hem finansal gelismenin hem de ihracatin bir iilke ekonomisinin gelisimini
etkilemede 6nemli roller oynadiklar1 iktisat¢ilar tarafindan ortaya konulmustur.

Finansal gelisme ve ihracatin ekonomik blylme (Uzerindeki etkilerinin énemli bir
arastirma konusu haline geldigi bilinmektedir. Faktér donatiminin geleneksel teorik
cercevesine gore, isletmeler, dis finansmana yiiksek bagimlilig1 olan iirtinlerin ithracatini
tesvik ederek ve ticari iiretimin Glgegini ve yapisini gelistirerek finansal gelismenin
yardimiyla likidite sikintilarinin  {istesinden gelme yeteneklerini gelistirebilirler
(Gokmenoglu vd., 2015). Rajan ve Zingales (1998), finansal gelismenin ekonomik
biiylimeyi kolaylastirp kolaylastirmadigini arastirir ve finansal gelismenin, isletmelerin
ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarindan kaginmasina ve dig finansman tarafindan
desteklenen ihracat biiyiimesini artrmaya yardimci oldugunu iddia etmektedirler.
Finansal gelisme, dis finansmana daha fazla bagimli olan endiistriler i¢in belirli bir
diizeyde karsilagtirmali avantaji temsil etmektedir. Bu makale, finansal gelismenin
ekonomik biliylimeyi kolaylastirip kolaylastirmadigini, boyle bir iligki i¢in bir mantig1

inceleyerek incelemektedir: finansal gelisme, firmalar i¢in dis finansman maliyetlerini
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azaltir. Spesifik olarak, nispeten daha fazla dis finansmana ihtiyag duyan sanayi
sektorlerinin daha gelismis finansal piyasalara sahip lilkelerde orantisiz bir sekilde daha
hizli gelisip gelismedigini soruyoruz. Bunun 1980'lerde genis bir iilke 6rnekleminde
dogru oldugunu goriiyoruz. Bu sonucun atlanan degiskenler, aykir1 degerler veya ters
nedensellik tarafindan yonlendirilmesinin olas1 olmadigini gosteriyoruz.

Bu tiir endiistrilerin daha yiiksek biiylime oranlarma ve daha yiiksek ihracat paylarma
sahip olmalar1 ve daha yiiksek finansal gelisme diizeyine sahip iilkelerde daha fazla
ticari fayda saglamalar1 muhtemeldir (G6kmenoglu vd., 2015).

Finansal gelisme ile ihracat arasindaki iligkiyi ifaden eden ¢alismalarda vurgu daha ¢ok
finansal gelismenin ticareti kolaylastirarak ihracatin artirilmasma katki saglamasi ve
dolayisiyla ekonomik biiylimeyi desteklemesi noktasma yapilmaktadir. Bu baglamda
gelismis finansal sistemin, ihracat ile neticelenen {iiretim faaliyetleri i¢in gerekli
sermayeyl saglayarak ihracat performansini artirdigi belirtilmektedir (Paudel ve
Alharthi, 2021:2). Yeni ticaret teorilerine gore, yalnizca faktoér donanimi, teknoloji ve
Olcek ekonomilerinin degil, ayn1 zamanda finansal sistem gibi kurumsal faktorlerin de
ithracat iizerinde 6nemli etkilerinin olabilecegi varsayilmaktadir (Xinzhong, 2021:3).
Kaynak tabanli goriis teorisini kullanan Camison-Haba vd. (2019), sirketlerin yiiksek
dizeyde bilgi birikimi ve teknolojik yetenekler biriktirebildikleri durumda teknoloji
tabanli ve/veya son derece yenilik¢i firmalar haline gelebileceklerinibelirtmektedirler.
Bununla birlikte bilgi ve teknoloji birikimi finansal destek gerektirmektedir. Finans
konusundaki arastirmalarin derinlesmesiyle birlikte Svilokos vd. (2019), sanayilesme
dizeyinin belirlenmesinde finans sektdrindn rolinidn oldukga 6nemli oldugunu 6ne
stirmektedirler.

Kletzer ve Bardhan (1987), iki iilke ayni teknolojilere ve Uretim fakttrlerine sahip olsa
bile, kiiresel kredi piyasalarindaki farkliliklardan dolayi, bu iki iilkenin karsilastirmali
maliyetlerinin ve ticaret kaliplarinin farkliliklar gdsterebilecegini belirtmislerdir. Benzer
bir goriisii dile getiren Xinzhong’ya (2021) gore, finansal gelismisligi yiiksek olan
iilkeler, mamul mal iiretiminde karsilastirmali iistiinliik elde ederler ve dolayisiyla daha
yiiksek ihracat gergeklestirme potansiyeline sahiptirler. Finansal gelismenin ihracat
uzerindeki etkisini anlamak maksadiyla, ihracat fiyatlar1 ve ihracatin kalitesi olarak
belirlenen temel bilesenler iizerindeki etkilerini kesfetmek onemlidir. Ancak bu etkiler,

tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bulgular, diisiik gelirli iilkelerde, finansal
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gelismenin tek basina, ihracat kalitesinin arttirilmasmda veya ihracat fiyatlarmin
diisiirlilmesinde etkili olamadigmi gostermektedir (Choi ve Lugovskyy, 2019). ihracatci
firmalarin, ihracatlarimi gergeklestirebilmeleri i¢in, ulusal finansal gelismislik diizeyine
bagli bir degisken olan sabit maliyetlerin Ustesinden gelmeleri de gerekmektedir. Sabit
maliyetlerin karsilanmasi, ihracat sirketlerinin i¢ finansmani ve banka kredileri ile
olasidir. Finansman sorununu gidermek icin sirketler bazen de dis finansman destegine
ihtiyag duyarlar. Yani sonugta ihracat igin gelismis bir finansal sisteme ihtiyag
duyulmaktadir (Manova, 2013). Ma ve Xie (2019), ikili ticarette mense iilke kadar
hedef iilkenin finansal gelisiminin de 6nemli olduguna vurgu yapmakta ve bunun
ithracat kapasitesini gelistirecegini belirtmektedir.

Kletzer ve Bardhan'in (1987) modeli de, finansal gelisme ve dis ticaret arasinda bir
baglant1 oldugunu savunmaktadir. Modelin birincil odak noktasi, finansal kaynaklar1
harekete ge¢irmek ve yatirim yapmaktir. Ara mallar1 sektoriiniin daha az yabanci
sermaye gerektirdigi sOylenirken, nihai mallar sektoriiniin ise isletme sermayesi
ihtiya¢larini finanse etmek i¢cin daha ¢ok dis sermayeye bagimli oldugu sdylenmektedir.
Bu nedenle, gelismis bir finansal sistem, nihai mallarda uzmanlagsmis firmalara fayda
saglayan bilgi asimetrisini ve ahlaki tehlikeyi azaltarak dis sermayenin verimli bir
sekilde harekete gegirilmesine izin vermektedir. Bu yilzden, daha az gelismis bir
finansal sistem, ara mallar1 sektOriindeki firmalarin dis ticarete katilimmi mimkin
kilarken, iyi gelismis finansal sistemler, firmalarin nihai mal ticaretinde uzmanlagmalar1
icin karsilastirmali bir avantaj saglamaktadir (Kletzer ve Bardhan, 1987: 57-70).
Baldwin ve Krugman (1989) yukaridaki goriisii destekledikleri benzer bir teorik
modelde, gelismis finansal sistemlerin ¢esitlendirme yoluyla riskin azaltilmasma izin
verdigini ve bir llkenin risk priminin yiiksek oldugu duruma gore riskli bir malda
uzmanlagmasimi ve ticaretini miimkiin kildigin1 savunmaktadirlar. Buna gore,
azgelismis bir finansal sisteme sahip Ulkeler, riski dagitmayi zor bulmakta ve bu
nedenle, yiiksek risk primleri ddedikleri i¢in diisiik riskli veya risksiz mallarda ticaret
yapmay1 tercih etmektedirler. Bundan dolayi, herhangi iki iilke arasindaki ticaretin
dogasi, finansal gelisme diizeylerindeki farkliliklara da bagli olmaktadir (Baldwin ve
Krugman, 1989).
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BOLUM 2: BDT ULKELERINDE FINANSAL GELISME, IHRACAT
VE EKONOMIK BUYUME

Calismanm bu boliimiinde, ilk 6nce BDT iilkelerinin genel bir tanitimi yapilacak,
sonrasinda ise Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi (SSCB) sonrasi BDT
ekonomilerinin banka ve banka dis1 finansal kuruluslarin gelisimleri ele alinacaktir.
Ayrica, gecis siirecinde yasanan ekonomik durgunluk donemi, ekonomik biiyiime
donemi, ekonomik ve finansal entegrasyon durumlar1 incelenecektir. Son olarak, BDT

iilkelerinin karsilikli ticaretlerinin dinamikleri ve 6zelliklerinden bahsedilecektir.
2.1. BDT Ulkelerinin Olusumu

20. ylizyilin son on yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi diinya tarihine damgasimni
vurmustur. Sovyetler Birligi sonras1 alanda 15 yeni bagimsiz devlet kurulmustur. Ilk
basta ii¢ Baltik iilkelesi Estonya, Letonya ve Litvanya Bat1 Avrupa’nin ekonomik ve
siyasi entegrasyonuna yonelmis ve 21. ylizyilin baglarinda Kuzey Atlantik Pakti
Teskilat1 (NATO) ve Avrupa Birligi’ne (AB) katilmiglardir. Geri kalan tlkeler ise BDT
birligini olusturmuslardir.

8 Aralik 1991 yilinda Rusya, Belarus ve Ukrayna liderleri bir anlagma imzalayarak,
BDT’nin kurulusuna karar vermistir. 21 Aralik 1991'de ise Kazakistan’mm Almati
sehrinde diger bazi Sovyet iilkeleri bu birlige katilmaya karar vermislerdir. BDT
birligine Azerbaycan, Ermenistan, Belarus, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya,
Tacikistan, Ozbekistan; ortak tye olarak Ukrayna ve Tirkmenistan dahildir. Gurcistan
Agustos 2009 yilinda BDT den ¢ekilme karar1 almistir.

BDT, dostluk temelinde, iyi komsuluk ilkeleri ve goniilliiliikk esasima dayali olusturulan,
bagimsiz ve egemen devletlerinin bir birligidir. BDT iilkeleri arasinda, serbest ticaret
bolgesi ve diger sosyo-ekonomik isbirligi konularmm olusumu ve isleyisine iliskin
kararlarinin uygulanmasini saglayan ana yliriitme organi Ekonomi Konseyi organidir.
Bu baglamda, BDT iilkeleri arasinda, ticaret ve diger islemler i¢in karsilikli yerlesim ve
Odemeler sisteminin olusturulmasi; mal ve hizmetin, emegin ve sermayenin serbest
dolasimma dayali ekonomik ve orgiitsel kosullarin yaratilmasi; tiye ilkelerin diinya
ekonomik sistemine girigini kolaylastirmasi gibi hedefler Ekonomi Konseyi’nin ana
islevlerindendir (BDT Yiiriitme Komitesi, 2022). 2011 yilinda BDT’nin 8 {ilkesi

(Belarus, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya, Tacikistan ve Ukrayna)
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arasinda imzalanan Serbest Ticaret Bolgesi Anlagmasi’na gore, bu iilkeler arasinda,
ithalat vergilerine tabi mallar yelpazesinden muafiyetlerin en aza indirilmesi, ihracat
vergilerinin belirli bir diizeyde sabitlenmesi ve ardindan asamali olarak kaldirilmasi

hedeflenmistir (BDT Yiirtitme Komitesi, 2022).
2.2. BDT Ulkelerinde Finansal Sektoriin Gelisimi

1990’11 yillarin ilk yarisinda, eski Sovyetler Birligi tlkeleri, ekonomik ge¢is siirecinin
baslarinda, 0Ozellikle uygulanabilir finansal sektorlerin gelisimi agisindan 6nemli
zorluklar yasamislardir. Merkezi olarak planlanmis ekonomisi olan iilkelerde, 6zel
tasarruflar ve kredileri en avantajli kullanim tiirlerine gore dagitmak ve yatirim
projelerine tahsis etmek i¢in ne yazik ki tasarlanmis bir sistem mevcut olmamustir.
Bunun yerine, finans sektorii oncelikle ekonomik planin uygulanmasi i¢in bir muhasebe
sistemi olarak islev gormiis ve devlet kontroliindeki kurumlar tarafindan yiiriitiilmiistiir.
Dolayisiyla, gecis siirecinin baslangicinda sirketlere gerekli kredi hacmini saglamak
icin, tiim ekonomilerin Oncelikle isleyen bir finans sektorii kurmalar1 gerekmistir
(Markus, 2003:15).

Gecis doneminde piyasaya yonelik bir finansal sistemin olusturulmasi, kendine 6zgi
sorunlar yaratmustir. Gegis siirecinin baslamasindan bu yana finansal sistemlerin
gelistirilmesi konusunda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Ancak, kiiresellesme ve
kapitalist ilkelere dayali olarak bu sistemleri olusturma ve reform siireci hala devam
etmekte ve reformlarin kapsami biiylik ol¢iide BDT lkeleri arasinda farkliliklar
gostermektedir (Laura vd., 2016).

Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte BDT ekonomileri, yeniden sermayelendirme
ve yeniden yapilandirma gerektiren, genis capli kotli bor¢ portfoyiine sahip birkag
devlet bankasindan olusan bir finansal sistemi devralmislardir. Bankacilik
dizenlemeleri neredeyse hig ilerleme kaydetmemistir. Durum, asir1 makroekonomik
dengesizliklere ve belirsizlige neden olan hiperenflasyonun baslamasiyla daha da
kotilesmistir.

Bu kosullar, kredi tahsis kararlarin1 son derece hatali hale getirmistir. Finansal
kuruluslarin 6deme giicti kotiilestikge, banka portfoylerindeki sorunlu kredilerin pay1
artmigtir. Bankalar ayrica mevduat c¢ekmede biiyiik zorluklarla karsi karsiya

kalmiglardir. Enflasyon, satin alma giiglerini hizla zayiflattig1 igin, bireyler tasarruflarini
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bankalara cok guvenmedikleri icin bankada tutmaktan ka¢inmislardir. Bunun yerine
tasarruflarimi yastik altinda tutmayi tercih etmislerdir. Bu nedenle, enflasyonu kontrol
altina almak, makroekonomik istikrar ve Ozellestirmeyi saglamak, 1998'e kadar BDT
iilkelerinde reformlarin temel Oncelikleri olmustur. Bu siire zarfinda, tiim iilkeler
daraltici para politikalar1 izlemis ve sonugta yiiksek ve istikrarsiz enflasyonu alt
edebilmislerdir.

Ulusal para birimlerine ge¢is, mono bankalarin iki katmanli bankacilik sistemleri ile
degistirilmesi gibi dizenlemeler 1990'larin ortalarinda tamamlanmistir. Ancak, ticari
banka sayisindaki hizli artisa ragmen, isletmelere verilen banka kredileri 6zellikle reel
olarak Oonemli Olgiide azalmistir. Ekonomideki risklerin artmasi faiz oranlarinin asiri
derecede yukselmesine neden olmus (yilda %50 ila %145 arasinda), isletmeler yiiksek
faiz nedeniyle kredi almaktan kaginmistir. Cogu isletmeler, gegmis yil gelirlerinden
yatirimlarini finanse ederken, bankalar hazine bonolarina yatirim yapmislardir. Ornegin,
1997'nin sonuna gelindiginde, Rusya'daki ticari bankalar, ruble mevduatlarinin yaklasik
dortte ti¢ oramimi federal hiikiimet tahvillerine yatirmislardir. Diger birgok BDT
iilkesinde de benzer durumlar gozlemlenmistir (Golodniuk, 2005).

BDT iilkelerinde kamu bankalarmm baskin rolii, politik olarak bagl kredilerin
yayginlasmasina yol agmustir. Zarar goren devlet isletmelerini desteklemeyi amaclayan
bu krediler, biiyiik kayiplarin birikmesine neden olmustur. 1995'c kadar, kotii kredilerin
payt (kredi portfoyiiniin yiizdesi olarak) Giircistan'da %2.4 ile Kirgizistan'da %72
arasinda farklilik gostermistir. Bu sektdrdeki gercek tablo ¢ok daha vahim olmustur.
Sik1 muhasebe standartlari, zayif denetim yetenekleri ve yetersiz gozetim eksikligi gibi
nedenlerlefinansal sektérin olgllmesi olduk¢a zor olmustur. Hiikiimetler bu kot
kredileri durdurmak icin gereken kurumsal kapasiteye veya siyasi iradeye sahip
olamamuslardir. Ornegin, gevsek muhasebe standartlari, kotii kredilerin vadesi gegmis
krediler olarak muamele gérmesine izin verdiginden dolayi, BDT (Ulkelerinde bildirilen
kotii kredilerin paymin genellikle %20'in tizerine ¢ikmamas: seklinde bir sonug ile
neticelenmistir. Uygunsuz politikalara ve kot kurallara ek olarak, banka yoneticileri de
hizla degisen bir ticari ortamda caligmak igin gerekli egitim ve deneyime sahip
olamamiglardir.  Igletmeler ise, modern altyapt ve bilgi teknolojilerinden
yoksunolunmasi, miisteri gizliligi ve karsilikli guiven gibi temel degerlerde sorunlar

yagamiglardir (Barsenkov, 2008).
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Reformun ilk asamalarinda, ¢ogu 1lilke muhasebe standartlarmi ve uluslararasi
standartlara uygun denetim uygulamalarmi uygulamaya baglamiglardir. Ancak bu
cabalar parcalanmig, koordine edilmemis ve tek tip uygulamadan oldukga uzak
kalmistir. Muhasebe ve denetim standartlarindaki zayifliklara ve icra prosediirlerinin
eksikligine ragmen, bankacilik sistemlerini rasyonellestirmeye yonelik ilk girisimler bu
siire zarfinda gerceklestirilmistir. Ornegin, 1993-1996 yillarinda Kirgizistan, banka
lisanslama gerekliliklerini ve asgari sermaye gereksinimlerini giiclendirmis, bu da
birka¢ kiiciik ve zayif sermayeli bankanin piyasadan g¢ikmasma neden olmustur.
Ardindan yetkililer, tasfiye edilen en blyukiki 6zel bankanmn ve iki Onemli devlet
bankasmnin (Sberbank ve Promstroibank) karsilastigi 6deme gilicii sorunlarina
odaklanmislardir. Kirgizistan’da 1994 yili sonunda %75 olan takipteki varliklarm payi,
1997'de %7'ye kadar diismiistiir (Bokros vd., 2001).

Kazakistan’m bankalarin1 yeniden yapilandirmaya yonelik ilk girisimleri daha az
basarili olmustur. Kazakistan bankalar1 1995’in sonuna gelindiginde biyik miktarda
kotii varlik biriktirmislerdi. Bu varliklar toplam banka kredilerinin %50’si veya
GSYIHnin %11°ne tekabiil etmistir. Daha sonra hiikiimet yeniden yapilandirma
programu baslatarak sorunlu bankalarin lisanslarini iptal etmeye baslamistir. Ulkedeki
en blyik bankalar, sorunlu varliklarmi 6zel bor¢ toplama kuruluslarina devrederek
yeniden yapilandirilmistir. Buna ragmen, bir y1l sonra, kotii varliklar halen GSYIH nin
yaklasik %11'ini olusturmustur.

1997-1998 ddnemindehiikiimetler, sektr i¢in uygun bir ortam ve altyapi yaratarak
finansal aracilik i¢in temel 6nem tasiyan konular1 ele almaya baslamislardir. Bu yillarda
muhasebe ve denetim reformlari, takipteki kredilerin daha iyi yonetimi, iflas etmeyen
finansal kurum ve isletmelerin yeniden yapilandirilmasi ve alacaklilarin haklarmin
giclendirilmesiyle birlikte minimum sermaye gereksinimlerinin artirilmast ve
uluslararas1 denetim uygulamalarmin getirilmesi i¢in reform programlar1 baslatilmistir
(Golodniuk, 2005).

Ozellestirme ivme kazandikca borsalar kurulmustur. Ermenistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Rusya, Ukrayna ve Ozbekistan kitlesel 6zellestirme baslatmis olsalar da,
borsa disinda Ozellestirme sertifikalarinin degisimine izin vermislerdir. Bu nedenle,
Rusya, Kazakistan ve Ukrayna gibi BDT (lkelerinde borsalar gecikmeli olarak

kurulmustur.
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2.2.1. 1998 Rusya Finansal Krizi ve BDT Ekonomilerine Etkileri

Rusya hukimeti, 1998 mali krizinden o©nce, 1992-1998 ddneminde liberalmodeli
amaglayan bir ekonomi politikasi izlemistir. Bu Onlemler, fiyatlarin ve dis ticaretin
serbestlestirilmesi, sosyal programlar da dahil olmak iizere biitce harcamalarinda bir
azalma Ongoren ve finansal kuruluslarin vergilendirilmesinde artis 6ngoéren sert bir mali
politikanin uygulanmasi seklinde olmustur. Bu dénemde, ekonominin ana sektorlerinin
0zel sektdre gectigi devlet miilkiyetinin 6zellestirilmesi siireci baglamustir.

Kriz dncesi ve hemen sonrakiyillarda Rusya ekonomisindeki ana gostergeler olumsuz
bir seyir izlemistir: GSYIH %43, sanayi iiretimi %53, tarim sektorii {icte birinden fazla
daralmistir (Barsenkov, 2008). 1980'erin sonunda, SSCB iilkeleri GSYIH agisindan
ABD ve Japonya'dan sonra {i¢iincii sirada yer alirken 1997'de ise Diinya Bankasi'nin
raporuna gore Rusya ekonomisi diinyada 13. sirada yer almistir (Khlebnikov, 2004). Bu
donemde, kar amac1 giitmeyen isletmelerin sayis1 keskin bir sekilde artmistir. Ornegin,
sanayi sektoriinde sadece 1995-1998 doOneminde, kar amaci giitmeyen kamu
isletmelerinin sayis1 127’den 279’a, tarim sektoriinde ise 96’dan 184’¢ kadar artis
gostermistir (Rusya Devlet Istatistik Komitesi, 1998). Ayn1 donemde Rusya, 1990°da
yasam standartlar1 agisindan 25. swrada yer alirken, 2000 yilinda ise 68. siraya kadar
gerilemistir. Reel ticret 2,5 kat, kisi basmna ortalama gelir ise 2 kat azalmistir. 1999
yilinda igsizlik oran1 9 milyonu (yaklasik %13) asmstir (Kara-Murza vd., 2008).

O zamanki biitge agigin1 kapatmak amaciyla devlet, ticari banka ve sirketlerden, yabanci
hiikiimet ve kuruluslardan borg alarak yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve devletin
kisa vadeli tahvilleri i¢in bir piyasa olusturmak amaciyla fon toplamak zorunda
kalmistir. Kamu bor¢lanmasinin temel sekli, kisa vadeli devlet tahvilleri seklinde
olmustur. Ayn1 zamanda hiiklimet bankalara yurtigi krediler iginytksek faiz 6demistir
(Khlebnikov, 2004).

Sosyo-ekonomik durum kétillesmeye devam etmis ve bu sancili duruml7 Agustos
1998’de zirveye ulagmistir. Bu kriz, Rusya’nin mali sisteminin tiim bilesenlerini
etkilemistir. Bu donemde, ayni anda, rublenin devaliiasyonu (doviz krizi) yasanmis ve
cogu biiyiik banka, hem mevduat sahiplerine hem de diger alacaklilara ve ortaklara olan
yikiimliiliiklerini 6deyemez hale gelmistir. Ayrica, federal hiikiimet kisa vadeli devlet
tahvillerine olan borglarini 6dememeyi ve taahhutlerini yerine getirmemeyi (default)

ilan etmistir. Yasanan ekonomik kriz sonucunda, mali piyasada panik baslamis, siyasi
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krizle yogunlasarak hiikiimetin ve Merkez Bankasi baskaninin istifasima neden
olmustur. 17 Agustos kararlar1 nedeniyle Rus bankacilik sisteminin toplam zarari
yaklasik 10 ile 15 milyar dolar olmus, GSYIH hacmi yaklasik 5 ile 7 milyar dolar ve
yatirim hacmi yaklagik 2 milyar dolar azalmistir (Vorontsov, 2006).

Rusya’nin 1998 finansal krizi BDT Ulkelerinin mali sistemleri Uzerinde dramatik bir
etkiye sahip olmustur. Bu durum, en ¢ok bor¢ piyasalarindaki biiylimeyi yavaslatmis
veya durdurmus ve ayrica rublenin ve diger BDT para birimlerinin keskin
devaliiasyonlarinin sonuglar1 agisindan belirgin olmustur. Bu finansal kriz, Agustos
1998 yilinda Rusya'daki gelismelerden etkilenmesine ragmen, diger BDT finansal
sistemlerinin ¢ogunda benzer sorunlar yaratmistir. Bu olaylar, finansal kurumlarin
sermayesini ciddi sekilde azaltmistir. 1999 yilinin ortalarina gelindiginde, Rusya'daki
toplam bankacilik sermayesi kriz dncesi seviyesinin yarisia kadar diigsmiistiir. Ukrayna
bankacilik sisteminin toplam sermayesi 1998 yilinda neredeyse iligte bir oraninda,
Kirgizistan’da ise 1998-2000 yillar1 arasinda yaridan fazla diigsmiistiir (EBRD, 1999).
Doviz krizlerine ek olarak bankalar, bilangolarinda 6nemli bir yer tutan devlet borglar1
icin piyasalarin ¢okmesinden de etkilenmislerdir. Bu, makrockonomik belirsizligi
artrmig ve zaten zayif olan bankacilik sistemini derinden etkilemistir. Paralarmi
yabanci para cinsinden varliklarda tutan bankalar bile krizden etkilenmistir. Ornegin,
Glircistan bankalar1 mevduatlarinin  %60'in1 yabanci para cinsinden tutmus ve
kredilerinin ¢ogu ABD dolar1 cinsinden olmasina ragmen, ¢ogu sirket bu kredileri
kullanmakta zorlanmistir. Toplam mevduat 1998'in ikinci yarisinda %20 azalirken, i¢
para cinsinden mevduatlar %30 diismiistiir. Belki de en 6nemlisi, 1998 mali krizi, hane
halki ve finansal aracilar arasmndaki kirillgan giiven kiiltliriinii, 1990'larin basindaki
hiperenflasyonlardan kurtulma sirasinda ortaya ¢ikarmistir. Tasarruflarini finansal
sektdre emanet etmeyip yastikaltinda tutanlar, Agustos 1998’den sonrasinin kazananlari
olmustur. Bu guvenin yeniden saglanmasi yiiksek bir maliyeti gerektirmis, bankalar
mevduat ¢cekmek i¢cin ¢ok daha yiikksek faiz oranlar1 sunmak zorunda kalmis ve
sermayelerini eskiden oldugu gibi hizli bir sekilde artirma noktasinda zorluklar
¢ekmislerdir (Golodniuk, 2005).

Rusya mali krizinden sonra, sarkag yavas yavas temel reformlara dogru geri donmeye
baglamistir. Rusya’da sanayi iiretimi ve genel olarak GSYIH, 1999'un ikinci

ceyreginden itibaren yeniden bilylimeye baslanmis ve reel GSYIH%6,4 oraninda bilylime
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gostermistir. Mali durumda da iyilesme yasanmis ve 1999'da federal biitge agigi, kriz
oncesi doneme gore dnemli lciide azalmis ve GSYIH nin %1,7'sine kadar diismiistiir.
Rusya krizinden sonra, bazi BDT iilkeleri ekonomik reformlar yapmaya baslamislardir.
Ozellikle, 1999 itibariyle Ermenistan, Moldova, Tacikistan ve Ukrayna gibi Ulkeler,
ticari bankalar1 igin minimum sermaye gereksinimlerini sikilagtrmistir. Bunu, Kkiguk,
yetersiz sermayeli bankalar1 daha biliyllk bankalarla birlesmeye veya piyasadan
¢ikmasini zorlayarak bankacilik sektoriinde ¢ok ihtiya¢ duyulan, vadesi gelmis borglarin
stiresini uzatma gibi politikalar ile gergeklestirmislerdir. Finansal sektorlerin seffafligimi
artirma cabalar1 devam etmistir. Ermenistan, Ukrayna, Moldova ve Kirgizistan, 1998
mali krizinden once Uluslararasi Muhasebe Standartlarini uygulamaya koymus ve
denetimlerini yeni muhasebe sistemi etrafinda pekistirmislerdir. Ancak, BDT
iilkelerinin ¢ogu modern denetim gergevelerine sahip olsa da, uygulamalar1 oldukca
gevsek kalmistir. Denetim otoriteleri hala bagimsizliktan yoksun, hem siyasi hem de
finansal standartlara se¢ici olarak uygulanmasi kural olmustur. Biiyiik bankalar ve giicli
politik baglantilar1 olan bankalar, denetlenmis ve hikimetin desteklerinden
yararlanmiglardir (Vorontsov, 2006). Buna karsilik, daha kiiglik banklar, gecis
doneminin basinda daha kolay spekiilatif kar kaynaklar1 ortadan kalkmasma ragmen,
islerini siirdiirmek icin ellerinden geleni yapmak zorunda kalmiglardir. Bankalar, 6deme
kartlar1, ipotekler, mikro krediler gibi yeni (daha pahali) iiriinler sunmak ve yeni bir
kitle ¢ekmek zorunda kalmislardir. Durum 1998'den bu yana diizelmekle birlikte,
bankacilik ile ilgili genel risk yiliksekligi devam etmistir (Golodniuk, 2005).

Her ne kadar BDT iilkelerinin sermaye piyasalar1 ve kredi verme haklar1 konusunda
Avrupa Birligi ile karsilastirilabilir nitelikte olmalarina ragmen, bu yasalara
genellikleuyulmamistir. Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya, Ukrayna
ve Ozbekistan, sermaye piyasas1 mevzuatinin gelistirilmesinde ABD'den teknik yardim
aldiklar1, boylece tiim bu iilkelerin resmiyette ABD ile ayni1 diizeyde korumaya sahip
olduklar belirtilmektedir. Ancak, yasalara uyum noktasinda ise Ozbekistan, Kirgizistan,
Ermenistan ve Azerbaycan i¢in ABD seviyesinin yaklagik dortte biri ve Kazakistan,
Moldova, Rusya ve Ukrayna i¢in yaklasik yaris1 kadar oldugu goriilmektedir. Baslica
sorunlar yine tim ulkeler icin (yolsuzluk, zayif yargi sistemleri, bilgilerin sinirli

aciklanmasi) ortaktir (Claessens vd., 2001).
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Borg verme faaliyetlerindeki yuksek riskler islevsel maliyetleri artirmis ve faiz oranlari
iizerinde yukar1 yonli baski olusturmustur. Her ne kadar BDT iilkelerinde kredi faiz
oranlar1 siirekli olarak diisiiyor olsa da, birgok hane ve isletme (6zellikle KOBI'ler)
resmi finansal kurumlardan kaginarak bankalarin aracilik islevini zayiflatmistir.

Biiyiik ve yerlesik sirketler icin borsalarda fon toplamak daha da karmasiktir. BDT
iilkelerindeki borsalarin gelisimi, bankacilik sistemlerini etkileyen faktorlerden
kaynaklanmistir ki bunlar; yatirimcilarin fiili korunmasi, yiiksek faiz oranlari, yetersiz
altyap1 ve genel riskli is ortami olarak siralanabilmektedir. BDT {ilkelerinin ¢ogunda
(Rusya ve Kazakistan hari¢) borsalar bankacilik sektorlerine gore kiiciiktiir ve
uluslararasi standartlara gore onemsiz dizeydedir. Ticaretin biyuk bolumi borsalarda
ger¢eklesmektedir. Cogu isletme vergilerden kaginmak icin halka agik sekilde ticaret
yapmay1 tercih etmemektedir. Ayrica, dig sermaye artirmanin maliyeti banka kredisi
maliyetine gore yliksek kalmaktadir. Sermaye piyasasi gelisimine yonelik talep yonlii
engeller daha da ciddidir. Bireysel yatirimcilarin cesareti azinlik hissedarlarin zayif bir
sekilde korunmasiyla kirilmistir ve BDT'deki kiigiik bankacilik dig1 finansal kurumlarin
(emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri) sermaye piyasalarindaki rollerini
smirlandirmistir (Golodniuk, 2005).

Yatirim ve yatwrimm fonlar1 BDT iilkelerindeki bankacilik disi finansal kuruluslar
arasinda en biiyiilk olanidir (emeklilik fonlarinin en biiyiik oldugu Kazakistan ve
Ukrayna hari¢). Kitlesel 6zellestirmenin baslamasindan sonra ortaya ¢ikan bu fonlarin
ana faaliyeti, Ozellestirme sertifikalarinin birlesmesi ve 0Ozellestirilen isletmelere
yatirimlart olmustur. Her iki kurum grubu da o zamandan beri Onemli bir
modernizasyon gegirmis ve varhklar1 BDT iilkeleri i¢in GSYIH'nin %5'inden daha azini
olusturmaktadir. Etkili ii¢ katmanli emeklilik sistemlerinin eksikligi BDT iilkelerinde
emeklilik fonlarinin gelistirilmesini engellemis ve i¢ bor¢ ve 6zsermaye talebini daha da
smirlamistir. Kazakistan, operasyonel emeklilik sisteminin basarili bir sekilde
uygulanmasinin tek istisnasidir. Bu araglarda biriken fonlar 2004 yilimda GSYIH'nin
yaklasik %8'ini olusturmustur (Uluslararasi Para Fonu, 2004).

