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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki finansal disa agikhigin ekonomik biiyiime ile krizler (izerindeki etkisi diizeltme
etkisi (treatment effect) modeli ile 1990-2008 dénemi arasinda liger aylik makro ekonomik veriler kullanilarak
arastirlmistir. Finansal disa agikhigin ekonomik biyiimeyi %0.17 oraninda arttirdigi belirlenmistir. Bununla
birlikte finansal disa agikhidin kriz olasihgini arttirarak ekonomik biyimeyi dolayli olarak %-0.0031 oraninda
azalttigi gézlenmistir. Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde finansal disa agikligin artmasinin ekonomik
biiyiime lzerinde olumlu etki yaparak biiyiimeyi toplamda %0.16 oraninda arttirdi§i sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Disa Agiklik, Finansal Kriz, Diizeltme Etkisi Modeli.

GiRiS

Gelismekte olan dlkeler 1980’li yillardan itibaren baslayan ve 1990’h yillarin sonunda tamamlanan
finansal serbestlesme silirecinde, sermaye piyasalari Uzerindeki kisitlamalari 6nemli Olglide ortadan
kaldirmislardir. Ulkelerin finansal serbestlesme politikalarini benimsemesinin temel nedeni olarak (lkeye
yabanci yatirimlari cekmek ve sig olan finansal piyasalarini daha derin hale getirmek gosterilmektedir. Boylelikle
derinlesen finansal piyasalarda kredi ve dis kaynak mekanizmasi daha etkin bir sekilde isleyerek dustk riskli
yliksek getiriye sahip yatirimlarin finansmani kolaylasacaktir. Yiiksek getiriye sahip yatirimlarin artmasi {lkenin
ekonomik bliyiimesini hizlandiracak ve boylece finansal piyasalarini serbestlestiren Ulkelerde kisi basina disen
milli gelir seviyesi artacaktir.

Bu suregte Tirkiye’de serbestlesme politikalari 1980 yilinda baslamis ve faiz oranlari ¢ asamada
serbestlestirilmistir. ik asamada finansal sistem yiiksek faizlerle siirekli mevduat sigortasi ireten duruma
diiserek kirilganlasmistir. ikinci asama Merkez Bankasinin yapmis oldugu faiz diizenlenmelerini 1987 yilinin
ortasinda sona erdirmesiyle baslamaktadir. Uglincii asama ise 1989 yilinda konvertibilite kararinin alinmasiyla
gerceklesmistir. Sermaye islemlerinin serbestlestirilmesi ise iki asamada gergeklesmistir. Birinci asama 1980
yilinda esnek kur sistemine gecilmesiyle baslamis ve ikinci asamada 1989 yilinda 32 sayili karar baglaminda
doviz kuru rejimi degistirilmistir (Orhan, 2006:144). 1980 yilinda baslayan finansal serbestlesme sireci
Tirkiye’de 1989 yilinda tamamlanmistir.

Genel olarak finansal serbestlesmenin ekonomin geneli (izerindeki etkisi ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan
ilki, 6ncliligini McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) yaptigl goris olan finansal serbestlesme politikalarinin
ekonomik biiylime Uzerinde olumlu etki yaptigidir. Bu gorise gore, faiz oranlarinin serbest birakilmasi (burada
faiz oranlarinin serbest birakilmasi negatif reel faiz uygulamasindan vazgegilmesi olarak yorumlanmakta) ulke
icinde tasarruf oranlarinin artmasini saglayarak finansal sistemin derinlesmesine neden olacaktir. Yeterince
derin finansal piyasalarda sabit sermaye yatirimlari ve buna bagl olarak ekonomik bliylime artacaktir. Boylelikle
dusik riskli ve yiliksek karl yatirim projelerinin finansmani kolaylasarak verimlilik artisi saglanacak, artan
verimlilik artisi yiksek bir blylime performansina neden olacaktir.
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Diger bir goriise gore ise, yeterli mali ve finansal derinlige sahip olmayan gelismekte olan llkelerde
kontrolsiiz finansal serbestlesme politikalari ekonomiyi kirllgan hale getirerek kriz yasanmasina neden
olmaktadir. Sermaye piyasalari serbestlesen gelismekte olan (lkelerde daha yiiksek getiri elde edebilme
imkanina sahip olundugundan, uluslararasi portfoy yatirinmcilari bu ulkelere daha fazla yatirrm yapmaya
baslamislardir. Boylelikle finansal serbestlesme politikalari gelismekte olan ulkelerde kisa vadeli portfoy
yatirimlarinin artmasina neden olmustur. Yeterli mali ve finansal derinlige sahip olamayan (lkelerde kisa vadeli
sermaye yatirimlarinin bu denli artmasi iilkenin finansal yapisini daha da kirilgan hale getirmistir. Ozellikle siyasi
belirsizliklerin Ust diizeyde oldugu gelismekte olan Ulkelerde aniden ve biyik miktarlarda fon cikislarinin
yasanmasi Ulkeleri finansal krizler ile karsi karsiya birakmistir. Tlrkiye ekonomisi benzer sorunlari 1994 ve 2001
yillarinda yasamis ve yerel para birimini bliylik oranlarda devallie etmek zorunda kalmstir.

Finansal serbestlesme politikalari sonucunda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
lkelerin finansal olarak disa agilmalarini saglamistir. Finansal piyasalarin disa agilmasi ekonomi lizerinde
olumlu etki olusturmaktadir. Ornegin finansal olarak disa agilma ile birlikte yurt igi tasarruflar artarak daha etkin
kullanilmakta, artan tasarruflar ile birlikte sermaye maliyetleri azalmakta ve finansal hizmetler artmaktadir. Bu
faaliyetlerin timu ekonomik biyime (izerinde olumlu etki olusturmaktadir (Yaprakli, 2007: 69).

