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0z

Son otuz yildan bu yana yaganan en onemli gelismelerden biri, liberal iktisadi
diisiince ve politikalarin diinya genelinde yayilmast olmugstur. Ozellikle global ekonomiler
icin yarattigi uzun donemli makroekonomik etkiler nedeniyle kiiresellesme siireci ¢ok
sayida arastirmaya onciiliik etmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada, iktisadi kiiresellesme ile
finansal ozgiirliikler arasindaki iliskiler 1995 — 2012 doneminde gelismis, gelismekte olan
ve azgelismis iilkeler i¢in panel veri analizleri kullanilarak arastiriimistir. Analiz sonuglari,
iktisadi kiiresellesme ile finansal ozgiirliikler arasimda hem esbiitiinlesme ve hem de
nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Ilaveten, iilkelerin iktisadi gelisim siireclerine
bagl olarak kiiresellesme diizeyinin finansal ézgiirliikler tizerinde yaratacagi pozitif yonlii
etkilerin de artacagi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Iktisadi Kiiresellesme, Finansal Ozgiirliikler, Panel Veri Analizi

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GLOBALIZATION AND
FINANCIAL FREEDOM: A PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

One of the most important developments over the past three decades has been the
spread of liberal economic ideas and policies throughout the world. Especially, the process
of globalization is the subject of many studies because it creates long — term
macroeconomic impacts for the global economies. Therefore in this study, the relationship
between economic globalization and financial freedom is investigated by using panel data
analysis over the period of 1995 — 2012 for developed, developing and less developed
countries. The results of the analysis show that there are both cointegration and causality
relationship between the economic globalization and financial freedom. In addition, it is
found that depending on the economic development process of the countries the positive
impact of the level of globalization on the financial liberalization will increase.
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1. Giris

Diinya ekonomi tarihi, kiiresellesme hareketleri kapsaminda 6nemli
gelismeler sergilemistir. ilk olarak mal ve finans piyasalarinda etkisini gdsteren ve
1870 — 1914 donemini kapsayan siirecte iilkeler, emek ve sermaye akimlarina
paralel olarak iktisadi kiiresellesmenin temellerini atmaya baslamiglardir (Aslan,
2007: 7-8). 17. ylizyilin bir uzantist olan ve gegerliligini artirarak devam ettiren
“birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” diislincesi ile birlikte finansal piyasalar da
gelisim evresine dahil olmus ve mali entegrasyon, kiiresellesme hareketlerinin
ayrilmaz bir pargasi olarak diistiniilmeye baslamistir (Taylor, 2004: 28).

1914 — 1945 doénemindeki buhran ve savas yillarinin atlatilmasina paralel
olarak ortaya ¢ikan bolgesellesme ve entegrasyon hareketleri ikinci kiiresellesme
evresini hizlandiran temel faktorler olmuslardir. Cok tarafli iiretim, ticaret ve
finansal iligkilerin gelismesi hem ikinci dalga kiiresellesme egilimlerine ivme
kazandirmis ve hem de benzer 6zelliklere sahip olup da ayni cografi bolge iginde
yer alan iilkeleri gii¢c birligi ile yogun bdlgesel iliskiler icerisine itmistir (Kose,
2003: 7). Tim diinyada milliyetcilik ve somiirgecilik duygularinin azalmas: ile
birlikte gittikce giiclenen iktisadi kiiresellesme diisiincesi, Ikinci Diinya Savas
yillarim1 takiben de kendini hissettirmistir (Borchardt, 1995: 5-6). Ilk olarak
Avrupa’da etkisini gosteren iktisadi kiiresellesme hareketleri, uluslararasi alanda
faaliyette bulunan kuruluslarin ortaya cikmasi ile birlikte diinya geneline
yayilmaya baglamistir.

1970’li yillarda patlak veren petrol soklarinin etkisiyle basta Bati
ekonomileri olmak iizere diinyadaki bir¢ok iilkeyi etkileyen stagflasyon olgusu,
ABD dis ticaret agiklarmin neden oldugu Bretton Woods sisteminin ¢okiisii,
dolarin Avrupa’da islem gormeye baslamasi sonucunda euro — dolar ve euro —
tahvil piyasalarmin gelismesi ile para ve sermaye piyasalarinin ilkeler arasinda
biitiinlesmesine paralel olarak, 1980’lerde {igiincii kiiresellesme donemi baslamistir
(Aslan, 2007: 8). Ulkelerin birbirlerine olan bagliliklarinin ticari, mali ve iiretim
yoniinden artmasina neden olan bu son kiiresellesme siireci, basta birbirleriyle
cesitli sekillerde entegrasyon hareketi olusturan {ilkeler olmak {izere biitiin
diinyanin dahil oldugu liberallesme olgusunun yeniden hizlanmasina neden
olmustur (Dowrick ve DeLong, 2003: 192). En biiyiik etkisini 1980’li yillarda
gosteren iktisadi globalizasyon olgusu, ilk olarak iiretim siirecinin kiiresellesmesi
yoluyla diinya giindemindeki yerini almistir. Uretimin kiiresellesmesi bir taraftan
daha etkin firmalarin yaratilmasina bagli olarak iktisadi kaynaklarm optimum
dagiliminin saglanmasi yoluyla yiiksek ulusal gelir diizeylerinin olusumuna olanak
tanimis ve diger taraftan da istihdam diizeyinin artirilmasi vasitasiyla kaynaklarin
yiiksek katma degerli faaliyetlere yonelmesini saglamistir (Gourevitch, Bohn ve
Mckendrick, 2000: 301).