2.2.2. BDT Ulkelerinin Finansal Yapilarindaki Degisiklikler

BDT lkeleri, gegisin ilk asamalarinda monobanklarmi iki seviyeli bir sisteme

doniistiirerek Merkez Bankasi ve eski monobank departmanlar1 seklinde tahsis etmis ve
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sonra ticari bankalar haline getirmislerdir. Baslangigta bu bankalarin timii devletin
kontroliinde olmus ve baskin piyasa pozisyonlarini korumuslardir. Bankacilik reformlar1
getirildik¢e, bu bankalarin bazilar1 6zellestirilmis, digerleri yeniden yapilandirilmig veya
kapatilmistir. Ayn1 zamanda, piyasaya yeni 6zel bankalar girmis, eski sistem bankalar1
gibi kotii kredilerle yiiklenme yerine aksine gelismis yonetim ve bilgi teknolojileri
kullanilmaya baslanmistir. Rusya ve Ukrayna’da, daha gelismis 6zel bankalarin pazar
paylar1 artmaya, kamu bankalarmin ki ise yavas yavas azalmaya baslamistir. Ancak,
degisim hiz1 oldukca yavas olmustur (Golodniuk, 2005).

Bu gelismelerin sonucunda, tiim ge¢is ekonomilerinde yerli bankalarin sayisinda 6nemli
bir diisiis yasanmustir. Ornegin, Azerbaycan’da yerlibanka sayis1 1994 yilinda 210 iken,
2020 yilinda 26’a kadar diismiistiir. Bu gelismeler, oncelikle bankacilik denetimine
yonelik daha kat1 diizenlemelerin yapilmasina, Merkez Bankalarimin i¢ denetim
kapasitesini ve muhasebe politikalarin1 ve prosediirlerini iyilestirmek i¢cin harekete
ge¢cmesine ve bankalar igin asgari sermaye gerekliligi zorunlulugunun getirilmesine
neden olmustur. Bu zaman diliminde banka sayisinda artis yasayan bazi ekonomiler de
mevcuttur. Ornegin, 1991'de sadece 1 bankas1 olan Tacikistan’m banka sayis1 2020'de
19 bankaya ylikselmistir (Markus, 2003: 16).

Bankacilik sistemlerinin gelismislik diizeyi agisindan Rusya, Ukrayna ve Kazakistan
bankalarini, BDT iilkeleri arasinda “birinci kademe” olarak sdylemek miimkiindiir. Bu
durum, hem bu Ulkelerde maksimum olan derecelendirme hizmetlerine olan talep hem
de varliklarm GSYIH'yeorani ile kanitlanabilmektedir. Ekonominin daha fazla agik
olmas1 ve ilerici gelismesi kosuluyla, Belarus’u da “birinci kademe” grubuna
ekleyebilmek mumkindir. “Ikinci kademe” Azerbaycan, Ermenistan, Ozbekistan ve
Moldova'nin bankacilik sistemlerini icermektedir. Tacikistan ve Kirgizistan'in
bankacilik sistemleri, diger BDT iilkelerine kiyasla ciddi sekilde geride kalmaktadir.
Azerbaycan'm bankacilik sistemi, Kafkasya iilkeleri arasinda en gelismisi sayilmaktadir.
Ayn1 zamanda pozitif istikrar1 ile karakterizedir. Bu, biiylik 6lg¢lide mevduat sigorta
sistemi, kredi biirolar1 ve denetim icin Basel standartlarmin getirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ermenistan'in bankacilik sistemi BDT f{ilkeleri arasinda en az
gelismisidir. Ermenistan'da bankacilik sisteminin gelismesi, KOBI’lere perakende kredi

verme ve kredilendirmenin gelisimi ile iligkilidir. Ancak, yerel bankalar i¢in bu
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hizmetlerin aktif gelisimi, uzun vadeli kaynaklarin kithig1 nedeniyle sorunlar yagamakta

Ve biiyiime oranlarinda net bir yavaslamaya neden olmaktadir.
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Grafik 1: BDT Ulkelerinin Toplam Yerli Banka Sayilari, 2020 Y11
Kaynak: BDT Istatistik Komitesi,2022.

BDT iilkeleri arasinda, Rusya’dan sonra aktifler agisindan en biiyiikk bankacilik
sistemine sahip iilke Kazakistan’dir. Kazakistan bankacilik sisteminin biiyiimesi i¢in en
onemli kaynak, diinya bor¢ piyasalarindan bor¢lanmak ve halka arz yoluyla fon
toplamak seklinde olmustur. Kirgizistan ve Tacikistan’in bankacilik sisteminin ayirt
edici bir 6zelligi, i¢ pazarm sinirh 6lgegidir. Glnlmizde bu tlkelerde mevduat sahipleri
ve yatmrimcilarin finans ve bankacilik sektoriine duydugu giiven seviyesi halen diisiik
seviyede kalmaktadir. Vatandaslar, birikimlerini vadeli ve vadesiz mevduatlar seklinde
ticari bankalara yatirmak yerine, “geleneksel” tasarruf sekliye saklama yontemlerini
tercih etmektedirler. Ek olarak, bolgedeki bankacilik kurumlarinin genisleyen aglarina
ragmen, tlkelerin yoksul ve merkezden uzak bolgelerinde erisim diizeyi halen oldukga
diistik kalmaktadar.

BDT yuzolcimiu AB’den bes kat daha biiyilk olmasina ragmen, BDT iilkelerinin
bankacilik sistemleri toplam varliklar1 agisindan, diinyanin ilk yirmi bankasinin
herhangi birinden daha kuglktur. Ayrica, baskin piyasa pozisyonuna sahip dev
bankalarin varlig1 rekabeti ve piyasa disiplinini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, BDT bankacilik sistemleri yiksek performanslarinin etkileri hakkinda sonuglar
¢ikarmak oldukca zordur (Golodniuk, 2005).
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BDT iilkeleri, ekonomik ge¢isin ilk asamasinda, bir dizi sorunu Sovyetler Birligi’nden
miras almiglardir. Sovyetler Birligi’nden miras kalan bu sorunlar, BDT iilkelerinin
gelecegini, sosyo-ekonomik doniisiim stratejilerini, aynt zamanda segimlerini de
onceden belirlemistir. BDT ulkeleri, 2000 yilina kadar, verimli bir ekonomik ve finansal
altyap1 bile olusturamamislardir. Bu nedenle, BDT dlkelerinin her birinin, kuresel
ekonomik ve finansal entegrasyon siirecine, kendilerine 6zgli ve birbirinden farkli
yontemlerle dahil oldugu ve halen farkli hizda ilerledikleri gorilmektedir (Ghedrovici
ve Ostapenko, 2013:202).

Merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis siirecinde, kademeli ve tutarsiz
ekonomik ve finansal reformlar sergileyen BDT iilkeleri, finansal gelisme acisindan
heniiz yeterli basariyr elde edememislerdir. Ornegin; dnemli bir finansal gelisme
gostergesi olarak genis para arzinm GSYIH’ya oranlarina bakildiginda, gecisin
baslangicindan bu yana cogu BDT iilkesinde onemli artiglara ragmen, gelismis iilkelerin
olduk¢a gerisinde kalindig1 goriilmektedir. 2020 verilerine gore bu oran BDT (lkeleri
icerisinde en yiiksek orana sahip Rusya’da %70,38, iken, ABD’de %111,21, Birlesik
Krallikta %160,15 ve Japonya’da ise %280,18 olarak ger¢eklesmistir (Tablo 2).

Ayni sekilde, bankalar tarafindan &zel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH
oranlarma bakildiginda da, tiim BDT iilkelerinde bu yapisal faktér onemli Olglide
disiiktiir. Baz1 BDT iilkelerinde kredi artis1 yasansa da, 6zel sirketlere verilen kredilerin
orani, gelismis tilkelere (6rnegin; ABD, Birlesik Krallik, Japonya) kiyasla diistiktiir.

Bir ekonominin yerel bdlgelerindeki iiretim birimleri tarafindan yapilan yatirim
harcamalarinin bir Olglisii olarak bilinen diger bir finansal faktor, briit sermaye
olusumudur. BDT iilkelerindeki briit sermaye olusumunun GSYIH oram igindeki
payma bakildiginda, bu oran ABD, Birlesik Krallikk ve Japonya gibi gelismis
ekonomiler ile nerdeyse ayni orana sahiptir.

BDT ekonomilerindeki bazi olumlu gelismelere ragmen, reformlara duyulan ihtiyag
onemli olmaya devam etmektedir. Kismen yetersiz banka kapitalizasyonu, etkin
olmayan banka ve banka dis1 denetimi ile bankacilik hukukunda uluslararasi
standartlara  uyulmamas:  blylme  sureclerini  engelleyen unsurlar  olarak

siralanabilmektedir.
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Tablo 2: BDT ve Bazi Gelismis Ulkelerin Ekonomik Gostergeleri

.. Genis para Yurtici krediler  Briit sermaye olusumu
Ulkeler — Yillar  oovinv's)  (GSYIH %'si) (GSYiH %'si)
Azerbaycan 2000 16,29 5,90 20,67
2010 24,79 17,70 18,06
2020 40,29 25,07 24,28
Belarus 2000 17,67 8,79 25,40
2010 29,48 40,85 40,66
2020 34,56 26,60 26,27
Ermenistan 2000 14,71 9,93 21,29
2010 26,34 27,66 38,81
2020 54,39 69,07 18,53
Kazakistan 2000 15,27 11,11 18,14
2010 38,88 39,29 25,37
2020 35,27 22,02 28,52
Kirgizistan 2000 11,32 410 20,01
2010 31,41 12,52 27,40
2020 47,67 28,31 29,01
Moldova 2000 22,29 12,64 23,95
2010 43,04 27,88 23,85
2020 52,15 22,55 23,43
Rusya 2000 21,42 16,69 18,69
2010 51,44 42,84 22,61
2020 70,38 59,97 23,99
Tacikistan 2000 8,26 13,71 9,41
2010 18,04 12,11 23,85
2020 31,04 11,74 24,76
Ukrayna 2000 17,95 10,68 19,08
2010 53,35 60,27 18,37
2020 44,13 21,03 7,51
ABD 2000 68,50 48,97 23,67
2010 85,17 52,47 18,74
2020 111,21 54,42 21,09
Japonya 2000 229,08 181,70 28,41
2010 215,34 99,17 22,59
2020 280,18 117,86 25,51
2000 94,32 114,18 18,22
B. Krallik 2010 163,08 183,95 16,07
2020 160,15 143,13 16,69

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022; EBRD, 2021.

Sonug olarak, BDT iilkelerinin finans sektoriindeki yapisal reform dereceleri, diger
gecis ekonomileri ile kiyaslandigi oldukca diisiik seviyede kalmaktadir. Finans
sektoriindeki bu geri kalmishgin iki yonli bir nedenselligi oldugunu varsaymak
muimkinddr; Mali sektor gelisiminin gecikmesi reel sektorii geride birakmistir, ancak

bankalar kotli ekonomik kosullarin neden oldugu smnirh kredi olanaklar1 ve sinirl iicretli
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faaliyetler nedeniyle kisitlanmigtir. Diger taraftan, devlet bankalarmin roliiniiniin hizla
azalmasi, finans sektoriiniin kirillganligini desteklemistir. Yani, kotii yonetim ve egitimli

personel eksikligi, finans sektoriindeki geilisimi olumsuz yondeetkilemistir.
2.2.3. 2008 Kuresel Finansal Krizi ve BDT Ekonomilerine Etkileri

2000’11 yillarin basi, diinya ekonomisinin 6zellikle de yiikselen piyasa ekonomilerinin,
yiiksek ekonomik biiylime oranlar1 (bazen yilda %10'un iizerinde) ve emsalsiz bir refah
donemi yasamaya basladigi donem olmustur. Bazi iilkelerin bu sekilde yiliksek
ekonomik biiylimeleri, ekonomi politikalarinin  kalitesinden bagimsiz olarak
gerceklesmistir. Tablo 3, kiiresel ekonominin asir1 1sindigi 2003-2008 donemi icin BDT

ve bazi gelismis tlilkelerin ekonomik biiylime oranlarini1 sunmaktadir.

Tablo 3: BDT ve Baz1 Gelismis Ulkelerin Reel GSYIH Biiyiime Oranlari

Ulkeler 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Azerbaycan 10,2 9,3 28,0 34,5 25,0 10,8
Belarus 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,2
Ermenistan 14,0 10,5 13,9 13,2 13,7 6,9
Kazakistan 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 33
Kirgizistan 7,0 7,0 -0,2 3,1 8,5 8,4
Moldova 6,6 7,4 7.5 48 3,0 7.8
Rusya 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2
Tacikistan 11,0 10,3 6,7 7,0 7.8 7.9
Ukrayna 9,5 11,8 3,1 7,6 8,2 2,2
ABD 2,9 38 35 2,8 1,9 -0,1
Japonya 1,5 2,2 1,8 1,4 1,5 -1,2
B. Krallik 3,0 2,4 2,6 2,6 2,3 -0,2

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022.
Bazi BDT iilkeleri,2000’li yillarin baslarina kadar ¢esitli ekonomik reformlar

gerceklestirmis ve dunya ticaretinin de serbestlestirilmesi sonucunda kiiresel emtia ve
finans piyasalarina yiiksek oranda entegre hale gelmislerdir. Ancak, Belarus gibi reform
yapmayan Ulkelerde de yiksek biiyime oranlari gozlemlenmistir. Bazi Ulkelerin
ekonomik blyiumelerinin 6nemli bir kismi, diger faktorlerin yani sira kiiresel likiditenin
varligma bagli olarak iyi bir uluslararasi konjonktlrin yakalanmasi sonucunda

gerceklesmistir. Bu durumun saglanmasinda, temel kaynaklar da dahil olmak (zere
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kiiresel talebin biiyiimesi, bu kaynaklarin fiyatlarindaki artiglar, daha az gelismis
iilkelerden artan iggiicii talebi, finansal kaynaklarin bollugu, uluslararas1 kredi
piyasalarinda diisik borclanma oranlar1 ve diisik risk primleri gibi aktarim
mekanizmalar1 da etkili olmustur. Sonu¢ olarak dunya ekonomisi, 6zellikle yukselen
piyasalar, potansiyelinin iizerinde biiyiimiis ve bunun “bedeli” kriz seklinde 6denmistir.
Yani olusan bu durumun, bazi lkelerdedis soklardan ziyade s6zkonusu iilkelerin uzun
zamandan beri “krediyle” biiylimesinin bir sonucu oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Bilindigi gibi, diinya ekonomisinin istikrar1 2008-2009 yillarinda ciddi sekilde
sarsiimustir. Ozellikle, kiiresel mali ve ekonomik kriz sonucunda Uretim, istindam ve
gelirlerde keskin diisiisler yasanmustir. Sanayilesmis iilkeler tarihinde buna benzer
krizler daha once de yasanmis ve ekonomiler uzun sireli bir resesyona girmistir
(Ornegin, ABD’de 1930’lu yillar, Japonya’da1990°h yillardaki gibi). Ancak, 2008-2009
krizinin kendine 6zgii bir 6zelligi vardwr. Diger devletlerin kaynaklarina erigimde ve
kullannmindaolumsuz etki ve azalmalar yasanmistir. Bu durum, aynmi sekilde BDT
tilkeleri iginde gegerli olmustur (Svetlana, 2011:36-37).

Aslinda, 2008-2009 kiresel ekonomik krizi, 2007 yili yaz aylarinin sonunda mali
kargasa ile baglamistir. Daha sonra ABD ipotek (mortgage) piyasasindan iilkenin
bankacilik sistemine sigramis ve gelismis ile gelismekte olan iilkelerin (GOU)
bankalararas1 piyasalarini etkilemistir. Gelismis iilkelerin (GU) finans kurumlari, basta
ABD ve diger bazi iilkeler (Ingiltere, Ispanya, Irlanda vb.) olmak iizere mortgage
piyasasinda olusan “balon”dan dogrudan zarar gormiistiir. Krizin yayilmasmm ana
kanallar1 finansal piyasalar olmus ve ilk asamada, agirlikli olarak GU bundan zarar
gérmiistiir. Bununla birlikte, bu {ilkelerde, kriz yavas yavas finans sektdriinden reel
sektore bulagsmaya baslamis ve bu, 2008'in ikinci ve li¢lincli ¢eyreginde ekonomik
bliylimedeki yavaslamaya ve ekonomik durgunlugun baslamasina sebep olmustur
(Golovnin vd., 2010:2-10).

Krizin bu yayilma asamasinda, GOU ekonomileri GU ekonomilerinegore daha az
etkilenmistir. Ancak, dunya finans piyasalarinda borglanma maliyetlerinin artmasi
sorunu dahil olmak iizere GOU’de bir dizi sorun ile kars: karstya kalinmistir. Bu, borg
ahnan fonlarin faiz oranlarinda Onemli 6lgiide artisa neden olmustur. Oysa kriz dncesi

donemde borglanma faizi ¢ok daha diisiik seviyelerde bulunmaktaydi. Dolayisiyla dis
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borcu yuksek ve ddemeler dengesinde cari islemler a¢igi olan (yani dig finansmana
biiyiik 6l¢iide bagimli olan) iilkeler “risk grubu” i¢cinde kalmiglardir.

BDT iilkelerine bakildiginda, finansal kurumlarmin gergek manada, gelismis iilkelerin
karmasik finans sektorlerine pratikte yatirimlarinin olmadigr goriiliir. Ancak, o donemde
BDT'de en gelismis bankacilik sistemlerinden birine sahip olan Kazakistan'da yiksek
diizeyde dis borcun hékim oldugu gorilmektedir. Nitekim 2007'de iilkenin dis borcu
GSYIH'sinin yaklasik %93'ii olarak gerceklesmis ve bunun yaklasik yarisi da bankacilik
sektoriinden kaynaklanmistir. Buna ek olarak, Kazakistan’in gayrimenkul sektoriinde
net bir “balon” ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle Kazakistan, kiiresel krizin ilk dalgasindan
Oonemli Olgiide etkilenen tek BDT iilkesi olmustur. Kriz, iilkenin bankacilik sistemini,
gayrimenkul sektoriinii, kiiclik isletmeleri ve perakende ticaretini (kredilerin sinirli
olmas1 nedeniyle) biiyiik Olciide etkilemistir. Ancak, “temel endiistriler” (yakit, enerji,
metalrji) Ulke ekonomisinin bir biitiin olarak “ayakta” kalmasini saglamistir (Svetlana,
2011).

Krizin ikinci dalgas1 2008 yaz ve sonbaharinda baslamis ve BDT iilkelerinin ¢ogunu
kapsamistir. Krizin etkileri agirlikli olarak asagidaki sekilde kendini gostermistir:

- GOU piyasalarindan yabanci sermaye c¢ikist yasanmustir. Yabanci portfoy
yatirimcilari, finansal kayiplarin1 karsilamak ve likidite sorunlarini ¢ézmek i¢in ana
tilkelerine (¢ogunlukla gelismis {ilkelere) fon saglamaya ¢alismislardir. BDT ulkelerinin
borsalarindan sermaye ¢ikis1 2008 yaz aylarinda meydana gelmistir. 2008 Mayis aymnin
sonundan itibaren Rusya (MOEX) ve Ukrayna (PFTS) borsa endeksleri diismeye
baslamig ve Temmuz 2008'de ise Kazakistan (KASE) borsa indeksi diisiise ge¢mistir.
Genel olarak, 2008'in basindan 2009'un basina kadar, KASE borsa indeksi %66, MOEX
borsa endeksi %67 ve PFTS borsa indeksi %74 dismiistiir (KASE, 2020; MOEX, 2020;
PFTS, 2020).

- Bu degisiklikler, portfoy yatirimlarinda bir azalmaya ve ardindan dogrudan ve diger
yabanci yatirmmlar seklinde 6demeler dengesine yansimistir (Tablo 4). Kriz sirasinda en
buyik surdurebilir yatirim, dogrudan yatirim seklinde olmustur.

- GU’den gelen ihracat talebinin azalmasi, emtia fiyatlar1 zincirinin diismesine neden
olmustur. Ornegin, West Texas Intermediate ham petroliiniin fiyat1 Temmuz 2008'in
basindaki varil basina 147 dolardan 2008'in sonunda varil basina 45 dolara kadar

diismiistiir. BDT iilkeleri agirlikli olarak diisiik derecede islem gormiis hammadde ve
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mal ihracatgilart oldugundan dolayi, ihra¢ mallarinin fiyatlarindaki diisiis dis ticarette
onemli bir diisiise neden olmustur. 2008 yil1 verilerine gore, bu diisiis o kadar belirgin
olmasa da (2008'in ilk yarisindaki son derece elverisli dis ekonomik durumun etkisi
nedeniyle), 2009'un ilk yarisinda kendini istatistiksel verilerde gostermistir (Tablo 5).
Boylelikle, 2009 yilinin ilk yarisinda toplam dis ticaret islem hacmi bir dnceki yilin ayni
donemine gore Ukrayna'da %51, Rusya'da %45, Kazakistan %42, Belarus’ta %40

azalmigtir. Ayn1 zamanda, 2009 yilmmn ilk yaris1 verilerine gore ortalama ihracat

fiyatlar1 %41 diismiistiir (BDT Yiiriitme Komitesi, 2009).

Tablo 4: Bazi1 BDT Ulkelerinde Yabanci Yatirimlar, Milyon ABD $ (2007-2009)

Rusya Federasyonu 2007 2008 2008 2009

I. Ceyregi | 1. Ceyregi
Ulkeye dogrudan yatirim 55073 73053 20913 9993
Ulkeden dogrudan yatirimlar -45916 -52629 -15802 -5794
Portfoy yatirimi (pasif / yiikiimliiliikler) 15976 -26832 -4775 -3744
Portf6y yatirimu (aktif / varliklar) -9992 -7860 -476 1
Diger yatirimlar (pasif/ yiikiimliiliikler) 139319 56666 8385 -17302
Diger yatirimlar (aktif / varliklar) -59762 | -176674 -34080 756
Kazakistan 2007 2008 2008 2009

I. Ceyregi | I. Ceyregi
Ulkeye dogrudan yatirim 11126.2 | 14647.5 6193.5 5180.4
Ulkeden dogrudan yatirimlar -3153.3 | -3826.2 -1119.8 -900.4
Portfoy yatirimi (pasif / yiikiimliiliikler) -481.8 -2099.9 -299.2 -579.5
Portfoy yatirimi (aktif / varliklar) -4101.3 | -7222.7 -4495.8 2612.0
Diger yatirimlar (pasif/ yiikiimliilikler) 17137.4 | 4686.1 1084.9 -2047.2
Diger yatirimlar (aktif / varliklar) -11758.7 | -3355.4 -3176.3 -308.7
Ukrayna 2007 2008 2008 2009

I. Ceyregi | L. Ceyregi
Ulkeye dogrudan yatirim 9891 10913 6358 2110
Ulkeden dogrudan yatirimlar -673 -1010 -837 -16
Portfdy yatirimi (pasif / yikiimlilikler) 5782 -1292 371 -817
Portfoy yatirimi (aktif / varliklar) -29 12 6 1
Diger yatirimlar (pasif/ yiikiimliiliikler) 22992 23328 13180 -2716
Diger yatirimlar (aktif / varliklar) -22838 -22760 -10360 -5578

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, 2010.

- Biiyiik sanayilerde ihracat ve iiretimdeki diisiis, iicret kesintilerine veya is¢ilerin isten
cikarilmasima yol agmis ve bu da i¢ tiiketici talebini olumsuz etkilemistir. BDT isgiicii
piyasasinda iggiicliniin donor {ilkelerindeki bir diger etki kanali, yurtdisinda ¢alisan ve
kriz nedeniyle isini kaybeden gd¢menlerin is¢i dovizlerinin azalmasi olmustur. Bu

nedenle, 2008 yilinda Ukrayna’da, 6demeler dengesi kredisi “cari transferler” 2007'ye
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gore %9,3 oraninda azalmistir. Diger iilkelerde cari transferlerin biiyiik alicilari
(Moldova ve Tacikistan), krizin etkisi hentiz tam olarak hisedilmedigi ig¢in buyimeleri
2008'de de devam etmistir. Ancak, 2008'in son ¢eyreginde ve 2009'da bu etki kendini
gostermeye baslamistir. Dolayisiyla Moldova'da 2009 yilinin ilk yarisinda 2008 yilinin
ayn1 donemine gore “cari transferler” %30, Tacikistan'da %42 oraninda azalmistir.
Ermenistan'da, Ocak-Ekim 2009 déneminde ticari bankalar araciligiyla bireylerin para
transferleri bir 6nceki yilin ayni donemine gore %27 azalis gostermistir. Ekonomik
bliylimenin tesvik edilmesi acisindan da dahil olmak {izere, kriz 6ncesi donemde
gdemen is¢i dovizlerinin bazi iilkeler i¢in 6neminin ¢ok yiiksek oldugu bir kez daha
belli olmustur. Ornegin, Tacikistan icin, yurt disinda yasayan bireylerin para
transferlerinin hacmi 2007'de GSYIH'in %49'u, Moldova icin %29 ve Kirgizistan igin
%27 seklindedir (BDT Istatistik Komitesi, 2020).

Doviz talebindeki artis ve dis etkenlerin etkisiyle, belirsizlik kosullarinda, iilke i¢inde
ulusal para piyasalar1 iizerinde baski olusturulmus ve ulusal para birimlerinin deger
kaybetmesine neden olmustur. Onemli doviz rezervlerine sahip olan iilkeler (Rusya,
Kazakistan, Azerbaycan) ulusal paralarmi desteklemek i¢in 6nemli avantajlara sahip
olmuslardir. Bununla birlikte, neredeyse tum BDT ulkeleri bir sure doviz
miidahalelerini kullanarak para birimlerinin deger kaybmi kontrol altina almaya
calismislardir. Ancak, sonugta neredeyse tiim BDT iilkelerin ulusal para birimleri es
zamanli veya kademeli olarak diisiis yasamistir. Ukrayna'da ulusal para birimi 2008
Ekim ay1 sonundan aralik ay1 sonuna kadar ve Rusya'da Kasim 2008'den Subat 2009'a
kadar keskin bir diisiis yasamistir. Belarus ve Kazakistan'da Ocak 2009'da bir defaya
mahsus devaliiasyon gergeklesmistir. Paranin deger kaybetmesi bir yandan, enflasyonun
hizlanmasma ve dis bor¢ yiikiiniin artmasina neden olmusken, 6te yandan, dis ticaret
sokunu bir sekilde yumusatmay1 miimkiin kilan belli bir rekabet marj1 ortaya ¢ikmistir.
BDT ulkelerinin dunya piyasalarindaki duruma bagimliligi nedeniyle, ekonomik
durgunluk kalkinmalarinin 6lgegini ve dinamiklerini 6nemli 06lgiide etkilemistir.
Boylece, 2009 yilinda, BDT bolgesinde endiistriyel liretim hacmi ortalama %10, sabit
varliklara yatirim miktar1 %16 azalmistir. Perakende ticaret hacmi de 6nemli dlgude
diisiis yasamistir. Ornegin, Ukrayna'da %34,1, Rusya'da %19, Belarus’ta %16,2,
Moldova’da %13,2, Kirgizistan’da %9,4, Azerbaycan’da %7,2, Kazakistan’da %7,
Ermenistan’da %3,4 ve Tacikistan’da %2 disiisler kaydedilmistir. Tim BDT
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Ulkelerinin dis ticaret hacmi %38 oraninda azalmis, ayrica karsilikli ticaretin
yogunluguna ragmen dis iilkelerle ticaretleri de giderek daha diisiik hale gelmistir. BDT
genelinde GSYIH ortalama %7 diisiis gostermis, ancak diisiis Tiurkmenistan ve
Ozbekistan'da gérillmemistir (Svetlana, 2011: 36-37).

Tablo 5: BDT Ulkelerinde Thracat ve Ithalat Artis Oranlar1 (%)

Thracat Ithalat
2006 | 2007 | 2008 2009 2006 | 2007 | 2008 2009
I. Ceyregi I. Ceyregi
Azerbaycan 146.6 | 95.1 | 788.3 - 125.1 | 108.5 | 125.4 88
Belarus 123.5 | 123.0 | 1355 52 133.8 | 128.4 | 137.6 67
Ermenistan 101.2 | 117.0 | 92.8 54 121.6 | 149.1 | 135.0 72
Kazakistan 137.3 | 124.8 | 149.1 49 136.4 | 138.3 | 115.7 77
Kirgizistan 132.2 | 148.3 | 124.3 87 162.5 | 144.4 | 146.0 75
Moldova 96.4 | 127.6 | 119.1 79 1175 | 137.0 | 132.8 64
Rusya 124.8 | 116.8 | 133.0 53 139.6 | 145.0 | 133.6 57
Tacikistan 154.0 | 104.9 | 95.8 52 129.7 | 147.6 | 128.4 78
Ukrayna 112.1 | 128.5 | 135.9 53 124.6 | 134.6 | 141.1 47
Toplam BDT | 124.6 | 118.7 | 142.9 52 135.2 | 140.1 | 133.2 59

Kaynak: BDT Istatistik Komitesi, 2022.
Ekonomik dinamiklerin gostergelerindenreel GSYIH ve endustriyel retime

bakildiginda, kiresel ekonomik krizin en biyuk olumsuz etkilerinin Ermenistan,
Kazakistan, Moldova, Rusya ve Ukrayna’da yasanmis oldugu goriiliir. Ancak,
Kirgizistan’da krizin olumsuz etkilerinin, 2008 yilindaiilkede ¢ikarilan altin
ihracatindan elde edilen gelirlerin artmasiyla hafifletildigi ve kriz swrasinda talebin
arttig1 gorilmektedir. Altina olan talep sonucunda, Kirgizistan’daki sanayi iiretiminin
biiyiimesi, 2008 sonuglaria gore %15'e ulagsmustir. Ancak daha 2009'un ilk yarisinda,
2008'in ayn1 donemine gore, {lilkede sanayi {retimi neredeyse %19 diisiis
yasamistir.2009'un iicilincli ¢eyreginde, diinya ekonomisinde bir miktar toparlanma
yasanmis ve butoparlanma BDT ulkelerini de bir olglide olumlu etkilenmistir (BDT
Istatistik Komitesi, 2022).

2.3. BDT Ulkelerinde ihracatin Dinamikleri ve Ozellikleri

Covid-19 pandemisi nedeniyle, diinyada olusan kiiresel durgunluk, diinya capinda

ekonominin isleyisinin parametrelerini degistirmistir. ilk basta, yeme-icme, eglence,
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turizm ve ulagim sektorlerinde karantinalar yasanmig, bu da Ozellikle tlkeler igindeki
ilgili faaliyetlerde ve aralarindaki hizmet ticaretinde keskin bir diisiise neden olmustur.
Ekonomik aktivitedeki daralma, enerji piyasalarinda kokli degisikliklere neden olmus
ve durgunlugun gelismesi, kamu hizmetleri, dijital ekonomi, egitim sistemi, sanayiyi ve
ekonominin ¢ogu sektoriinii kademeli olarak etkilemistir (Rusya Federasyonu Hiikiimeti
altindaki Analitik Merkez, 2020).

Yasanan Covid-19 pandemi sireci, kiresel ekonomi igin biiyiik bir dis soka neden
olmus durumdadir. Yasanan bu gelismeler BDT nin dis ticaretine ve genel olarak
ekonomisine de benzer bir etkiye sahip olmustur. Ekonomik aktivitelerde olusan
kiictilme, enerji ihracatina olan talebi diisiirmiis ve bu da hem fiziksel hacim olarak hem
de deger olarak ihracati1 daraltmistir.

2021 yilinda dis ticaretin gelisimi, cogu BDT iilkelerinde yatirim ve sanayi talebindeki
bliylimenin yeniden baslamasi nedeniyle canlanmig durumdadir. Ancak dis ticaret

hacmi heniiz kriz dncesi seviyeye ulasamamistir.

Tablo 6: BDT Ulkelerinin Mal ve Hizmet ihracati, (Milyon ABD Dolar1)

1995 2000 2005 2010 2015 2018 2019 2020
Azerbaycan 785| 2.118| 8.337| 28.732| 20.059| 25.484| 23.629| 15.208
Belarus 6.699| 8.816| 18.063| 29.396| 32.749| 42.295| 41.927| 37.300
Ermenistan 351 423| 1.338| 1.828| 3.137| 4.907| 5.631| 3.762
Kazakistan 7.940| 10.353| 30.386| 65.502| 52.581| 67.477| 66.197| 51.711
Kirgizistan 489 573 942 | 2471| 2350 2.613| 3.125| 2424
Moldova 1.053 639 1.528| 1.941| 2.470| 3.452| 3.658| 3.161
Rusya 115.848|114.429| 268.957 | 445.513| 391.365 | 510.345 | 481.537 | 378.635
Tacikistan 807 746 | 1.254 842 769| 1.116| 1.243| 1.397
Ukrayna 22.696| 19.521| 42.593| 65.601| 47.880| 59.208| 63.448| 60.740

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022.
Gunumuzde dinya hizmet ticareti, mal ticaretindeki blyimeyi énemli dlclide geride

birakmugtir. Uluslararas1 hizmet ticaretinin gelisiminin dinamikleri, yalnizca hizmetlerin
ekonomideki yerini degil, ayn1 zamanda geleneksel diislinceyi de degistiren bilimsel ve
teknolojik ilerleme olmak iizere bir dizi uzun vadeli ekonomik gelisme faktorii
tarafindan belirlenmektedir. Giinlimiiziin hizmet sektorii, ekonominin en giincel bilgi

teknolojilerini kullanan bilgi yogun sektoriidiir. Tablo 6’da goriildiigii tizere, 1995-2020
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doneminde BDT iilkelerinin mal ve hizmet ihracatinin mutlak gdstergeleri, tiim
iilkelerde, 6zellikle Ermenistan, Kazakistan ve Azerbaycan’da dnemli 6l¢iide artmustir.
Mal ve hizmet ihracati agisindan Rusya, BDT filkeleri arasinda tartismasiz lider
konumundadir. Rusya i¢cin BDT iilkeleriyle ticaret geleneksel olarak dig ekonomik
iligskilerin en 6nemli alanlarindan biridir. Rusya Federasyonu'nun mal ve hizmet ihracati
dis ticaretinde BDT'nin pay1 yaklasik %13'tiir (Rusya Federasyonu Ekonomik Kalkmma
Bakanligi, 2021: 30).