Bu calismada finansal serbestlesme siireci ile birlikte ortaya ¢ikan finansal disa agilmanin Turkiye
ekonomisi lzerindeki etkisi ampirik olarak arastirilmistir. Diger bir ifadeyle finansal disa agilmanin ekonomik
blylme ile krizler Gzerinde ne yonli bir etki yaptigi karsilastirilmal olarak incelenmistir. Bu ¢alismanin diger
calismalardan farki ise bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Diger ¢alismalardan farkh olarak bu ¢alismada finansal
disa acgikhgin biyime ve krizler Gzerindeki etkisi esanli ve karsilastirmali olarak diizeltme etkisi modeli ele
arastinlmistir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Ekonomik blylime ve krizler makro ekonominin temel iki konusu oldugundan bu konular Gzerine
literatirde ¢ok sayida ¢calisma mevcuttur. Bu bélimde 6zellikle finansal serbestlesme ile ilintili galismalarin bir
Ozeti verilmektedir.

Dornbursh (1993) yapmis oldugu bir arastirmada, yabancilarin gelismekte olan Ulkelere yapmis
olduklari yatirmin, gelismekte olan {ilkenin ekonomisini tamamen pozitif olarak desteklemedigini saptamistir.
Calismada ayrica, gelismekte olan bir llkenin gelisimini tamamlayabilmesi icin finansal alanda serbestlesmenin
tek basina yeterli olamayacagina deginilmistir.

Onafowora ve Oeoye (1998), calismasinda 12 Afrika Glkesindeki ihracat, yatinrm ve ticaret
politikalarindaki degisikliklerin ekonomik blylme (izerindeki etkilerini incelemislerdir. Vektér hata dizeltme
modeli kullanarak, 12 ulkenin 10’unda ticaret politikalari, ihracat ve yatirim orani soklarinin ekonomik
biylimede anlamli bir etkisi oldugunu belirleyerek ekonomik biyimeyi tesvik etmek icin Ulkelerin disa donlk
stratejiler belirleme yoluyla ihracat artisini gergeklestirmelerini dnermislerdir. Calisma sonuglari, Afrika
ilkelerinin sirekli ekonomik bliyiimeyi saglayabilmeleri icin ticaret politikalarini serbestlestirmesi gerekliligini
ortaya koymustur.

Demirglic-Kunt ve Detragiache (1998), calismalarinda 1980-1995 donemi icin 53 (llkede bankacilik
krizleri ile finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi lojit model ile incelemislerdir. Bulgularina goére, finansal
sistemlerini serbestlestiren Ulkelerde bankacilik krizinin ortaya ¢ikma olasiligi daha yiksektir. Ancak, tlkelerin
endustriyel anlamda glicll yapilari varsa, finansal serbestlesmenin bankacilik sektérinin kirllganhigi Gzerindeki
etkisinin daha az oldugu tespit edilmistir.

Barton, Nast, Newell ve Wilson (2000), krizin yasandigi 20 ulkeyi inceledikleri galismalarinda
hikimetlerin, doviz kuru rejimleri, kurumsal yonetim ve risk yonetimi politikalari gibi piyasanin temel
faktorlerini hesaba katmadan serbestlesme siirecine giristiklerini ileri sirmuisler ve bunun sonucu olarak da
ekonomilerini sikintiya stirtiklemis olduklarini belirtmislerdir. Bird ve Rajan (2001), bankacilik sektorinin ve
finansal serbestlesmenin finansal krizlerin olusmasina katkisindaki rollerini analitik bir modelle analiz etmis,
yerel bankacilik sektorindeki zayifliklarin hem yerel hem de ulusal finansal serbestlesmeyle birlestiginde doéviz
krizine nasil neden oldugunu Dogu Asya krizi kapsaminda arastirmislardir.

Weller (2001), gelismekte olan ekonomilerin finansal serbestlesme sonrasi hem doéviz hem de
bankacilik krizlerine karsi sistematik olarak daha hassas oldugunu iddia etmistir. 1973-1998 ddneminde,
gelismekte olan 27 (lke ekonomisi verilerini kullanarak tek degiskenli ve ¢ok degiskenli analizler yoluyla,
finansal serbestlesme sonrasi doviz krizi ve bankacik krizi olasiliginin artmakta oldugunu gostermistir. Aizenman
(2002), finansal acgikligin finansal kriz ortaya ¢ikma riskini arttirmakta olduguna dair givenilir kanitlar oldugunu
belirtmekte; finansal acgikligin uzun donemli blyimeye katki sagladigina dair daha zayif kanitlar elde ettigini
ifade etmektedir.
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Chari ve Henry (2002), Hindistan, Urdiin, Giiney Kore, Malezya ve Tayland Ulkelerindeki 369 firmanin
1980-1994 vyillari arasindaki verilerini kullandigi calismasinda zaman serisi ve kesit veri analizi yontemlerini
uygulamistir. Elde ettigi sonuglara gore, piyasalarin serbestlesmesi ile sermaye getirisi dislik llkelerden yliksek
Glkelere dogru hareket ettigini; serbestlesme ile sermaye stoku bilylime orani arasinda gugcli bir iligki
bulundugunu belirtmislerdir. Martin ve Rey (2002), finansal kiiresellesmenin varlik fiyatlari, yatirimlar ve krizler
Uzerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Gelismekte olan ve gelismis llkeler Uzerinde yaptiklari ¢galismada sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin, gelismekte olan Ulkelerde varlik fiyatlarini yikselttigini, yatirimlari ve geliri
arttirdigini géstermislerdir. Martin ve Rey’e gore, sermaye kacislari, yatirnmlardaki ve gelirlerdeki dususler de
krize eslik eden unsurlar olmaktadir. Gelismekte olan ulkelerin, daha distk gelir seviyeleri olmalari ve ahlaki
tehlike ya da kredi sinirlamalari gibi piyasa diizenlemelerinden yoksun olmalari sebebiyle finansal krizlere daha
egilimli olduklarini ileri sirmuslerdir.