Kiiresellesme siirecinin yarattig1 temel unsurlardan bir tanesi, uluslararasi
iktisadi faaliyetlere olan katilimin artisidir. Uluslararas1 iktisadi faaliyetlerin
temelini olusturan ticaret olgusu, ticlincii dalga kiiresellesme hareketleri ile gittikge
artan bir ivme kazanmis ve buna bagli olarak da serbest ticaretin 6niindeki engeller
azaltilmaya baslamistir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kurulan Uluslararas1 Para
Fonu (IMF), Diinya Bankas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) gibi kuruluslarin
katkilar1 ile de dis ticaret ¢cogu tilkede liberalize edilmis ve uluslararasi ticarete olan
katkilar 6zellikle 1980’li yillardan itibaren artan bir egilim sergilemistir. Serbest
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dis ticaret ile birlikte bir taraftan diinya piyasalarinda yiikselen rekabet giiciine
uyum saglayabilmek amaciyla yapisal doniigsiimler baglamis ve diger taraftan da
etkin {iretim sistemlerine gec¢ilmistir. Bu siire¢, dis pazarlarda hem mal ve iilke
cesitliligini artirmis ve hem de teknolojik yayilim paralelinde ulusal hasilanin
yiikselmesine olanak taniyarak iktisadi biiyiime dinamiklerini tetiklemistir. Boylece
karsilastirmali iistiinlitk yapilarima gore iiretim sistemini benimseyen iilkeler,
toplumsal refah diizeylerini de artirmaya cabalayarak piyasa mekanizmasinin
isleyisi dogrultusunda bir ekonomik doniisiime gegmiglerdir.

Iktisadi kiiresellesme siirecinin diinya ekonomisine sundugu bir diger yenilik
ise, finansal liberalizasyondur. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
sermaye piyasalart Oniindeki engellerin kaldirilmasi, yeni finansal arag
cesitliliginin artirilmast ve uluslararasi sermaye akimlarinin artan hacmine bagh
olarak kiiresel finansal piyasalar genislemis ve etkinligi yiikselmistir. Tim bu
faktorlerin neden oldugu finansal iglem kapasitesindeki artiglar, tasarruf
mobilitesinin tam olarak saglanmasi ve risk transferinin uluslararasi piyasalara
yonlendirilmesi ile giiclii bir yapiya kavusturulmustur. Finansal piyasalardaki bu
yapisal doniisiim; bir ekonomide yaratilan fon fazlalarinin, fon agig1 igerisinde
bulunan ekonomilere kolaylikla aktarilmasini saglamistir. Bunun yani sira, finansal
hizmet diizeyinde meydana gelen ilerlemeler yeni tiirev {irlinleri ile zenginlestirilen
islem diizeylerini artirarak, uluslararasi sermaye piyasalarindaki menkul kiymetlere
bagli olan faaliyet kapasitesini genisletmis ve uluslararasi mali kuruluslardan elde
edilen fon diizeyini yiikseltmistir (Okina, Shirakawa ve Shiratsuka, 1999: 1-10). Bu
stirec igerisinde saglanan finansal 6zgiirliik ve liberalizasyon kanali bir taraftan
dorudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve uluslararasi ticari krediler gibi
diger sermaye akimlarini uluslararasi platforma tasimis ve diger taraftan da bireysel
yatinmcilarin mali islem hacimlerini artirmistir (Knight, 1998: 1186). Kiiresel
iktisadi sistem ile birlikte daha fazla getiri elde etmeyi amacglayan bireysel
yatinmcilar sahip olduklari tasarruf diizeylerini, uluslararasi alanda liberalize
edilmis finansal piyasalara aktararak sermaye birikim siirecini hizlandirmislar ve
sermaye iizerindeki tiim engellerin kaldirildig1 mali yapilanmalar yardimiyla global
bazda maksimum karin elde edilebilecegi piyasalara yonelmigler. Artan sermaye
kapasitesinin, finansal 6zgiirliiklerin saglandig iilkelere yonelmesine bagl olarak
sermaye maliyetleri azalmig, yatirim hacmi genislemis ve dolayisiyla da c¢ikti
miktar1 artmistir. Iktisadi kiiresellesme ile baslayan ve finansal ozgiirliiklerle
devam eden bu siireg, tasarruf kanali vasitasiyla sermaye birikimini hizlandirmis ve
sermaye birikiminin de yapilan yatirimlar aracilifiyla isci basina diisen c¢ikti
miktarini artirmasiyla sonuglanan dinamik yapi, siirdiiriilebilir hizli iktisadi
biiylime ile nihai asamaya ulagmstir (Henry, 2003: 91).

Calismada, 22’si azgelismis, 64’ii gelismekte olan ve 47’si ise gelismis
olmak tizere toplam 133 iilkede 1995 — 2012 donemi i¢in ekonomik kiiresellesme
ve finansal Ozgirliikler arasinda bir iliski olup olmadigi panel veri analizleri
kapsaminda arastirllmistir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢alisma bes boliimden
olusmaktadir. Ikinci boliimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan galismalara
deginilmekte; “yontem ve veriler” baglikli ticlincii boliimde, ¢alismanin uygulama
kismina ait metodoloji ve veri seti tanitilmakta; dordiincli boliimde ise uygulama
bulgularina yer verilmektedir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug
boliimiiyle bitmektedir.
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2. Literatiir Ozeti

Diinya ekonomisi iizerindeki en 6nemli etkilerini 1980’li yillardan itibaren
gostermeye baslayan iiclincii dalga kiiresellesme hareketlerini dikkate alan c¢ok
sayida caligma literatiire kazandirilmasina karsin, bu c¢aligmalarin birgogu
kiiresellesmenin niteliksel yoniinii dikkate almis, ancak niceliksel yoniinii ise ihmal
etmistir. Dolayisiyla, ekonometrik uygulama imkanindan yoksun kalan analizler,
salt teorik altyapi ile giiclendirilmeye ¢alisilmistir. Ayrica, iktisadi kiiresellesmenin
temelde ekonomik Ozgiirliikkler ve Ozelde ise finansal liberalizasyon iizerinde
yarattigl etkiler oldukca sinirli sayida c¢alisma tarafindan incelenmis ve bu
calismalar genel olarak konunun teorik altyapisini irdelemislerdir.