Rusya’nm BDT iilkeleriyle iliskisi, Avrupa ve Asyaiilkeleri arasinda bir ulagim kopriisii
olarak ve ticari hizmetlerin (turistik, ticari, profesyonel, teknik vb.) saglanmasindan
gelir elde edilmesine olanak tanimaktadir. Mal ve hizmet ihracatinda ikinci sirada
Ukrayna yer alirken, onu da Kazakistan, Belarus, Azerbaycan ve Ozbekistan takip
etmektedir. BDT f{ilkelerinin geri kalaninin mal ve hizmet ihracat1 ise 5 milyar dolar1
gecmemektedir.

BDT Istatistik Komitesi verilerine gére, BDT iilkelerinin ana ihracat iiriinleri asagidaki
gibidir (BDT Istatistik Komitesi, 2022):

Azerbaycan - ihracatin yaklasik %87'sini petrol ile dogalgaz, %2,6’sin1 meyve ve sebze
olusturuyor.

Belarus - petrol ve rafine Grlnleri, potasyum ve azotlu gibreler, metal Grunleri,
kamyon, araba ve traktorler, sit, et Uriinleri ve mobilyalar.

Ermenistan - elmas (Belgika ve Rusya'dan ithal edilen elmas Ermenistan'da isleniyor
ve ihrag ediliyor. Thracatin yaklasik iigte birini olusturuyor), tiitiin, alkollii ve alkolsiiz
icecekler, hurda metal ve bitmis gida Urtnleri.

Kazakistan - ihracatin yaklasik %65’ten fazlasini ham petrol, petrol firlinleri ve
dogalgaz, geri kalanlar bakir, uranyum, degerli metaller, bugday vs. olusturuyor.
Kirgizistan - altin en Onemli ihracat kalemidir ve ihracatin nerdeyse %40’ m1
olusturuyor. Bunu degerli metaller ve nihai metal triinleri, giyim, sebze-meyve, st
urtinleri izlemektedir.

Moldova - gida ve sarap basta olmak iizere tarim {riinleri, nakliye i¢in makine ve
techizat ve cesitli sanayi tirlinleri olusturmaktadir.

Ozbekistan - ihracatin %40’tan fazlasim degerli metaller olusturuyor. Bunu pamuk,
gida triinleri ve canli hayvanlar, kimyasallar ve benzeri triinler, petrol ve dogalgaz,

sebze-meyve takip etmektedir.
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Rusya - ihracatin %60’tan fazlasini agirlikli olarak hidrokarbon hammaddeleri (petrol,
petrol {irtinleri, dogalgaz, komiir) olusturuyor. Ardindan metaliirji ve kimyasal iiriinler,
makine ve techizat, silah, gida gibi {iriinler takip etmektedir.

Tacikistan - agirlikli olarak degerli metaller, aliminyum, pamuk, meyve-sebze, titun,
deri ve Afganistan ve Ozbekistan gibi iilkelere elektrik ihracat1 igermektedir.
Turkmenistan - ihracatin neredeyse %85’ni petrol ve dogalgaz olusturuyor. Bunu
kimya sanayi Urtnleri ve tekstil sanayi trtinleri izlemektedir.

Ukrayna - hububat, demirli metaller, bitkisel siv1 yaglar, elektrikli makine ve teghizat,
niikleer reaktorler, yagli tohumlar ve meyveler icermektedir.

1995'ten 2020'ye kadar olan donemde BDT (lkelerinin ihracat dinamikleri
incelendiginde, tiim BDT iilkelerinde ihracat hacminde artislar oldugunu gorilmektedir.
Bu donemde bir¢ok iilkede ihracat performanslari farkliliklar gostermistir. Ancak,
Covid-19 pandemisi nedeniyle, tiim BDT iilkelerinde (Tacikistan harig), 2020 yili
ihracat1 bir onceki yila kiyasla 6nemli oranda diismiistiir. En biyiik disis ise,
Azerbaycan, Ermenistan, Kazakistan ve Rusya’da gbzlemlenmistir.

BDT iilkeleri arasindaki karsilikli ticaret, geleneksel olarak ekonomik igbirliginin ana
odagir olmustur. Ticaretin gelisimi Oncelikle {ilkelerin cografi yakinhgi, SSCB
doneminden bu yana isletmeler arasindaki ekonomik baglar ve iirlin tedariki i¢in
yerlesik ulasim koridorlar1 ile desteklenmektedir. BDT Istatistik Komitesi verilerine
gore, 2000-2020 déneminde Uye Ulkelerin kendi icindeki ihracat hacmi istikrarli bir
sekilde artarak 88 milyar dolara ulagsmustir (artis yaklasik 3,23 kat). BDT fiilkelerinin
diinyanin diger tilkelerine ihracat hacmi de bu donem zarfinda 3,6 kat artis géstermistir
(BDT Istatistik Komitesi, 2022).

Rusya, bircok ekonomik kilit alanda BDT’de hakimdir (baskin) ve BDT nin toplam
GSYIH’smin %70’inden fazlasii Rus ekonomisi olusturmaktadir. Uye iilkelerin mal ve
hizmet ihracat1 rakamlarina bakildiginda, Rusya Federasyonunun 378,6 milyar dolar ile
BDT ulkeleri arasinda tartigmasiz lider konumunda oldugu gériiliir. ikinci sirada
Ukrayna (60,7 milyar dolar), onu Kazakistan (51,7 milyar dolar), Belarus (37,3 milyar
dolar) ve Azerbaycan (15,3 milyar dolar) izlemektedir.

Karsiliklh ticaret, tiim BDT iilkelerinin dis ekonomik iligkilerinin yapisinda dnemli bir
rol oynamaktadir. Sovyet sonrasi alanda dis ticaret iligkileri sistemine en fazla entegre

olan iilke Belarus olmustur. Belarus son yillarda toplam ihracatinin %61’ini BDT
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iilkelerine gerceklestirmektedir. Belarus’u sirastyla Kirgizistan (%38) ve Ermenistan
(%29) takip etmektedir. Bu iilkelere gore daha az karsilikli ticareti olan iilkeler ise
sirasiyla Azerbaycan (%10), Ukrayna (%12), Rusya (%14) ve Moldova (%15) olmustur
(Tablo 7).

Tablo 7: BDT Ulkelerinin Toplam Ihracat Hacmindeki Paylar1, (%)

| 2000 | 2005 2010 | 2015 | 2019 | 2020

Azerbaycan

BDT (ilkeleri 13 21 9 4 6 10

Diger iilkeler 87 79 91 96 94 90
Belarus

BDT (ilkeleri 60 44 54 53 59 61

Diger iilkeler 40 56 46 47 41 39
Ermenistan

BDT ulkeleri 24 19 19 19 31 29

Diger iilkeler 76 81 81 81 69 71
Kazakistan

BDT ulkeleri 27 15 15 17 17 19

Diger iilkeler 73 85 85 83 83 81
Kirgizistan

BDT dlkeleri 42 45 45 39 43 38

Diger iilkeler 58 55 55 61 57 62
Moldova

BDT dlkeleri 59 51 40 25 16 15

Diger iilkeler 41 49 60 75 84 85
Rusya

BDT dlkeleri 13 14 15 13 13 14

Diger iilkeler 87 86 85 87 87 86
Tacikistan

BDT dlkeleri 48 20 13 25 38 21

Diger iilkeler 52 80 87 75 62 79
Ukrayna

BDT dlkeleri 31 31 36 20 13 12

Diger iilkeler 69 69 64 80 87 88
Toplam BDT

BDT dilkeleri 19 17 19 17 16 18

Diger iilkeler 81 83 81 83 84 82

Kaynak: BDT Istatistik Komitesi, 2022.
Genel olarak, BDT icindeki karsilikli ticaretin, diger bazi bdlgesel entegrasyon

gruplarma kiyasla, 6zellikle AB veya Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi®

® NAFTA bolgesindeki ig ticaretin pay1 yaklasik %50 civarinda.
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(NAFTA - North American Free Trade Agreement) iilkeleri kadar yiiksek olmadigi
belirtilmelidir. Bu durum, aslinda, BDT iilkeleri arasindaki ticaret iliskilerinin daha da
gelistirilmesi i¢in ciddi bir potansiyelin varligina isaret etmektedir.

BDT iilkelerinin karsilikli ticaretinin yapisinda, enerji, metaller ve diger hammaddeler
hakimdir. Bu friinlerin pay1 2020 yilinda BDT iilkelerinin toplam ihracat hacminin
yaklasik %65’ine denk gelmistir. Ozellikle, yer alt1 kaynaklarin tedarikcisi olan
Kazakistan, Rusya ve Azerbaycan’da bu oranlar oldukca yiiksektir. Makine ekipman
thracatinin payi, sadece %21 civarinda ve cok diisiik kalmistir. BDT pazarlarma en
biiyiik makine ekipman ihracatgilar1 Belarus, Rusya ve Ukrayna'dir.

Buna benzer bir ticaret yapisi, BDT ekonomilerinin tamamlayiciligini azaltir,
birbirleriyle ekonomik ilgilerini azaltir ve hatta bazen ayni pazar i¢in miicadelede rakip
yapmaktadir. BDT f{ilkelerinin emtia dolasiminin yapisal sorunlari, teknik ve ekonomik
gelisimlerinin yetersiz diizeyde olmasmin bir sonucudur.

BDT iilkelerinin bir¢ogununticaret yapisi temelde hammaddeyedayanmaktadir. Bu
durum Glkeler arasinda benzer bir iiretim ve ihracat yapismin olusmasina neden olmakta
ve bu da dis ticaret iliskilerinin gelismesinde kisitlayict bir faktér olusturmaktadir.
Ozellikle, cogu BDT iilkesinin ihracat teslimatlarindaki imalat {iriinlerinin diisiik 6zgiil
agirhigl, etkili bir emtia borsas1 kurma firsatlarini nesnel olarak sinirlayarak, 6ncelikle
ti¢linct tlkelerle ticareti genisletmeye odaklanmaya zorlamaktadir. BDT (lkelerininson
yillarda ihracat operasyonlarinin emtia yapisinda 6nemli bir degisiklik olmamistir. Bu,

hem iilkeler arasinda hem de tg¢iincii tilkelerle olan ticaretin temel karakteristigidir.
2.4. BDT Ulkelerinde Ekonomik Buyiime

Toplumun sosyo-ekonomik ve politik doniisimdeki rollerini, kiiltiirler, tarihi degerler
ve inanglar yakindan etkilemektedir. Eski Sovyetler Birligi cumhuriyetlerinin ¢ogu,
Ozgirliigiin ve demokratik degerlerin kabuliine yonelik kafa karistirict bir yolda hala
sancili bir metamorfozdan (baskalagsma) ge¢mektedir. Burada vurgulanmak istenen asil
nokta, bir zamanlar Sovyetler Birligi'nin cumhuriyetleri olan BDT (lkeleri, guinimuzde
sahip oldugu sosyo-ekonomik durumu, Sovyet ahlaki ve psikolojik mirasindan aldiklar1
sOylenebilir (Ghedrovici ve Ostapenko, 2013: 202). Dolayisiyla bu durum, resmi
bagimsizliktan sonraki donemde bdlgenin hala ilerleme yolunu bulmak igin micadele

etmesinin nedenlerine 1s1k tutmasi bakimindan 6nemlidir.
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Sovyet sonrast donem, BDT bdlgesinin kalkinmasina ve degisimin hizina iligkin sosyo-
ekonomik modellerin derin gesitliligini gézler oniine sermektedir. Dinya Ekonomik
Forumu tarafindan hazirlanan “2011-2012 Kiiresel Rekabet Edebilirlik Raporu’na
goreekonomik gegisin temel dinamikleri asagidaki gibidir (Schwab, 2012):

1. Rusya ve Baltik iilkeleri (Estonya, Letonya, Litvanya) kalkinmanm ikinci
asamasindan {igiincli asamasina (verimlilik odaklidan yenilik odakliya) gegcmektedir;

2. Ermenistan, Azerbaycan, Kazakistan ve Ukrayna, kalkinmanin birinci asamasindan
ikinci asamasina (faktor odaklidan verimlilik odakliya) gegmektedir;

3. Kirgizistan, Moldova ve Tacikistan, kalkinmanm ilk asamasindadirlar (faktor
giidiimlii asamada takilip kalmislardir).

Orta ve Dogu Avrupa ve eski SSCB ekonomilerinin doniisiimlerinin baslangicindan bu
yana, uzun bir zaman ge¢mis olsa da, ¢esitli doniisiim stratejilerinin sonuglar1 o kadar
acik hale gelmemistir. Tutarli piyasa reformlar1 ve demokratiklesme yoluna giren ve
hedefleri olarak AB'ye katilmayir segen Orta Avrupa ve Baltik iilkeleri, kendi
niifuslarmim yasam standartlarini yiikseltmek ve insan potansiyelini gelistirmek icin
onemli ilerlemeler kaydetmislerdir. Ayn1 donemde, kademeli ve tutarsiz ekonomik
reformlar1 tercih eden BDT devletleri ise ¢ok daha az basari elde etmislerdir. Zaten
doniistimiin ilk asamasinda, bu bdlgeler kendilerini farkli kosullar altinda bulmuslardir.
Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri hem cografi olarak Bat1 Avrupa'ya daha yakinken hem de
tarihsel olarak komidinist rejiminin yonetimi altinda daha az zaman gegirmislerdir.
Dolayisiyla, bagimsizlikla birlikte BDT iilkeleri, Orta ve Dogu Avrupa {ilkelerinin ¢ok
daha az karsilastigi bir dizi sorunu SSCB’den miras almislardir. Bu sorunlar, BDT
devletlerinin gelecekte, sadece donlisiim stratejilerinin etkinligi konusunda degil, ayni

zamanda se¢imlerini de 6nceden belirlemis olmaktadir.
2.4.1. Bagimsizlik Sonrasi Ekonomik Durgunluk ve Nedenleri

1922°den 1991°¢ kadar, neredeyse 70 yil slren, tim BDT ulkelerinin Sovyetler
Birligi’nin bir pargasi olarak gecirdigi donem, insanlarmn zihinlerine ¢ok derinden niifuz
etmeyi bagarmis ve onlarin i yapma bi¢imlerini, kamu yonetimi alanini ve genel olarak
ekonomilerinin yapisini biiylik 6lciide derinden etkilenmistir. Bu etkilerin ana faktorleri,

SSCB’ninkapal1 bir ekonomiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Dis ticaretin %80
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- %90 gibi bir orani, Karsihkli Ekonomik Yardim Konseyi (COMECON)’ (iye
ulkelerine ve yiiksek oranda savunma sanayine denk gelmistir. Elde edilen verilere gore,
1980'lerin sonunda, SSCB'de savunma harcamalar1t GSYTH'nin %12 ila %16's1 arasinda
degismistir (Easterly ve Fischer, 1995).

Yuksek derecede savunma sanayi harcamalari, ekonominin yapisinda belirleyici
olmustur. 1990 yilinda, SSCB'nin GSYIH'sinin %44'iinden fazlas1 savunma sanayi
iiretimine denk gelmistir. SSCB'de bir biitiin olarak asir1 sanayilesme %35-%6 civarinda,
diger bazi cumhuriyetler i¢in (Ermenistan, Belarus, Baltik iilkeleri) %10-%20
diizeyinde olmustur. Bu, kismen, Sovyetler Birligi'nde “liretim dig1 sektor” olarak
ikincil rol verilmesi nedeniyle hizmet sektOriiniin az gelismis olmasindan
kaynaklanmistir (De Melo vd., 1997). Kapali ekonomi, her isletmenin belirli bir faaliyet
tiirli ile ugrastig1 ve smirh sayida tedarik¢i ve miisteriye sahip oldugu yapay iiretim
zincirlerinin olusturulmasina izin vermistir. Bu zincirler i¢indeki ticaret, merkezin
belirledigi fiyatlarla ve wuluslararast fiyatlardan Onemli Olgiide farkli olarak
gerceklestirilmistir. Isletmelere, diisiik {iretim verimliligi kosullarmda {iriinlerin
potansiyel rekabet giiclinli azaltan ucuz dogal kaynaklar saglanmistir. Toplam iiretim
hacminin %10 - %22'sini ireten sektorler, diinya fiyatlarinda negatif katma deger
uretmekteydi (Hughes ve Hare, 2000; Aslund, 2001).

Tarimsal isletmelerin (kolektif ve devlet ¢iftlikleri) verimliligi de ¢ok diisiik kalmistir.
Tarimda “sermaye-¢ikt1” oran1 1970'den 1989'a kadar 4,8 kat artmis, bu da iiretimin
kapsamli dogasmi ve siirekli olarak azalan ek yatirim getirisini gostermektedir. Bu
donemde SSCB'de tarim sektdrii GSYIH'nin %18'ini iiretirken, Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde bu oran yaklasik %10 olmustur (De Melo vd., 1997).

SSCB ekonomisi pratik piyasa ekonomisinin herhangi bir 6zelliginine sahip olmamustir.
Bunun temel nedenleri olarak; birincisi, 6zel miilkiyet kurumu mevcut degildi. Ornegin,
1990 yilinda 6zel sektér GSYIH'nin en fazla %10 nu iiretmekteydi. Ikincisi, goreceli

fiyatlar 6nemli dlgiide bozulmustu. Ugiinciisii, isletme yoneticileri kar1 degil ¢iktiy

" Karsilikli Ekonomik Yardim Konseyi (Council for Mutual Economic Assistance), 1949 yilinda Marshall
yardimlarma alternatif bir model arayis1 olarak Sovyetler Birligi'nin inisiyatifi ile Dogu Avrupa iilkelerini
kapsayan bolgesel bir ekonomik orgiitlenme kurulusudur. Daha sonra bolge disinda da iiye alan
Konsey’in 1961'den sonraki tiyeleri Arnavutluk, Bulgaristan, Cekoslovakya, Demokratik Alman
Cumbhuriyeti, Kiiba, Macaristan, Mogolistan, Polonya, Romanya, SSCB ve Vietnam olmustur. Konseyin
temel amaci, sanayilesmeyi hizlandirmak, verimi artirmak, teknik gelismeye 6nem vermek ve Uyeler
arasindaki igbirligini gelistirmektir. SSCB’nin ¢okiis siireciyle beraber Subat 1991'de orgiit feshedilmistir
(Shirokov, 2001).
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artirmak i¢in ¢aligmaktaydi. Planlamay1 yapan yetkililerin, tiretim verimliligini, satiglar1
veya tedarikei iliskilerini iyilestirmek icin hi¢bir tesvik paketleri olmamistir. Son olarak,
komunist rejime muhalefet eden ve bir reform siirecine girmeye hazir bir elit smnif
mevcut degildi. Biitiin bunlar, biiyiik 6lgiide bdlgedeki ekonomik sorunlarin daha da

biiylimesine neden olmustur.
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Grafik 2: Déniisiim Déneminde Reel GSYIH nin Gelisimi (1990 = 100)

Kaynak: EBRD, 2005.

SSCB’nin dagilmasimdan sonra, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde GSYIH'deki
kiimiilatif adaptasyon diisiisii en fazla %15 olmus ve bu durum 1992 yilina kadar
siirmiistiir. BDT iilkelerinde ise GSYIH deki diisiis %40'tan fazla olmus ve bu diisiis
1998'de sona ermistir (Grafik 2). Ekonomik diisiis, Karsilikli Ekonomik Yardimlasma
Konseyi ve SSCB'in ¢okiisiine eslik eden bir dizi dis sokun sonucu olarak baslamistir.
Fiyatlarin serbestlesmesi, sirketlerin yapilarinda bir degisiklige yol agarak, 6nceki fiyat
sistemine dayali {iretim zincirlerinin kirilmasina ve negatif katma deger iireten
isletmelerin “6lmesine” neden olmustur. Sosyalizmin son yillarinda yaratilan onemli
parasal cikti, fiyatlarda bir sigramaya neden olmustur. Ithalat siibvansiyonlarmin
kesilmesi, pratikte kendi enerji kaynaklarmma sahip olmayan iilkelerin ekonomileri
iizerinde olumsuz bir etki yaratmistur.

Dolayisiyla, doniisiimiin ilk asamasinda, tiretimdeki disiisiin derinligi ve hizi,
ekonomideki ilk dengesizliklere ve bu esitsizliklerin ne kadar c¢abuk ortadan
kaldirildigina baglh olmustur. Baz1 ¢alismalar, 1990-1993 yillarinda ekonomik reformlar

ile GSYIH biiyiime oranlar1 arasinda, yani adaptasyon diisiisii asamasinda, U-bigimli bir
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iligki tespit etmistir (Havrylyshyn ve Rooden, 2000). Reformu ¢ok az olan veya hig
olmayan tlilkeler, mevcut bozulmalarin diizeltilmesinde gecikme yasamis ve doniisiimiin
ilk asamalarinda Uretim ve ekonomik diisiisten kagimnmiglardir. Piyasa reformlarini aktif
olarak uygulayan devletler ise, yapisal dengesizliklerin giderilmesi siirecinde serbest
birakilan kaynaklarin kullanilmasi i¢in 6n kosullar1 nispeten daha hizli bir sekilde
olusturmuglardir. Son olarak, “6lmekte” olan endiistrilerin yerini alacak yeni endistriler
ve girisimler yaratilmadigindan dolayi, kismi reformlart uygulayan wlkelerin
uretimlerinde 6nemli oranda diisiislerin yasandigi1 gériilmiistiir.

Doniisiim stratejilerindeki farkliliklar bolgesel hale gelmistir. Orta ve Dogu Avrupa ve
Baltik devletlerinin ¢ogu, olumsuz dis soklara tepki olarak ilk reform paketini,
serbestlesmeyi, istikrar ve Ozellestirmeyi uygulamaya baslarken, diger tarafta BDT
iilkeleri ise reformlarda neredeyse hic ilerleme kaydetmemistir. Birinci grup iilkelerde,
1991-1993 dénemi i¢in Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) reform endeksinin
blylmesini 1,1 puan olarak agiklarken, BDT iilkelerinde ise sadece 0,5 puan olarak
aciklanmigtir. BDT iilkelerinin hiikiimetleri, yeni bir 6zel sektér olusumu i¢in kosullar
yaratmak yerine, yumusak biitge kisitlamalarini korumayi se¢mislerdir. Istikrar
tedbirleri birkag yil ertelenmis ve eski SSCB iilkelerinin merkez bankalarinin
politikalari, ¢ogu iilkede hiperenflasyon yaratmistir. Fiyatlarin serbestlesmesi, doviz
piyasasi ve dis ticaret politikasi yavas ilerlemistir. Bu nedenle, Grafik 2’de de
goriindiigii gibi, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde, liretimdeki toparlanma 1993 yilinda
baslamig, BDT iilkelerinde ise diismeye devam etmistir (EBRD, 2005).

Gegis ekonomilerinde GSYIH'deki diisiis ve buna bagli olarak refahmn yeniden
dagilmasi siirecinin etkileri, birka¢c nedenden dolay1 abartili olarak kabul edilebilir.
Birincisi, doniisiimiin baslamasiyla birlikte, isletmelerin iiretim gostergelerine yonelik
tesvikler ortadan kalkmis ve vergilerden kaginmalar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu,
resmi istatistiklerle aciklanmayan bir kayit dis1 ekonominin olusumuna yol agmustir.
Ikincisi, SSCB’deki GSYIH, bir dizi sanayinin potansiyel olarak satilmamis mallar
irettigi gergeginden dolayr fazla hesaplanmaktaydi. Ancak bunlar liretimde hesaba
katilmaktaydi. Ugiinciisii, SSCB'nin dogal kaynaklar bakimindan yoksul olan
cumhuriyetleri, ucuz enerji kaynaklar1 ve diger hammaddeler bi¢giminde siibvansiyonlar
vermekteydi ve bu da sosyalizm doneminde bu llkelerde Uretim maliyetlerinin

oldugundan daha disiik hesaplanmasmma yol agmusti. Biitiin bu durumlar hesaba
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katildiginda, BDT iilkelerindeki durgunlugun derinligi, resmi verilere nispetle ortalama
%20-%25 daha az oldugu sonucuna varilabilmektedir (Aslund, 2001).

Enflasyon, BDT iilkelerindeki ¢ikt1 istatistiklerinin dogrulugu iizerine ek bir kisitlama
Olusturmustur. Yiiksek enflasyon kosullarinda, ger¢ek gostergelerin dinamiklerine
iliskin verilerin giivenilirligi olduk¢a disiiktiir. Secilen deflatdre bagli olarak,
istatistiklerde hatalara ve manipulasyona izin veren farkli sonuglar elde edilebilir
(Chubrik, 2005). Ayni zamanda, doniisiim stratejisinin se¢imi, kismen, iilkelerin
degisimlerin “basinda” oldugu kurumsal kosullar tarafindan 6nceden belirlenmekteydi.
Eski SSCB’deki komiinist rejimler, Orta ve Dogu Avrupa'daki ¢ogu devlete nispetle
birka¢c on yil daha uzun siire var olmuslardir. Neredeyse tim Sovyet cumhuriyetleri,
birkag¢ ylizy1l boyunca bagimsiz bir devlet halinde bile olmamislardir. Baz1 Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri ilk piyasa yanlist doniisiimlerine 1980'lerde baslarken, eski SSCB
iilkelerinin doniisiim baslamadan O6nce bir “pazar hafizasi” bile olmamistir. Biitiin
bunlar, SSCB'nin ¢okiisiinden sonra iktidara gelen seckinleri i¢in ortaya ¢ikan firsat
penceresini 6nemli 6l¢iide daraltmistir.

Bununla birlikte, siyasi ortamin olusumu ve doniisiim stratejisinin se¢imi lizerindeki
etkisi hesaba katildiginda bile, gecis kosullarmin belirleyici rolii o kadar agik
olmamistir. Gegis doneminin baslangicindan buyana ne kadar cok uzun zaman
gecmisse, piyasa reformlar1 o kadar biiyiik rol oynamaya baslamistir. Clnki zamanla
yapisal dengesizlikler ortadan kalkmis ve reform siirecinde olusturulan yeni kurumlar
“kok salmaya” baglamistir (Havrylyshyn ve Rooden, 2000).

Gegis doneminde enflasyon, BDT iilkeleri icin en onemli sorunlarindan biri haline
gelmistir. Enflasyon,1991 yilindan baglayarak, 6nemli bir sire boyunca ¢ hatta dort
basamakli rakamlara ulasmistir (Grafik 3). BDT iilkelerinde, enflasyonun %40'n altina
diigtiriilmesi, ancak 1996-1998'de miimkiin olmustur. Bunun aksine, Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri ise 1992-1995'te ilimli enflasyona ge¢meyi basarabilmislerdir. Bu geg
istikrar kismen, 1992-1993'te ruble bdlgesinin ¢okiisii swrasinda eski SSCB
cumhuriyetlerinde hiikiim siiren “parasal anarsiden” kaynaklanmistir (Dombrowski,
1995). Sonug olarak, BDT'deki ilk istikrar programlar1 1993-1995'te olmus, yani Orta
ve Dogu Avrupa iilkelerinden yaklagik 2-3 yil sonra meydana gelmistir (EBRD, 1999).
Uzun bir dénem yuksek, ¢ok yiksek ve hiperenflasyon donemi, ekonomi icin bir dizi
olumsuz sonuglar dogurmustur. Yiiksek enflasyon, paranin temel islevlerini -deger

Olculeri, tasarrufu ve 6deme araglari- yok etmis ve ayni zamanda kaynaklarin dagitimini
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verimsiz kilan nispi fiyatlarm yapisini bozmustur. Uzun vadeli enflasyon, ekonomik
birimlerin ulusal para birimlerinde, para politikasinda ve bankacilik sisteminde istikrarli
bir giivensizligin olusmasiyla bu sonuglar1 daha da kotiilestirmistir. Bu nedenle,
ekonomik biliylimenin yeniden baslamasi i¢in enflasyonun ilimli bir seviyeye hizli bir
sekilde diismesi sart olmustur. Bu asama, BDT iilkelerinin ¢ogunda 1999'dan once
tamamlanmistir (Bruno ve Easterly, 1995).

Gegmis enflasyon verilerine bagli olarak, enflasyonist beklentiler olustugunda, yani
iktisadi birimlerin izledigi para politikasina hala giivenilmediginden dolayi, enflasyonist
ataleti onlemek i¢in daha fazla diisiise ihtiyag duyulmustur. BDT iilkelerinin ¢ogu,
enflasyonu ancak 2000'lerin basinda kontrol edebilmeyi basarabilmislerdir. Dort tlke
(Kazakistan, Moldova, Rusya ve Ukrayna) ise, 1998-2000'de, maliye ve para
politikalarinin koordinasyon sorunlar1 ve 1998 mali krizinin etkileri nedeniyle, daha
yiiksek enflasyonla karsilagsmislardir (Dombrowski, 2003).

Orta Avrupa ile Baltik {ilkeleri ve BDT arasindaki enflasyonla miicadele
dinamiklerindeki  farklhiliklar  biiylik  Ol¢iide  farkli  istikrar  programlarmin
uygulanmasmndan kaynaklanmistir. Tiim Orta Avrupa ve Baltik iilkeleri (Slovenya
hari¢) istikrar programlarinda nominal olarak sabit doviz kuru kullanirken, BDT iilkeleri
ise doviz kuru yonetiminin yardimi olmadan enflasyonu dengelemeye calismislardir
(EBRD, 1999). Bununla birlikte, BDT iilkelerindeki baslangi¢ kosullari, parasal
biiytikliiklerin yonetimine dayali istikrar i¢in son derece elverigsiz oldugundan dolayi,
hemen hemen tim ulkeler daha sonra ulusal para birimlerinin resmi veya gayri resmi

ABD dolarma sabitlenmesi sistemine gegmiglerdir.
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Grafik 3: Gegis Siirecindeki Ulkelerde Enflasyon Oranlar:
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Maliye politikasi, istikrar programlarmin uygulanmasinda kilit rol oynamistir. BDT
iilkelerindeki merkez bankalarinin ¢ogu, biitge a¢iginin dogrudan finansmanini1 1994-
1996'ya kadar onemli Olclide azaltmalarina ragmen, biitge aciginin boyutu yine de
oldukca yiiksek olmaya devam etmistir. Finansmanm kaynagi dis ve i¢ borglanma
seklinde olmus ve bu da devlet bor¢ ve hizmet 6demelerinde hizli bir artisa yol agmuistir.
Genigletici maliye ve siki1 para politikalar1 arasindaki bu uyumsuzluk, Rusya, Ukrayna
ve diger BDT iilkelerinde muteakip finansal krize ve 1998-2000'de bir enflasyon
sarmalma yol agmistir. Ancak, daha sonralar1 enflasyondaki diisiis, bolgede uygulanan
daha dengeli maliye politikas1 sayesinde daha basarili olmustur. BDT iilkelerinde kamu
maliyesinin iyilestirilmesine 6nemli bir katki da, 2002-2004 doneminde petrol ve diger

dogal kaynaklarin fiyatlarindaki artiglardir.
2.4.2. BDT Ulkelerinde Biiyiimenin Baslangici ve Ekonomi Politikalarinin Rolii

Doniisiimiin ilk asamasinda, gecis ekonomisine sahip ii¢ grup iilke oldugusdylenebilir.
Bunlar, gelismis reformcular, kismi reformcular ve reformlar1 kisitlayan {ilkeler
seklindedir. Birinci grup iilkelerinde, fiyatlarin ve dis ticaretin serbestlestirilmesi istikrar
programlariyla desteklenmistir. Hizl1 bir sekilde kiigiik 6zellestirmeler gerceklestirilmis
ve yeni 0zel sektor islerin gelismesi i¢in uygun kosullar yaratmak tizere tasarlanmis
kurumlar olusturulmaya baslanmistir. Bu grup, agirlikli olarak Orta Avrupa ve Baltik
ulkelerini icermektedir.

Ikinci grup iilke icerisinde, yani kismi reformcular arasinda, liberalizasyonda bir miktar
ilerleme kaydeden ancak istikrar1 erteleyen bircok BDT Ulkesi yer almaktadir.
Ozellestirme doneminde, milkiyetin yeniden dagitilmas: burada gergeklesmis ve bu da
bireysel is gruplarmm konumlarint 6nemli 6lgiide gii¢lendirmistir. Bu durum, is
diinyasinin ekonomik politika alaninda karar alma {izerindeki etkisinin artmasina
(“devletin ele gecirilmesi”’) ve piyasa kurumlarmin daha fazla olusumuna kars1
cikilmasina yol agmustir.