Wyplosz (2002) 1977-1999 ddnemini kapsayan, gelismis ve gelismekte olan toplam 27 ilkeyi ele alarak
yaptigl calismasinda finansal serbestlesmenin riskli olup olmadigini arastirmistir. Calisma bulgularina gore,
finansal serbestlesmenin gelismekte olan Ulkelerde gelismis (lkelere nazaran ¢oklslere sebebiyet verecek
sekilde daha fazla istikrar bozucu nitelikte oldugu belirlenmistir. Singh (2003) calismasinda serbestlesme,
finansal krizler ve bliyiime konusunda yapilan calismalardaki ampirik kanitlardan, genel olarak iki ana sonuca
ulasmistir. Birincisi, gelismekte olan llkelerde serbestlesme ile ekonomik ve finansal krizler arasinda yakin bir
iliskinin oldugu konusunda giiclii kanitlar bulunmaktadir. ikincisi, serbest sermaye akimlari, gelismekte olan
tlkelerde gelismis (lkelere nazaran uzun dénemde daha zayif bir ekonomik blylimeyi tesvik etmektedir.
Ekonomik krizler ve kisa dénemde sermaye hareketlerinin olusturdugu goérulen istikrarsizlik, bir ulkenin
ekonomik gelismesini, sermaye kagislarina sebebiyet vererek ve yerel yatirimlar ile uzun dénemli ekonomik
bliyiimeyi azaltarak tehlikeye atabilmektedir.

Tornell, Westermann ve Martinez (2003), calismalarinda aktif finansal piyasalara sahip olan bazi
llkelerdeki serbestlesme, krizler ve blylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz etmislerdir. Kredi
piyasasinda ciddi eksiklikleri olan Glkelerde finansal serbestlesmenin daha hizli biiyimeye sebep olurken bir
yandan da krizlerin olus sikhgini arttirmakta oldugunu belirtmislerdir.

Tornell, Westermann ve Martinez (2004), 52 ulkenin 1980-1999 donemini kapsayan verilerini
kullandiklari galismalarinda, gelismekte olan llkelerde finansal serbestlesmenin ardindan ticari serbestlesmenin
ortaya ciktigini bunun da finansal kirllganhga sebep oldugunu ve kriz sikligini arttirdigini géstermislerdir. Yine
de, finansal serbestlesmenin daha yiksek oranda gayri safi milli hasila artisina sebep oldugunu one
sirmdslerdir.

Cavallo ve Frankel (2004), 1970-2002 dénemini kapsayan calismalarinda toplamda 141 ilkenin
sermaye hesabi ve cari hesap verilerini kullanarak istatistiki olarak sermaye girislerindeki beklenmedik
kesilmeleri incelemislerdir. Dissal krizlerin akla yatkin belirleyici 6gelerini de kullanarak, ticari agikhgin sermaye
girislerinin beklenmedik kesilmelerindeki kirilganligi ve etkilerini azalttigini bulmusglardir. Ito (2004), 1975-2002
doéneminde 62 llke i¢in, 141 doviz krizini inceleyerek sermaye hesabi acikhigi ve doviz kriziyle ilgili ¢ikti maliyeti
arasindaki baglantiyr arastirmistir. Yaptigi probit analizi, endistrilesmis ve gelismis Uilkeler arasinda daha yiksek
seviyelerdeki finansal agikhgin daha distk ihtimalle déviz krizi yasamaya sebebiyet verdigini géstermistir.
Calismadaki bulgulara gore, gelismekte olan ve gelismis Ulkelerde, finansal piyasalardaki acikhigin seviyesi yerine
yolsuzlukla miicadele, kanunlar, dizenlemeler ve birokratik kalite gibi kurumsal gelismeler kriz sonrasi gikti
kayiplarini distirmektedir.

Glick ve Hutchison (2005), 1975-1997 déneminde 69 gelismekte olan lilke ekonomisini, 160 doviz
krizini kapsayacak sekilde ele alarak yaptiklari calismalarinda uluslararasi sermaye akimlarindaki yasal
kisitlamalarin daha istikrarli bir doviz dengesine sebep olup olmadigini arastirmislardir. Bulgularina gore,
sermaye akimlarindaki kisitlamalar Glke ekonomilerini etkin bir sekilde déviz sorunlarindan izole etmemekte,
bilakis daha az sermaye kisitlamasina ve daha fazla liberal rejime sahip olan Ulkeler spekiilatif hamlelere daha
az meyilli olmaktadirlar.

Wang (2007), zamanindan once (vakitsiz) gerceklesen sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin 1997-
1998 Asya krizi dahil olmak iizere gesitli finansal krizlere direk sebebiyet verdigini ileri stirmistir. Ulkelerin,
etkin yerel diizenleyici sistemler ve finansal yapilar olusturmalarindan Once sermaye hareketlerindeki
serbestlesmeyi ertelemelerini ya da sermaye kontrollerini slirdiirmelerini tavsiye etmistir. Ayrica Asya krizini
yasayan Malezya ve Cin 6rneklerine dayanarak bir tlkenin birbirini izleyen, tedrici reformlar yapmasina ek
olarak kesin diizenleyici alanlara sahip olmasi ve bagimsiz finansal politika yapma giiclini sirdirmesi gerektigi
sonucuna varmistir.