Devletin, kiiresellesme siireci ve bundan hareketle de finansal piyasa
liberalizasyonu {izerindeki etkilerini inceleyen Helleiner (1995), 0Ozgiirliikeii
mekanizmay1 harekete gecirecek tesvikler yardimiyla serbest piyasa sisteminin
isletilmesi, uluslararasi finansal krizlerin etkilerinin hafifletilebilmesi igin gerekli
onlemlerin alinmasi ve finansal islemler iizerinde etkin kontrol mekanizmasinin en
aza indirilmesi yoluyla kamusal idarenin finansal sisteme iliskin serbest yapiy1
hizlandiracagini ve bdylece kiiresellesme siirecine adaptasyonun artacagini
belirtmistir. Kamusal kuruluglarin finansal liberalizasyon iizerindeki etkilerini
inceleyen bir baska calismada Dimsky ve Kerstenetzy (2010), miilkiyet ve insan
haklarinin dogasint olusturan unsurlarin devlet tarafindan saglanmasina baglh
olarak finansal piyasa sisteminin 0zgiirliikk¢li bir yapiya kavusturulabilecegini ve
iktisadi kiiresellesmenin bu siirece hizmet edebilecegini 6ne siirmiislerdir. Ifade
edilen pozitif iligkilere karsin Bergh ve Karlsson (2010) tarafindan yapilan
calismada, baskin kamusal yapilanmanin hakim oldugu {ilkelerde iktisadi
kiiresellesme ile finansal liberalizasyonun da dahil edildigi ekonomik 6zgiirliikler
arasinda negatif yonlii bir korelasyon iligkisinin oldugu saptanmis ve dolayisiyla da
devletin yarattigi bu olumsuz etkinin giderilebilmesi amaciyla iktisadi agiklik
kriterleri kapsaminda optimum ekonomi politikalarinin uygulanabilecegi One
stirilmistiir.

Kim ve Suh (1998), iktisadi kiiresellesmenin finansal oOzgiirliikler ve
sermaye hesabi liberalizasyonu flizerindeki etkilerini Kore ekonomisi igin
inceledikleri caligmalarinda, globallesen makroekonomik sistemler ile birlikte
finansal ozgiirliiklerin yiikselen bir ivme sergilediklerini ve buna bagli olarak da
sermaye hesabinin liberal bir yapiya kavusturularak hem {iilkelerin rekabet giiciiniin
ve hem de finansal igslemlerin arttigin1 vurgulamslardir.

Quinn (2003), ¢esitli iilkeler bazinda 1890 — 1999 donemi i¢in kiiresellesme
diizeyinin yarattig1 finansal liberalizasyon siirecini, sermaye hesab1 dengesinin
saglanabilmesi i¢in uygulanan politikalarin degerlendirilmesinde bir gosterge
olarak kullandig1 calismasinda, birinci dalga kiiresellesme prosesi sonucunda 1890
— 1913 donemi i¢in finansal liberalizasyonun hizlandigini, liberal bir sermaye
hesab1 politikast uygulayan tilkelerin Biiyiilk Bunalim’1 daha ¢abuk atlattiklarini,
altin standardi donemi boyunca demokratiklesme siireci ile finansal Gzgiirliikler
arasinda net bir iligkinin yakalanamadigini ve cografi olarak birbirleri ile yakin
baglanti i¢inde olan iilkelerde globalizasyon siirecinin hizlandirdig1 finansal liberal
sistemin benzer oldugu sonucuna ulagmustir.

Iktisadi kiiresellesme siirecinin Kore ekonomisi iizerinde yarattign etkileri
1990’11 yillardan itibaren inceleyen Kim ve Kim (2003), global iktisadi sistemin
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finansal liberalizasyondan ziyade finansal krizlere yol agtigini ve 1998 finansal
krizinin 6zellikle isglicii piyasasinda artan issizlik, atil kapasite ve gelir esitsizligi
gibi negatif sonuclar yarattigini ifade etmislerdir. Diinya ekonomileri iizerinde
neden oldugu tahribattan dolayir kiiresellesme siirecinin beraberinde getirdigi
finansal krizlerin finansal 6zgiirliiklere kiyasla daha baskin oldugu Bello (2006)
tarafindan da vurgulanmustir.

Diinya ekonomilerinin entegrasyon bazinda birbirleri ile iktisadi iligkilerinin
gelismesine bagli olarak ortaya ¢ikacak olan finansal liberalizasyonun kisi bagina
diisen gelir diizeyini ve reel iktisadi biiyiime oranlarimi artiracagini vurgulayan
Obstfeld (2004), kiiresellesme siirecinin yaratacag: finansal ozgiirliiklerin iktisadi
faydalarindan yiikselen piyasa ekonomilerine kiyasla yiiksek gelirli ilkelerin
yararlanabilecegini 6ne siirmiistiir. ifade edilen bulgunun yan1 sira yazar, bu iilkeler
bazinda kiiresellesmenin finansal liberalizasyon {izerindeki etkisinin sinirh
olmasindan dolayr sabit ya da dalgali kur sistemlerinin yeterli etkinlikte
uygulanamadigimi ve dolayisiyla da piyasa dalgalanmasinin da yiiksek oldugunu
ifade etmistir.