Son olarak, reformlar1 kisitlayan iilkeler grubu Belarus, Tiirkmenistan ve Ozbekistan'
icermektedir. 1995 yilina kadar Belarus ve Ozbekistan, ekonomilerini gecis
ekonomilerine sahip iilkelerin ortalamasina yakin bir oranda doniistiirebilmiglerdir.
Ancak bu iilkelerde, 1996 yilindan itibabren, ekonominin bir¢ok alaninda idari

kontrollin glclendirilmesi sureci baglamistir (Chubrik, 2003).
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Yukarida gruplandirilmig tlkelerin izledigi ekonomi politikalari, ekonomik birimler igin
belirli tesvikler olusturmus ve bir sonraki ¢ikti dinamiklerini etkilemistir. Geligsmis
reformcu Ulkelerde, ekonomik aktorler, verimliligi artirmanin ana nedeni ve buna bagli
olarak ekonomik Dblylmenin ana faktori olan Kkarlari maksimize etmeyi
amaclamiglardir. Kismi reformlarin uygulandig: iilkelerde, baskin ekonomik davranis
bicimi “rant arayis1” oldugu icin, mevcut kaynaklari yeniden dagitmak igin firsatlar
bulmay1 amac¢lamislardir. Son iilke grubunda, komuta ve kontrol sisteminin kismi bir
restorasyonu gerceklesmis, yani isletmelerin Onemli bir kismi i¢in ana tesvik,
yetkililerle uzlasma arayis1 seklinde olmustur. Eger iiretim, biliyiime hedeflerinin
gerceklesmesine bagliysa, boyle bir tesvik, ¢ikti artigina da katkida bulunabilecektir.
Gergeklestirilen doniisiimlerin etkinligi tam olarak da bu tesviklere bagli olmustur.
Yiksek ekonomik buyimeyi en erken yakalayabilen iilkeler, en erken ve gelismis
reformlara sahip tlkeler olmuslardir. Ciinkii doniisiimiin yaraticit etkisi (kaynak

tahsisinin verimliligini arttirmak) olumsuz sonuglara engel olmustur (Svetlana, 2011).

Tablo 8: Oncelikli Reformlar ve GSYIH Biiyiimesi

GSYIH Enflasyonun GSYIHen | 2003 yilinda
biyiimesinde | %40'maltina | Serbestlesme?| Ozellestirme® | diisiiknoktasi, | GSYIH,
iyilesme yili | diistiigii yil* 1991=100 1991=100

AZB 1996 1996 2,84 1,50 42 81
BEL 1996 2003 2,84 1,50 65 104
ERM 1994 1996 2,84 1,67 53 108
KAZ 1996 1996 4,00 3,17 69 106
KIR 1996 1996 4,17 3,50 52 76
MOL 2000 1995 3,84 3,17 41 51
0zB 1996 1998 2,84 2,84 82 106
RUS 1999 1997/2000 2,83 3,67 60 83
TAC 1997 1999 2,84 2,17 43 68
TURK 1998 1998 1,84 1,84 54 104
UK 2000 1997 3,50 3,00 45 59

Kaynak: EBRD, 2005.

1. Ortalama yillik enflasyon

2. GSYIH biiyiimesinin yeniden basladigi yilda EBRD fiyat liberalizasyonu ve dis ticaret ve ddviz
piyasasi serbestlesme endekslerinin aritmetik ortalamasini ifade eder.

3. EBRD'nin kiigiik ve biiyiik isletme 6zellestirme endekslerinin GSYIH biiyiimesinin yeniden basladig1
yildaki aritmetik ortalamasini ifade eder. Daha fazla ilerleme, daha yiiksek endeks degerleri ile iliskilidir.

Reformlar1 kisitlayan ilkeler de oldukc¢a hizli bir sekilde c¢iktilar1 geri kazanmay1

basarmiglar, ¢iinkii derin reformlarla birlikte doniisiimiin baslangicindaki olumsuz
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soklar kismen ertelenmis ve kamu sektoriinde kaynaklarin verimsiz kullanimi devam
etmistir. Kismi reformcu iilkelerde GSYIH'nin biiyiimesi, ¢ok daha sonralar1 ve ancak
cikar gruplarinin reformlara kars1 muhalefetini zayiflatan mali krizler ortaya ¢iktiktan
sonra baglamigtir. Ekonomik biiylimenin yeniden baslamasi, esas olarak rant aramaya
yonelik ekonomik aktorlerin davranislarinin yerini kar elde etmeye yonelik davraniglara

birakmaya baglamasiyla gerceklesmistir (Chubrik, 2003).

BDT (ilkelerinde, GSYIH biiyiimesinin yeniden baslamas1 iki asamadan olusmaktadr:
1994-1996 yillar1 aras1 (7 iilke) ve 1997-2000 yillar1 aras1 (5 iilke) seklindedir.
Biiyliime, liberalizasyon ve Ozellestirmede ortalama olarak daha fazla ilerlemenin
kaydedildigi ve enflasyonun daha hizhi diisiiriildiigli tilkelerde daha erken baslamustir.
1996 yilinda, birinci grup iilke, tiim liberallesme ve o6zellestirme gostergelerinde (dis
ticaretin serbestlestirilmesi hari¢) ikinci grup iilkelerin oniinde yer almistir. Daha sonra
bliylimeye baglayan iilkelerin, reformlar1 onlar1 geride birakan iilkeler seviyesine
¢ikarmas1 ortalama ii¢ yil siirmiistiir. iki grup iilke arasmdaki GSYIH biiyiime farki
yaklasik %20 olmustur. Resesyonun derinligindeki farkin daha az oldugu reform yapan
birinci grup Ulkelerde ortaya ¢ikmis ve reformlari erteleyen ikinci grup iilkeler daha
derin bir resesyonla karsilasmistir (Tablo8). Sonu¢ olarak, reformlarin ertelenmesi
donilistim maliyetlerini azaltmamistir. Reformlarin zamanlamasinin bir bagka a¢idan da
Oonemi ortaya ¢ikmistir. Ekonomide daha derin bir doniisiim gerceklestiren ekonomiler,
1998 Rusya finansal krizinden digerlerine gore daha az zarar gormiislerdir.

Kaynak tahsisinin verimliligini artrrmanin olumlu etkisi, ekonomide iiretim olanaklar1
egrisi iizerinde caligmaya basladikga zamanla azalmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi
stirdiirmek i¢in, ya tiretim faktorlerinin kullanimimni artrmak, yani istthdami ve/veya
yatirimi artirmak ya da genel faktor verimliliginin biiylimesi i¢in kosullar yaratmak
gerekmektedir. Genel faktor verimliliginin farkli yorumlar1 oldugundan dolay1 (bu,
bilgideki ilerlemedir veya teknik ilerlemenin bir &lcist olabilir veya yonetim
seviyesinin bir 6zelligidir) ekonominin biiylimesi i¢in, dncelikle firmalarm faaliyet
ortamimni1 kapsayan bir dizi faktore ihtiya¢ duyulmaktadir. Sonug olarak, gecis
déneminde GSYIH biiyiimesinin devam etmesi igin, piyasa kurumlarinin daha da
gelistirilmesi ve is gelistirme i¢in kosullarin yaratilmasi gerekmektedir. Ayn1 dnlemler
yatirim ortaminin da bilesenleridir ve istihdami artirmak i¢in 6n kosullar1 olusturur.

Butln bunlara ilave olarak enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve diger dis soklar gibi
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digsal faktorler de buyumede onemli rol oynamaktadir (Senhadji, 2000). Bununla
birlikte, ancak ortalama alt1 yillik bir GSYIH biiyiimesinden sonra, BDT ulkeleri
reformlarda ilerleme kaydedebilmistir. En yakin gostergeler istikrari karakterize eden
gostergelerdi: 2003 yilinda, sekiz BDT iilkesindeki ortalama yillik enflasyon %10 ve
diger dordiinde ise %30 civarmda olmustur. GSYIH biiyiimesinin baslamasmdan bu
yana gegen alt1 y1l iginde, Orta Avrupa ve Baltik iilkelerindeki ortalama reform endeksi
0,49 artmis ve BDT'de ise sadece 0,15 (Turkmenistan, Ozbekistan ve Belarus hari¢ —
0,22 arttr) artmistir. Bununla birlikte, Rusya'da bolgedeki ¢ogu Ulkeden 2-4 yil sonra
baslayan ekonomik toparlanma, GSYIH biiyiimesinde ek bir faktor haline gelmistir. Bu
durum, bircok BDT iilkesinin, kisa vadeli biiylimeyi Onemli Olgiide etkilemeden

reformlar1 ertelemelerine izin vermistir (EBRD, 2005).

Tablo 9: Is Gelistirmenin Oniindeki Resmi ve Gayri Resmi Engeller

Is Yapmanin Yolsuzluk Devlet Engelleri Devleti Ele
Karmagiklhigr* Algilama Endeksi? Endeksi® Gegirme Endeksi*
Endeks | Derece| Endeks | Derece | Endeks | Derece | Endeks | Derece

Azerbaycan 13,1 14 3,1 140 2,5 11 41,2 22
Belarus 16,8 25 3,3 74 2,5 12 8,0
Ermenistan 9,0 5 1,9 82 2,3 5 7,1
Kazakistan 10,7 8 2,2 122 2,8 15 12,5 10
Kirgizistan 12,7 13 2,2 122 3,2 21 29,3 17
Moldova 12,1 11 2,3 114 3,2 22 37,1 21
Ozbekistan 16,0 23 2,2 114 2,2 4 5,8 1
Rusya 9,8 7 2,8 90 2,9 18 31,6 19
Tacikistan - - 2,0 133 - - - -
Turkmenistan - - 2,0 133 - - - -
Ukrayna 15,9 22 2,3 122 2,8 17 32,3 20
BDT Ortalamasi® 12,7 13 2,4 112 2,7 14 22,9 13
OAB Ortalamas:® 9,8 7 4,5 47 2,3 5 15,3 11

Kaynak: Diinya Bankasi, 2004; Uluslararas: Seffaflik Orgiitii, 2004; Hellman vd., 2000.

1.Her iilkenin endeksi, is yapmanin karmasikligina iliskin gostergelerin her biri i¢in 25 gecis ekonomisi
arasindaki siralamasinin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmistir (toplamda 22 gosterge). Endeks degeri
ne kadar yiiksekse, is gelistirmenin 6niindeki resmi engeller o kadar biiyik olur (2004 verileri).
2.Girisimcilerin ve analistlerin yolsuzluk algisini yansitmaktadir. 0 (¢cok yiiksek diizeyde yolsuzluk) ile 10
(neredeyse hi¢ yolsuzluk yok) arasinda bir 6lgekte derecelendirilmistir. 2004 verileri.

3. Kotii yonetimden kaynaklanan engellere iliskin is algisidir. 1'den (engelsiz) 4'e (¢ok yiiksek engel)
kadar bir ol¢ekte derecelendirilmistir. 1999 verileri.

4.Devlete el konulmasmin isleri lizerinde 6nemli veya ¢ok onemli 4 etkisi oldugunu belirten firmalarin
oranidir (% olarak).

5. BDT iilkeleri ile Orta Avrupa ve Baltik iilkeleri i¢in aritmetik ortalamadir.
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Kiiresel ortam, 1990'larmn sonlarmda ve 2000'lerin basinda BDT bolgesindeki GSYIH
biiyiimesine de katkida bulunmustur. 2000’1li yillarin basinda enerji fiyatlarmdaki artis,
Rusya'da sadece iretim ve gelir artigin1 tetiklemekle kalmamig, ayni zamanda
Azerbaycan, Tiirkmenistan ve Kazakistan'a yabanci yatirim girisleri de saglamistir.
2003 yilmin ikinci yarisinda diinya ekonomisinde baslayan toparlanma, diger
hammaddelere (demirli ve demirsiz metaller, dogalgaz vb.) olan talebin artmasina neden
olmus, bu da fiyatlarin yiikselmesine ve ekonomik doniisimde somut bir ilerleme
olmaksizin BDT'de yiiksek biiyiime oranlarmin korunmasma katkida bulunmustur.
Dogal kaynaklara sahip olan iilkeler, dogal kaynaklardan yoksun olan iilkelerde faaliyet
gosteren isletmeler i¢in liriin pazarlar1 ve tedarikgileri haline gelmislerdir.

BDT Uulkelerinde ekonomik biiylimenin bir faktorii olarak is gelistirme i¢in kurumsal
kosullar ¢cok daha az elverisli hale gelmistir. Diinya Bankas1 ve Uluslararasi Finans
Kurumlar1 tarafindan 2003 yilinda baglatilan 1is gelistirme ortami iizerine
gergeklestirilen arastirmaya gore, ilk %20’°lik kisima, Orta Avrupa ve Baltik iilkesinden
sadece Litvanya ve Slovakya girebilmistir (Dilinya Bankasi, 2004). BDT f{ilkeleri son
veya sondan bir dnceki %20’likkismin i¢inde kalmiglardir. Yalnzca iic BDT iilkesi
(Ermenistan, Gurcistan ve Kirgizistan) gegis ekonomisine sahip iilkeler arasinda ilk
onda yer almiglardir (Tablo 9). Bununla birlikte, bu {i¢ lilkedeki resmi engeller nispeten
diisiik olmasina ragmen, yalnizca Ermenistan, gayri resmi engelleri karakterize eden az
cok kabul edilebilir gostergelere sahip olmustur. Bunlar, yolsuzluk ve bu iilkedeki
GSYIH biiyiimesinin olduk¢a uzun dénemini muhtemelen aciklayan diisiik kaliteli
kamu idaresinin sonu¢larmdandir.

Is gelistirme i¢cin kurumsal ortam yaratmada gayri resmi engeller ve ¢ok az ilerleme,
BDT'nin ayirt edici Ozelliklerindendir. BDT {ilkelerinde, Orta Avrupa ve Baltik
iilkelerine kiyasla, ticaretin siyasi karar alma iizerinde ¢ok daha fazla etkisi vardir
(Tablo 9). Bunun, mevcut isletmelerin, kendileriyle rekabet edebilecek yeni igsletmelerin
Onlinde engeller olusturmasiyla ilgisi bulunmaktadir. Devletin miilkiyet haklarinin
savunucusu ve sozlesmeleri uygulama ve kamu mallar1 tedarik¢isi olarak temel
islevlerini yerine getirememesi seklinde ortaya ¢ikan yetersiz kamu yOnetimi, yiiksek

oranda yolsuzluga yol agmistir (Hellman vd., 2000).
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2.4.3. BDT Ekonomilerinde Sektorel Degisim

BDT ulkelerinde ulusal ekonomi igerisinde sekttrel paylar, 1990-2020 dénemi boyunca
onemli degisikliklere sahne olmustur. S6z konusu Ulkelerin ¢ogunda, tarim sektoriiniin
ulusal ekonomideki payinin azalmasi gogu gelismis llkelerdeki egilimle benzerlik
gostermektedir. Bu dénem boyunca BDT iilkelerinde, tarrmm GSYIH igerisindeki
payinda yaklasik %15 puanlik bir diisiis meydana gelmistir. Aynmi sekilde, sanayi
sektorii 2020 yilinda ekonominin toplam degerinin neredeyse %31’lik bir paymasahip
olmus ve bu deger 1990 yilina kiyasla yaklagik %5’lik bir diislise isaret etmektedir.
Bunlara karsilik, hizmet sektoriindeki pay ise yaklasik %20 artis kaydederek, 2020
yilinda GSYIH’nin %57’sini olusturmustur (Grafik 4).

1990'arda tretimdeki diisiisiin arka planinda, BDT iilkelerinde briit katma degerin
sektorel yapisinda meydana gelen temel degisiklikler yatmaktadir. Biitin BDT
iilkelerinin sanayi payinda (petrol lireten Azerbaycan ve Kazakistan hari¢) ve ¢ogu
ilkenin tarim ve insaat sektdriinde azalma ve hizmet sektdriinliin payinda ise artig
meydana gelmistir. Ayni zamanda ¢ogu iilkede kentsel niifusun pay1 azalmstir.
Sanayisizlesme en ¢ok Ermenistan ekonomisini etkilemistir. Tarimin pay1 ise en ¢ok
Kazakistan ve Tacikistan'da gerilemistir. Hizmet payindaki gii¢lii artis, yalnmizca reel
iretimdeki diisiisten degil, ayn1 zamanda perakende ticaretin, bankacilik sektdriiniin ve
piyasa hizmetleri sektoriinlin (araci, damigmanlik, emlak vb.) olduk¢a hizhi
gelismesinden kaynaklanmastir.

Sanayinin briit katma deger payindaki diisiis, farkli dinamikler nedeniyle sanayinin
kendi i¢indeki oraninda da bir degisiklige neden olmustur. 1991-2000 doneminde, yakit
ve enerji paylari tiim lilkelerde artis gosterse de, en yliksek artis Ermenistan (%5'ten
%30'a), Moldova (%4'ten %23'e) ve Azerbaycan'da (%16'dan % 70'e) goriilmiistiir.
Ayni zamanda, BDT iilkelerinin ¢ogunda, metaliirjinin pay1 da artis gostermeve en
giiclii artis ise Kirgizistan (%4'ten %41'e) ve Tacikistan’da (%8'den %60'a) meydana
gelmistir. Ayni sekilde, makine ve hafif sanayinin yiiksek katma deger iireten ve esas
olarak sektor ici talebe yonelik olan sanayilerin paylarinda da giiglii bir diisiis
yaganmigtir. Makine miihendisliginin endiistriyel iiretimdeki en biiylik pay1
Ermenistan'da %35'ten %4'e, Kirgizistan'da %27'den %4'e ve Tacikistan'da %7'den
%1'e kadar gerilemistir. 19901 yillarda bu sektoriin sanayi iiretimi payindaki artis

sadece Ozbekistan'da gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2022).
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Grafik 4: BDT Ulkelerinde Ekonomik Katma Degerin Sektorel Yapis1 (GSYIH, %)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2022.
BDT iilkelerinin imalat sektorii bir biitlin olarak basitlestirilmeyedevam etmistir.
Ekonomik biyimeye, ekonomideki niteliksel yapisal degisiklikler ve Uretim
boliimlerinin - biiylik 6lgekli  yenilenmesi eslik etmemistir.  BDT  Ulkelerindeki
modernizasyon, 21. yiizyilin ilk on yilinin ikinci yarisinda, esas olarak uyarlanabilir bir
modele (ligiincii lilkelerden alinan teknolojilere dayali) gore yapilmaya baslanmistir
(Vardomskiy ve Shurubovich, 2011: 47-52).
Hafif sanayinin payindaki ciddi diisiis tiim tlkeleri kapsamistir. Ancak hafif sanayi
sektoriinde en cok diislis yasayan iilkeler Ermenistan (%28'den %]l'e), Ukrayna
(%12'den %2'ye) ve Kazakistan (%16'dan %2'ye) olmustur. Nufus icin mal (reten
sanayi, hanehalki gelirlerindeki keskin diisiise ve hem organize hem de organize
olmayan ticaret yoluyla ucuz ithalat baskisina dayanamamig ve milli iiretim igin
hammadde ithalatinin maliyetinde keskin bir artis olmustur (BDT Istatistik Komitesi,
2001).
Yapisal reformlardaki sistematik gecikme, arastirma ve gelistirme potansiyelinde gii¢lii
bir azalmaya yol agmustir. Biitce fonuna dayanan ve dig pazarlarda talebi olmayan
imalat sanayileri ve yiiksek teknoloji sanayilerinin yikilmas: nedeniyle endistriyel
iretim yapismin basitlesmesine neden olmustur. Ayni zamanda, diisiik derecede
islemeye sahip madencilik endiistrilerinin pay1 artmig ve bu tiir talep devam etmistir

(Nekipelov ve Golovnin, 2010: 35-42).
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2000'li yillarda Azerbaycan ve Belarus'ta meydana gelen yapisal degisikliklere,
sanayinin briit katma deger ig¢indeki paymdaki artig eslik etmistir. Diger iilkelerde ise
azalmigtir. Tarim sektoriiniin pay1 da biitiin iilkelerde azalmigtir. Diger taraftan, hizmet
sektoriiniin pay1 ¢ogu iilkede artmistir. Hizmet sektoriiniin en dinamik gelisen sektorleri
finans, gayrimenkul, otomobil hizmetleri, mobil iletisim vb. olmustur. insaat sektdriiniin
pay1 biitiin iilkelerde giiglii bir artis kaydetmistir.

BDT iilkelerinde sektdrlerin GSYIH igindeki katma deger paylar: karsilastirildiginda,
bu iilkeler arasmnda onemli farkliliklar goriilmektedir (Grafik 5). Ozbekistan ve
Tacikistan, 2020 yilinda sirasiyla GSYIH'nin %25 ve %24'iinii olusturan tarim sektorii
paylari ile tarimda en biiyiik paya sahip llkeler olmuslardir. Bunu %14 ile Kirgizistan
ve %11 ile Ermenistan izlemektedir. Moldova ve Tirkmenistan ic¢in tarim katma
degerinin payr GSYIH'nin %10'unun iizerindedir. Diger iilkeler olanUkrayna (%9),
Azerbaycan (%7), Belarus (%7), Kazakistan (%5) ve Rusya (%4) icinbu oran biraz daha
diistik ger¢eklesmistir (BDT Yuritme Komitesi, 2021).

Tarnm B Sanayi Hizmetler
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Grafik 5: Ekonominin Farkl Sektérlerinin GSYIH Igerisindeki Paylari, 2020 Y1lt
Kaynak: Diinya Bankasi, 2022.

Azerbaycan, sanayi sektorli agisindan en yliksek paya sahip lilkedir. Azerbaycan’da
2020 yilinda sanayi sektdriiniin GSYIH icindeki payr yaklasik %41 oranindadir.
Azerbaycam1 Kazakistan (%33,1) ve Tacikistan (32,8) izlemektedir. Sanayi sektorii
acisindan Ukrayna (%21) ve Moldova (%23) en diisiik paya sahip lilkelerdir. BDT

iilkeleri arasinda, 1990-2020 dOneminde en yiksek sanayi sektorl blyimesini
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gerceklestiren lilke Azerbaycan’dir vesanayi sektorii payr 1990'dan bu yana neredeyse
%38 artmigtir. Ukrayna (%21), Rusya (%30) ve Belarus (%31) ise bu dénemin
tamaminda en bliylik sanayi sektorii diistisiinii yasamiglardir. Bu iilkelerde, 1990-2020
doneminde neredeyse sirasiyla %22, %15 ve %14 puanlik bir diisiis gerceklesmistir.
Halihazirda birgcok iilkede en biiyiik katma deger payma hizmetler sektoru sahip
olmustur. BDT iilkeleri arasinda en yiiksek hizmetler sektorii payimna ise Ukrayna (%70)
ve Moldova (%67) sahiptir. Bu iilkelerin siyasi ve cografik konumlar1 dikkate
alindiginda, Avrupa Birligi ile daha giiclii baglar1 ve cografi olarak yakinliklar1 olan
iilkeler olduklar1 sdylenebilir. Bu tlilkeler Avrupa Birligi ile serbest ticaret bolgesi
kurulmas1 konusunda anlasmalar imzalamistir. Belarus’ta, incelenen donemde, GSYIH
icindeki en yliksek katma deger payma %62 ile hizmet sektorii almistir. Bu donemde,
hizmet sektoriiniin artisi neredeyse %100%n iizerinde gergeklesmistir. Hizmet
sektoriiniin GSYIH igerisindeki en diisiik paya, Tacikistan (%43,4), Ozbekistan (%43,3)
ve Azerbaycan (%51) sahiptirler. Bu iilkeler ise kendi i¢lerine daha fazla kapali olan
ulkelerdir.

BDT iilkelerinde, GSYIH olusturma yapis1 agisindan iilkeler arasida énemli farkliliklar
goriilmektedir. Olusan bu farkliliklar 6zellikle sahip olunan maden kaynaklarmin ve
uretim faktorlerinin bir sonucudur.

Rusya, BDT iilkeleri arasinda en giiglii ekonomiyi temsil etmektedir. Ancak Rusya
ekonomisi, birincil mal ihracatina bagimlhidir. En bliyiik ihra¢ mallar1 dogal gaz ve ham
petroldiir. Bununla birlikte, sadece Rusya'nin degil, diger bircok BDT iilkesinin
ekonomileri de birincil mal tretimi, ihracati ve dolayisiyla hammadde fiyatlarmna
baglhdir. Subat-Mart 2020°de petrol fiyatindaki diisiisler, 1999-2000 yilindan bu yana en
diisiik fiyatin1 gérmiistiir. Kiiresel pazarda bu lriinlerin fiyatlarinda yasanan bir diistis,
sonuglar1 itibariyle gelirlerini bu hammaddelerden saglayan iilkelerin istikrarini
bozmaktadir.

En biiyiik tiretim kapasiteleri, agirlikli olarak ekonomileri dogal kaynaklara dayali ve
ithracata yonelik geleneksel sektorlerinde ve bunlara hizmet eden altyapida
olusturulmustur. Ornegin, Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA) verilerine gore 2000
2020'de, yeni alanlarin gelismesi nedeniyle, Azerbaycan'da petrol iiretim hacmi 14
milyon tondan 34,5 milyon tona ve dogalgaz 5,6 milyar metrekiipten 25,8 milyara

metrekiipe ¢ikmistir. Ayni sekilde Kazakistan'da sirasiyla 35,3 milyon tondan 85,7
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milyon tona ve 11,5 milyar metrekiipten 55,4 milyar metrekiipe yiikselmistir. Ayni
donemde, Rusya’da petrol iiretimi 324 milyon tondan 513 milyon tona ve dogal gaz
tretimi 584 milyar metrekiipten 692 milyar metrekiipe ¢ikmistir (IEA, 2022).

Yeni yiizyilin baglarinda BDT iilkeleri, Sovyet sonrasi ortaklara olan bagimliligini
azaltmak i¢in ihracat pazarlarini, ithalat tedarik kaynaklarmi ve dis diinyayla iletisim
icin nakliye yollarmi g¢esitlendirmeye g¢alismislardir. Bu bagimlilik, gelismeleri icin
belirli politik ve ekonomik riskler yaratmistir. Dig iligkilerin ¢esitlendirilmesinin bir
parcasi olarakRusya'da Baltik Boru Hatt1 Sistemi insa edilmistir. Ayn1 zamanda, Bakii-
Tiflis-Ceyhan petrol boru hatti, Bakii-Tiflis-Erzurum gaz boru hatti, Tiirkmenistan'dan
Iran ve Cin'e gaz boru hatlari, Kazakistan'dan Cin'e ve Karadeniz'e petrol boru hatlari,
“Kuzey Akim” ve “Giiney Akim” gaz boru hatlari, Rusya'nin Finlandiya Korfezi'nde ve
Kazakistan’m Hazar Denizi'nde yeni limanlari insa edilmistir.

2000-2020 doneminde biiyiimenin itici giici olan ekonomik faaliyet tiirleri agisindan,
BDT iilkeleri oldukga farkliliklar géstermislerdir. Bu farkliliklar1 ayirt etmek icin BDT
ulkelerinin faaliyet tlrlerine gbre yapilar1 su sekilde gruplandirilabilir: 1) tarim ve
hizmet sektorii (Ermenistan, Moldova, Kirgizistan ve Tacikistan); 2) tekli hammadde
sektori (Azerbaycan ve Tirkmenistan); 3) coklu hammadde sektorii (Rusya, Ozbekistan

ve Kazakistan); 4) endustriyel ve transit sektori (Belarus ve Ukrayna).
2.4.4. BDT’de Ekonomik Blyume Seyirleri

BDT iilkelerinin jeopolitik ve sosyal durumu, yiiksek gerilim ve istikrarsizlik ile
karakterizedir. Bu Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma yoriingesine girislerinin tek
yolupiyasa ekonomisine gegis ve reformlara hiz verilmesidir.

BDT iilkeleri, diinya ekonomisinin gidisatina ayak uydurmak i¢in, finansal piyasalarin
gelisimi de dahil olmak tizere her alanda aktif olarak yer almak zorundadirlar. Bu
ulkelerde, son yillarda finans sektorii basarili bir sekilde gelismektedir. Ancak ayni
zamanda borsa ve menkul kiymetler piyasasmin olusumu ile ilgili sorunlar hala
mevcuttur (Misakov vs., 2013).

Bilindigi gibi, son yillarin en ¢ok konusulan ekonomik ve politik konularindan biri,
farkli iilkeler arasindaki ekonomik entegrasyonolgusudur. Bu tir sureclere 6rnek olarak
cesitli sendikalarin olusumu, cesitli sosyal ve ekonomik konularda iilkeler arasi

anlagsmalarm yapilmasi, her bir iilkenin para birimi entegrasyonu vb. 6rnekler verilebilir.
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Basarili ekonomik entegrasyonun en belirleyici 6rneklerinden biri elbette Avrupa Birligi
ve Avrupa Para Birligi'dir.

Ekonomik entegrasyonun bilimsel, teorik ve pratik yonlerinin incelenmesine duyulan
ilgi, kiiresellesme baglaminda ulusal ekonomiler ile finansal piyasalar arasindaki
kargilikli baglant1 ve karsilikl etkiyi gliclendirmenin yani sira iilkelerin entegrasyonuna
katilan niifusun sosyo-ekonomik kosullar1 ve yasam standartlari iizerindeki etkisinin
oneminden kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak, diinyanin ¢esitli bdlgelerinde
entegrasyon programlarinin uygulanmasinda, hem olumlu hem de olumsuz sonuglar1
analiz etmemizi ve gelecekte dikkate almamizi saglayan onemli pratik deneyimler de
elde edilmistir (Nogmova vs. 2016).

Gittikge gelisen entegrasyon surecleri, kural olarak serbest ticaret bdlgesi, gumrik
birligi, ortak mal piyasasi, sermaye ve emek piyasasi, ekonomik ve parasal birlik
seklinde uygulanmaktadir. Bir sistemden digerine gecis dogal olarak zaman alir ve
belirli kosullarin olgunlagmasinigerektirmektedir.

Sovyet sonrasi alanda, entegrasyon siireclerinin gelistirilmesinin gerekliligi ve olasiligi
sadece nesnel yasalara degil, ayn1 zamanda bir dizi dis ve i¢ 6n kosullara da baghdir.
Sosyalist ge¢misten miras alinan ulusal ekonomik sistemlerin kaynak ve iiretim
tamamlayiciligi, iirlinler i¢in ortak pazarin korunmasini gerektirir. Tarihi, sosyokiiltiirel
koklerin ortakligi ve bolgesel yakinlik, 6zellikle sinir bolgelerinde etnik gruplar arasi
etkilesim potansiyelini harekete ge¢irmektedir.

Uzmanlara gore, siirdiiriilebilir kalkimalarini yeni bir yériingeye oturtmak ve yenilikci
bir ekonomiye gecmek icin, BDT ulkelerinin ekonomilerine yilda en az 200 milyon
dolarlik ek yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Endiistri sektoriiniin altyapisi ve teknik
modernizasyonunun saglanmasi i¢in uzun vadeli krediye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
finans kaynaklarini saglamak igin finans merkezleri olusturmak gerekmektedir. Cunki
finans merkezleri olusturmadan bu isi basarmak oldukca zor gézikmektedir (Arbatov,
2015).

Ayrica, tiim diinya ve BDT f{ilkeleri de dahil olmak {izere diinya finans piyasalarinda,
yeni bir ekonomik ve finansal istikrarsizlik problemi mevcuttur. Bu problemin ana
kaynagi ise Covid-19 pandemisidir. Gunimizde, BDT ekonomisi diinyadaki yaygin
koronaviriis pandemisinin ortasinda gelisimini devam etirmektedir. Diinyanin bir¢ok

ulkesinde 2020-2021 doneminde uygulanan genis ¢capl karantinalar, kiiresel ekonomide
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bir durgunluga yol agmistir. Ekonomik biiylimenin yavaslamasi ve durgunlugu, iiretimin
askiya alinmasi, en biiyilik dis ticaret ortaklarinda ve BDT iilkelerinde sinirlarin
kapanmasi, sosyo-ekonomik kalkinmayi olumsuz etkilemistir. Bu dénemde, BDT
ulkelerinin para birimlerinde bir tirlii istikrar1 saglayamadiklar1 ve her gegen gun
paralarinin deger kaybettigi goézlenmektedir. Butlin bunlar ise, BDT lkelerinin
bankacilik sistemlerinin bir sonraki borg krizine kars1 konulmasini saglayacak onleyici
stratejilerin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. BDT (lkelerinin zaman kaybetmeden,
bir an evvel orta ve uzun vadeli bir strateji gelistirmeleri gerekir. BDT (lke yetkilileri,
2008 mali krizinin sonuglarini unutmamalidirlar. Ciinkii modern bankacilik
sistemindedlinyada tiim finansal sistemler birbirine sik1 sikiya baglidirlar.

BDT iilkelerinde iktisadi biiyiimenin heniiz arzulanan diizeyde olmadig1 ve tiim iiye
iilkelerde inisli cikish bir seyir gosterdigi sdylenebilir. Uye iilkelerin bagimsizlik
donemindeki ekonomik biliytime seyirleri, ekonomik krizlerden (6zellikle 1998 ve 2008
ekonomik krizleri ile 2014-2015 petrol fiyatlarindaki keskin diisiisiin neden oldugu
ekonomik kriz) ve son yillarda Covid-19 pandemisinden olumsuz etkilenmistir. Diinya
Bankas1 (2022) verilerine gore 6rnegin, BDT bdélgesi 2006 yilinda %10,68 ve 2019
yilinda %4.45’1ik bliylime oranini yakalamis iken, 2009 yilinda %-1,04 ve 2020 yilinda
ise %-2,32 seklinde negatif biiylime oranlarina sahip olmustur (Grafik 6).