Klein ve Olivei (2008), yaptiklari calismada 1986-1995 ve 1976-1995 ddnemlerinde ulkeleri temsil eden
kesimde, acik sermaye hareketlerinin finansal derinlik ve ekonomik biylime Uzerindeki anlamli etkilerini
istatistiksel olarak gostermislerdir. Agik sermaye hareketlerine sahip olan llkeler finansal derinlikte 6nemli bir
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artis ve yirmi yilin izerindeki bir donemde de daha biylik bir ekonomik biylime saglamislardir. Lee ve Shin
(2008), 58 iilkeyi inceledikleri, 1980-1999 dénemini kapsayan calismalarinda probit model ve panel model
sonuglarini bir araya getirerek serbestlesmenin ekonomik biyiime tzerindeki etkisini arastirmislardir. Analizleri
sonucu, finansal serbestlesmenin biiyiime lzerinde pozitif net bir etkisinin oldugunu bulmuslar, kriz yasayan
llkelerde biyume etkisinin daha buytk bir sekilde gbzlendigini belirlemislerdir.

Literatlirde finansal serbestlesme politikalarinin Tiirkiye ekonomisi (izerindeki etkisini inceleyen
calismalarda mevcuttur. Ornegin Esen (2000), finansal acikligin etkilerini arastirdigi calismasinda 1980-1993
doénemini kapsayan veriler kullanmistir. Calismasinin bulgularina gore, faiz ve doviz oranlari, sermaye akislari
tarafindan belirlendigi icin dis borglar, mevcut sermaye hesabi dengesi ile olan uyumunu kaybetmekte, bu da
mevcut hesaplar ve sermaye hesabinda istikrarsiz dalgalanmalara sebep olmakta ve kontrol edilemeyen dis
borglanma ile sonuglanmaktadir. Utkulu ve Kahyaoglu (2005) calismalarinda Tirkiye ekonomisinin ticari ve
finansal agikhginin blylme Uzerine ve kriz ortamina siriklenmesindeki etkilerini 1990-2004 donemi igin
dogrusal olmayan zaman serisi (TAR ve STAR) modellemesi ve Markov rejim degisimi modellemesi ile ampirik
olarak ortaya koymuslardir. Finansal ve ticari acikligin Tirkiye ekonomisini 6zellikle dis soklara karsi zayiflatan
mi, yoksa glclendiren bir etken mi olup olmadigl da bu yontemlerle sinanmistir. Calisma bulgularina gore
Tirkiye’de finansal aciklik ekonominin sirekli olarak resesyonda kalmasina neden olurken, ticari agikhk
blylmeyi pozitif yonde etkilemistir. Yaprakli (2007) ¢alismasinda ticari ve finansal disa acilmanin ekonomik
blylime Uzerindeki etkisini hata dizeltme modeli ile arastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore, ekonomik
blyUmenin ticari agikliktan pozitif, finansal agikliktan negatif yonde etkilendigini belirtmistir.

MODEL

Literatlirdeki galismalar finansal disa acikligin ekonomi Uzerinde iki farkli etkiye yol actigi yoniinde
birlesmektedir. Bunlardan ilki finansal disa acikligin artmasina bagh olarak llkeye giren yabanci yatirimlarin
sayisi ve tutari artmakta ve bu durum dlkede finansal derinligi arttirarak ekonomik blylmeyi arttirmaktadir. Bir
diger gorise gore ise, siyasi veya ekonomik acidan yeterli derinlige sahip olamayan (lkelerde yabanci
yikamluliiklerin artmasi ekonominin kirilganligini arttirarak tlkeleri kriz ortamina siriklemektedir.

Ranciere, Tornell ve Westerman (2006) yapmis olduklari calismalarinda 60 (Ulke igin finansal
serbestlesme sirecinin krizler ve ekonomik bilyiume (izerindeki etkisini dizeltme etkisi (treatment effect)
modeli ile arastirmislardir. Boyle bir yaklasim benimsemelerinin temel nedeni olarak ta, finansal serbestlesme
slirecinin blylime ve krizler Uzerindeki etkisini sayisal olarak karsilastirabilme imkani sunmasi oldugunu
belirtmislerdir. Bu ¢alismada Ranciere vd. (2006) yapmis olduklari ¢calismadaki model kullanilarak finansal disa
acikhigin ekonomik biiyiime ve krizler Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Ranciere vd. (2006) tarafindan kullanilan
modelden farkli olarak ekonomik biyime ve krizlerin belirleyicileri tahmin edilirken daha fazla agiklayici
degisken dikkate alinmis ve finansal serbestlesme kukla degiskeni yerine finansal disa aciklik degiskeninin
blyUme ile krizler Gzerindeki etkisi arastirilmistir.

Buna bagh olarak finansal disa acikhgin ekonomik biiyiime ve finansal krizler (izerine etkisi esanli olarak
diizeltme etkisi modeli ile belirlenmistir. Genelde anket verilerine dayal ve iki durumlu lojistik veya probit
regresyon modellerinin kullanildigi calismalarda 6rnekleme dayali olarak bir yanlilik sorunu ortaya glkmaktadlr.:l
Heckman (1979) tarafindan gelistirilen yontemle 6rnekleme dayanan yanlilik sorunu ortadan kalkmaktadir.
Calismada finansal krizleri tahmin ederken iki durumlu kriz kukla degiskeni olusturulmus ve krizler probit model
ile tahmin edilmistir. Finansal krizler igin olusturulan iki durumlu kriz kukla degiskeni 6rnekleme dayanan
yanlihk sorununa neden olacagindan c¢alismada biliylime ve kriz modelleri iki asamali yontem ile tahmin
edilmistir. Yontemin ilk asamasinda finansal krizler iki durumlu probit model ile tahmin edilmekte, ikinci
asamada ise blylime modeline birinci asamadan elde edilen kriz tahmin degerleri eklenerek 6rnekleme bagh
yanlihk sorunu ortadan kalkmaktadir. Ranciere vd. (2006) klasik bliyiime modelini asagidaki gibi
tanimlamiglardir:

v, =o+aX,+BFA+yI" +¢ (1)