Quinn ve Toyoda (2007), kiiresellesme hareketleri ile birlikte kendisini
hissettiren uluslararasi sermaye hesab1 diizenlemelerindeki degisimi 82 iilke igin
1955 — 1999 donemini dikkate alarak Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
yardimiyla incelemislerdir. Yazarlar tarafindan elde edilen sonuglar, globallesen
diinyanin liberal hareketlere onciiliik ettigini ve 6zgiirliik temelli kiiresel ve yerel
ideolojik fikirlerin liberal yapilanmalar {izerinde etkili oldugunu gostermistir.
Ayrica, birbirleri ile cografi bagi olan iilkelerin sermaye hesabi politikalarinda
benzerlikler oldugu ve s6z konusu benzerliklerin de 6zgiirliik¢ili egilimler yoniinde
gergeklestigi ortaya konmustur.

Kiiresellesme hareketlerinin ivme kazanmasina bagli olarak finansal
liberalizasyon {izerinde pozitif yonlii etkilerin ortaya cikabilecegini belirten
Mishkin (2009), oniindeki engellerin kaldirildigi mali globalizasyon ile birlikte
kaynaklarin etkin dagiliminin saglanacagini, kamusal giiclin azalarak 6zel sektoriin
hakim oldugu piyasa yapilanmasinda finansal kalkinmanin hizlanacagimi ve
finansal sistemin daha etkin ¢alismasimi saglayacak olan kurumsal reformlarin
harekete gecirilecegini belirtmistir. Ancak, optimum yoOnetim mekanizmasi
gerceklestirilememis olan finansal Ozgiirliiklerin mali krizlere de neden
olabilecegini  vurgulayan Mishkin, ilgili siirecin iktisadi durgunlukla
sonuclanabilecegini belirtmis ve bu olumsuz konjonktiiriin ortaya ¢ikmamasi igin
etkin politikalarin uygulanmasini, finansal bilisim konusunda kalite yonetiminin
sergilenmesini ve siirdiiriilebilir makro iktisadi ¢evrenin hayati bir 6nem tasidigini
iddia etmigtir.

Kose, Prasad, Rogoff ve Wei (2009), iktisadi kiiresellesmenin beraberinde
getirdigi finansal 6zgiirliiklerin mali sektor gelisimini saglamasi, kurumsal kalite ve
ticari acgiklik gibi kanallar yardimiyla daha ¢ok gelismekte olan iilkeleri pozitif
yonlii etkiledigini 6ne siirmiislerdir. Iktisadi kiiresellesmenin yani sira, iilke icin
uygun makroekonomik politikalarm uygulanmasinin finansal liberalizasyonu
saglayarak ihtiyag¢ duyulan fayday1 yaratacagini belirten yazarlar, finansal
ozgiirliikler ile iktisadi politikalar arasinda karmasik bir yapt oldugunu ve finansal
globalizasyonun yaratabilecegi risk ve belirsizliklere de igaret etmislerdir.
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Edwards (2009), iktisadi kiiresellesme olgusunun yarattigi finansal
ozgiirliiklerin makro iktisadi yapilanmalar iizerindeki etkisini 113 iilke i¢in 1970 —
2004 donemini dikkate alarak panel probit analizi yardimiyla inceledigi
caligmasinda, mali liberalizasyona bagli olarak sermaye kontrolleri Oniindeki
engellerin kaldirilmasi durumunda ekonominin gelisim hizinin ani bir durus
sergileyecegini ve finansal ozgiirliik politikalarina agirlik veren stratejilerin digsal
krizleri tetikleyecegini gostermistir.

Iktisadi kiiresellesmenin finansal liberalizasyon iizerindeki etkilerini cesitli
pozitif ve negatif kriterler diizeyinde inceleyen Saiah, Ali, Bon ve Yusoff (2012),
globalizasyon olgusunun finansal serbesti i¢in avantajlart oldugu kadar
dezavantajlarinin da s6z konusu olabilecegini ifade etmislerdir. Kiiresellesme
siirecine bagli olarak gelisen finansal piyasa entegrasyonunun yatirimlar ve
verimliligi artirarak igsizlik oranlarim1 distirecegini, dis bor¢ seviyesini
hafifletecegini, iktisadi biiyiime oranlarim1 hizlandiracagini, yurti¢i finansal
kurumlarin istikrarli bir yapiya kavusturulacagini ve yeterli rezerv birikimlerinin
olusturulacagint vurgulayan yazarlar, Ozgiirlik¢ii bir yapiya biiriinmiis olan
finansal sistemin kisa vadeli sermayenin ani hareketine yol agarak mali krizlere
neden olabilecegini, ulusal fonlarin dis piyasalara yonelebilecegini, para ve finans
politikalarinda ulusal bagimsizligin kaybolabilecegini ve iilke riskinin iktisadi
bazda yiikselebilecegini belirtmislerdir.