Koronaviriis pandemisi, bolge iilkelerinde ¢ok sayida ekonomik soka neden olmustur.
2020in ikinci ¢eyreginin basindan bu yana ekonomik aktivite ¢cok keskin bir sekilde
diigmiis, karantina 6nlemlerinin getirilmesi 6zellikle hizmet sektoriinde liretimin askiya
almmasma yol agmis ve bu durum genel ekonomik tabloyu olumsuz etkilemistir. Tiim
bu kisitlamalarin ve etkilerinin bir sonucu olarak, tiiketim de keskin bir sekilde diismiis,
igsizlik artmus ve ikili bir etki olusmustur. Bunlarm sonucunda da tiiketici gelirleri
keskin bir sekilde diistiigiinden dolay1 talep de diismiis ve talep diistiigiinde hem iiretim

hem de arz olumsuz etkilenmistir.
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Grafik 6: BDT Ulkelerinin Ortalama GSYIH Biiyiime Orani, 2000-2020
Kaynak: Diinya Bankasi, 2022.

Pandeminin ekonomik etkisi en ¢ok Kirgizistan, Ukrayna, Moldova ve Tacikistan’da
olmustur. Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Avrupa imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) ve
Asya Kalkinma Bankasi’nin (ADB) yardimlar1 olmasaydi, bu iilkelerin ekonomileri ¢ok
daha biyik kayiplara ugrayabilirdi. Ekonomileri nispeten istikrarli olarak kabul edilen
Kazakistan ve Belarus ise yurtdisi kaynakli kredi ve fonlarin destegiyle, yikici
ckonomik kayiplar1 engelleyebilmistir. Rusya’nin ise pandeminin olumsuz etkilerini
blyik 6lclide devlet destegiyle hafiflettigini sdylemek miimkiindiir.

BDT ekonomisinde 2021 ve 2022 yillar1 igin bir miktar toparlanma beklenmekte
(srrasiyla %3,4 ve %3), ancak toparlanmanin nispeten 1limli olacagi tahmin
edilmektedir. 2020 yilmda BDT ekonomisinin GSYIH oranindaki diisiis %2,32'e
ulasmustir. Temel olarak, 2021-2022 déneminde, sadece Uretim kapasitelerinin daha
eksiksiz kullanimma doniilmesi, yani ekonominin g¢arklarmin yeniden hareket etmesi
beklenmektedir (Birlesmis Milletler, 2021).

BDT dlkelerinin mali otoritelerinin parasal diizenleme konularinda giderek daha fazla
esneklik gosterdikleri ve ulusal ekonomilerini desteklemek icin yeni mali araclar
kullanmay1 6grendikleri de agiktir. Mevcut kosullar altinda, BDT finansorleri tarafindan
elestirilen niceliksel genisleme politikasi, bolgedeki ¢ogu iilke i¢in tek ¢ikis yolu olarak

gozikmektedir.

83



BOLUM 3: AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

Ilgili ampirik literatiir incelendiginde, finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri ayni calismada inceleyen az sayida ¢alismanin bulundugu
goriilmektedir. Bu caligmalarin bazilar1 iilke gruplarmi incelerken, geriye kalanlar1 ise
tek tlilke Ornekleri lizerinde arastirma gergeklestirmislerdir. Literatiirde ayrica bu ¢
degiskenden sadece ikisini alip (finansal gelisme-ekonomik biiylime, finansal gelisme-
ihracat veya ihracat- ekonomik biiyiime) bunlar arasindaki iligkileri ortaya koymaya
yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar, ya panel veri seti kullanarak
belirli iilke gruplar1 i¢in kanitlar sunan ya da zaman serisi kullanarak bir iilke igin
bireysel kanitlar sunan g¢alismalar seklindedir. Bu acgiklamalardan yola ¢ikarak, bu
boliimde ilk once finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
ayni ¢caligmada inceleyen ampirik literatiir ele alinacaktir. Ardindan, finansal gelisme-
ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen caligmalar; finansal gelisme-ihracat iliskisini
inceleyen ¢alismalar ve ihracat-ekonomik blyiime iliskisini inceleyen ¢alismalar olmak

tizere, toplam dort baslik altinda ilgili teorik ve ampirik literatir ele alinacaktir.

3.1. Finansal Gelisme, ihracat ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Inceleyen Ampirik

Literatir

Finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri incelemeye yonelik
teorik ve ampirik literatiir daha ¢ok finansal gelisme ile ihracatin ekonomik buyimeyi
nasil etkiledigini ortaya koymaya yoneliktir. Yukarida da belirtildigi gibi, finansal
gelisme, ihracat ve ekonomik bilylme arasindaki iligskileri ampirik olarak test etmeye
yonelik smirli sayida literatir mevcuttur. Gergeklestirilen literatiir taramasinda BDT
tilkeleri i¢in finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilerin ayni
calismada degerlendirildigi herhangi bir ampirik ¢aligmaya rastlanmamistir.

Ersin ve Sit (2022), 1980-2018 yillar1 arasinda kirilgan besli iilkeleri (Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) kapsayan uluslararasi ticaret ve
finansal gelismenin ekonomik biylme U(zerindeki etkisini heterojen panel ARDL
yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, uluslararasi ticaretin
ekonomik biiyiime ilizerinde pozitif etkiler olustururken, finansal gelismenin biiyiime
lizerinde daha ¢ok negatif etkiler olusturdugu ve ayrica uluslararasi ticaretten finansal

gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.
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Mtar ve Belazreg (2021), 2001-2016 doneminde 11 AB (ulkesi icin panel-VAR
yaklagimimi kullanarak yenilik, ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik buylume
arasindaki dort yonli iligkiyi incelemislerdir. Bulgular, ekonomik biyime ile finansal
gelisme arasinda, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda ve inovasyon ile finansal
gelisme arasinda tek yonli bir iligki oldugunu gostermistir. Bulgular ayrica inovasyon
ile ekonomik biiyiime arasinda ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda negatif
bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Calisma, finansal sistemlerin daha fazla
dizenlenmesinin gerektigi ve finansman kalitesinin ekonomik kalkinmayi tesvik etmek
icin 6nemli bilesenler oldugu sonucuna varmaistir.

Paudel ve Sun (2020), 1990-2017 déneminde BRICS?® iilkeleri igin finansal gelisme,
thracat performansi ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donem iliskisini ARDL
yaklagimi ile bir panel esbiitiinlesme analizi gerceklestirip, regresyon analizi icin ise
Hausman-Taylor yontemi kullanmiglardir. Her iki yontemden elde edilen ampirik
sonuglar, degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugu desteklemektedir. Tahmin edilen
sonuglar, egitim diizeyi de dahil olmak tizere bu degiskenlerin bdlgedeki ekonomik
biliylimede 6nemli pozitif bir rol oynadigini gostermektedir. Daha da 6nemlisi, mevcut
durumda, etkilesimli degiskenlerin sonuglarinin da gosterdigi gibi, BRICS {ilkelerinde
ekonomik biiylimeyi hizlandirmanin yolu, ihracat performansmi destekleyecek bir
finansal sistem gelistirmek oldugu gorilmiistiir.

Kusguoglu ve Yilmaz (2020), 1990-2017 doneminde yiiksek, orta ve diisiik gelirli
toplam 86 {ilke i¢in ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi panel ARDL/PMG tahmincileri kullanarak analiz etmislerdir. Ampirik bulgulara
gore, ticari agiklik tiim gelir diizeyindeki iilkelerde reel GSYIH’y1 pozitif yonde
etkilemektedir. Finansal gelisme ise orta ve yiiksek gelirli iilkelerde reel GSYIH y1
pozitif yonde etkilerken, diisiik gelirli iilkelerde negatif yonde etkilemektedir. Sonuglar
ayn1 zamanda beseri sermaye ve briit sermaye birikiminin tiim {ilkelerde reel GSYIH’y1
pozitif yonde etkiledigini gdstermektedir. Isgiicii degiskeni ise orta ve yiiksek gelirli
Ulkelerde reel GSYIH’y1 pozitif etkilerken, diisiik gelirli iilkeler igin isgiicti ile reel
GSYIH arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Ak ve Inal (2019), 2002-2016 dénemi verilerini kullanarak ticari aciklik, finansal

gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iligkileri 15 ylikselen piyasa ekonomisi igin

8BRICS iilkeleri, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerinden olusmaktadur.
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Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi ve Ulke ¢zelinde ise Kdnya (2006)
panel nedensellik testleri kullanarak analiz etmislerdir. Dumitrescu-Hurlin (2012) panel
nedensellik testi sonuglarina gore, segili tilkeler igin ele alinan donemde ticari agiklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi olmadigini
goOstermektedir. Konya (2006) nedensellik testine ait Ulke 6zelindeki nedensellik
sonuglar1 ise Kolombiya, Malezya, Filipinler, Rusya ve Tiirkiye’de finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru nedenselligin oldugunu gostermektedir. Elde edilen diger
bulgular degiskenler arasinda nedenselligin olmadig1 yoniindedir. Bu sonuglara gore,
ekonomik buylmenin, ticari agikligin ve finansal gelismenin genellikle birbirinden
bagimsiz olarak hareket ettiklerini soylemek mimkundur.

Rani ve Kumar (2018), 1993-2015 wyillar1 arasinda BRICS iilkeleri {izerinde
gerceklestirdikleri ¢alismada finansal gelisme, ticari aciklik ve ekonomik biyime
arasindaki iliskiyi Pedroni panel esbiitiinlesme, FMOLS ve DOLS yontemi ve panel
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara goére, uzun
dénemde ticari agikligin iktisadi biiylimeyi pozitif etkiledigi ve finansal gelismenin ise
negatif etkiledigi, kisa donemde ise finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonlu bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Sonmez ve Saglam (2018), 2001-2014 donemini kapsayan 10 Avrupa Doniisiim
Ekonomileri iizerine gerceklestirdikleri calismada, finansal gelisme, ticari agiklik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi ve
Dumetriscu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, finansal gelismeden iktisadi biliyiimeye ve finansal gelismeden ticari
acikliga dogru tek yonli nedensellik iliskisi, ticari agiklik ve ekonomik biiylime
arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Yalgmkaya (2017), 1994-2015 doénemi i¢in ekonomik agidan farkli gelismislik diizeyine
sahip G-20 iilkeleri i¢in ticari agiklik ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime
Uzerindeki etkisini  Westerlund-Edgerton Panel egbiitiinlesme, Panel AMG
(Genisletilmis Ortalama Grup-Augmented Mean Group) ve Panel Fisher nedensellik
yontemiyle incelemistir. Calismada, iilkeler gelismislik diizeylerine gore, gelismis G-9
ve gelismekte olan G-10 seklinde smiflandirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, G-9
tilkelerinde ticari agiklik ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif ve anlamli

etkiledigi, G-10 iilkelerinde ise ticari agiklik ve finansal gelismenin ekonomik
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blylimeyi pozitif fakat istatistiki olarak anlamsiz etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, ticari aciklik derecesi ve finansal gelisme diizeyi ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskilerinin G-9 Ulkelerinde G-10 iilkelerine kiyasla daha giiclii
oldugu goriilmiistiir.

Menyah vd. (2014), 1965-2008 yillar1 arasinda 21 Afrika iilkesi i¢in finansal gelisme,
uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel Granger nedensellik
yontemiyle incelemislerdir. Ampirik sonuglar, finansa dayali biiylime ve ticarete dayali
biiylime hipotezleri i¢in smnirli destek oldugunu, ayrica finansal gelisme ve ticaretin
serbestlestirilmesi konusundaki son girisimlerin biiyiime tlzerinde 6nemli bir etki
yaratmadigini géstermektedir.

Gries vd. (2009), 16 Sahra alt1 Afrika iilkeleri i¢in finansal gelisme, ticari agiklik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Hsiao-Granger yontemi ile incelemislerdir.
Calismada, finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biyime verileri icin
1960'lardan (iilkelerin bagimsizliga kavustugu yillarla eslesen) 2003/2004'e kadar olan
gozlem donemlerini kullanmislardir. Bulgular, finansa dayali biiyiime hipotezi icin
yalnizca sinirh destek saglamaktadir. Genel olarak, kanitlar finansal gelismenin ve ticari
acikligin ekonomik biiylimeyi olduk¢a sinirli bir sekilde etkiledigini gostermektedir.
Ozellikle, incelenen (lkelerin finansal gelismeden fayda saglayamadiklar1 gdriilmiistiir.
Finans veya ticari sektor gelisimine Oncelik veren blylme stratejileri bu nedenle
desteklenmemistir.

Zaman serileri kullanilarak tek {tlke Ornekleri iizerinde gergeklestirilen ampirik
calismalardan elde edilen bulgular genellikle uzun dénemde s6z konusu degiskenler
arasinda bir egbiitiinlesme iliskisine isaret etmektedir. Bu calismalarin bazilar1 asagida
Ozetlenmeye calisilmaktadir.

Chandrashekar vd. (2018), 1975-2014 doénemi arasinda Hindistan’da finansal gelisme,
ticari agiklik (GSYIH vyiizdesi olarak ihracat ve ithalatin toplami) ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik yOntemiyle
incelemiglerdir. Bulgular, finansal gelisme, ticari aciklik ve biiyliime arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu dogrulamaktadir. Sonuglar ayrica, sermaye birikimiyle
baglantili iilke verimliligindeki kazanimlar yoluyla artan bir ticari agiklik derecesi ile

tilkenin daha hizl kisi bagina biiylime yasayabilecegi fikrini desteklemektedir.
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Ehigiamusoe ve Lean (2018), 1980-2014 donemi i¢in Gana, Nijerya ve Gliney Afrika'da
finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki ii¢lii iliskiyi ARDL
sinirlar1 testi ve Hata Diizeltme Modeli ile uzun vadeli etkileri ve kisa vadeli
dinamiklerini incelemislerdir. Bulgular, finansal gelisme, ticari aciklik ve ekonomik
biiyiime arasinda uzun vadeli bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymakta ve
boylece Gana, Nijerya ve Giliney Afrika i¢in finans ve ticarete dayali biiylime
hipotezlerini desteklemektedir. Ayrica, Gana icin finansal gelisme ve ekonomik
biliylimeden ticari agikliga dogru uzun vadeli nedensellik bulunmustur. Kisa vadede,
Gana i¢in biiyiimeden finansal gelismeye, Nijerya ig¢in ticari ag¢ikliktan finansal
gelismeye ve Giiney Afrika i¢in biiyiime ve finansal gelismeden ticari agiklia dogru
nedensellik olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Calisma, finansal gelisme ve ticari
acikligin  bliylimeyi hizlandirmak i¢in kullanilabilecegini, biiyiime ve finansal
gelismenin ise ticari agiklig1 tesvik etmek i¢in kullanilabilecegini gostermektedir. Ek
olarak, ticari agiklik finansal gelismeyi tesvik eder. Bu nedenle, {i¢ degisken arasinda
ticlii bir iliski vardir. Boylece, finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime
arasindaki karsilikli bagimlilik bulunmus ve buna bagli olarak politika Onerileri
sunulmustur.

Sajo ve Li (2017), 1994-2013 yillar1 arasinda Nijerya’da finansal gelisme, ihracat ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve En Kiiclik Kareler
Yontemi (OLS) ile test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, ihracat ve tagimaciligin
gelisiminin ekonomik biyime Uzerinde 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan, finansal gelisme, uluslararasi ticaretin yapist ve enerji
sektoriniin ekonomik biylmeyi olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Caligma, hiikiimetin
bu tiir sektorlerde kamu giivenini inga etme ¢abalarini hizlandrmaya devam etmesini,
enerji sektorlerini yeterli ve etkili diizenleme ve denetleme yoluyla doniistiirmesini,
daha fazla kaynagin yatirim ve iiretim amaclarina yonlendirilebilmesi i¢in finans
sektoriindeki reformlara devam edilmesini énermektedir.

Gokmenoglu vd. (2015), 1967-2013 yillar1 arasmda Pakistan 6rneginde GSYIH,
uluslararasi ticaret ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi Johansen egbiitlinlesme
metodolojisi ve Granger nedensellik yontemiyle test etmislerdir. Elde edilen bulgulara

gore, uluslararas: ticaret, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli
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bir iligki tespit edilmistir. Arastirmanin bulgular1 ayrica, uluslararasi ticaret ve finansal
gelismenin Pakistan'da ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini gdstermektedir.

Kar vd. (2014), Turkiye'de ticari serbestlesme, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedenselligin yoniinii Ocak 1989 - Kasim 2007 donemine ait aylik verileri
kullanarak ampirik olarak arastrmislardir. Hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
nedensellik yaklagimlari, (i) ekonomik biiyiime ile ticari agiklik arasinda cift yonli
nedensellik oldugunu, (i1) ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye neden oldugunu ve
(ii1) finansal gelismenin ticaretin serbestlesmesine yol agtigini gostermistir. Dolayisiyla,
dogrusal ve dogrusal olmayan yaklagimlar, Tiirkiye'de finansal gelisme, ticari agiklik ve
ekonomik biliyiime arasindaki gii¢lii nedensel baglantilar1 dogrulamaktadir. Bu sonuglar
kismen, 1989 yilindan 2007 yilina kadar sermaye hesabi liberalizasyonu yasayan
Tirkiye'de ekonomik biyimenin dis finansman yoluyla ticaretin serbestlestirilmesine
bagli oldugunu ima etmektedir.

Murthy vd. (2014), 1971-2012 donemini kapsayan Hindistan i¢in ticari serbestlesme,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki karsilikli iliskiyi ve nedenselligin
yoniinii incelemislerdir. Bulgular, iic degisken arasindaki bu esbiitiinlesme iliskisini
teyit etmenin yani sira, finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda ¢ift yonlii ve
finansal gelisme ile iktisadi bliyimeden ticari agikliga dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi rapor etmektedir.

Altaee vd. (2014), 1972-2012 doneminde Umman Sultanlig1 iizerine gerceklestirdikleri
calismada, finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR
cercevesinde esbiitiinlesme testi i¢in Johansen ve Juselius ve nedensel iliskiler icin
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Bulgular, ekonomik biytimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gosterirken, Varyans ayristirma
analizleri sonuglari, ticari agiklik sokunun GSYIH ve finansal gelisme iizerinde en
onemli sok kaynagi oldugunu gostermektedir.

Rahman vd. (2015), 1965-2010 doneminde Avustralya Orneginde finansal gelisme,
uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyt ARDL sinir testi ve VECM
Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Ampirik kanitlar, degiskenler arasinda
uzun vadeli bir iligkiyi dogrulamaktadir. Sonuglar, finansal gelisme, uluslararasi ticaret
ve sermayenin hem kisa hem de uzun vadede ekonomik biiylimenin itici giicleri

oldugunu gostermektedir. Caligsmanin bulgular1 ayrica uluslararasi ticaret ile ekonomik
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bliylime arasinda bir geri besleme etkisi oldugunu ve finansal gelismenin ekonomik
biiylimeye (arz yonlii hipotezin dogrulayan) neden oldugunu dogrulamaktadir.

Jenkins ve Katircioglu (2010), 1960-2005 yillar1 aras1 Kibris iizerine gerceklestirdikleri
calismada, finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
ARDL esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Bulgular,
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi oldugunu gostermektedir. Granger
nedensellik testi sonuglari ise, Kibris'ta reel gelirdeki biiylimenin uluslararasi ticaretin
(hem ihracat hem de ithalat) ve para arzmin biiylimesini tesvik ettigini dogrulamaktadir.
Calismanm bulgular1 ayrica, mal ve hizmet ithalatindaki biiyiimenin mal ve hizmet
thracatindaki artis1 da tesvik ettigini gostermektedir.

Yiicel (2009), Ocak 1989 ile Kasim 2007 arasindaki donemde aylik verileri kullanarak
Tirkiye ekonomisi i¢in finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkileri Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Caligmanin bulgulari, ticari acikligin biiylime {izerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu, finansal gelismenin ise olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Ayrica, Granger nedensellik testi sonuclari, finansal gelisme, ticari agiklik ve biiylime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskinin varligini ortaya ¢ikarmis ve finansal gelisme ve
ticari acgikligi hedefleyen ekonomi politikalarinin ekonomik biiyiime {izerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
3.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Inceleyen Ampirik Literatiir

Literatiirde, finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiye yonelik
arastirmalarin uzun bir ge¢misi bulunmaktadir. Schumpeter (1934), Robinson (1952),
Patrick (1966), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un ¢alismalar1 konuyu daha ¢ok
teorik cercevede incelerken, 1980°li yillardan bu yana yapilan arastirmalarda teorik
konu farkli agilardan ampirik olarak test edilmeye ¢alisilmistir. Konunun teorik boyutu
genellikle finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ve arz Onciil
yaklagimlarin gegerli oldugunu go6stermektedir. Ote yandan, finansal gelismenin
ekonomik bliyiimeye neden olmadigini ve sadece bunun bir sonucu oldugu argiimani da
giindeme gelmistir. Bu argiimanlar arza yol acan ve talebi takip eden teoriler seklinde
siiflandirilmaktadir. Arz yonlii hipotez goriisli, finansal kurumlarin aracilik

faaliyetlerinin reel sektoriin tiretken kapasitelerini artirmaya neden oldugunu ve bunun
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sonucunda ekonominin iiretken tabanini genislettigini varsaymaktadir (Roseline, 2012).
Boylece, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedensel bir iligki
kurulmaktadir (Patrick, 1966). Ancak, finans daha 6nemli hale geldiginde, ekonomi i¢in
her zaman olumlu sonuglar dogurmaz; bunun yerine, finansal gelisme doruga ulastiktan
sonra ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz yan etkiler olusturabilir (Tekilu vd., 2018).
Bu minvalde, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak
inceleyen bazi ¢aligsmalar asagida 6zetlenmistir.

Bekele ve Degu (2021), 2010-2017 donemi igin 25 Sahra alt1 Afrika iilkesi i¢in finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi GMM (Genellestirilmis Momentler
Metodu) yontemiyle incelemeye calismiglardir. Bulgular, finansal gelismisligin bu
iilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle, ilgili kurumlarin 6zel sektore daha fazla
kredi vererek finansal kuruluslarin derinligini genisletmeleri Onerilmektedir. Ayrica
finans kurumlarmnin kitlelere erisilebilirligini artiracak sekilde genisletilmesi ve
etkinliklerini artiracak 6nlemler alinmasi tavsiye edilmektedir.

Alhassan vd. (2021), 1980-2017 déneminde 44 Asya iilkesi i¢in finansal gelismenin
ekonomik buyilime Gzerindeki etkisini tum Asya, alt bdlgeler ve (Ulkelerin gelir
seviyelerine gére GMM tahmincisi yontemiyle analiz etmislerdir. Bulgular, finansal
gelismenin Asya'daki ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini ortaya koymustur. Spesifik
olarak bulgular, finansal kurumlarin gelisiminin, Ust orta ve yuksek gelirli tlkelerin
biiylimesinde finansal piyasalarin gelisiminden daha biiylik bir etkiye sahipken, kitadaki
diisiik ve diisiik orta gelirli tilkelerde durumun tam tersi oldugunu gostermistir.

Yusheng vd. (2020), 32 Sahra Alt1 Afrika {ilkesinden olusan bir 6rneklemde finansal
gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Ulkeler dort alt
bolgeye ayrilmis ve 1990-2016 donemi i¢in finans ve biiyiime gostergelerine iligkin
veriler yillik bazda incelenmistir. Calismada panel tahmin ve dinamik panel teknikleri
kullanilmistir. Finansal gelisme degiskenlerinin ayristirilmig bilesenleri kullanildiginda,
bulgular, digerlerinin yan sira, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredinin, karma
olsa da, biiylime iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu ve ardindan genis para ve
likidite yiikiimliiliigiiniin roliinii ortaya koymaktadir. Bununla birlikte diger bulgular,
temel bilesenler analizi yoluyla olusturulan finansal gelisme endeksi ve bunlarin beseri

sermayenin iyilestirilmesiyle eszamanli etkilesimi, alt bolgelerde ve tiim Sahra Alt1

91



Afrika Ulkelerinde blyume (zerinde daha biyuk bir olumlu etki yarattigini
gostermektedir.

Kazar ve Kazar (2016), 1980-2010 doneminde gelir diizeylerine gore smiflandirilan
iilkeler i¢in finansal gelisme, kiiresellesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Veri setinin panel 6zellikleri dikkate alindiktan sonra, finansal gelisme,
ekonomik biiyiime ve diger kilit biiylime faktorleri arasindaki uzun donemli iligkiler
DOLS yontemi ile analiz edilmistir. Ampirik sonuglar, finansal gelismenin gelismis
ulkeler Uzerinde olumlu etkiler olusturdugunu gostermektedir. Ayrica, kiiresellesme
acisindan ekonomik biiylimenin itici giicii, diisiik gelirli ve OECD dis1 yiiksek gelirli
iilkeler i¢cin temel olarak sosyal boyutlar tarafindan; yiiksek gelirli OECD ve f{ist orta
gelirli ekonomiler i¢in politik boyutlar tarafindan; disiik orta gelirli iilkeler igin ise
ekonomik boyutlar tarafindan yapilandirilmaktadir. Dolayisiyla, etkili politika
uygulamalarmin iilke siiflandirmalarina gore farklilik gosterdigi ortaya konulmaktadir.
Roseline (2012), 1970-2005 yillar1 aras1 31 Afrika iilkesi i¢in finansal gelisme ve
ckonomik biiyiime arasmndaki iligskiyi dinamik panel ve GMM tahmincisi yontemiyle
analiz etmistir. Bulgular, finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

Mamadou (2021), 1980-2015 doneminde Mali i¢in finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik testi ile incelemektedir. Calismanin bulgulari, banka
mevduatlarmin ve ekonomiye verilen kredilerin kisa vadede ekonomik buyilime
tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, para arzinin ise kisa ve uzun
vadede ekonomik buyime Uzerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
goOstermektedir. Calismada ayrica degiskenler arasinda Granger nedensellikiliskisi
bulunmadigi tespit edilmistir.

Shahbaz vd. (2020), 1971-2016 doneminde finansal agidan gelismis ilk 10 iilkede
(ABD, Kanada, Giiney Afrika, Avustralya, Malezya, Yeni Zelanda, Singapur, Hong
Kong, Finlandiya, Norve¢) finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki asimetrik
etkisini t¢ rejimli bir TARDL (Threshold Autoregressive Distributed Lags) modeli ile
analiz etmislerdir. Ampirik bulgular, degiskenler arasinda asimetrik esbiitiinlesmenin
varligmi ortaya koymaktadir. Caligmanin bulgular: finansal gelismenin Ust rejimde yer

alan ABD, Giiney Afrika, Avustralya ve Finlandiya'da ekonomik blylme (zerinde
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olumlu etkisini, Yeni Zelanda ve Hong Kong'da ise olumsuz etkisini dogrulamaktadir.
Orta rejimde finansal gelisme, Giliney Afrika, Avustralya, Yeni Zelanda ve Hong
Kong'da ekonomik blyume Uzerinde pozitif, ABD, Kanada ve Singapur'da ise negatif
bir etkiye sahip olmustur. Alt rejimde, sonuglar ABD, Giney Afrika, Avustralya, Yeni
Zelanda, Singapur ve Hong Kong'da finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki
pozitif etkisini, ancak Kanada'da negatif etkisini vurgulamaktadir. Bulgular ayrica,
sermaye olusumunun uzun vadede ABD ve Malezya'da ekonomik biylmeyi
giiclendirdigini gostermektedir. Malezya ve Singapur i¢cin uzun vadede isgiicli
ekonomik blyumeyi olumlu etkilemektedir. Her (i¢ rejimde ekonomik buyimenin bir
birimlik finansal gelisme sokuna tepki yolunu gosteren dinamik ¢arpanlar, ekonomik
biiyiimenin farkli rejimlerde olusan finansal gelisme soklarma tepkilerindeki
farkliliklar1 vurgulamaktadir.

Ajisafe ve Okunade (2020), 1986-2017 yillar1 arasindaki donemde Nijerya igin finansal
gelisme ve yerli yatirimim ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ARDL ve VECM
Granger nedenselligi kullanarak arastirmuglardir. Bulgular, finansal gelisme ve yerli
yatirnmin Nijerya'da ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli ve olumlu etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica calisma, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini ortaya koydugu i¢in Nijerya'da finansa dayali
biiylime hipotezini dogrulamaktadir. Nijerya'da finansal gelismeyi tesvik etmek ve yerli
yatirimlar1 tesvik etmek igin politikalar yoluyla elverisli bir ortamin olusturmasina
vurgu Yyapilmaktadir. Bu nedenle c¢alisma, finansal gelisme ve yerli yatirimlarin
Nijerya'daki ekonomik biiyiimenin yalitkanlar1 oldugu sonucuna varmaktadir.

Orji vd. (2015), 1981-2012 yillar1 arasinda finansal liberallesmenin Nijerya'daki
ekonomik buyime dzerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada OLS yontemi ve
esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, finansal liberallesmenin ve
0zel yatirimlarin ekonomik biiylime lizerinde onemli pozitif etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak, s6z konusu donemde Nijerya'da reel bor¢ verme oranmin
ekonomik biiyiime ile negatif iligkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle, Nijerya'daki
para otoritelerinin ve politika yapicilarin, liberallesme siirecinin ekonomi tlizerindeki
etkisini giiclendirmeye ve ayni zamanda liberallesmenin faydalarini artirmaya yardimei
olacak tamamlayici politikalar gelistirmeleri ve finansal sektor reformu onlemleri

formule ederek liberallesme siirecini desteklemeleri gerektigi sonucuna varilmistir.
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Mutlugiin (2014), Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
test etmek amaciyla 1988-2012 donemine ait tiger aylik verileri kullanarak VAR analizi
ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Elde dilen ampirik sonuglara gore, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda kisa donemli bir iliski bulunurken, bu
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna varilmistir. Ayrica
Granger nedensellik testi sonuclarmna gore Tiirkiye i¢in nedenselligin yonii ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogrudur.

Shan (2005), 1985-1998 doneminde 10 OECD ulkesi ve Cin igin tger aylik verileri
kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR yaklasimi ile
analiz etmistir. Ampirik bulgular, iktisadi biiyiime i¢cin olduk¢a 6nemli olan finansal
gelismenin yetersizligine vurgu yapmaktadir.

Gergeklestirilen literatiir taramasinda BDT tilkeleri i¢in finansal gelisme ve ekonomik
biyume arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalarin olduk¢a sinirl sayida oldugu tespit
edilmistir. Onciil ¢alismalardan biri olan Alexiou vd. (2018), 1998-2014 dénemi igin
Avrupa bolgesi ve BDT iilkelerinden olusan toplam 34 iilkeyi kapsayan GMM yontemi
ile dinamik bir panel analiz gergeklestirmislerdir. Bulgular, finansal sektoriin potansiyel
faydalarmin son yillarda dramatik bir sekilde tersine dondiigiinii ve hatta yiliksek
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine dair kanitlar1 ortaya
koymaktadir. Ayrica sonuclar, gecici olarak, finans sektorii ile reel ekonomi arasmdaki
baglantinin koptugunu gostermektedir.