! Ornegin bir arastirmacinin ¢alisanlarin aldiklari Gicretleri belirleyen faktérleri tahmin etmeye calistigi varsayilirsa, bu durumda sadece
calisanlarin Ucret verilerine ulasabilme imkanina sahip olacaktir. Boylelikle arastirmaci poptilasyondan tesadifii olmayan bir sekilde sadece
¢alisanlara anket uygulamayi tercih edecektir. Bununla birlikte bireyler anketin yapildigi donem iginde gesitli nedenlerden dolayi ¢alismiyor
olsalar bile, bu bireylerinde alacaklari (creti belirleyen faktorler olacaktir. Boyle bir analizde galismayan bireylere sifir degeri verildiginden
analizin kapsami disinda kalmaktadirlar ve bu durum sadece ¢alisanlar igin olusturulmus model sonucu oldugundan 6rneklem sapmasina
neden olmaktadir. Benzer durum kriz modeli icinde genellestirilebilir. Calismada finansal krizler kriz yasanan dénemlere 1 degeri verilerek
olusturulan kukla degiskene gore belirlenmistir. Bununla birlikte krizlerin olmadig fakat ekonomideki kirilganhgin arttigi donemleri dikkate
alabilmek igin calismada kriz kukla degiskenin sirekli digsal degisken olarak ele alindigi iki agamali yontem tercih edilmistir.
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burada y; reel Gayri Safi Yurtici Hasila’daki biyime orani, X; literatiire bagh olarak ekonomik biuyimeyi
etkileyen agiklayici degiskenleri, FA, finansal disa aciklik degiskenini, 15 finansal krizler icin olusturulmus kukla
degiskeni ifade etmektedir.

Kriz modelinde i¢sel degisken olan kriz kukla degiskeni gozlenemeyen golge degiskenin
gerceklesmesine bagil olarak asagidaki gibi diizeltiimektedir (Ranciere vd., 2006: 3334):

- * .
we |1 egerW >0 ise

' 0  diger durumlarda (2)
W' =aZ, +bFA +n,

t
burada golge degisken olan VVt* finansal krizleri etkileyen degiskenler seti olan Z; ve finansal
serbestlesme kukla degiskeni ile dogrusal olarak iliskili oldugu varsayilmaktadir. Kriz modeli icin hata
terimlerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimi ile model asagidaki gibi yeniden yazilabilir (Ranciere vd.,
2006: 3334):

1 olasilk : Pr(W, > 0) = ¢(aZ, +bFA,)
0  olasilik :Pr(W' <0)=1-¢(aZ, +bFA,)

kriz __
17" =

(3)

burada ¢ standart normal kiimilatif dagiim fonksiyonudur. Bundan dolayr kriz modelinin

parametreleri probit model ile tahmin edilebilmektedir. Denklem (1) ve Denklem (2)'de belirtilmis olan
modeller diizeltme etkisi modeli (treatment effect model) olarak tanimlanmakta ve tahmin yontemi icin detayl
bilgi Heckman (1979) ve Maddala’nin (1983) ¢alismalarinda yer almaktadir.

Finansal disa acikhgin biyime tzerindeki toplam etkisi, finansal kriz kukla degiskenin sifir ile bir degeri
almasina bagl olarak degismektedir. Modelde finansal disa agikhgin ekonomik biyume Uzerindeki etkisi 8
parametresinin tahmin degerinden elde edilebilirken, dolayh etki kriz olma olasiligina gére y parametresinin
tahmin degerine gore degismektedir. Finansal serbestlesmenin ekonomik biylime (izerinde dogrudan ve dolayl
olusturdugu etki asagidaki gibi ifade edilebilir (Ranciere vd., 2006: 3335):

E(v|F4) = B +7E{g(az,+b)-4(az,)| (@)

Dogrudan Etki

Finansal Disa Agikligin Etkisi Dolayl: Etki

CALISMANIN KAPSAMI VE MODEL SONUCLARI

Bu bolimde calismada kullanilan degiskenlerin tanimlari, birim kok testi, ekonomik biyime ve kriz
modelinden elde edilen sonuglar yer alacaktir.

Finansal disa acikligin Tiirkiye’de ekonomik biylime ve finansal krizler Gzerindeki etkisi 1990 ile 2008
yillari arasinda Uger aylk veriler ile arastirilmistir. Calismanin baslangi¢ yilinin 1990 olarak segilmesi Tirkiye’de
finansal serbestlesme sirecinin 1989 yilinda tamamlanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye istatistik Kurumu ve Uluslararasi Para Fonu’nun resmi
internet adreslerinden derlenmistir. Calismada ekonomik biyiime degiskeni reel GSYIH serisinden elde
edilmistir. GSYIH serisi Hodrick-Prescott yontemi ile trenden arindirilmis ve béylelikle ekonomik biiyiime serisi
elde edilmistir. Finansal disa aciklik degiskeni ise Aizenman (2004) tarafindan yapilan tanima gore
olusturulmustur. Bu tanima gore finansal disa agikhk degiskeni [(Net Uluslar arasi Sermaye Girisi+Net Uluslar
arasi Sermaye Cikisi/GSYiH)*100] seklinde tanimlanmistir. Kriz kukla degiskeni olusturulurken 1994, 2000 ve
2001 yillarinda yasanan krizler dikkate alinmistir. Buna gére Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001’de
gerceklesen kriz dénemlerine 1, diger donemlere sifir degeri verilerek kriz kukla degiskeni olusturulmustur.
Bliyiime ve kriz modellerinde kullanilacak aciklayici degiskenler ise ilgili literatlir taramasindan sonra belirlenmis
olup Tablo 1’de verilmistir.”