3. Yontem ve Veriler

Calismada; 22’si azgelismis, 64°l gelismekte olan ve 47’°si ise gelismis
olmak tizere toplam 133 tilkede 1995 — 2012 donemi i¢in ekonomik kiiresellesme
ve finansal 6zgiirliikler arasinda bir iliski olup olmadigi, eger varsa bu iligkinin
pozitif mi yoksa negatif mi oldugu panel veri analizleri yardimiyla arastirtlmistir.
Analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin veriler Heritage Foundation ve KOF
Index of Globalization’in resmi internet sitelerinden derlenmistir. Heritage
Foundation tarafindan hazirlanan finansal 6zgiirliik endeksi 0-100 arasinda degisen
bir skala yardimiyla degerlendirilmekte; sifir endeks degerine yaklastik¢a finansal
Ozgiirliiklerin azaldig1 ve 100 endeks degerine yaklastik¢a da finansal 6zgiirliiklerin
arttigi vurgulanmaktadir. Benzer sekilde, Ziirih Enstitiisii tarafindan hazirlanan
kiiresellesme endeksi de 0-100 arasinda degisen bir skala yardimiyla 6l¢iilmektedir.
Bu skalaya gore sifir endeks degerine yaklastikga kiiresellesme diizeyinin azaldigi
ve 100 endeks degerine yaklastikca da kiiresellesme diizeyinin arttigi
vurgulanmaktadir. Kisi bagina diisen GSYIH diizeylerine gére model kapsamina
alinan iilkeler Ek-1’de sunulmustur.

Ekonomik bir iligkinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger
degiskenlerle iligkili olabilen ve gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol etme
istegini yansitan panel veri analizleri, 1980’li yillardan itibaren artan bir ilgi
gormektedir (Hausman ve Taylor, 1981: 1377). Panel veri analizinde birden fazla
yatay kesit objesinin analiz donemindeki gozlemleri kullanilarak regresyon
yapilmakta ve bu nedenle de zaman serisi ile yatay kesit dalgalanmasina izin
verilmektedir. Tipik bir panel veri analizinde bagimli degisken i¢in N sayida
bireyin T donemlik zaman serisi verileri kullanilarak analiz yapilmaktadir. Genel
anlamda panel veri denklemi (1) numaral esitlik ile ifade edilmektedir: (Kaya ve
Yilmaz, 2006: 69)
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Yio = Bie + Boie X + B X + & t=1.Tvei=1.N (1)

Panel veri analizinin en basit sekli, modelde yer alan katsayilarin tiim yatay
kesit bireyler igin sabit tutulmasi durumudur ki, bu varsayim (2) numaral
denklemle gosterilmektedir:

Yio = B+ Bo Xy + BiXgy + & 2

(2) numarali denklem; tiim bagimsiz degiskenlerin, yatay kesit bireylerin
hepsini ayni1 derecede etkiledigini dngormektedir. Ancak bagimsiz degiskenlerin,
farkli bireyleri farkli sekilde etkiledigine inaniliyorsa bu denklem yetersiz

kalmaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan temel konu, baslangi¢ noktasinin ( ,Bl) nasil

tanimlanacagidir. Baglangi¢ noktasi, tiim bireyler icin sabit tutulabilir veya boyle
bir kisit konulmayarak, farkli yatay kesit bireyler icin farkli baglangi¢c noktalarinin
olmasina izin verilebilir. Bu dogrultuda, baslangi¢ noktasi tanimlamasi igin “sabit
etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” olmak iizere iki alternatif yontem
bulunmaktadir. Panel veri analizlerinde, katsayilarin birimlere ya da birimler ile
zamana gore degistiginin varsayildigi modellere “sabit etkiler modeli”
denmektedir. Modelin genel formiilasyonu; birimler arasindaki farkliliklarin, sabit
terimde meydana gelen farkliliklarla yakalanabilecegi iizerine
temellendirilmektedir. Dolayisiyla, bu modellerde sadece sabit terim degismekte ve
sabit terim zamana gore degil, kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Yani
zaman boyutu sabit degisken tarafindan muhafaza edilmesine ragmen, bireyler
arasindaki davraniglarinda farkliik gostermektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:
37-38). Genel olarak sabit etkiler modeli, (3) numarali esitlik yardimiyla ifade
edilmektedir (Judge, 1985: 519):

i=12,..G
Vi = B+ + By X+t B XK + &

t=12,..,N ®)

(3) numarali esitlikte Y;, , bagimli degiskeni; A, ortalama sabit terimi; ¢, i

kesiti igin ortalama sabit terimden farkliligi; X, , bagimsiz degiskenleri; i yatay

it >
kesit birimini; t, zaman1 ve &, ise hata terimini géstermektedir. Bu esitlikte yer
alan hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda bir iligkinin s6z konusu olmasi
durumunda sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru olmaktadir. Ciinkii bu
durumda sabit etkiler modelinin tahmincileri sapmasiz olmaktadir. Benzer sekilde,
kesit sayisinin az ve gozlem sayisinin biiylik oldugu durumlarda da sabit etkiler
modelinin kullanilmas1 uygundur.

Sabit etkiler modeline alternatif bir yaklagim olarak gelistirilen tesadiifi
etkiler modeli, “hata bilesenleri yaklasimi” seklinde de ifade edilmektedir.
Tesadiifi etkiler modelinde her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin s6z
konusu oldugu, bu trend degerlerinin zaman periyodu boyunca sabit kaldig1 ve
aciklanan ile agiklayic1 degiskenler arasinda gecici bir yatay kesit iliskisinin varlig
one siirlilmektedir. Bu baglamda, tesadiifi etkiler modelinin temel farkliligs;
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bireysel yatay kesit birimi i¢in gegerli olan trend degerlerinin, « gibi ortak bir
trend degerinden kaynaklaniyor olmasi ve rassal degisimi yaratan &, ’nin yatay
kesitler boyunca degisip, belli bir donem aralifinda sabit kalmasidir. Dolayistyla
g, ortak trend terimi olan ¢ ’dan hareketle hesaplanabilen her bir yatay kesit
biriminin rassal sapmasini 6l¢mektedir (Brooks, 2008: 498). Temel olarak tesadiifi

etkiler modeli, (4) numaral esitlik yardimiyla ifade edilmektedir (Wooldridge,
2009: 489):

Yie = B+ Lo Xyt + B X+ + & (4)

Sabit etkiler modelinde, bir veya birden fazla X; ile iliskili oldugu

disiiniildiigiinden dolayr ¢«;, elemine edilmeye c¢alisilmaktadir. (4) numarali

i
tesadiifi etkiler modelinde ise, tiim zaman periyodu boyunca her bir agiklayici
degisken ile iliskisiz oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla (4) numarali denklem,
gozlenemeyen etkiyi belirten ¢; ile agiklayici degiskenler arasinda herhangi bir

iliski olmadigin1 vurgulayan ve (5) numaral esitlik ile gosterilen bir varsayim ile
tesadiifi etkiler kalibina doniisecektir:

Cov(X;,o4)=0  t=12..J ve j=12..k 5)

ij?