Koivu (2002), 1993-2000 doneminde Avrupa Doniisim Ekonomileri ve BDT
tilkelerinin olusturdugu 25 gegis ekonomisi i¢in Sabit Etkiler panel Modeli ve Dengesiz
panel Veri Modeli kullanarak gergeklestirdigi ¢alismada finansal gelismenin bir
gostergesi olarak 6zel sektore verilen banka kredilerinin ekonomik blylimeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna varmustir. Cojocaru vd.(2015) tarafindan ayni iilke grubu Uzerinde
1990-2008 donemi i¢in gerceklestirilen bir diger ¢alismada GMM yontemi kullanilmis
ve Koivu (2002)’nun bulgularmin aksine 6zel sektore verilen kredilerin ekonomik
biiyiime tlizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Oskonbaeva (2018), 1998-2015 dénemi i¢in 9 BDT (ulkesinde Pesaran panel birim kok,
Westerlund panel esbiitiinlesme ve Panel Granger nedensellik testlerini kullandig:
calismada, kisa donemde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli bir

nedensellik iliskisi bulmustur. 9 BDT Ulkesinde, 1992-2010 ddnemi ic¢in, GMM

94



dinamik panel tahminini kullandig1 ¢calismasinda Nusratova (2020), finansal gelismenin

ekonomik biiyiime lizerinde olumlu ve dnemli bir etkisi oldugunu gdstermistir.
3.3. Finansal Gelisme ve Thracat Iliskisini Inceleyen Ampirik Literatiir

Finansal gelismenin ihracat performansindaki rolii, ekonomik biiyiimedeki roliine
kiyasla literatiirde fazla tartisilmamaktadir. Finansal gelisme ile ilgili ¢alismalarin ¢ogu,
finansal gelismenin ekonomik biiyiime {iizerindeki olumlu etkisinin ekonomik
faaliyetlere ve ticarete olan motivasyonundan kaynaklandigi sonucuna vararak
ekonomik biiylimenin roliine odaklanmistir (Bekele ve Degu, 2021; Ajisafe ve
Okunade, 2020; Yusheng vd., 2020; Roseline, 2012). Literatiir, finansal gelismenin
ekonomide ticareti tesvik ettigi, ekonomik faaliyetlerin artmasina katkida bulundugu ve
ticaret dostu bir ortam yarattig1 algisin1 vermektedir. Bu baglamda, finansal gelismenin
oncelikle ticareti kolaylastirarak, istihdam yaratma, kamu ve 06zel harcamalari
yumusatma gibi ekonomideki ekonomik faaliyetleri hizlandirarak ekonomik biiylimeyi
destekledigini gostermektedir. Ayrica finansal gelisme, ihracati tesvik eden {iiretim
faaliyetleri ve dolayisiyla ekonomik biiylime i¢in gerekli sermayeyi saglayarak ihracat
performansimi motive etmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katki
sagladig1 kanalin, politika yapicilar ve paydaslar tarafindan belirlenen biiyiime hedefinin
en Onemli kaygilarindan biri olan ihracatin tesvik edilmesinden gectigini ifade
etmektedir (Paudel ve Alharthi, 2021). Bu hususta, finansal gelisme ve ihracat
arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen bazi ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.
Nguyen ve Su (2021), 2002-14 doneminde 49 diisiik ve diisiik orta gelirli ekonomi, 31
ust orta gelirli ekonomi ve 48 yiiksek gelirli ekonomi i¢in finansal gelismenin ihracat
kalitesi tlizerindeki etkisini Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan Onerilen panel
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelismislik
gostergeleri ve ihracat kalitesi arasinda ¢ift yonlii anlamli bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Ozellikle, cogu finansal gelisme gostergesi ve boyutlari, hem
yiiksek gelirli ekonomiler hem de diisiik ve diisiik orta gelirli ekonomiler i¢in ihracat
kalitesi Uzerinde 6énemli olumlu etkilere sahipken, finansal kurumlar gostergesinin Gst
orta gelirli ekonomiler i¢in 6nemli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Kong vd. (2021), 2000-2018 doneminde Cin ve 23 OECD ilkesi igin ikili hizmet

ticareti verilerini kullanarak panel veri analiz yapmustir. Elde dilen bulgulara gére, (i) i¢
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pazarm biylkligiindeki bir genislemenin bir iilkenin hizmet ihracatini 6nemli 6lciide
artirabilecegini ve etkinin biiylikligiiniin yildan yila arttigin1 gdstermektedir. (ii) Finans
sektoriiniin gelisimi, talebi artirarak ve boylece ihracati tesvik ederek yerel piyasa
etkilerini gii¢lendirilmektedir. Finansal gelisme, talep biiylkligi ile hizmet ihracati
arasindaki iliski iizerinde olumlu bir diizenleyici etkiye sahiptir. (iii) Finansal
gelismiglik diizeyinin etkisi altinda, hizmet ihracati {izerinde i¢ piyasa talep
biiytikligliniin bir “esik etkisi” vardir. Bu esik etkisi, farkli hizmet tiirleri ve farkl tilke
kategorileri arasinda farklilik gostermektedir. Bu calisma, talep Olgeginin hizmet
thracatin etkiledigine dair makro kanitlar saglar ve ulusal hizmet ticareti politikalarmin
formiilasyonu i¢in 6nemli teorik ¢ikarimlar sunmaktadir.

Tsaurai ve Hlupo (2020), 1994-2014 ddneminde Arjantin, Kolombiya, Endonezya,
Meksika, Giiney Afrika, Tirkiye, Hindistan ve Brezilya gibi gegis ekonomiler olan
iilkeler i¢cin finansal gelismenin dis ticaret lizerindeki etkisini panel veriler kullanarak
arastirmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, sabit etkiler altinda, finansal gelismenin dis
ticaret zerinde 6nemli olmayan bir pozitif etkiye sahip oldugu bulunurken, rastgele
etkiler yaklagimi finansal gelismeden dis ticarete dogru Onemli bir pozitif iligki
goOstermektedir.

Choi ve Lugovskyy (2019), 1991-2007 yillar1 arasinda, finansal gelismenin ihracattaki
performanst i¢in iki temel bilesen lizerindeki etkilerini (ihracat fiyatlar1 ve ihracat
kalitesi) analiz etmistir. Calismada, diinya ¢apindaki tiim iilkelerden ABD’ye yapilan
ihracat fiyatlar1 ve ihracat kalitesi dikkate almistir. Elde edilen sonuglara gore etkiler,
iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ayrica bulgular, diisiik gelirli iilkelerde,
finansal gelismenin tek basma, ihracat kalitesinin arttirilmasinda veya ihracat
fiyatlarmin diisiirmesinde etkili olamadigini gostermektedir.

Coban (2015), 1991-2012 déneminde Turkiye'de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal gelisimi ile ihracat performansi arasindaki nedensel iligkiyi
incelemistir. Calismada bankacilik sektorii ve borsa i¢in finansal gelismislik endeksleri
olusturulduktan ve firmalar1 finansal kisit gostergelerine gore gruplandirdiktan sonra,
her grup ve Orneklemdeki tiim firmalar i¢cin Dumitrescu ve Herlin (2012) tarafindan
gelistirilen panel nedensellik testi yapilmistir. Ampirik kanitlar, hisse senedi piyasasinin
gelisiminin tim gruplar i¢in ihracat performansini artirmada destekleyici bir rol

oynadigini, bankacilik sektoriiniin gelisimi ile ihracat performansit arasindaki
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nedensellik yOniiniin gruplara gore degisebilecegini gostermistir. Ampirik kanitlar,
uluslararasi ticaret igin finans sektoriindeki politika reformlarinin énemini ve finansal
gelismenin ihracat performansi i¢in 6nemli oldugunu gostermistir.

Xinzhong (2021), 1985-2016 déneminde Cin’in Jiangsu Eyaletindeki finansal gelisme
ve ihracat arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Ampirik
sonuglara gore, finansal gelismenin biiyiime ve il ihracatinin yapisi tizerindeki etkisinin
nispeten zayif oldugunu gostermistir. Bu nedenle, il finansal kalkimmmasinin ihracat ile
koordinasyondan yoksun oldugunu ve aktorlerin her ikisini de koordine etmek i¢in daha
fazla caba goOstermesini gerektirdigini Onermistir. Calisma, paydaslarin Jiangsu
Eyaletinin ihracatinin istikrarli gelisimini, doniisiimiinii ve 1iyilestirilmesini tesvik
etmelerini kolaylastirabilecek ilgili onerileri ortaya koymaktadir.

Paudel ve Alharthi (2021), 1980-2017 doneminde Nepal i¢in finansal gelisme ve ihracat
performansi arasindaki iliskiyi ARDL yaklasimiyla analiz etmistir. Bulgular, finansal
gelismenin Nepal'in ihracat performansi ile uzun vadeli giiclii bir pozitif iligkisi
olmadigin1 gostermektedir. Finansal kurumlar ve finansal piyasalar ihracatla negatif bir
iligkiye isaret etmistir. Bu nedenle, sonuc¢lardan hareketle, finansal kurum kalitesinin
artirilmasi ve finansal piyasanin genigletilmesine yonelik olarak, ihracatg1 ve {ireticilerin
ihracat performansinin artirilmasini daha anlamli kilmay1 hedefleyen uygun finansal
gelisme icin stratejiler gelistirilmesine ihtiyag oldugu 6nermislerdir.

Bilas vd. (2017), 1997-2015 doneminde Hirvatistan'da finansal gelisme ve uluslararasi
ticaret arasindaki iliskiyi ARDL yaklagimi ile incelemistir. Bulgular, Hirvatistan'da
finansal gelisme ile uluslararasi ticaret arasindaki ilisgki oldugunu gdstermistir.
Arastirma sonugclari, finansal gelismeden uluslararasi ticarete %10 6nem diizeyinde tek
yonlii Granger nedensellik ve Hirvatistan'da finansal gelismeler ile uluslararas: ticaret
arasinda uzun ve olumlu kisa vadeli iligkiler oldugunu ortaya koymaktadir.

Shamim ve Jawaid (2016), 1972-2014 doneminde yillik zaman verilerini kullanarak
Pakistan’daki finansal gelisme ile ihracat performans: arasindaki iligkiyi Johansen ve
ARDL esbiitiinlesme testiyle, kisa donemli iligki i¢in FMOLS yontemi kullanarak test
etmistir. Ampirik sonuglara gore, Johansen ve ARDL esbiitliinlesme testinde, tiim
modellerde uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir. FMOLS sonucu, ilk

sonuglarin saglam oldugunu dogrular. Kararlilik analizleri, tiim modellerin kararl
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oldugunu gostermektedir. Nedensellik analizi, tiim modellerde ihracattan finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu dogrulamaktadir.

Demirtas ve Aydemir (2014) Tirkiye igin 1961-2012 donemi verilerini kullanarak
finansal gelisme ve uluslararasi ticaret arasindaki nedensel iliskiyi Toda Yamamoto ile
arastrmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, finansal gelisme ile uluslararasi ticaret
arasinda c¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermistir. Ayrica finansal gelisme, hem
ekonomik biiyiime hem de doviz kuru yoluyla dolayli olarak uluslararasi ticareti

yonlendirecegini gdstermistir.
3.4. Thracat ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Ampirik Literatiir

Dis ticareti ekonomik biiyiimenin merkezine koyan c¢aligmalari Adam Smith’in mutlak
istiinliikler teorisi ile devaminda David Ricardo’nun gelistirdigi karsilastirmali
istiinliikler teorisine kadar geriye gotiirmek miimkiindiir. Burada temel iddia, dis
ticaretin serbestlestirilmesi neticesinde ticarete taraf olan tiim iilkelerin bundan kazangl
cikacagl ve daha yiiksek refah seviyesine ulasacaklar1 seklindedir. Thracat, dis dicaretin
en Onemli kalemlerinden biridir. Biiylime teorisi literatiirii agisindan bakildiginda,
ithracat artis1 ekonomik biiyliimeyi tesvik eden kilit faktordiir. Bu iki degiskeni birbiriyle
iliskilendirmek i¢in ortaya atilan gesitli agiklamalar vardir. {lk olarak, ihracatm artmasi,
daha yiiksek sermaye olusumu oranlar1 tizerindeki olumlu etkisiyle toplam faktor
verimliligi artis1 iizerinde uyaric1 bir etkiye sahiptir. Ikincisi, ihracatin artis1 doviz
kisitlamalarin1 gevsetmeye yardimci olur, bdylece sermaye mallar1 ithalatin1 ve
dolaysiyla daha hizli bilyiimeyi kolaylastirir. Ugiinciisii, denizasir1 iilkelerden gelen
rekabet, optimum kaynak tahsisini tesvik eden ve mal ihra¢ eden endiistriler iizerindeki
maliyetleri nispeten diisiik tutma ve teknolojik degisimi iyilestirme baskisini artiran ve
boylece ekonomik biiylimeyi tesvik eden etkin bir fiyat mekanizmasi saglar. A¢ik bir
sekilde, bu argiimanlar bizi ihracatin ekonomik biylimeye olumlu katkida bulundugu
varsayimina gotiirmektedir (Lee ve Huang, 2002). Bu baglamda, ihracat artig1 ekonomik
biiylimeyi tesvik edebilir ve bunun tersi de gegerlidir. Bu hipotezlerin teorik gerekgesi
asagidaki bazi ampirik ¢alismalarda tartisilmaktadir.

Sharma (2022), 1990-2018 doneminde ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri kullanarak 107 ulke igin incelemistir.

Calisma sonucunda, ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii ve uzun vadeli bir
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iliski oldugunu bulmustur. Ayrica bulgular, ihracattaki yiizde 1'lik bir artigin, reel gayri
safi yurtigi hasilay yizde 0,53 artirdigimi gostermektedir.

Odhiambo (2022), 1980-2017 doneminde Sahra alti1 Afrika iilkelerinde ihracat ve
ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Caligmada, ihracat ve
bliylime arasindaki baglantiyr incelemek icin bir panel esbiitiinlesme testi ve panel
Granger nedensellik modeli kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore, ihracat ve
ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi bulunsa da, hem diisiik
gelirli hem de orta gelirli iilkelerde ihracata dayali herhangi bir biiylime yanit1
bulunmamastir.

Onose ve Aras (2021), 1980-2019 donemi igin Brezilya, Hindistan, Nijerya, Cin ve
Gliney Afrika iilkeleri olmak tiizere 5 yiikselen ekonomide ihracata dayali biiylime
hipotezinin gegerliligini incelemislerdir. Calismada, hizmet ihracati ile kisi bagina diisen
GSYIH arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek icin panel ARDL yontemi
kullanilmigtir. Bulgular, hizmetlerin yalnizca kisa ddnemde ekonomik blyiume lizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu, ancak dogrudan yabanci yatirim, briit sermaye
olusumu ve isgiicii gibi diger degiskenlerin uzun vadede ekonomik biyiimeyi artirdigini
gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada, gelismekte olan iilkelerin, uzun ve kisa vadede
biliylimeyi artirmak i¢in i¢ yatirimlara daha fazla odaklanmas1 gerektigi vurgulanmistir.
Sargsyan (2019), 2000-2017 doéneminde 11 BDT llkesi icin en kicuk kareler
yontemiyle regresyon analizi gerceklestirmistir. Elde edilen sonuglara goére, %1’°lik
ihracat artisinin %0.92°lik GSYIH biiyiimesine neden oldugunu tespit etmistir.

Jenish (2013), 2000-2010 doénemi icin BDT (Ulkelerinde GMM yontemi ile bolgeici
ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Arastirmanin bulgularina
gore BDT (lkelerinin Rusya ile ticareti, iktisadi buyimeleri Gzerinde olumlu bir etki
olusturmaktadir. Rusya dislandiginda ise hem boélge i¢i ticaretin hem de bolge disi
ticaretin ekonomik biiyliime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 tespit edilmistir.

Panta vd. (2022), 1965-2020 donemi igin zaman serisi verilerini kullanarak Nepal’da
ekonomik biiyiime, ihracat ve ithalat arasindaki iligkileriincelemigmislerdir. Caligmada,
hem kisa hem de uzun donemde biiyiime odakli biiyiime, ithalata dayali biiyliime,
biiylimeye dayali ihracat ve biiylimeye dayali ithalat hipotezleri test edilmektedir. Elde

edilen analiz sonuglarina gore, hem kisa hem de uzun dénemde ihracata dayali biiyiime
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ve biiylimeye dayali ihracat hipotezlerini destekleyen hi¢cbir kanita rastlanmamistir.
Ancak caliysma, kisa vadede ithalata dayali biiyiime hipotezini, uzun vadede ise
biiyiimeye dayali ithalat hipotezini destekleyen kanitlara ulasmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, bu ¢alisma, dis ticaretin uzun vadede Nepal’in ekonomik
biiylimesini destekledigine dair yeterli kanita ulagamamastir.

Malefane (2021), Giiney Afrika Giimrik Birligi (Giiney Afrika, Botsvana, Lesoto,
Namibya ve Esvatini) Ulkelerinde ihracata dayali biiylime hipotezini incelemistir.
Calismada yer alan veri mevcudiyetindeki farkliliklar nedeniyle, ampirik ¢aligmada
farkli 6rnekleme periyotlar1 kullanilmistir. Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) esbiitiinlesme testi, VECM testi ve Granger nedensellik analizinin uygulandigi
calisgmadaelde edilen bulgulara gore, Lesoto disindaki tiim Giiney Afrika Glmrik
Birligi tlkelerinde ihracat ve ekonomik biiyiime arasmnda onemli bir pozitif iliskiye
rastlanmigtir. Lesoto’da ise ihracat ve ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Nedensellik sonuglari, ihracata dayali biiyiime hipotezinin Namibya ve
Giliney Afrika'da gegerli oldugunu ancak Esvatini, Botsvana ve Lesoto'da gecerli
olmadigimi dogrulamaktadir.

Sythongbay (2020), 1990-2014 doéneminde Laos icin ihracat ve ekonomik buyime
arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir.
Ampirik sonuglar, uzun vadede Laos'un toplam ticaretinin, ihracatinin ve ithalatinin
GSYIH ile pozitif iliskili oldugunu ve ithalata nispetle ihracatin GSYIH {izerinde daha
biliyiik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calisma bulgularina goére kisa
donemde, toplam ticaret hacminin GSYIH iizerinde nispeten biyik bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bunlarailave olarak ihracatin GSYIH iizerindeki etkisi olumlu ve daha
onemli bulunmusken, ithalatm GSYIH iizerindeki etkisi ise olumsuz bulunmustur.
Nguyen (2016), 1990-2015 doénemi icin Vietnam’a ait verileri kullanarak ihracatin
ekonomik blyltme Uzerindeki etkisini regresyon yontemiyle analiz etmistir. Elde edilen
bulgulara gore, ihracat ile ekonomik bilylime arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Ihracat, bu iilkede sanayilesme ve modernlesme siirecini hizlandirarak
ekonomik kalkinmada 6nemli bir rol oynamustir.

Abubakar ve Shehu (2015), 1980-2012 déneminde Hindistan’da uluslararasi ticaretin

ekonomik blylme Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
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ihracat ile GSYIH arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmusken, ithalat ve doviz
kuru arasindaki iligki negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Josheski ve Lazarov (2012), 1960-2000 doneminde OLS regresyon analizi kullanarak
208 bolge ve llke Uzerindeuluslararasi ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Ampirik arastirmadan elde edilen sonuglara gore, uluslararasi ticaret
hacmindeki artis ekonomik biiytime (izerinde olumlu etkiye sahip olmaktadir.

Shahbaz vd. (2011), Pakistan orneginde 1990-2008 doneminde tiger aylik verileri
kullanarak ihracata dayali biiylime hipotezini ele almislardir. Bu amagla, Ng-Perron
birim kok testi, esbiitiinlesmeye ARDL sinir testi yaklagimi ve kisa donem dinamikler
icin hata duzeltme modeli uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, ihracatin ekonomik
biiyiime ile pozitif yonde iliskili oldugunu ve ihracata dayali blylme hipotezinin

gecerliligini dogrulamaktadir.
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BOLUM 4: BDT ULKELERINDE FINANSAL GELISME, IHRACAT
VE EKONOMIK BUYUMENIN AMPIRIK ANALIZI

Calismanin bu bolimde, 9 BDT iilkesi i¢in finansal gelisme, ihracat ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. Bu amagla
izleyen kisimlarda ilk olarak, ampirik analizde kullanilan ekonometrik yontemlerden

bahsedilmekte, devaminda iseelde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir.
4.1. Metodoloji ve Veri Analizi

Bu calismada, 1995-2020 donemini kapsayan yillik veriler kullamilarak 9 BDT
(Azerbaycan, Belarus, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya, Tacikistan
ve Ukrayna) iilkesi i¢in finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
arastirilmaktadir. Bu veriler, Diinya Bankas1 Kalkinma Gdostergeleri (Diinya Bankasi,
2022) ve BDT Istatistik Komitesinin (2022) resmi internet sitelerinden elde edilmistir.
Finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin dogru ve etkin bir
sekilde belirlenebilmesi icin finansal gelismediizeyini en iyi sekilde temsil eden
verilerin kullanilmas: 6nem arz etmektedir. Bu minvalde, calismada finansal sistemin
gelisimini aciklayan degiskenler olarak parasal gostergelerden ve kredilere iliskin
indikatorlerden olusandort farkli degiskenden faydalaniimaktadir:

- Birinci degisken, ekonominin parasallasma boyutunu gosteren Genis Para Arzinin
GSYIH’ya oramdir. Ampirik arastirma 6rneklerine bakildiginda parasal gdsterge olarak
cogunlukla, Genis Para Arzinin GSYIH’ya oranminkullanildigi gériilmektedir (Paudel
ve Alharthi, 2021; Paudel ve Sun, 2020).

- Ikinci degisken, daha dnce gergeklestirilen bircok ampirik ¢alismadafinansal gelismeyi
temsilen ve bir yatirim degiskeni olarak anilan Briit Sermaye Olusumunun GSYIH’ya
orani degiskenidir. Literatlirde genellikle finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiytime
ile pozitif bir iligki igerisindedir. Bunun mantigi, bir ekonomi biyiidik¢e yeni
yatirimlarin finanse edilmesive mevcut yatirimlarin da elde tutulmasmm muhtemel
olmas1 durumudur. Ote yandan, ekonomi bilyiidiikge, Uretim hacminde artis olmas1 ve
yurtici talebi asan mallarin yurtdisina satilmasi yani ihracatinin gerceklestirilmesi
hususudur. Bazi arastirmacilar (Pasara ve Garidzirai, 2020; Taraki ve Arslan, 2019),
Brit Sermaye Olusumunun ekonomik biiylimedeki en onemli ve ayn1 zamanda en

istikrarsiz faktorl oldugu konusunda hemfikirdirler. Bu nedenle, bu degiskenin
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gerceklestirilecek ampirik analizde bir finansal gelisme degiskeni olarak eklenmesi,
BDT’deki ihracat ve buylime Uzerindeki etkisinin anlagilmasi agisindan 6nemli
olmaktadir.

Uciincii  degisken, Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yurtici Kredilerin
GSYiH’ya oranidir. Finansal sistemin gelismesinde, banka kredilerindeki
genislemelerin aktif ve dinamik bir role sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Bir bagka
yonden, s6z konusu degisken, bankacilik sisteminin gelismislik diizeyini de ifade etmesi
ile birlikte, yeni kurulmus isletmelerin bankalar vasitasiyla finansal sistemden
yararlanma imkanlarini da gostermektedir. Levine’ye (1997) gore, 6zel sektore saglanan
kredilerin kamu sektoriine saglanan kredilerden daha biiyiikk olmast durumu, ilgili
finansal sistemin daha fazla tasarrufu seferber edebildigini gostermektedir. Bu nedenle,
Bankalarn Ozel Sektore Verilen Yurtici Kredilerinin GSYIH’ya oram finansal
gelismeyi temsilen diger bir degisken olarak calismada kullanilmaktadir.

Dérdiincii degisken, Ozel Sektore Parasal Sektor Kredisinin GSYIH’ya oramdir. Bir
ekonomide 6zel yatirim ve kalkinma igin Ozel Sektdre Verilen Parasal Kredilerin
GSYIH’ya oran1 6nem arz etmektedir. Yerli kredi kuruluslari, yatirimlar1 finanse ederek
istthdamin artirilmasinda, ihracat, verimlilik ve Ttretkenligin saglanmasinda ve bir
ekonomide biiylimenin tesvik edilmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Ancak daha
cok, yerli bankalarin kamu sektoriinii finanse ettigi tilkelerde 6zel sektor yatirimlari i¢in
kredi bulmakta sorunlar yasanmaktadir. Bu baglamda, Caballero ve Krishnamurthy
(2004) tarafindan elde edilen sonuclar, gelismekte olan iilkelerde sistematik olarak
dislamanm gelismis {ilkelere oranla daha ylksek dizeyde oldugunu dogrulamaktadir.
Ayn1 sekilde Cottarelli vd. (2003), Orta ve Dogu Avrupa'daki ve Balkanlar'daki bazi
gecis ckonomilerinde, 0zel sektore wverilen parasal sektor kredilerinindiisiik
oldugunutespit etmislerdir.

Ihracat degiskenini temsilen, Mal ve Hizmet Ihracatinin GSYIH’ya oram kullanmustir.
Son olarak, ekonomik biiyiimeyi temsilen ise GSYIH nin sabit fiyatlar1 (2015 ABD
Dolar1) verisi kullanilmistir. Ekonomik biiylime degiskeninin analize uygun hale
getirilmesi ve aralarindaki Olglim farkliliklarmin en aza indirgenmesi amaciyla bu
degiskenin logaritmasi alinarak ¢aligmaya dahil edilmistir.

Calismada oncellikle modellerde yer alan degigskenlerin homojenliginin varligi Pesaran

ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testiyle test edilmistir. Degiskenlerde
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ve modellerde yatay kesit bagimliliginin (CD) olup olmadigi CDLM: (Breusch ve
Pagan, 1980) ve CDLM, (Pesaran, 2004) testleriyle sinanmistir. Daha sonra
degiskenlerin panel birim kok arastrmasi igin PP-Fisher Ki-kare (Maddala ve Wu,
1999) ve PP-Choi Z (Choi, 2001) testleri ile birlikte yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan
Pesaran’in (2007) CADF ve CIPS testlerinden yararlanilmigtir. Ekonomik biiylime,
ihracat ve secilmis dort farkli finansal gelisme degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadig1 Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Westerlund-Edgerton
(2007) ve Johansen Fisher esbiitiinlesme testleriyle arastirilmistir. Daha sonra,
degiskenlerin ¢ift yonlii iliskisinin olup olmadigina dair VECM (Vektor Hata Diizeltme
Modeli) testi uygulanmistir. Uzun donem iliski katsayilarmin tahmininde ise FMOLS ve
DOLS tahmincisi kullanilmistir.  Son olarak, panel nedensellik testi igin
Emirmahmutoglu ve Kose’nin (2011) gelistirdigi yontemle panel nedensellik testi

uygulanmigstir.

Tablo 10: Modelde Kullanilan Verilerin Tanim1 ve Kisaltmalari

Degiskenler Kisaltma Donem Birim
GSYIH’nin sabit fiyatlar1 (2015 ABD Dolar1) LNGDP 1995-2020 Say1
Mal ve Hizmet fhracat: (GSYIH’nin yiizdesi) EXPORT | 1995-2020 | Oran
Genis Para Arz1 (GSYIH'nin yiizdesi) BROAD 1995-2020 Oran
Brit Sermaye Olusumu (GSYIH'in yiizdesi) GROSS 1995-2020 Oran
)]?S;;(:Slﬁ;m Ozel Sektdre Verilen Yurtici Kredileri (GSYIH'nin DOMESTIC | 1995-2020 | Oran
Ozel Sektore Parasal Sektor Kredileri (GSYTH'nin yiizdesi) MONETARY | 1995-2020 Oran

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

BDT iilkelerinde, finansal gelisme, ihracat ve ekonomik blylme arasinda bir iligkinin

bulunup bulunmadigini incelemek amaciyla olusturulan ampirik modeller asagidaki

gibidir:

LNGDP; = o, + B, EXPORT;; + B, BROAD;; + &;; (D
LNGDP; = a;; + B, EXPORT;; + B, GROSS;; + &€;¢ (2)
LNGDP;; = o; + B, EXPORT;; + B,, DOMESTIC;; + &;¢ 3)
LNGDP;; = oj; + B, EXPORT;; + B, MONETARY;; + &;; 4)
Burada;
LNGDP; : Yillik GSYIH nin sabit fiyatlarini (2015 ABD Dolar1);
EXPORT;; : Mal ve Hizmet Ihracatmin GSYiH'ya orann;
BROAD;; : Genis Para Arzinin GSYIH'ya oranni;
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DOMESTIC;, : Bankalarm Ozel Sektére Verilen Yurtici KredilerininGSYiH'ya oran;
MONETARY;, : Ozel Sektére Parasal Sektor Kredisinin GSYIH'ya oranini ifade eder.
Yukaridaki 1-4 model denklemlerinde i=1,...,9 {ilke sayisim gosterir ve t=1995,...,2020
zaman donemini gostermektedir.Calismada ii¢ temel hipotez kullanilmis olup,
hipotezler agsagidaki gibidir:

Hipotez 1 - “Finansal Gelisme Ekonomik Buyumeyi pozitif yonde etkilemektedir’:
Finansal kurumlarin sagladiklar1 hizmetler, paranin somut ve iiretken projelere kanalize
edilmesi, tasarruflarin harekete gecirilmesi, yeniligin tesvik edilmesi, yatirim ve
tiretkenligin artirilmasi ve KOBI’lerin finansmana erisimleri gibi faktdrlerin saglanmasi
neticesinde ekonomik biiylime de artig gosterir.

Hipotez 2 - “Ihracat Ekonomik Biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir”: Thracat, yeni is
firsatlar1 olusturarak, rekabeti kolaylastirarak, tiretken sektorlerin dis pazarlarda rekabet
gli¢lerini artirarak, 6lcek ekonomileri ve teknik bilgiyi yayarak ve doviz kisitlamalarini
ortadan kaldirarak vb. olumlu yonleriyle ekonomik biiyiimeye onemli katkilar
sunmaktadir.

Hipotez 3 - “Finansal Gelisme Ihracat1 pozitif yonde etkilemektedir”: Finansal gelisme,
thracat¢1 firmalara sagladiklar1 finansman sonucunda ticaretikolaylastirmakta ve

ihracatin artirilmasina 6nemli katkilar saglamaktadir.
4.1.1. Panel Birim Kok Testi

Bircok iktisadi uygulama icgin, gézlemlenen bir zaman serisinin duragan olup olmadigini
bilmek olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda birim kok testleri ekonometrik analiz ve
serilerin veri 6zelliklerinin duragan olup olmadiginin arastirilmasi i¢in 6énemli bir
aractir.

Birim kokin bulunup bulunmadigini test etmek amaciyla panel verileri kullanildiginda
yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Panel birim kok testleri 1. kusak
panel birim kok testleri ve 2. kusak panel birim kok testleri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir (Barbieri, 2006). Eger panel veri setinde yatay kesit bagimliligi mevcut
degilse 1. kusak panel birim kok testi (Levin vd., 2002; Im vd., 1997, 2003; Maddala ve
Wu, 1999; Hadri, 2000) uygulanir, eger panel veri setinde yatay kesit bagimliligi varsa
2. kusak panel birim kok testi (Pesaran, 2007; Moon ve Perron, 2004; Smith vd., 2004;

Carrion-i-Silvestre vd., 2005) uygulanmasi daha giiclii, etkin ve tutarli sonuglar
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verebilmektedir. Bununla birlikte, eger onemli diizeyde pozitif kalinti yatay kesit
bagimlilig1 varsa ve dikkate alinmazsa, birincil nesil panel birim kok testleri, boyut
bozulmalarinin varhigindan dolay1r hatali ve yanlis sonuglara yol agabilmektedir
(Maddala ve Wu, 1999; O'Connell, 1998; Banerjee vd.,2005). Bu nedenle, bir panel
calismasinda yatay kesit bagimliligini test etmek, uygun tahmin ediciyi segmek igin ¢ok
onemlidir.
Panel veri setlerinde T>N iken yatay kesit bagimligin arastirilmasinda CDLM; (Breusch
ve Pagan, 1980) ve CDLM, (Pesaran, 2004) testleri kullanilabilmektedir. CDLM1 ve
CDLM: testlerinde yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimliginin olmadigini iddia
eden Ho hipotezi, yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimliginin oldugunu gésteren Hy
hipotezine kars1 ssnanmaktadir.
ADF Fisher Ki-kare (Maddala ve Wu, 1999) ve ADF Choi Z (Choi, 2001) tipi panel
birim kok testlerinin bireysel test sonuglar1 heterojen oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Fisher tipi panel birim kok testleri, Maddala ve Wu (1999) ve Choi
(2001) tarafindan literatiire kazandirilmistir ve testlerde asagidaki modeller dikkate
alinmaktadir (Yildirim, 2019: 33):
viie =dit +x:(i=1,...,N;T=1,..., T)(5)
dit = Bio + Bix + = + Bim; thn
Xjt = ajXjt-1) T Uit
Yukaridaki modellerde yistokastik olmayan dir ve stokastik xit sireclerinin
birlesiminden olusmaktadir. Model igerisinde uit degisen varyansh olabilir.
Dinamik panel serilerinde duragan siirecin varligini test ederken karsilasilan olas1 yatay
kesit bagimliligi ve seriler arasi korelasyon hatalarmi 6nlemek i¢in yeni bir test
modelini Pesaran (2007) olusturmustur. Pesaran, bu modeli ile standart Dickey Fuller
regresyonlar1 bireysel serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak ve gecikme
sayilarmiise yatay kesit ortalamalar1 ile genisleterek birim kok siireci varligini analiz
etmeyi amaglanmigtir. Pesran’in bu modeli Cross - Sectionally Augmented Dickey—
Fuller (CADF) olarak adlandirilmaktadir (Yildirim, 2019: 40).
Pesaran (2007) dinamik dogrusal heterojen modeli asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
ie = (1 — pu; + Piyie-1 + Uie (6)
i=1,..,Nvet=1,..,T
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Vio baslangic degerini gostermektedir. Basit bir CADF fonksiyonu asagidaki gibi
gosterilebilir:

AYje = aj+b;Yi—q + Yoy + diAY + €
Buradan

N 1 S 1
Ye = N L1 Yive AY, = N L1 AY (7)
CADF regresyonu tahmin sonucuna ulasildiktan sonra, CIPS istatistigi sonucuna

ulagsmak i¢in gecikmeli degiskenlerin t-istatistiklerinin ortalamalar1 (CADFj) alinmistir.
1
CIPS = _ XL, CADF; (8)
CIPS istatistiginin birlesik asimptotik limiti standart olmayip kritik degerler cesitli T ve

N degerleri i¢in hesaplanmaktadir.
4.1.2. Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel egbiitiinlesme testleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki korelasyonun uzun
donemli bir iliskiyi temsil edip etmedigini degerlendirmek igin yapilir. Panel verilere
olan yogun ilgi ve erisilebilirlik, c¢esitli istatistiksel testlerin panel verilerinin
genisletilmesine odaklanmaya yonelmistir. Panel arastirmalarmdaki mevcut literatur,
esbiitiinlesmenin degerlendirilmesine odaklanmistir. Bu calismada, paneller icin
asagidaki esbiitliinlesme test tiirlerinden faydalanilmaktadir: Pedroni (1999, 2004), Kao
(1999), Westerlund-Edgerton (2007), Johansen-Fisher (Maddala ve Wu, 1999)panel
testleri.