2 ; h

Butge agiklarinin GSYIH’ye orani ve cari islemler agiginin GSYIH’ye orani degiskenleri model sonuglarinin yorumlanmasinda kolaylik
saglamasi agisindan ters isaretli olarak dikkate alinmistir. Diger bir ifadeyle bitge ve cari islemler agiklar eksi bir degeri ile garpilarak
GSYiH’ye bélinmiistiir. Bdylelikle bu oranin artmasi biitce ve cari islemler agiginin arttigini gdstermis olacaktir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlamalar

Degisken Aciklama

Biiyiime 1987 fiyatlari ile reel hale getirilmis GSYIHdeki bilyiime orani
Kriz Kriz yagsanan donemlere gore belirlenmis kriz kukla degiskeni
Finansacik Net uluslararasi sermaye giris ve ¢ikis toplammin GSYIH’ye orani
Ticariagik Ithalat ve ihracat toplammin GSYIH’ye oran

Biitacikgsyih  Biitce agiklarmin GSYIH ye orani

Biithar¢ GSYIH deflatorii ile reel hale getirilmis biitge harcamalari

Cariagikgsyih Cari islemler agiginin GSYIH’ye oram
Finserbest 1986 ile 1989 aras1 0, 1990 ile 2008 aras1 1 degerini alan kukla degisken
IMKB 100 IMKB 100 endeks getirisi

Rezerv Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu uluslararasi rezervler
Saniirend Sanayi tliretim endeksi

S&P 500 S&P 500 endeks getirisi

Enflasyon Tiiketici fiyat endeksinden olusturulan enflasyon orani

Faiz TCMB gecelik faiz oranlari

Petrol Dolar cinsinden petrol fiyatlari

Sekil 1’de ekonomik biyime degiskeninin ele alinan donem icindeki seyri yer almaktadir. Sekil 1'de
1994, 2000 ve 2001 krizlerinin ekonomik biylime tizerindeki etkisi net olarak gorilebilmektedir. Krizin ardindan
GSYiH trend degerinin ¢ok altinda kalarak ekonomi énemli sekilde kiiclilmistiir. Bununla birlikte 1997 yilinda
Asya’da baslayan ve 1998 yilinda Brezilya ile Rusya’da ortaya ¢ikan kiiresel krizler Turkiye ekonomisini dnemli
derecede etkilemis ve bu yillarda blyliime negatif olarak gergeklesmistir. Son olarak 2007 yilinda ABD’de ortaya
cikan kriz Turkiye ekonomisini de etkileyerek blylimenin negatife donmesini saglamistir.

Sekil 1: 1990 ile 2008 D6nemi icin Ekonomik Biiyiime

10 4

cari islemler aciklari eksi bir degeri ile carpilarak GSYiH’ye béliinmiistiir. Boylelikle bu oranin artmasi biitge ve
cari islemler agiginin arttigini géstermis olacaktir.

Calismada kullanilan degiskenler zaman serisi olduklarindan ilk olarak serilerin butlinlesme
derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla degiskenlerin biitiinlesme dereceleri Phillips ve Perron
(1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi ile belirlenmistir. Literatiirde en fazla kullanilan birim kék testi
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi olmasina ragmen, bu testin bir takim eksik
yonleri bulunmaktadir. ADF testinde hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugu varsayilmaktadir. ADF testinde hata terimleri icin otokorelasyon sorunu modele bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri eklenerek ortadan kaldirilsa dahi degisen varyans sorunun olmadigindan emin olunmasi
gerekmektedir. Bu agidan PP testi hata terimleri icin otokorelasyon ve degisen varyans durumunda dahi tutarh
standart hata degerleri verdigi icin daha glivenilir sonuglar vermektedir.



2827

Tablo 2’deki birim kok testi sonuglarina gore; ekonomik bliyiime, finansal disa aciklik, Biitge aciklarinin
GSYiH'ye orani, Cari islemler agiginin GSYiH’ye orani, IMKB 100 endeks getirisi, S&P 500 endeks getirisi,
enflasyon orani, faiz orani ve ticari agiklik orani diizey degerleri itibariyle duragan olarak belirlenmistir. Bununla
birlikte bltce harcamalari, uluslararasi rezervler, sanayi tGretim endeksi ve petrol degiskenleri icin seri birim kok
icermektedir sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Bu degiskenlerin birinci farklari alindiginda elde
edilen test istatistiginin mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik elde edilmesi bu degiskenlerin birinci
farklarda duragan oldugunu gostermektedir. Boylelikle bitce harcamalari, uluslararasi rezervler, sanayi liretim
endeksi ve petrol degiskenlerinin biitlinlesme derecesi bir olarak belirlendiginden analizlerde bu degiskenlerin
birinci farklari dikkate alinmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler . Diizey Degerler ' Birinci Farklar
Test Istatistigi | %S5 Kritik Deger | Test Istatistigi | %S Kritik Deger
Biiyiime -3.823 -1.945 -9.210 -1.945
Finansacgik -4.707 -3.470 -14.946 -1.945
Biitacikgsyih | -6.701 -3.470 -19.382 -1.945
Biithar¢ -2.833 -3.470 -10.538 -1.945
Cariacgikgsyih | -3.020 -2.900 -9.972 -1.945
Imkb 100 -5.349 -1.945 -14.007 -1.945
Rezerv -2.369 -2.900 -6.757 -1.945
Saniirend -2.761 -3.470 -6.696 -1.945
S&P 500 -7.676 -1.945 -21.884 -1.945
Enflasyon -6.184 -3.470 -23.011 -1.945
Faiz -4.561 -3.470 -17.554 -1.945
Petrol -2.858 -3.470 -2.431 -1.945
Ticariacik 4904 -3.470 -9.853 -1.945

Not: Birim kok testlerinde model formu Enders (2004: 212) tarafindan belirtilen genelden 6zele yontemine gére belirlenmistir. Testlerde
otokorelasyon ve degisen varyans durumunda giivenilir standart hata degerleri veren Nevey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi
tercih edilmistir.