Genel olarak belirtmek gerekirse, ideal bir tesadiifi etkiler modeli, hem sabit
etkiler modelinin varsayimlarin1 biinyesinde barindiran ve hem de ¢;’nin tiim
zaman donemi boyunca modelde yer alan acgiklayici degiskenlerden bagimsiz
oldugunu kabul eden bir yontemdir. Eger ¢; ile agiklayict degiskenler arasinda bir

ilinti oldugu disiiniiliilyorsa, sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru
olacaktir.

Panel veri analizlerinde, modelde dikkate alinan degiskenler arasinda
esbiitiinlesik, yani uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadig1 sinanabilmektedir.
S6z konusu iliskiler, yeni koentegrasyon analizi olan Pedroni egbiitiinlesme testi
yardimiyla incelenmektedir. Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
testi, (6) numarali panel regresyonundan hareketle ifade edilmektedir:

Yii =0 + 5itt + Xitﬁi + € (6)

(6) numarali esitlikte yer alan Y, ve X, sirasiyla (N*T ) X1 ve (N*T ) xm

boyutundaki gozlemlenebilen degiskenleri vurgulamaktadir. Bu test, panel
serilerinde esbiitiinlesik bir iligkinin olmadigini sinayan sifir hipotezinin asimptotik
ve sonlu gozlem ozellikleri lizerine insa edilmistir. Hem uzun doénem esbiitiinlesik
vektorlerinde ve hem de dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler
arasindaki heterojenligi 6lgmeye olanak taniyan bu esbiitiinlesme analizi, iki test
grubundan olusmaktadir. {1k grubu olusturan testler, boyutlar-i¢i yaklasimi iizerine
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temellendirilmis olup; panel v-istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-istatistigi ve
panel ADF-istatistigi olmak tizere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler, tahmin
edilen kalint1 serileri iizerindeki birim kok testleri i¢in farkli yatay kesit birimleri
arasinda otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir. ikinci grubu olusturan testler ise
boyutlar-aras1 yaklagimi iizerine insa edilmistir ki, toplamda ii¢ testten meydana
gelmektedirler. Bunlar; grup p -istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup ADF-
istatistigidir. Bu istatistikler de her bir yatay kesit birimi i¢in bireysel olarak tahmin
edilen ortalama katsay1 tahmincilerine dayanmaktadirlar (Lee, 2005: 419). Panel v-
istatistiginde elde edilen biiylik pozitif degerler sonucunda esbiitiinlesik iligkinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilirken; geri kalan diger istatistiklerde ise
yakalanan biiyiik negatif degerler sonucunda sifir hipotezi reddedilebilmektedir.
Degiskenler arasindaki sebep — sonug iliskilerini belirleyebilmek amaciyla
kullanilan analizlerden en 6nemlisi, Granger nedensellik testidir. Bu test ilk kez
Granger (1964, 1969) tarafindan literatire kazandirilmis ve daha sonra da
Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki
degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Eger mevcut Y degeri, X degiskeninin
simdiki degerinden ¢ok, gegcmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa,
X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger nedenselliginden soz edilebilir
(Charemza ve Deadman, 1993: 190). Iki degisken arasinda “sebep olma iligkisi”
aragtirtlirken (7) ve (8) numarali kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007: 267).

Yi = ZaitYit—k + Zﬂlt Xtk T Uy (7)
k=1 k=1
Xy = zaitxit—k + ZﬂitYit—k + Uy (8)
k=1 k=1

Burada, Uj; Ve U, hata terimlerinin iliskisiz olduklari varsayilmaktadir.

Boylece, (7) ve (8) numarali denklemler degiskenlerin gecmis degerlerine bagh
oldugu kadar, kendi geg¢mis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger

nedenselliginde; Y, ile X, arasinda tek ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig:
durum da s6z konusu olabilir.

4. Uygulama Bulgular

Panel veri analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin aragtirildigi
birim kok testleri ile baglamaktadir. Birim kokiin varligini test etmek igin panel
veri seti kullanildiginda yatay kesit bagimliliginin sinanmasi da énemli bir unsuru
olusturmaktadir. Panel veri setinde yatay kesit bagimliligi reddedilirse 1. nesil
birim kok testlerinin kullanilmasi daha uygun olmakta, aksine yatay kesit
bagimliliginin gegerli oldugu saptanirsa 2. nesil birim kok testlerinin kullanimi
daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tamimaktadir (Cinar, 2010: 594).
Tablo 1, yatay kesit bagimliligin1 6l¢en ¢esitli test sonuglarini yansitmaktadir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Gelismis Ulkeler

Test istatistik Degeri Olasihk
Breusch-Pagan LM 1.765 0.563
Istatistigi
Pearson LM Iistatistigi 0.561 0.941
Pearson CD istatistigi 0.051 0.978
Friedman LM Istatistigi 165.309" 0.000
Frees Q Istatistigi 3.458" 0.000