Pedroni (1999, 2004) esbiitiinlesme analizlerinde heterojenlige izin veren birka¢ test
Onerisi ileri slirmiis ve bu testler esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin
vermektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 373). Ayrica, Pedroni (1999, 2004) panel
esbiitiinlesme testleri sadece dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli
olmasina izin vermekle kalmayip, alternatif hipotezleri de izin vermektedir (Glivenek ve
Alptekin, 2010: 181). Asteriou ve Hall (2007)’e gore, Pedroni’nin (1999, 2004) panel
esbiitiinlesme testlerinin dort tanesi kesit ici istatistiklerden, diger ii¢ tanesi kesitler aras1
istatistiklerden olusmaktadir. Test i¢in bos hipotez ve alternatif hipotezsu sekildedir:

Ho: seriler i¢in esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H1: seriler i¢in esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Kao, 1999 yilinda Dickey Fuller (DF) ve Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF)
tekniklerini kullanarak bir panel esbiitiinlesme testi sunmustur (Baltagi vd., 2012:13;
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Asteriou ve Hall, 2007:372). Teste gore, panel esbiitiinlesme testinde bos hipotez
“seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklinde olup, alternatif hipotez igin
“seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir” seklinde belirtilmektedir.
Westerlund-Edgerton  (2007)  esbiitiinlesme  testi, esbiitiinlesme  denkleminde
otokorelasyon ve degisen varyansa izin veren, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve
bununla birlikte kiiciik 6rneklem agisindan sonug¢ vermesi nedeniyle dnemli bir test
sayilmaktadir. Westerlund Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testi, McCoskey ve Kao
(1998)’nin Lagrange Carpani testini temel almaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007:
186-188). Bu test asagidaki denklemden tiiretilmektedir:
Yie = & + XieBic + Zit 9)
t=1,...,T ve i=1,...,N endeksleri swrasiyla zaman serisi ve yatay kesit birimlerini

gOstermektedir. zi; hata terimini ifade etmektedir.

t
Zit = Wit T UitVie = Z Nit
j=1
Nit» ortalamast sifir olan ve varyansi o2 olan bir hata terimini ifade etmektedir.
Westerlund-Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testinin hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho:02=0 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H1:02>0 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Johansen-Fisher panel esbiitiinlesme testi,
klasik Johansen (1988) esbiitiinlesme testine dayanmaktadir. Bu testin istatistikleri her
iilke i¢in ayri-ayr1 uygulanan klasik Johansen (1988) esbiitiinlesme testinin iz (trace)
veya Ozdeger (maximum eigen value) istatistikleri testinin olasilik degerlerinin
toplulastirilmasi ile elde dilmektedir. Bu kapsamda miJohansen (1988) esbiitiinlesme
testinin olasilik degeri olmak {izere Johansen-Fisher igin panel esbiitiinlesme test

istatistigi agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N
=2 ) log(m) - X (10)
i=1

Burada, y2degeri, Johansen (1988) esbiitiinlesme testindeki MacKinnon-Haug-Micheils

(1999) olasilik degerlerine bagli olarak hesaplanan y? degerini gdstermektedir.
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4.1.3. Panel Nedensellik Testi

Regresyon analizi, seriler arasindaki bagimlilik iligkileri ile ugrasmaktadir. Fakat seriler
arasindaki bu bagimlilik, mutlaka bir nedensellik iliskisini ifade etmemektedir. Yani,
mutlaka bagimsiz degisken A’nin sebep ve bagimli degisken B’nin sonu¢ oldugu
anlamin1 tagimamaktadir. Istatistiksel olarak, iki degisken arasindaki siki bir iliski, bir
birlikteligin ifadesidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise, iktisat teorisi
tarafindan onaylanmaktadir (Tar1, 2011:436).

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri panel veriyi
genigleten son nesil ¢alismalardan biridir. Arastirmacilari gelistirdigi bu ydntem,
yaklagim katsayilarinin heterojenligi {izerine tahsis edilmis bir nedensellik yaklagimidir.
Heterojen panel veri modellerinde, paneldeki bireyler icin birer-birer zaman boyutunda
tahminler yapilarak bireye 6zgii test istatistikleri elde edilmektedir. Daha sonra bu birey
test istatistiklerinin birlestirilmesi yoluna gidilmektedir. Boylece, hem birer-birer hem
de biitiin bireyler icin genel bir sonu¢ elde edilebilmektedir. Ayni1 zamanda homojen
panel modellerine gére daha basit hesaplamalar igermesinden dolay1 bu ¢alismada bahsi
gecen yontem tercih edilmistir (Agir ve Tirag, 2018).

Emirmahmutoglu ve Kose’nin gelistirdigi nedensellik testi, degiskenler ayni seviyeden
duragan olmadiginda, yani degiskenlerin bir kism1 I(0) ve bir kismi I(1) oldugunda ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemediginde de kullanilabilen bir
testtir (Topalli, 2015). Ayrica, gelistirilen bu yaklasim Panel Fisher testi zaman
serilerindeki Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi mantigina dayanmaktadir. Bu
test, yatay kesit bagimlilig1 varsa ve panelin geneli heterojense kullanilmaktadir (Kilig

vd. 2018). Yaklasim asagidaki model seklide tanimlanir;
ki+dmaxi

Zie = Ui + AjrZig—1 + -+ ApZje, + Z ApZip—q +uyy (11)
l=ki+1

i=123,..,Nt=123,..,T
Emirmahmutoglu ve Kd&se (2011) panel nedensellik testinin hipotezleri asagidaki
gibidir:
Ho: panelde seriler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini ifade ederken;

Hi: en az bir serinin verileri arasinda nedensellik oldugunu ifade etmektedir.
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4.2. Ampirik Bulgular

Ekonometrik c¢aligmalarda esbiitiinlesme ve nedensellik arastirilmasindan Once
degiskenlere iliskin birim kok arastirilmasi yapilmaktadir. Uygulanacak panel birim kdk
testlerinin se¢imine karar verebilmek icin Oncelikle degiskenlerin homojen olup
olmadiklarm1 ve yatay kesitler arasinda bagmmlilik olup olmadigini sinamak
gerekmektedir (Kar vd., 2019: 41).

Calismada olusturulan modellerde yer alan degiskenlerin egim katsayilarnin homojen
olup olmadiklarini test etmek amaciyla Delta testinden (Pesaran ve Yamagata, 2008)

yararlanilmistir. Delta testi sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: Delta Testi (Pesaran ve Yamagata, 2008) Sonuglar1

Model Test Istatistik Olasihk

A -1.427 0.923

LNGDP = f(EXPORT, BROAD) A -1.546 0.939
adj

A -0.105 0.542

LNGDP = f(EXPORT, GROSS) A -0.114 0.545
adj

A -0.200 0.579

LNGDP = f(EXPORT, DOMESTIC) A -0.217 0.586
adj

A -0.631 0.736

LNGDP = f(EXPORT, MONETARY) A -0.684 0.753
adj

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 11°de verilen Delta testlerinin sonuglarina gore, olusturulan dért modelin egim
katsayilarmin homojen oldugunu varsayan Delta testinin temel hipotezi %5 Onem
diizeyinde reddedilmemektedir. Dolayisiyla olusturulan tiim modellerin egim

katsayilarinin homojen oldugu sonucuna ulasilmustir.
4.2.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Yukarida da bahsedildigi gibi panel birim kok testleri I. kusak ve II. kusak panel birim
kok testi olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir. I. kusak panel birim kok testleri yatay kesit
bagimliligimi dikkate almayan testlerdir. II. kusak panel birim kok testleri ise yatay kesit
bagimliligmi dikkate alan testlerdir. Bu nedenle panel birim kdk smamasindan once
degiskenlerde yatay kesit bagimliligin (CD) olup olmadigi incelenmistir. Degiskenlere

ait yatay kesit bagimlig1 sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.
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Panel verilerde T>N iken yatay kesit bagimligin arastirilmasinda CDLM3 (Breusch ve
Pagan, 1980) ve CDLM; (Pesaran, 2004) testleri kullanilabilmektedir. CDLM; ve
CDLM; testlerinde yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimligin olmadigini iddia eden
Ho hipotezi, yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimligin oldugunu gdosteren Hi

hipotezine kars1 sinamaktadir.

Tablo 12: Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

CDLM, CDLM:;
Degiskenler Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk
LNGDP 60.617* 0.006 2.901* 0.002
EXPORT 57.044 ** 0.014 2.480 * 0.007
BROAD 70.667* 0.000 4.086* 0.000
GROSS 53.432 ** 0.031 2.054** 0.020
DOMESTIC 62.762* 0.004 3.154* 0.001
MONETARY 76.902* 0.000 4.820* 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: * ve ** sirastyla %1 ve %56nem diizeyinde yatay kesit bagimliligm oldugunu géstermektedir.

Tablo 12°de verilen CDLM; ve CDLM; testlerinin sonuglarmna gore, tiim degiskenlerde
yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda, Tablo 12’de verilen
iki testin her biri i¢in yatay kesit birimleri arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini
gosteren sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle ¢alismada panel birim kok arastirmasi
icin PP-Fisher Ki-kare (Maddala ve Wu, 1999) ve PP-Choi Z (Choi, 2001) testleri ile
birlikte yatay kesit bagimliligi1 dikkate alan Pesaran’m (2007) CADF ve CIPS
testlerinden yararlanilmistir. PP-Fisher Ki-kare, PP-Choi Z ve CIPS testlerinin temel
hipotezi paneli olusturan tiim yatay-kesitlerde serinin birim koklii oldugunu, alternatif
hipotezi ise paneli olusturan en az bir yatay-kesitte serinin duragan oldugunu
varsaymaktadir. Bu testler panel veriye sahip degiskenlerin heterojen durumlarmi
dikkate almaktadir. PP-Fisher Ki-kare ve PP-Choi Z panel birim kok testlerinin
sonuglar1 Tablo 13’te verilmistir.

Bu ¢aligmada kullanilan panel veri degiskenleri i¢in paneli olusturan iilkeler arasinda
CD’nin oldugu tespit edildigi i¢in degiskenlerin birim kok smmamasmda CD’yi dikkate
alan CADF testinden (Pesaran, 2007) faydalanilmistir. CADF ile paneli olusturan her
bir yatay kesit icin birim kok smamasi yapilabilmektedir. CADF testi, T zaman

boyutunu ve N yatay kesit boyutunu gostermek iizere, T>N ve N>T durumlarinda
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kullanilabilmektedir. Her bir birim i¢in hesaplanan CADF test istatistigi degerleri,
Pesaran’in (2007) ¢aliymasinda yer alan kritik degerleriyle karsilagtirarak her bir yatay
kesit icin birim kok smnamasi yapilabilmektedir. Pesaran’in (2007) CADF ve CIPS
testlerinde hesaplanan istatistiklerin degerleri kritik degerlerinden kiiciikse temel

hipotez reddedilmektedir.

Tablo 13: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

PP - Fisher Ki-kare PP - Choi Z
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken W-Istatistigi W-Istatistigi W-Istatistigi W-Istatistigi

12.4681 21.5144 1.18181 2.15938

LNGDP (0.8222) (0.2543) (0.8814) (0.9846)
23.1581 17.1216 -0.97715 -0.05730

EXPORT (0.1846) (0.5148) (0.1642) (0.4772)
4.,75829 23.5160 5.42987 -0.26121

BROAD (0.9992) (0.1715) (1.0000) (0.3970)
20.5356 19.3163 -1.11211 -0.31278

GROSS (0.3035) (0.3726) (0.1330) (0.3772)
10.2714 12.6453 2.17998 1.63806

DOMESTIC (0.9227) (0.8122) (0.9854) (0.9493)
12.9962 13.3945 1.93604 1.58272

MONETARY (0.7918) (0.7676) (0.9736) (0.9433)

BIRINCI FARK

82.2625* 102.102* --5.78262* -5.77470*

ALNGDP (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
147.665* 218.246* -9.70597* -10.9803*

AEXPORT (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
143.139* 340.903* -9.79442* -12.3898*

ABROAD (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
116.110* 86.5075* -8.56572* -6.86322*

AGROSS (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
71.8460* 62.0651* -5.85592* -5.02894*

ADOMESTIC (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
76.8190* 67.5089* -6.17588* -5.40913*

AMONETARY (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *%]1 6nem diizeyinde duraganlig1, parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

CADF testinde ilgili birimde (ililkede) serinin birim koklii oldugunu varsayan temel
hipotez, serinin duragan oldugunu varsayan alternatif hipoteze karsi smanmaktadir.
Pesaran’in (2007) calismasinda panel geneli i¢in birim kdk smanmasinda CIPS
istatistigi hesaplanmaktadir. CIPS istatistigine gore temel hipotez reddedildiginde paneli
olusturan tiim birimler i¢in panel veride birim kdk olmadigma karar verilmektedir.

CADF ve CIPS testlerinin sonuglar1 Tablo 14’°te verilmistir.
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Tablo 14: CADF ve CIPS Birim Kok Test Sonuglari

InGDP EXPORT BROAD GROSS DOMESTIC MONETARY
Ulke Sabitli S?Eéﬂh‘l’ie Sabitli S?Eéﬂ:j‘l’ie Sabitli S?E;tr::j‘l’ie Sabitli S?Eéﬂ:j‘l’ie Sabitli S?Eéﬂ:j}’ie Sabitli S?E;::j}’le
Azerbaycan | -0573 [3] | -3.072 [3] | 0.313 [3] | 1.340 [2] | -2.154 [2] | -2.064 [2] | -3.829 [3] | -3.837 [4] | -1.660 [3] | -1.216 [3] | -1.515 [3] | -0.922 [3]
Ermenistan | -3.593 [2] | -3.250 [3] | -2.755 [2] | -2.688 [2] | -0.918 [2] | 0.093 [2] | -1.271 [2] | -2.338 [2] | 0.361[2] | -0.154 [2] | 0,503 [2] | -0.026 [2]
Belarus 22,099 [3] | -4.393 [3] | -1.781 [4] | -2.645 [4] | -3.105 [2] | 2.585 [2] | -3.291 [2] | -3.226 [2] | -3.199 [2] | -4.077 [2] | -2.910 [2]| -3.477 [2]
Kazakistan | -2.600 [2] | -4.505 [2] | -L417 [2] | -1.987 [2] | -1.239 [2] | -1.902 [2] | -1.168 [2] | -1.324 [2] | -0.607 [2] | -0.113 [2] |-0.547 [2] | -0.282 [2]
Kirgzistan | -2.042 [2] | -2.734 [2] | -1.839 [2] | -1.730 [2] | -1.407 [2] | -1.708 [2] | -1.266 [3] | -1.534 [3] | 0.022[2] | -2.842 [2] | -0.097 [2] | -2.933 [2]
Moldova 2192 [2] | 2.395 [2] | -2.214 [2] | -2.023 [2] | -2.052 [2] | -2.272 [2] | -2.332 [2] | -2.575 [2] | -0.883 [2] | -1.421 [2] | -0.586 [2] | -1.357 [2]
Rusya 3.027[2] | -5.276 [3] | -3.050 [2] | -2.601 [2] | -1.746 [2] | -3.535 [3] | -3.777 [2] | -4.785[2] | 0.395[2] | -2.472[3] | 0.559 [2] | -3.336 [3]
Tacikistan | 0.823[2] | -2.440 [2] | -1.960 [2] | -1.133 [2] | -1.607 [2] | -2.312 [2] | -0.679 [2] | -0.807 [2] | -1.880 [3] | -1.339 [3] | -2.400 [3] | -1.960 [3]
Ukrayna 2.675[2] | -1.340 [2] | -3.143 [2] | -1.725 [3] | -0.002 [3] | -0.141 [3] | -1.568 [2] | -4.480 [2] | 0.959 [2] | -0.408 [2] | 0.940 [2] | -0.638 [2]
CIPS Testist.| -1.998 | -3.267* | -1.983 | -1.986 | -1581 | -1825 | 2131 | -2767 | -0.721 | -1560 | -0.673 | -1.659
BiRINCI FARKI

AlnGDP AEXPORT ABROAD AGROSS ADOMESTIC AMONETARY

Azerbaycan | -3.163 [2] | -3.797 [3] | -3.063 [2] | -3.152 [2] | -3.166 [2] | -3.236 [2] | -3.686 [4] | -3.475 [4] | -2.019 [3] | -1.941 [3] | -1.692[3] | -1.628 [3]
Ermenistan | -2.760 [2] | -2.618 [2] | -1.814 [2] | -1.203 [2] | -1.581 [2] | -2.245 [2] | -2.879 [2] | -1.766 [3] | -0.817 [2] | -1.802 [2] |-0.774 [2] | -1.836 [2]
Belarus 22766 [2] | -2.043 [2] | -2.599 [4] | -2.529 [4] | -3.912 [2] | -3.798 [2] | -3.449 [2] | -3.460 [2] | -4.193 [2] | -3.985 [2] |-3.928 [2] | -3.745 [2]
Kazakistan | -3.536 [2] | -3.090 [2] | -3.639 [2] | -3.734 [2] | -3.569 [2] | -3.715 [2] | -3.001 [2] | -2.967 [2] | -1.583 [2] | -1.980 [2] | -1.684 [2] | -1.993 [2]
Kirgzistan | -2.312 [2] | -1.871 [3] | -2.395 [2] | -2.379 [2] | -3.695 [2] | -4.489 [2] | -2.888 [3] | -2.605 [3] | -3.710 [2] | -4.847 [2] | -3.686 [2] | -4.852 [2]
Moldova 22002 [2] | -3.515 [2] | -2.555 [2] | -2.584 [2] | -4.208 [3] | -4.604 [3] | -3.194 [2] | -3.101 [2] | -4.751 [2] | -6.758 [2] | -4.075 [2] | -5.096 [2]
Rusya 14034 [2] | -3.949 [2] | -3.716 [2] | -3.654 [2] | -3.648 [2] | -3.805 [2] | -4.0852] | -4.335 [2] | -2.099 [2] | -4.089 [2] |-3.265 [2] | -3.748 [2]
Tacikistan | -2.862 [2] | -2.713 [2] | -5.827 [2] | -8.276 [2] | -3.012 [2] | -3.131 [2] | -2.922 [2] | -2.932 [2] | -1.968 [2] | -1.922 [2] |-2.251 [2] | -2.053 [2]
Ukrayna 22503 [2] | -2.453 [2] | -4.139 [2] | -4.255 [2] | -2.149 [2] | -2.834 [2] | -4.087 [2] | -3.940 [2] | -2.142 [2] | 3.770 [2] | -2.385 [2] | -3.500 [2]
CIPS Test ist. | -2.882% | -2.894* | -3.305* | -3529% | -3.215% | -3.540% | -3.355* | -3.176* | -2.587% | -3.455% | -2.638* | -3.161*

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. Not: Koseli parantez igerisindeki degerler Schwarz bilgi kriterine (SIC) goére hesaplanmis gecikme uzunluklarmni
gostermektedir. CADF testinin sabitli model ve sabitli ve trendli model i¢in %5 6nem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -3.36 ve -3.87’dir. CIPS sabitli model ve sabitli
ve trendli model i¢in %5 6nem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -2.33 ve -2.86°dir. Kritik degerler Peseran’m (2007) ¢aligmasindan temin edilmigtir. *, panelin geneli
icin %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.
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Tablo 13 ve 14’teki sonuglara gore, incelenen tiim degiskenlerin diizey degerleri i¢in
PP-Fisher Ki-kare, PP-Choi Z ve Pesaran’in (2007) CIPS testlerinin temel hipotezleri
%35 onem diizeyinde reddedilememistir. Ancak tiim degiskenlerin birinci fark degerleri
icin s0z konusu U¢ panel birim kok testin temel hipotezleri %5 6nem dizeyinde
reddedilmistir. Buradan LNGDP, EXPORT, BROAD, GROSS, DOMESTIC ve
MONETARY degiskenlerinin diizey degerlerinde birim kokli olduklar1 ancak tiim

degiskenlerin birinci fark degerlerinde duragan olduklari sunucuna ulagilmistir.

Tablo 15: Modelde Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM; CDLM;
Model Test Istatistigi Olasihik Test Istatistigi | Olasihk
Model 1 108.226* 0.000 8.512* 0.000
Model 2 202.374* 0.000 19.607* 0.000
Model 3 133.417* 0.002 11.481* 0.000
Model 4 133.482* 0.002 11.488* 0.000
LNGDP=f(EXPORT) 384.104* 0.000 41.024* 0.000
LNGDP=f(BROAD) 156.820* 0.000 14.239* 0.000
LNGDP=f(GROSS) 485.914* 0.007 53.023* 0.002
LNGDP=f(DOMESTIC) 214.5223* 0.001 21.039* 0.000
LNGDP=f(MONETARY) 206.143* 0.001 20.052* 0.000
EXPORT=f(LNGDP 142.475* 0.000 12.548* 0.000
BROAD=f(LNGDP) 170.598* 0.000 15.862* 0.000
GROSS=f(LNGDP) 120.706* 0.001 9.983* 0.000
DOMESTIC=f(LNGDP) 206.608* 0.000 20.106* 0.000
MONETARY=f(LNGDP) 195.831* 0.000 18.836* 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *, %1 6nem diizeyinde yatay kesit bagimliligin oldugunu gostermektedir.
Tablo 15’te verilen CDLM: (Breusch ve Pagan, 1980) ve CDLM, (Pesaran, 2004)

testlerinin sonuglarma gore, tabloda yer alan tiim modellerde yatay kesit bagimligin
olmadigini iddia eden Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu modellerin her birinde
yatay kesit bagimligin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle ¢aligmada panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik arastirmasi i¢in yatay kesit bagimlilig: dikkate alan
Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Westerlund-Edgerton (2007), Johansen-Fisher,

esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir.
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4.2.2. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Asagidaki Tablo 16’da seriler arasinda uzun donem iliskisi i¢in yapilan esbiitiinlesme
testlerinde deterministik trendin olup olmadigi iki farkli durum igin sonuglar elde
edilmistir. Pedroni panel esbiitliinlesme testi sonucuna gore, kesit i¢i istatistikler
durumdaki dort testten Panel ADF-Istatistik testi hari¢ (%5) diger testlere gore seriler
arsinda bir esbiitiinlesme iliskinin olmadigini varsayan sifir hipotezi kabul edilmektedir.
Ayni sekilde, kesitler arasi istatistikler durumundaki ii¢ testten Grup ADF-Istatistik test
sonucu hari¢ (%5) diger seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesik iliskinin olmadigini
gosteren sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 16: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari
Kesit Ici Istatistikler

Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Degerler Degerler
Panel v-Istatistik -3.688991 0.9999 -3.690436 0.9999
Panel rho-Istatistik 1.019787 0.8461 0.841507 0.8000
Panel PP-Istatistik -0.519469 0.3017 -0.811333 0.2086
Panel ADF-Istatistik -1.213942 0.1124 -1.853636 0.0319**
Kesitler Arasi Istatistikler
Istatistik Olasihik
Degerler
Grup rho-Istatistik 2.011716 0.9779
Grup PP-Istatistik -0.531309 0.2976
Grup ADF-Istatistik -1.857105 0.0316**

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Pedroni panel esbiitliinlesme testinden sonra degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskinin olup olmadigina dair Kao panel esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve test
sonuglar1t Tablo 17°de gosterilmistir. Kao panel esbiitiinlesme test sonuglarina gore,
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 seklindeki sifir hipotezi %1 anlamlilik

dizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 17: Kao Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Istatistik Degerler Olasihik
ADF -2.573592 0.0050
Residual variance 0.004752
HAC variance 0.010107

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Westerlund-Edgerton (2007) esbiitiinlesme testinde temel hipotez “degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi vardir” biciminde kurulmaktadir. Modelde yatay kesit bagimliligin
olmasi durumunda Westerlund-Edgerton (2007) testi i¢in temel hipotezi sinamak i¢in
hesaplanan Boostrap olasilik degerlerinden yararlanilmaktadir. Model 1-4 igin
uygulanan Westerlund-Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo

18’de sunulmustur.

Tablo 18: Westerlund-Edgerton (2007) Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model LM Bootstrap Asimptotik
Istatistigi Olasihik Degeri Olasilik Degeri
Model 1 3.354 0.607 0.000*
Model 2 9.283 0.013* 0.000*
Model 3 4.332 0.336 0.000*
Model 4 4.103 0.325 0.000*

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *, %5 dnem duzeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir. Bootstrap olasilik degerleri 5.000
tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde
edilmistir.

Tablo 18’daki hesaplanan Boostrap olasilik degerlerine gore, Model 1, Model 3 ve
Model 4 icin %5 oOnem diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu gosteren temel hipotezlerin reddedilemedigi goriilmektedir. Ancak Model 2
icin %5 6nem dizeyinde temel hipotezin reddedildigi gézlemlenmistir. Dolayisiyla,
1995-2020 déneminde secilen 9 BDT ulkelerinde, LNGDP ile EXPORT ve BROAD
arasinda, ayni sekilde LNGDP ile EXPORT ve DOMESTIC arasinda ve son olarak
LNGDP ile EXPORT ve MONETARY arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, LNGDP ile EXPORT ve GROSS arasinda bu
donem zarfinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmastir.

Son olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen-Fisher testi yardimi ile
de incelenmis ve sonuglar1 Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19°da Johansen-Fisher panel esbiitiinlesme test sonuglarina yer verilmektedir. Ho,
herhangi bir egbiitiinlesme iligkinin olmadig1 bi¢iminde tanimlanmistir. Elde edilen
testlerin sonucunda, iz kritik testine goére %1 anlamlilk diizeyinde en az iki ve
Maksimum-Ozdeger test sonucuna gore ise %5 anlamlilik diizeyinde en az bir
esbiitiinlesme vektoriin varligi bulunmaktadir. Testlerin sonuglarina gore, seriler

arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu s6ylenebilir.
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Tablo 19: Johansen-Fisher Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Iz Kritik 0.05
Hypothesized Oz Istatistik Kritik Olasiik
No. of CE(s) Degerler Degerler Degerler Degerler
None * 0.262882 142.1646 95.75366 0.0000
At most 1 * 0.142295 79.02798 69.81889 0.0077
At most 2 0.124928 47.25454 47.85613 0.0569
At most 3 0.052307 19.63066 29.79707 0.4482
At most 4 0.035497 8.509612 15.49471 0.4126
At most 5 0.004954 1.028075 3.841466 0.3106
Maksimum-Ozdeger 0.05
Hypothesized Oz Istatistik Kritik Olasihk
No. of CE(s) Degerler Degerler Degerler Degerler
None * 0.262882 63.13661 40.07757 0.0000
At most 1 * 0.142295 31.77344 33.87687 0.0873
At most 2 0.124928 27.62388 27.58434 0.0494
At most 3 0.052307 11.12105 21.13162 0.6352
At most 4 0.035497 7.481538 14.26460 0.4339
At most 5 0.004954 1.028075 3.841466 0.3106

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
4.2.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuclari

Simdiye kadar yapilan birim kdk ve esbiitiinlesme testlerinden anlagilacagi gibi,
serilerin birim kok ihtiva ettigi ve seriler arasinda bir uzun dénem iligkisinin var oldugu
esbiitiinlesme testlerinden anlagilmaktadir. Boyle bir durumda VECM tahmininde
bulunularak esbiitiinlesme vektori elde edilebilir. VECM tahmin denklemleridaha
onceki kisimlarda verilmisti. Ancak PVAR tahmini yapilirken en uygun gecikme
uzunlugunun Onceden tespit edilmesi gerekir. Tablo 20, bu gecikme uzunlugu igin
yapilan analizi gostermektedir.

Model tahmininin en uygun oldugunu gosteren gecikme uzunlugu bes farkli kriter i¢in
degerlendirilmektedir. Bes kriter iginde PVAR analizi i¢in en uygun gecikme uzunlugu
i¢c kriter FPE, AIC, HQ icin iki gecikme olarak tabloda yer almaktadir. O halde
yapilacak analizde modelin gecikme uzunlugu iki olarak ele almak gerekmektedir.
Tablo 21, iki gecikme i¢in VECM tahmin sonuglarmi gostermektedir. Egbiitiinlesme
vektoriin katsayilarma bakildiginda, seriler arasinda en az bir egbiitiinlesme vektor
bulunmaktadir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme vektorler
lizerinde kisitlamalar i¢in yapilan testte (nxr) boyutlu o ve  matrisi Johansen (1988)

tarafindan tanimlanmistir. Bu matrisler ©# = off seklinde ifade edilmektedir. B
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esbiitiinlesme parametre matrisini,

on denklemli

VAR modeline dahil

olan

esbiitiinlesme vektorlerin agirliklarin1 gosteren matrisi temsil etmektedir. Bir baska

ifade ile a hiz uyum parametrelerinin matrisini teskil eder. Sayet m matrisinin

elemanlari, uzun donem degiskenleri, sifira esit ise, yukaridaki denklem birinci

mertebede bilinen bir VAR denklemidir. Bu durumda herhangi bir hata dizeltme

gosterimi bulunmamaktadir. Clinkii farki alinmis katsayilar (Azt, gibi) kisa donem

degiskeleri olarak bilinir ve uzun donem dengesinden 6nceki donemin sapmasina tepki

gOstermemektedirler.

Tablo 20: VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Seg¢imi

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 -2847.545 NA 80.332972 | 35.22895 35.34331 35.27538
1 -1582.755 2420.278 20.73371 20.05870 20.85919* 20.38371
2 -1499.288 153.5374 11.55947* | 19.47269* | 20.95931 20.07628*
3 -1469.316 52.91433 12.50778 19.54711 21.71986 20.42928
4 -1442.181 45,89443 14.07228 19.65656 22.51544 20.81731
5 -1419.732 36.30697 16.86509 19.82385 23.36887 21.26318
6 -1401.884 27.54237 21.53967 20.04795 24.27910 21.76586
7 -1356.406 66.81291* | 19.72359 19.93094 24.84823 21.92744
8 -1329.859 37.03594 23.04772 20.04764 25.65105 22.32271

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. Not: (*) Uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablodan da goriilecegi gibi t-istatistik degerleri iki veya ikiden biiyiiktiir. Bunun

anlami bu katsayilarin en az %35 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve sifirdan farkl

oldugunu gostermektedir ki bu esbiitiinlesme vektoriin varligini dogrulamaktadir.

Tablo 21: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglari (a ve B Vektorler)

Sample (adjusted): 1974 2016; Standard errors in () & t-statistics in [ ]
m=af}
cOrErch(;iron: D(LNGDP) | D(BROAD) | D(DOMESTIC) | D(EXPORT) | D(GROSS) | D(MONETARY)
o -0.001394 | -0.072078 0.035948 -0.100115 0.031784 -0.033536
(0.00056) | (0.04368) (0.04619) (0.07346) (0.04948) (0.04739)
[2.50275] | [-1.64997] [0.77829] [[1.36291] | [0.64235] [-0.70763]
LNGDP (-1)) BROAD (-1) DOMESTIC (-1) EXPORT (-1) | GROSS (-1) MONETARY (-1) C
Vz3 1.000000 | 0.476943 -4.796757 0.034843 0.077447 4.455935 -3.899384
(0.10993) (0.61510) (0.04712) (0.10163) (0.58805) (3.89179)
[ 4.33867] [7.79828] [0.73941] | [0.76205] [7.57753] [-10.019]

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Benzer seklide bu katsayilarm sifirdan farkli olmasi uzun donem Granger nedensellik

testinin de seriler arasinda bir nedensellik iliskinin oldugunun gostergesidir.