Denklem (1) ve Denklem (3)’te belirtilen ekonomik biliylime ve kriz modelleri i¢in elde edilen sonuglar
Tablo 3’te verilmistir. Bliyiime ve kriz modeli olusturulurken her bir degisken dort gecikmeli degerine kadar
dikkate alinmis ve nihai modellere degiskenin istatistiksel olarak anlamliligina ve iktisadi olarak beklentileri
karsilayip karsilamadigina bakilarak karar verilmistir. Tablo 3’Gn alt panelindeki kriz modeli sonuclari
yorumlandiginda, rezervler disindaki tim degiskenler %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunurken, rezervler degiskeni %20 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bununla birlikte
bu degisken modelin tahmin giiciint arttirdigi icin kapsam disinda birakilmamistir. Beklentilere uygun sekilde
iIMKB 100 endeks getirisinin artmasi ilkenin krize girme olasiligini diisiirmektedir. Endeks getirinin artmasi
piyasalara guivenin yiiksek oldugunu ve yatirimcilarin mevcut fonlarinin sermaye piyasalarinda degerlendirmek
istedigini gostermektedir. Piyasaya olan giiven ekonomik anlamda islerin iyi gittigi anlamina geldiginden endeks
getirileri beklentilere uygun sekilde kriz olasiigini diisiirmektedir. Biitce aciginin GSYiH’ye oraninin artmasi ise
tilkenin krize girme olasiligini arttirmaktadir. Elde edilen bu sonug¢ beklentilerle uygundur. Cinki bitce
aciklarinin artmasi mali disiplinin kayboldugunun gostergesi olarak goriilmekte, politika yapicilara ve buna bagh
olarak ekonomiye olan giiveni azaltmaktadir. Kriz modelinde ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH’ye orani olarak
oOlgilen ticari agikhk oraninin artmasi krize girme olasiligini disiirmektedir. Bununla birlikte finansal disa agiklik
degiskenin katsayisi pozitif olarak belirlenmistir. Finansal disa aciklik degiskenin icinde yer alan kisa vadeli
portféy yatirimlari Ulke ekonomisi ile ilgili belirsizlikler ortaya ¢iktiginda ¢ok hizli bir sekilde ulkeden
cikmaktadir. Boylelikle sicak para olarak adlandirilan portfoy yatirimlarinin tlkeyi ¢ok kisa slirede terk etmesi
Merkez Bankasl’'nin rezervlerini eriterek gecerli déviz kurunu stirdiirememesini saglamakta ve krizin olusmasini
tetiklemektedir. Boylece Turkiye’de finansal disa acikhgin artmasi kriz olasiligini arttirmaktadir.
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Tablo 3: Ekonomik Biiyiime ve Kriz Modeli Sonuglari

Katsay1 Std. Hata t-degeri p-degeri
Biiyiime Modeli:
Bagimh Degisken: BUylume;
Finansacik, 0.177 0.086 2.04 0.041
Kriz, -6.606 3.447 -1.92 0.055
Ticariagik, -0.060 0.029 -2.05 0.040
Santiren, 0.383 0.125 3.04 0.002
Faiz, -0.047 0.013 -3.42 0.001
ABiitharg, 3.516 2.031 1.73 0.084
Enflasyon,._; 0.246 0.071 342 0.001
IMKB 100,., 0.0003 0.0001 2.25 0.024
Kriz Modeli
Bagimh Degisken: Kriz
Finansacik, 0.209 0.104 2.01 0.044
Ticariagik, -0.183 0.080 -2.28 0.022
Biitacikgsyih,.; 0.109 0.067 1.61 0.107
IMKB 100, -0.0004 0.0002 -1.77 0.077
ARezerv, -3.448 2.736 -1.26 0.208
lambda 4.818 1.880 2.56 0.010
Rho 1.000
Sigma 3.038

Kriz modelinden elde edilen kriz kukla degiskeninin bliyime modeline aciklayici degisken olarak dahil
edildigi modeli sonuglari Tablo 3’ln st panelinde verilmistir. Biyiime modelinde ele alinan tim degiskenler
%10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.3 Aciklayici degiskenlerden faiz ve ticari disa agikhk
ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilerken, sanayi liretim endeksi, biitce harcamalari, enflasyon ve IMKB endeks
getirisi ekonomik blylmeyi olumlu yonde etkilemektedir. Kriz endeks degiskeni beklentilere uygun sekilde
ekonomik biylme (izerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Bu sonuca goére kriz dénemlerinde ekonomik
blylime diger donemlere gore belirgin bir sekilde diismektedir. Elde edilen katsayr degerine gore kriz
donemlerinde ekonomideki daralma yaklasik %6 olarak belirlenmistir. Finansal disa acgiklik degiskeni iktisadi
beklentilere uygun sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Bulunan bu sonug¢ Utkulu ve
Kahyaoglu (2005) ile Yaprakh (2007) tarafindan bulunan sonuglardan farklidir. Onlar Tirkiye’de finansal disa
acikhigin artmasinin ekonomik biyliimeyi olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Bununla birlikte ¢alismada
tam tersi bir sonug ortaya ¢ikmigtir. Ayrica bu sonug finansal serbestlesme politikalarinin ekonomik biylimeyi
olumlu yonde etkileyerek arttirdigi gortsl ile ortlismektedir. Modelde lamda degerinin istatistiksel olarak
anlaml elde edilmesi 6rnekleme bagli yanlilik sorunun oldugu ve iki asamali yontemin kullanilmasinin bu
sorunu ortadan kaldirdigini belirtmektedir.