Gelismekte Olan Ulkeler

Test Istatistik Degeri Olasihk
Breusch-Pagan LM 2.876 0.452
Istatistigi
Pearson LM Istatistigi 0.452 0.982
Pearson CD istatistigi 0.362 0.612
Friedman LM istatistigi 75.482" 0.000
Frees Q Istatistigi 5.672" 0.000

Azgelismis Ulkeler

Test Istatistik Degeri Olasiik
Breusch-Pagan LM 2.443 0.479
Istatistigi
Pearson LM Istatistigi 0.397 0.991
Pearson CD Istatistigi 0.283 0.688
Friedman LM Istatistigi 81.528" 0.000
Frees Q Istatistigi 1.672" 0.000

Toplam

Test istatistik Degeri Olasilik
Breusch-Pagan LM 3.012 0.109
Istatistigi
Pearson LM Istatistigi 0.611 0.352
Pearson CD Istatistigi 0.113 0.849
Friedman LM istatistigi 113.408" 0.000
Frees Q Istatistigi 7.034" 0.000

Asimptotik Kritik Degerler

%1: 0.292 %05: 0.199 %10: 0.152

Not: Asimptotik kritik degerler yalnizca Frees Q Istatistigi i¢in gecerlidir. * isareti, ilgili istatistik
degerinin %1 &nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°de sunulan ilk {i¢ test istatistigi yatay kesit bagimliliginin
olmadigini, son iki test istatistigi ise yatay kesit birimleri arasinda korelasyon
iligkilerinin oldugunu yansitmaktadir. Bu dogrultuda, yatay kesit bagimliliginin
olmadigini ve birim kdkiin varligini tespit etmek i¢in 1. nesil birim kok testlerinin
kullanilmasinin daha uygun olacagini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 2, cesitli {ilke gruplar1 dikkate alinarak yapilan ve bu iilke gruplarinin
panel veri degiskenlerine ait birim kok testi sonuglarini géstermektedir. Her {ig tilke
grubu ve bunlarin tamaminin dikkate alindig1 toplam diizeyinde birim kdk testi
bulgulari, i¢ yontem icin ilgili degiskenlerin seviye degerlerinde duragan oldugunu
gOstermistir.
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Tablo 2: Ulke Gruplarina Gore Birim Kok Testi Sonuglari

Gelismis Ulkeler

Yontem Degisken  istatistik  Olasihk Kesit Gozlem
LLC t istatistigi EK -5.877" 0.000 47 752
FO -1.879™ 0.093 47 752
Breitung t Istatistigi EK 2.811™ 0.086 47 705
FO -1.342" 0.089 47 705
IPS W istatistigi EK -2.009™ 0.022 47 7
FO -2.134™ 0.016 47 777

Gelismekte Olan Ulkeler

Yontem Degisken lIstatistik  Olasihk Kesit Gozlem
LLC t istatistigi EK -2.307" 0.011 64 1024
FO -2.612" 0.004 64 1024
Breitung t Istatistigi EK -5.188" 0.000 64 960
FO -4.591" 0.000 64 960
IPS W Istatistigi EK -3.340" 0.000 64 1052
FO -3.164" 0.000 64 1052

Azgelismis Ulkeler

Yontem Degisken Istatistik  Olasiik Kesit Gozlem
LLC t Istatistigi EK -3.898" 0.000 22 367
FO -3.164" 0.001 22 367
Breitung t istatistigi EK -1.874™ 0.074 22 330
FO -4.104" 0.000 22 330
IPS W istatistigi EK -1.7747 0.000 22 352
FO -1.743™ 0.051 22 352

Toplam

Yontem Degisken  Istatistik  Olasihk Kesit Gozlem
LLC t istatistigi EK -5.552" 0.000 133 2128
FO -2.648" 0.004 133 2128
Breitung t istatistigi EK 3.406™ 0.035 133 2063
FO -5.167" 0.000 133 2063
IPS W Istatistigi EK -3.532" 0.000 133 2196
FO -4.174" 0.000 133 2196

Not: Birim kok testi sonuglari, dikkate alinan ii¢ test i¢in asimptotik normallik varsayimina gore elde
edilmistir. Degisken olarak atanan EK ve FO simgeleri sirastyla “Ekonomik Kiiresellesme” ve
“Finansal Ozgiirliikler” diizeylerini temsil etmektedirler. Tabloda yer alan *, ™ ve ™™ isaretleri ilgili
degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan oldugunu ifade
etmektedir. Istatistik degerleri hesaplanirken uygun gecikme uzunlugu seciminde SIC kriterinden
yararlanilmigtir.

Zaman serileri analizinde uzun donemli iliskileri arastirmak i¢in kullanilan
esbiitiinlesme testleri, panel veri analizlerinde de yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bu baglamda Tablo 3, ¢esitli lilke gruplart i¢in yapilan Pedroni egbiitiinlesme test
sonuglarin1  gostermektedir. Analiz bulgulari, ilgili degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iliskilerin varligin1 ortaya koymus ve dolayisiyla da bu iki degisken
arasinda uzun donemli bir iligkinin s6z konusu oldugunu gostermistir. Bu
baglamda, ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik siireci
beklenmektedir.
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Tablo 3: Pedroni Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Test istatistik Olasihk Test Istatistik Olasihk
Panel v -5.393 1.000 Panel v -3.802 0.999
Panel rho -3.189" 0.000 Panel rho -3.305" 0.000
Panel PP -23.437" 0.000 Panel PP -13.551" 0.000
Panel ADF -19.289" 0.000 Panel ADF -15.190" 0.000
Grup rho 2.932 0.998 Grup rho 2.821 0.997
Grup PP -4.451" 0.000 Grup PP -5.022" 0.000
Grup ADF -5.977" 0.000 Grup ADF -7.033" 0.000