Tablo 22: Kisa Donem Tahmin Sonuglar1 (t-statistics in [ ])

D(LNGDP) D(BROAD) D(DOMESTIC)| D(EXPORT) D(GROSS) D(MONETARY)
0.529094 11.90704 24.23711 -16.13993 -12.03347 23.45148
D(LNGDP(-1)) (0.07649) (5.99718) (6.34100) (10.0845) (6.79298) (6.50615)
[6.9170]** [1.98544] [ 3.82229]** [-1.60047] [-1.77146] [ 3.60451]**
0.158348 6.098862 -6.617793 -0.467312 11.50609 -9.439418
D(LNGDP(-2)) (0.07478) (5.86309) (6.19923) (9.85900) (6.64111) (6.36068)
[2.11748]* [ 1.04021] [-1.06752] [-0.04740] [ 1.73256] [-1.48403]
0.003648 -0.184560 -0.038276 -0.014455 0.104151 -0.036166
D(BROAD(-1)) (0.00109) (0.08523) (0.09012) (0.14332) (0.09654) (0.09246)
[ 3.3559]** [-2.16542]* [-0.42474] [-0.10086] [1.07884] [-0.39113]
0.000763 -0.131487 -0.031082 0.165920 0.128774 -0.029140
D(BROAD(-2)) (0.00112) (0.08817) (0.09322) (0.14825) (0.09987) (0.09565)
[0.67863] [-1.49135] [-0.33343] [1.11916] [1.28948] [-0.30466]
-0.010919 -0.088194 0.076783 -0.251198 0.524139 0.500689
D(DOMESTIC(-1)) (0.00361) (0.28337) (0.29961) (0.47649) (0.32097) (0.30741)
[-3.0210]** [-0.31124] [0.25628] [-0.52718] [ 1.63300] [1.62871]
-0.004427 0.125558 -0.201611 0.262790 -0.578634 -0.252531
D(DOMESTIC(-2)) (0.00353) (0.27638) (0.29223) (0.46475) (0.31306) (0.29984)
[-1.25587] [0.45429] [-0.68991] [ 0.56545] [-1.84834] [-0.84223]
0.000790 0.000697 -0.020272 -0.036955 0.018105 -0.036741
D(EXPORT(-1)) (0.00055) (0.04301) (0.04548) (0.07233) (0.04872) (0.04666)
[1.43915] [0.01620] [-0.44576] [-0.51096] [0.37162] [-0.78739]
0.000392 -0.044033 0.000553 -0.307347 0.059606 0.051998
D(EXPORT(-2)) (0.00052) (0.04092) (0.04326) (0.06881) (0.04635) (0.04439)
[0.75101] [-1.07613] [0.01277] [-4.46691]** [ 1.28606] [1.17137]
0.000350 0.049058 0.009595 -0.039458 0.276257 -0.026628
D(GROSS(-1)) (0.00085) (0.06647) (0.07028) (0.11178) (0.07529) (0.07212)
[0.41226] [0.73801] [0.13652] [-0.35300] [ 3.6690]** [-0.36925]
0.000184 -0.002123 0.059737 -0.037951 -0.199078 0.076891
D(GROSS(-2)) (0.00081) (0.06376) (0.06742) (0.10722) (0.07222) (0.06917)
[0.22673] [-0.03330] [0.88610] [-0.35396] [-2.75648] [1.11159]
0.008425 0.266677 0.311073 0.453936 -0.663485 -0.088628
D(MONETARY(-1)) (0.00343) (0.26858) (0.28398) (0.45163) (0.30422) (0.29138)
[ 2.45929]* [0.99290] [1.09540] [1.00510] [-2.18090]* [-0.30417]
0.003440 -0.008721 0.208156 -0.379381 0.579455 0.249367
D(MONETARY(-2)) (0.00337) (0.26447) (0.27963) (0.44471) (0.29956) (0.28691)
[1.01995] [-0.03298] [0.74440] [-0.85309] [1.93434] [0.86914]
Log likelihood -2212.513
Akaike information criterion 22.19819
Schwarz criterion 23.56670

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur. Not: (**) %1 ve (*) %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Esbiitiinlesme denklemine bakildiginda g parametrelerinin EXPORT ve GROSS
degisenleri hari¢ digerlerinin en az %S5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bunun anlami, degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisinin oldugu
seklindedir. LNGDP degiskeni ile BROAD degiskeni arasinda negatif anlamli,
DOMESTIC ile pozitif anlamli ve MONETARY degiskeni ile de negatif anlamli bir
uzun donem iliskinin varhigr gézlemlenmektedir. EXPORT ve GROSS degiskenlerinin
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ise LNGDP ile anlaml1 bir iligkisi tespit edilmemistir. Yani uzun dénemde BROAD ve
MONETARY degiskenin LNGDP {izerinde azaltici bir etkisinden bahsedilebilir. Buna
karsin DOMESTIC degiskeninin olumlu etki yaptig1 sonuglardan anlagilmaktadir.

Tablo 22’ye gore VECM analizindeki kisa donem katsayilarindan onemli bir kismi
istatistiki olarak anlamli gérinmemektedir. Sadece kisa donem katsayisinin t-istatistik
degeri ikiden biiytiktiir. D(LNGDP (-1)) degiskeni kendisinin bagimli degisken oldugu
denklemde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidr. D(LNEXPROT (-2)) wve
D(LNGROSS(-1)) katsayilar1 da, yine kendisinin bagimli degisken oldugu denklemde
en az %35 anlamlilik diizeyinde anlamli olduklar1 goziikkmektedir. Tahmin edilen
modelin en uygun oldugunu gdosteren Akaike AIC ve Schwarz SC kriterleri ayni
gecikmeye sahip, trend igeren tahmin modeline gére daha diistik diizeyde oldugu tespit

edilmistir.
4.2.4. Etki-Tepki (Impulse - Response) Fonksiyonu Sonuclari

Iktisatta ve Ozellikle ¢agdas makroekonomik modellemede, etki-tepki fonksiyonlari,
ekonominin zaman icerisinde genellikle sok olarak adlandirilan ve genellikle bir VAR
baglaminda modellenen digsal etkilere nasil tepki verdigini aciklamak igin
kullanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitmaktadir. VAR sistemi i¢inde uygun gecikme uzunluklarini bulmak,
secilen degiskenler arasindaki etkilesimi tespit etmek ve simetrik iligkileri belirlemek
icin etki-tepki fonksiyonlar1 blylk 6nem arz etmektedir. Ayrica bu fonksiyon, soklarin
degiskenler iizerindeki etkilerini ve hangi zamanda etkisinin ne oldugunu grafik veya

tablolar yardimiyla gdsterimini ortaya koymaktadir (Tar1, 2010: 454-468; Sar1, 2008:4).
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bu alt bolumde, etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglari sunulmustur. Tam olarak, analiz
cergevesinde sec¢ilmis olan LNGDP, BROAD, DOMESTIC, EXPORT, GROSS ve
MONETARY degiskenleri lizerine odaklanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 analizini
yiriitiilirken 6nemli bir adim, uygun degisken sirasinin se¢ilmesidir. Love ve Zicchino
(2006) tarafindan gelistirilen PVAR modelindeki etki-tepki fonksiyonlari; Sims (1980)
tarafindan Onerildigi gibi soklarn ortogonalizasyonunu saglamak i¢in varyans -
kovaryans kalmtilar1 matrisinin Cholesky ayristirmasina dayanmaktadir.

Sims (1980), sirasiyla daha erken goriinen degiskenlerin daha dissal oldugunu ve
sonraki degiskenleri eszamanli veya gecikmeli olarak etkiledigini, oysa sistemlerde
daha sonra goriinen degiskenlerin daha i¢sel oldugunu ve onceki degiskeni yalnizca bir
gecikmeyle etkiledigini Onermistir. Bu Oneriye ve ekonomik teoriye ve Onceki

calismalara dayanarak, bu ¢alismada asagidaki siralama kullanilmastir.

Tablo 23: Etki-Tepki Fonksiyonunun Tablolastirilmis Ozeti

LNGDP | BROAD | DOMESTIC | EXPORT | GROSS | MONETARY
LNGDP ozl | pozitif Negatif Pozitif T;glfi g;dk?iytglr(
ororo | [ | | e | S | Sk | o
DOMESTIC | Pozitif | Poxitif Pozitif gg;glf %8;;: gg;fé
EXPORT Pozitif tce;)dk?iytg{( tce:)?j'y%'{( Pozitif g;dk?iytg{( Negatif
GROSS Az pozitif pc')Az\iZtif poAziztif neggtif Pozitif t(é::)dkci“yt:)ili
MONETARY | P2 | pogitif Pozitif %8; & gg; 21 Az poriti

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Buna gore, bir standart hatalik sok karsisinda LNGDP degiskeninin kendisinde
meydana gelen degisim Sekil 3’te gosterilmistir. Buna gore, LNGDP degiskeninde
meydana gelen bir sokun yine kendisi iizerindeki tepkisinin pozitif ve artan oldugu
gorilmektedir. LNGDP degiskeninin diger degiskenlerde meydana gelen bir soka
verdigi tepki incelendiginde ise, DOMESTIC degiskenine tepkisinin negatif, EXPORT
ve MONETARY degiskenlerine ise tepkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. LNGDP
degiskenin GROSS degiskenine herhangi bir tepkisi goriilmemektedir. Dordiincii sirada
yer alan grafiklere bakildiginda EXPORT degiskeninin kendisine ve LNGDP ye
tepkisinin pozitif iken, MONETARY degiskenine tepkisinin negatif ve geriye kalan
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degiskenlere ise herhangi ciddi bir tepki vermedigi goriilmektedir. Diger grafikler de
benzer sekilde incelendiginde, BROAD, DOMESTIC ve MONETARY degiskenlerinin
kendilerine de dahil diger degiskenlere tepkilerinin genellikle pozitif iken farkli olarak
sadece GROSS degiskeninin EXPORT degiskenine verdigi tepkinin az da olsa negatif
oldugu goriilmektedir. Sekil 3’te yer alan bulgularin daha derli toplu goriilmesi

acisindan sonuglar tablolastirilarak agagida Tablo 23’te gosterilmistir.
4.2.5. Kisa Donemli Dinamikler: Granger Nedensellik Sonug¢lar

Ihracath denklemler i¢in kisa donem dinamikleri Engle ve Granger (1987) nedenselligi
izlenerek tahmin edilmektedir. Ik olarak, BDT iilkeleri i¢in kisa vadeli nedensellikler
tahmin edilmistir. VAR gecikme uzunlugu q, 2 olarak belirlenir ve her durumda
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilarak belirlenir. Tablo 24 kisa donemli
Granger nedensellik testinin sonucglarini géstermektedir.

Yukarida tahmin edilen VAR denkleminde Granger (1987) kisa donem nedensellik
iligkisinin varhigini tespit etmek amaciyla VAR Granger Nedensellik ve Blok Digsallik
Wald Testine basvurulmaktadir. Granger nedensellik testinde sifir hipotezi “X, Y’nin
Granger nedeni degildir” seklinde tanimlanmaktadir. Tablo 24’te bagimli degisken
seklinde farki alinmis her degiskenin nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.
VAR gecikme uzunlugu q, 2 olarak belirlenir ve her durumda Schwarz bilgi kriterleri

kullanilarak tespit edilir.

Tablo 24: VEC Granger Nedensellik / Blok Dissallik Wald Testi Sonuglar1

Bagimh degisken: D(LNGDP)

Haric Chi-sq df Olasilik
D(BROAD) 6.412106 2 0.0405
D(DOMESTIC) 3.758063 2 0.1527
D(EXPORT) 3.751715 2 0.1532
D(GROSS) 0.183394 2 0.9124
D(MONETARY) 2.398635 2 0.3014
TUmu 15.02205 10 0.1313
Bagimh degisken: D(BROAD)

Harig Chi-sq df Olasilik
D(LNGDP) 3.721721 2 0.1555
D(DOMESTIC) 0.453624 2 0.7971
D(EXPORT) 0.677275 2 0.7127
D(GROSS) 0.439284 2 0.8028
D(MONETARY) 0.443438 2 0.8011
TUmu 22.76498 10 0.0116
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Bagimh degisken: D(DOMESTIC)

Harig Chi-sq df Olasilik
D(LNGDP) 13.66874 2 0.0011
D(BROAD) 0.236386 2 0.8885
D(EXPORT) 0.198316 2 0.9056
D(GROSS) 0.846128 2 0.6550
D(MONETARY) 1.045234 2 0.5930
TUmu 16.57968 10 0.0842
Bagimh degisken: D(EXPORT)

Haric Chi-sq df Olasilik
D(LNGDP) 1.263420 2 0.5317
D(BROAD) 1.531598 2 0.4650
D(DOMESTIC) 1.401467 2 0.4962
D(GROSS) 0.275257 2 0.8714
D(MONETARY) 3.476961 2 0.1758
Timu 8.905686 10 0.5411
Bagimh degisken: D(GROSS)

Haric Chi-sq df Olasilik
D(LNGDP) 3.693876 2 0.1577
D(BROAD) 2.205755 2 0.3319
D(DOMESTIC) 10.63288 2 0.0049
D(EXPORT) 1.769596 2 0.4128
D(MONETARY) 14.96820 2 0.0006
Tumi 22.19201 10 0.0142
Bagimh degisken: DOIMONETARY)

Haric Chi-sq df Olasilik
D(LNGDP) 12.90966 2 0.0016
D(BROAD) 0.172637 2 0.9173
D(DOMESTIC) 4.843278 2 0.0888
D(EXPORT) 2.005092 2 0.3669
D(GROSS) 1.263320 2 0.5317
Tumi 24.23857 10 0.0070

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 24’te kisa donemde D(LNPGDP) degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde, diger bes

degiskenin birlikteligi durumunda, D(BROAD) degiskeninin Granger nedenidir.
D(DOMESTIC), D(LNGDP)’nin % 1 anlamlilik diizeyinde Granger nedenidir. Son
olarak: D(GROSS) degiskenin hem D(DOMESTIC) degiskeni ile hem de birlikte toplu

olarak diger bes degiskenin Granger nedeni oldugu goriilmektedir.
4.2.6. Uzun Vadeli Dinamikler: FMOLS ve DOLS Sonuglan

Bu alt boliimde, denklem (1)’e dayali, degiskenler arasindaki iliskinin nihai sapmasiz
katsayilarini tahmin etmek Uzere FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilmustir (Phillips
ve Moon, 1999; Pedroni, 2000, 2001; Kao ve Chiang, 2000; Mark ve Sul, 2003;

Saikkonen, 1992; Stock ve Watson, 1993). Tahminciler asimptotik sapmasiz ve normal
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dagilima sahiptirler. FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki sapmalari
diizeltirken, DOLS yOntemi modele dinamik unsurlart da dahil ederek statik
regresyondaki (6zellikle igsellik sorunlarindan kaynaklanan) sapmalar1 da giderebilecek
ozellige sahip bir yontemdir (Kok vd., 2010:8).

Tablo 25: FMOLS ve DOLS Tahmincileri
Bagimh Degisken: LNGDP

Ydntem: FMOLS

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi Olasihk
BROAD 0.024920 0.002130 11.69821 0.0000
DOMESTIC 1.060901 0.242949 4.366770 0.0000
EXPORT 0.003201 0.001212 2.641968 0.0089
GROSS 0.008742 0.002036 4.294319 0.0000
MONETARY -1.056046 0.242688 -4.351461 0.0000
R-squared -0.118644 Mean dependent var 24.09241
Adjusted R-squared -0.187566 S.D. dependent var 1.792986
S.E. of regression 1.953916 Sum squared resid 805.5530
Long-run variance 0.010175

Bagimh Degisken: LNGDP
Yontem: DOLS

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Olasihk
BROAD 0.020484 0.008775 2.334454 0.0231
DOMESTIC 0.041490 1.032822 0.040171 0.9681
EXPORT 0.010464 0.004743 2.206326 0.0313
GROSS 0.001812 0.007873 0.230123 0.8188
MONETARY -0.013195 1.031944 -0.012786 0.9898
R-squared 0.632584 Mean dependent var 24.10192
Adjusted R-squared -0.304961 S.D. dependent var 1.790404
S.E. of regression 2.045266 Sum squared resid 242.6206
Long-run variance 0.000882

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 25 degiskenler arasindaki uzun donem elastikiyetleri gostermektedir. FMOLS ve
DOLS modellerinde her ikisi icinde LNPGDP degiskeninin tahmin edilen parametreleri
verilmigtir. FMOLS modeli i¢in biitiin degisken katsayilarinin anlamli oldugu
gorilmektedir. Burada denklem katsayilarinin elastikiyetleri gosterilmektedir. Ug

degiskenin elastikiyet katsayis1 birin altinda iken, digerleri birin Uzerindedir.
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MONETARY degiskeninin elastikiyet katsayisi negatif, diger degiskenlerin katsayisi
ise pozitiftir. En ciddi etkileri bakimindan, 6rnegin DOMESTIC degiskenindeki %1 ’lik
LNGDP degiskenini %1,061 kadar MONETARY
degiskenindeki %1’lik bir degisme ise LNGDP degiskenini %1,056 kadar negatif
etkilemektedir. DOLS modelinde ise sadece BROAD ve EXPORT degiskenleri anlamli

bir degisme, pozitif ve

digerleri istatistiki olarak anlamli goriinmemektedir. Bu modele gére BROAD
degiskenindeki %1°lik bir degisme, LNGDP degiskenini sadece %0,02 kadar pozitif ve
EXPORT degiskenindeki %1°lik bir degisme ise LNGDP degiskenini sadece %0,01
kadar pozitif etkilemektedir. Her iki modelde de tiim degiskenlerin isaretleri ayni

yonliddr.
4.2.7. Panel Nedensellik Testi Sonuclar

Panel nedensellik arastirilmasinda, LNGDP, EXPORT, BROAD, GROSS, DOMESTIC
ve MONETARY degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemek igin
Emirmahmutoglu ve Kose’'nin (2011) gelistirdigi panel nedensellik yaklagimindan
yararlanilmistir. Bu test, daha once de ifade edildigi gibi Seriler ayni diizeyden duragan
olmadiginda, yani serlerin bir kismi I(0) ve bir kism1 I(1) oldugunda ve degiskenler
arasinda egbiitliinlesme iligkisi tespit edilemediginde de kullanilabilen bir testtir
(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 872). Emirmahmutoglu ve Kose’nin (2011) Panel

Granger Nedensellik testi sonuglar1 Tablo 26°da verilmistir.

Tablo 26: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglar1

Temel Hipotez Pane:I Fisher Kritik Deger

Test Istatistigi %1 %5 %10
EXPORT -»LNGDP 21.041 49.635 37.539 33.057
LNGDP + EXPORT 20.160 55.805 40.207 34.919
BROAD -+ LNGDP 24.536 55.646 42.514 36.958
LNGDP -»BROAD 42.992** 57.161 40.772 35.407
GROSS -» LNGDP 32.500 51.261 38.981 34.403
LNGDP » GROSS 31.358 52.444 40.218 34.850
DOMESTIC -» LNGDP 19.672 51.003 40.940 35.348
LNGDP - DOMESTIC 37.167*** 54.546 40.289 34.682
MONETARY - LNGDP 25.633 57.468 43.335 37.126
LNGDP - MONETARY 63.541* 59.944 42.764 36.940

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. Not: (*), (**) ve (***) swrasiyla %1, %5 ve %10 onem
diizeyinde panel nedenselligin oldugunu ve + ise belirtilen yone dogru panel Granger nedenselligin
olmadigin1 goéstermektedir. Fisher Test Istatistik degerleri ve kritik degerleri 2.000 tekrarli bootstrap
dagilimindan elde edilmistir.
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Tablo 26°da yer alan sonuglara gore, 9 BDT iilkesinden olusan panel veri seti i¢in panel
Granger nedensellik iligkisinin olmadigin1 gdsteren temel hipotez; LNGDP
degiskeninden MONETARY degiskenine %1, LNGDP degiskeninden BROAD
degiskenine %5, LNGDP degiskeninden DOMESTIC degiskenine %10 Onem
diizeyinde reddedilmektedir. Ancak sézkonusu diger degiskenler arasinda panel
Granger nedensellik iliskinin olmadigini1 gosteren temel hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla LNGDP degiskeninden BROAD, DOMESTIC ve MONETARY
degiskenine dogru tek yonlii panel Granger nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. LNGDP degiskeni ile EXPORT ve GROSSarasinda ise herhang bir panel

nedensellik iligkisine rastlanilmamastir.
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SONUC

1990’11 yillarin basinda SSCB’nin dagilmasi ile birlikte, diinyanin siyasi haritasinda
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Bu dénemde, Dogu ve Bati1 Almanya birlesmis,
Dogu Avrupa’da Yugoslavya ve Cekoslovakya boliinmiis ve eski SSCB cumbhuriyetleri
bagimsizliklarini ilan etmislerdir. Bu siyasi degisimle birlikte iktisadi anlamda bir rejim
degisikligi de meydana gelmistir. Eski SSCB iilkeleri, merkezi planli bir ekonomi
modelinden serbest piyasa ekonomi modeline ge¢meyi benimsemislerdir. Gegis
ekonomileri kavrami1 da iktisat literatiirine bu donemlerde girmistir. Bu kavram,
genellikle eskiden merkezi planla yonetilen ve piyasa ekonomisine gegmeye c¢alisan
Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri, Baltik Ulkeleri, eski SSCB iilkeleri ve daha farkli
sosyoekonomik ozelliklere sahip olan bazi Asya ekonomileri i¢in kullanilmaktadir.

Bu dénem zarfinda, tim bu ulkelerin ekonomik biiyiime performanslari birbirinden
farklilik gostermistir. Merkezi planli bir ekonomik modelden piyasa ekonomisine
gecisin - gerektirdigi serbestlesme reformlarina paralel olarak demokratiklesme
reformlari, ekonomide istikrarin saglanmasi i¢in de cesitli reformlar farkh diizeylerde
uygulanmustir. iktisadi faaliyetlerin, dis ticaretin ve finansal serbestlesme ve derinlesme
gibi temel reformlar sonucunda ekonomik biiyiimenin saglanmasi amaglanmistir.

Gegis ekonomileri 6zellinde literatiir incelendiginde, ¢alismalarmn birgogunun,
gosterdikleri biiylime performansinin daha iyi olmasi ve biiyiik ¢ogunlugunun AB’nin
ekonomik, siyasi ve finansal entegrasyonuna katilmasi nedeniyle, 6zellikle Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri ve Baltik cumhuriyetleri {izerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu
calismada ise, nispeten ortak sosyoekonomik 6zelliklere ve tarihi gegmise sahip 9 BDT
ulkesinde finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki ele alinmustur.
Bu baglamda, calismanin ilk boliimiinde finansal gelisme, ihracat ve ekonomik
biyumenin tanimina, faydalarina, 6nemine, varlik nedenine ve belirleyici kavramlarina
yer verilmistir. Sonrasinda ise finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki
teorik iliski ele almmustir. ikinci béliimde, BDT (lkelerinin 1995-2020 donemi icin
finansal sektor gelisimi ve degisimi, bolge iilkelerinin ihracat 6zelligi ve dinamigi, BDT
ekonomisinin sektdrel degisimi ve ekonomik bilyiime seyirleri agisindan durum tespiti
yapilmigtir. Calismanin iiglinci bolimiinde, genis bir ampirik literatlir taramasi

sunulmustur. Son olarak, finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki
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iliski tizerine olusturan modeller araciligiyla ampirik uygulama gergeklestirilmis ve elde
edilen bulgular1 da iceren genel bir degerlendirme ile beraber tez neticelendirilmistir.
Calismanin ampirik uygulama kisminda secilen 9 BDT ulkesi igin, 1995-2020
donemine ait panel veri analizi kullanilarak, finansal gelisme, ihracat ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki arastirilmistir. Bu baglamda, calismada uzun donem iligkisi
VECM modeli ile ortaya konulmustur. Etki-tepki fonksiyonu ile degiskenlerin belli
gecikmelerdeki etkileme stiregleri degerlendirilmistir. Degiskenler arasindaki iligkilerin
esbiitiinlesme arastirmasi i¢in Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Westerlund-Edgerton
(2007) ve Johansen Fisher panel esbiitiinlesme testleri, kisa donem analizi i¢in Wald
testi, uzun donem katsay1 tahminleri i¢in FMOLS ve DOLS tahmincisi kullanilmistir.
Son olarak, panel nedensellik testi igin Emirmahmutoglu ve Kose’nin (2011) gelistirdigi
yontemle panel nedensellik testi vasitasiyla elde edilen bulgular yorumlanmaya
calisilmastir.

Calismanm ampirik analizini gergeklestirmek igin, ekonomik biyiumeyi temsilen
GSYIH’nin sabit fiyatlar1 (2015 ABD Dolar1) verisi ve ihracat degiskenini temsilen,
Mal ve Hizmet Thracatinin GSYIH’ya orani kullamlmustir. Finansal gelisme diizeyini
dogru ve etkin bir sekilde temsil etmek maksadiyla ise dort fakli veri olarak (i) Genis
Para Arzinn GSYIH’ya orani; (ii) Brit Sermaye Olusumunun GSYIH’ya orani; (iii)
Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yurtigi Kredilerin GSYIHya orani; (iv) Ozel
Sektore Parasal Sektor Kredisinin GSYIH’ya oranmin kullanilmasi tercih edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, panel birim kok testi sonucunda, tiim degiskenler diizeyde
[1(0)] duragan olmadigin1 gostermistir. Bu nedenle, degiskenlerin birim kokli oldugu
goriilmiistiir. Ancak, tim degiskenlerin birinci farklar1 [I(1)] alindiktan sonra, finansal
gelisme, ihracat ve ekonomik biiylimenin duragan olduklari tespit edilmistir.

Finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli iliskiyi
arastirdigimiz Pedroni panel esbiitiinlesme testine gore Hi hipotezi (seriler igin
esbiitiinlesme iliskisi vardir) reddedilmistir. Pedroni panel esbiitiinlesme testi
sonuglarma gore, Panel ADF-Istatistik testi ile Grup ADF-Istatistik testi %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Genel olarak degerlendirdiginde, Pedroni panel
esbiitliinlesme testindeki toplam yedi testin sadece ikisinde degiskenler arasinda zayif bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kao panel esbiitiinlesme testi sonuglarina

gore, Ho hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur) reddedilmistir.
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Dolayisiyla alternatif hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir) kabul
edilmistir. Bu sonuca gore, uzun donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna vartlmistir. Westerlund-Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testinin
sonucuna gore, toplam dort modelden {ligiinde degiskenler arasinda kuvvetli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilen bir diger sonugtur. Son olarak, Johansen-
Fisher panel esbiitiinlesme testi sonuglarma gore, Ho hipotezi (seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur) %1 ve %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedilmis
ve dolayistyla seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi kabul edilmistir. Ozetle, uzun
donemde finansal gelisme, ihracat ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir
esbiitliinlesme iliskinin oldugu tespit edilmistir.

VECM analizinin sonuglarina gore, kisa donem katsayilarmin 6nemli bir kismi
istatistiki olarak anlamli goriinmemektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisine bakildiginda; ekonomik biiyiime ile hem Genis Para Arz1 hem de Ozel Sektore
Verilen Parasal Sektor Kredileri arasinda negatif bir anlamlilik bulunurken, Bankalarin
Verdigi Yurtigi Krediler ile pozitif bir anlamlilik iligskisinin varligi gézlemlenmistir.
Diger taraftan, hem ihracat degiskeni hem de Brit Sermaye Olusumu degiskeninin
ekonomik blylime ile anlaml bir iliski icerisinde olmadig: tespit edilmistir. Ozetle,
uzun dénemde, ekonomik biyiime ile Genis Para Arz1 ve Ozel Sektére Verilen Parasal
Sektor Kredisi degiskenleri arasinda negatif, Bankalarn Verdigi Yurtici Krediler
ilearasinda ise pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Etki-tepki fonksiyonu testi sonuglarma gore, meydana gelen bir sokta, ekonomik
biiyiime degiskeninin ihracat degiskenine ve Ozel Sektore Verilen Parasal Sektor
Kredisi degiskenine tepkisi pozitif, Bankalarin Verdigi Yurti¢i Krediler degiskenine ise
negatif bir tepkisi tespit edilirken, Brit Sermaye Olusumu degiskenine herhangi bir
tepkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bir diger onemli degisken olan ihracat degiskeninin
ekonomik blylimeye tepkisi pozitif iken, Ozel Sektore Verilen Parasal Sektor Kredisi
degiskenine tepkisi negatif ve diger degiskenlere ise herhangi bir tepki vermedigi tespit
edilmistir.

Wald testinden elde dilen bulgulara gore, kisa donemde ekonomik biiyiime Genis Para
Arzmin nedenidir. Diger taraftan, Bankalarin Verdigi Yurtici Krediler ile Ozel Sektore
Verilen Parasal Sektor Kredilerinin ise ekonomik blyumenin tek tarafli Granger nedeni

oldugu tespit edilmistir. Ozetle, kisa dénemde BDT iilkelerinde ekonomik biiyiime
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parasal biiylimeye neden olurken, bankacilik sektoriiniin temin ettigi krediler, ekonomik
blyumenin surddrebilir olmasi igin dikkate deger bir finansal kaynak niteligindedir.
Degigkenler arasindaki uzun donemli elastikiyet katsayilarinin tahmini i¢in kullanilan
FMOLS ve DOLS modellerinin bulgularmma bakildiginda benzer sonuglar dikkat
cekmektedir. FMOLS modeli i¢in tim degisken katsayilarmin anlamli oldugu
goriilmiistiir. Ug degiskenin elastikiyet katsayis1 1’in altinda iken, digerlerinin katsayisi
I’in Ustiindedir. Elastikiyet katsayis1 1’in iizerinde olanlardan, Bankalarm Verdigi
Yurtigi Kredilerdeki %1°lik bir degisme, ekonomik blyumeye %1,061 kadar pozitif ve
Ozel Sektore Verilen Parasal Sektor Kredisindeki %1°lik bir degisme ise ekonomik
blytimeye %1,056 kadar negatif etki etmektedir. DOLS modelinde ise sadece Genis
Para Arzi ve ihracat degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli ve ekonomik biiyiimeye
smirlt miktarda pozitif etkiledikleri goriilmiistiir. Her iki modelde de tiim degiskenlerin
isaretleri ayn1 yonlidiir.

Son olarak, Emirmahmutoglu ve Kose’nin (2011) panel nedensellik testi sonuglarina
gore, ekonomik biyiime, (i) Ozel Sektore Verilen Parasal Sektor Kredisi, (ii) Genis Para
Arzi ve (iii) Bankalarin Verdigi Yurtici Kredilere sirasiyla %1, %5 ve %10 onem
dizeylerinde reddedilmektedir. Bir baska deyisle, se¢ilmis 9 BDT iilkelerinde ekonomik
blylimeden finansal gelismeye dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisinin bulundugu
tespit edilmistir.

Sonug olarak, ¢alismamizin genellestirilmis sonuglar1 Briit Sermaye Olusumu degiskeni
disinda, diger finansal gelisme degiskenleri ile ihracat ve ekonomik blylime arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisinin varlhigini dogrulamaktadir. Sonuglar hem finansal gelisme
hem de ihracatin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etki gosterdigine dair bulgular da
sunmaktadir. Calismanin bu yondeki bulgulart Gries vd. (2009), Yalginkaya (2017),
Kuscuoglu ve Yilmaz (2020), Paudel ve Sun (2020), Mtar ve Belazreg (2021) ve Yiicel
(2009) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglarimi destekler niteliktedir. Calisma, finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigine dair bulgular1 yine BDT ulkeleri
tizerinde gergeklestirilen diger ¢alismalardan Cojocaru vd.(2015) ve Nusratova (2020)
ile uyumlu, ihracatin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigine dair sonuglari ise
Sargsyan (2019)’m bulgulariyla uyumludur. Bu sonuglar dogrultusunda, kullanilmis
olan ¢ temel hipotezden ikisi olan “Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiimeyi pozitif

yonde etkiler” ile “Ihracat Ekonomik Biiyiimeyi pozitif yonde etkiler” hipotezlerinin
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gecerli oldugu goriilmektedir. Ayrica, burada belirtilen genel egilim disinda, ¢alismada
finansal gelisme degiskenlerinden Ozel Sektore Parasal Sektor Kredisinin ekonomik
biiyiimeyi genellikle negatif etkiledigi, Brit Sermaye Olusumu degiskeninin ise
ekonomik biiylimeyi etkiledigine dair yeterli kanita ulasilamadigi goriilmektedir.
Calismanin bu yondeki bulgulari1 da finansal gelismenin ekonomik blyumeyi negatif
etkiledigine dair bulgulara ulasan Rani ve Kumar (2018), Ersin ve Siit (2022)’iin bu
yondeki bulgulariyla uyumludur. Benzer bulgularindan dolayi, Koivu (2002) nun, 1993-
2000 doneminde Avrupa Doniisiim Ekonomisi iilkeleri ve BDT iilkelerinin olusturdugu
25 gecis ekonomisi iizerinde gerceklestirdigi calismada Ozel Sektore Parasal Sektor
Kredisi degiskeninin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine dair bulgulari, burada
alt1 ¢izilerek vurgulanmaya degerdir.

Calisma sonuglar1 BDT dlkelerinin ekonomik biiyiime siiregleri i¢in 6énemli ipuglari
vermektedir. Sdrdirlebilir ve ylksek bir ekonomik biylme sureci igin BDT
ulkelerinin finansal gelismeye Onem vermesi, ancak finansal gelismeyi saglayacak
araclarin tercihinde de seg¢ici davranmasi gerektigi goriilmektedir. Bu baglamda,
bankalarin verdigi yurtici krediler ile Genis Para Arzi kullanmimi artirilirken, Ozel
Sektore Parasal Sektor Kredisi kullaniminda daha dikkatli davranilmasi veya sistemin
regule edilerek, ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglayacak sekilde gerekli
iyilestirmelerin yapilmasi Onerilebilir. Ihracat degiskeninin ise finansal gelismeye
nispetle ekonomik buyumeyi pozitif ama daha az etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla
ihracatin ekonomik biiyiimeye daha fazla katki saglamasi igin, 6zellikle ileri teknoloji
isteyen katma degeri yiiksek iirlinleri iiretip, ihracat yapan sektorlerin katma degeri
yuksek olan drtinler Uretebilmesi ve gelistirmesi igin tesviklerin artirilmasi, denetimlerin
yakindan izlenmesi bir diger makroekonomik politika 6nerisi olarak sunulabilir. Bu
minvalde, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime insa etme arzusunda olan BDT
ulkelerinin, finansal gelisme ve ihracata yonelik sektorlerin  altyapilarinin
gelistirilmesine Gnem vermeleri gerektigi dnerilebilir. Sonug olarak, bu ¢aligmadan elde
edilen bulgularin, bundan sonra BDT (lkeleri {izerine gergeklestirilecek diger akademik
caligmlara da Oncelik edecegi ve ilgili literatiire ©Onemli katkilar sunacagi

diisiiniilmektedir.
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