Finansal disa agikhgin blyime (zerindeki dogrudan ve dolayli etkisi Tablo 4’de verilmistir. Probit
model dogrusal olmayan model oldugundan dolayr kriz olasihigl icin bir degiskenin kismi etkisi diger
degiskenlerin aldiklari degerlere gore degismektedir. Bu nedenle finansal serbestlesmenin kriz olasilig

uzerindeki kismi etkisi E{(D(&Z[ +I;)—(I)(Ezz,)} formalu ile elde edilmektedir. Burada CD(&Z[ +l;) ifadesi

probit modelden elde edilen kriz olasiligini, (I)(&Z[) ifadesi ise finansal disa agiklik degiskeni probit modelden

cikarildiktan sonra elde edilen kriz olasiligini géstermektedir. iki olasilik degerleri arasindaki fark finansal disa
aciklik degiskenin ekonomik bliylime (izerindeki kismi etkisi olarak tanimlanmaktadir. Kriz olasiliklari arasindaki
farkin ortalamasi 0.00047 olarak elde edilmistir. Bu deger finansal aciklik degiskeni kriz modeline eklendiginde
kriz olasilik degerini ne kadar arttirdigini géstermektedir. Elde edilen sonugtan da anlasilacag gibi finansal
acikhik degiskeninin kriz olasihgl Uzerindeki kismi etkisi ¢ok disik bulunmustur. Kismi etki degeri blylime

Ekonomik biylime modelinden elde edilen hata terimleri igin normallik, degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari yapiimis ve %1
onem diizeyinde hata terimlerinin normal dagildigi, sabit varyansa sahip oldugu ve hata terimleri arasinda iligki olmadigi belirlenmistir.
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modelindeki kriz degiskeni katsayisi ile ¢arpildiginda dolayl etki (-6.606x0.00047= -0.0031) %-0.0031 olarak
bulunmustur. Tablo 4’teki sonuglara gore, finansal disa acgikligin ekonomik blylme Gzerindeki dogrudan etkisi
%0.17 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte krizler Gzerinden dolayli etkisi %-0.0031 olarak belirlenmistir. Diger
bir ifadeyle finansal disa agikhigin artmasi ortalama ekonomik biiyimeyi %0.17 daha fazla artirirken, finansal
disa agikliga bagh olarak olusan finansal krizler ekonomik biylimeyi %-0.0031 oraninda distrmektedir. Toplam
etki acisindan degerlendirildiginde Turkiye'nin finansal olarak disa agilmasinin ekonomik biyumeyi arttirdig
sonuna varilmistir.

Tablo 4: Finansal Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Dogrudan Etki %0.17
Dolayl Etki %-0.0031
Toplam Etki %0.1669
SONUC

1980’li yillarda baslayan ve 1990’li yillarda tamamlanan finansal serbestlesme sirecinin gelismekte
olan Ulkeler Gzerindeki etkisi hakkinda literatiirde fikir birligi saglanabilmis degildir. Literatlirde yer alan
gorislere gore, finansal serbestlesme politikalarinin finansal derinligi arttirarak kredi ve dis kaynak piyasasinin
daha etkin bir sekilde islemesine neden olacagini belirtmektedir. Etkin olarak isleyen bir piyasada distk riskli
yuksek karli yatirnmlarin fonlanmasi daha kolay olacak, boylelikle verimlilik artisina paralel olarak ekonomik
buyime hizlanacaktir. Bununla birlikte literatirde yer alan bir diger goriise gore, yeterli mali ve finansal
derinligi sahip olmayan siyasi ve ekonomik belirsizliklerin yliksek oldugu gelismekte olan llkelerde uygulanan
finansal serbestlesme politikalarinin ekonomiyi daha da kirilgan hale getirdigi ydniinde birlesmektedir. Ozellikle
piyasalarda huzursuzluklarin basladigi dénemlerde yliksek miktarlarda fon gikislarinin yasanmasinin tlkeyi kriz
ortamina siirlkledigi belirtilmektedir. 1990 yilindan sonra Tirkiye béyle bir sireci 1994 ve 2001 vyillarinda
yasamistir.

Bu baglamda bu galismada finansal serbestlesmenin gostergelerinden biri olan finansal disa agikhgin
ekonomik biyilime ile krizler izerindeki etkisi “dizeltme etkisi modeli” ile arastiriimistir. Diizeltme etkisi modeli
kullanilmasinin en 6nemli nedeni 6érnekleme baglh yanhlik sorununu ortadan kaldirmaktir. Elde edilen sonuclara
gore finansal disa agikligin ekonomik biyliime tzerinde dogrudan etkisi %0.17 olarak belirlenmistir. Diger bir
ifadeyle finansal disa agikhigin artmasi ekonomik biiyimeyi ortalama %0.17 oraninda daha fazla arttirmaktadir.
Bununla birlikte finansal disa agikligin krizler Gzerinden ekonomik biiylime Uzerindeki dolayli etkisi %-0.0031
olarak bulunmustur. Bu sonug ise finansal disa acikligin artmasinin kriz olasiligini arttirdigi ve buna bagh olarak
ekonomik blylimeyi (%-0.0031 oraninda) disirdigi seklindedir. Son olarak finansal disa agikhigin ekonomik
blylime Uzerindeki toplam etkisi %0.16 olarak tespit edilmistir. Bu sonug Turkiye ekonomisinde finansal disa
actimanin kriz olasihigini arttirdigini bununla birlikte ekonomik biyime tzerindeki etkisinin daha fazla oldugunu
gostermektedir.
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