Azgelismis Ulkeler Toplam

Test Istatistik  Olasihk Test Istatistik  Olasihk
Panel v 0.824 0.204 Panel v -6.026 1.000
Panel rho -0.216 0.414 Panel rho -4.532" 0.000
Panel PP -3.546" 0.000 Panel PP -23.717" 0.000
Panel ADF -2.503" 0.006 Panel ADF -24.391" 0.000
Grup rho 1.121 0.868 Grup rho 4.154 1.000
Grup PP -5.437" 0.000 | Grup PP -8.345" 0.000
Grup ADF -3.161" 0.000 Grup ADF -9.717 0.000

Not: Esbiitiinlesik iliskilerin varligin1 ortaya koyabilmek amaciyla hesaplanan istatistik degerleri,
Barlett Kerneli goz 6niinde bulundurularak Newey-West Bandwith secimine gore belirlenmistir. Tlgili
degiskenlerin optimum gecikme uzunluklari ise SIC kriteri dikkate alinarak hesaplanmistir. Tabloda
yer alan " isareti ise ilgili istatistigin %1 énem diizeyinde anlaml oldugunu vurgulamaktadir.

Panel veri degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmasi, bu iki
degisken arasinda en azindan tek yonlii de olsa bir nedensellik iligkisinin
olabilecegini ortaya koymaktadir. Buna gore Tablo 4, cesitli iilke gruplarinin panel
veri degiskenleri i¢in yapilan Granger nedensellik test sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 4: Ulke Gruplarina Gore Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Degisken Nedenselligin F Olasihk Degisken Nedenselligin F Olasihk
Cifti Yonii istatistigi Cifti Yonii istatistigi
EK(1)- — 12.048" 0.000 | EK(1)- — 9.249" 0.002
FO(1) - 1580  0.209 | FO(1) - 10.172°  0.001
FO( 1)- FO( 1)-
EK(1) EK(1)
Azgelismis Ulkeler Toplam
Degisken Nedenselligin F Olasihk Degisken Nedenselligin F Olasihk
Cifti Yonii Istatistigi Cifti Yonii Istatistigi
EK(1)- - 0.069 0.729 | EK(1)- — 53.848" 0.000
FO(I) — 5.503™  0.019 FC)(I) — 23.125" 0.000
F O( 1)- F 0( 1)-
EK(1) EK(1)

Not: Parantez i¢indeki degerler, ilgili degisken i¢in AIC ve SIC kriterlerine gore belirlenen uygun
gecikme uzunlugu gostermektedir. * ve ™ igaretleri ise sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarma gore, gelismis iilkeler i¢in ekonomik
kiiresellesme diizeyinden finansal ozgiirliiklere dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmistir. Ozellikle tiim diinya ekonomileri ile olan iktisadi
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iligkilerinde ¢esitli engelleri biiyiik 6l¢iide kaldiran ve global ekonomik diizende bir
biitiin halinde hareket etmeyi amaglayan bu {ilkeler, finansal agidan sermayenin
serbest dolasimini saglamislar ve boylece de en etkin kanallara hareketini tesvik
etmiglerdir. Bununla birlikte kiiresel sermaye, kendisine en yiiksek getiriyi
saglayacak alanlara yonelme egiliminde oldugundan dolay:r bu iilke grubu igin
finansal Ozgiirliiklerden iktisadi kiiresellesmeye dogru bir nedensellik bagi elde
edilememistir. Ekonomik kiiresellesme ile finansal 6zgiirlikkler arasinda ¢ift yonlii
bir etkilesim ise gelismekte olan iilkeler bazinda yakalanmistir. Kiiresel iktisadi
hareketlere 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren artan bir ivmeyle katilmaya baslayan
bu iilkeler, bir yandan iiretim ve ticaret alaninda uyguladiklar1 sinirlandirmalari
kaldirmaya calismislar ve diger taraftan da yetersiz yurtici tasarruf diizeylerini
destekleyebilmek  amaciyla  finansal piyasalarinda  liberal  hareketlere
yonelmislerdir. Yiikselen finansal 6zgiirlik diizeyleri bu iilkelerin hem sermaye
birikim kanali yoluyla reel piyasalarin1 giliglendirmis ve hem de iretim
kapasitesinin yiikselmesine olanak taniyarak dis piyasalara neo-liberal diizen
boyutunda katilmalarini tesvik etmistir. Boylece bu iilkeler artan tasarruf, sermaye,
yatinm ve iiretim nedeniyle global diizende kendi yerlerini belirleyerek, diinya
sistemindeki isleyise dahil olmuslardir. Azgelismis iilkelere bakildiginda ise,
sadece finansal 6zgiirlik diizeyinden iktisadi kiiresellesmeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin yakalandig1 goriilmektedir. Bu iilkelerdeki yetersiz tasarruf
diizeyine bagl olarak ortaya c¢ikan sermaye, yatirnm ve lretim eksikligi, yabanci
dolaysiz ve portfoy yatirimlarini iilkeye c¢ekebilmenin biiylik bir onem tasidigi
gercegini giindeme getirmektedir. Ozellikle yiiksek faiz ve getiri oranlarmin
sunulabilmesi yoluyla finansal piyasalarinda nispi bir liberal yapi olusturmaya
calisan bu iilkeler, ilgili kanal yardimiyla elde ettikleri sermaye birikimine bagl
olarak reel piyasa siireclerini tamamlayabilmektedirler. I¢ piyasa ihtiyaglarini bile
karsilamakta oldukca yetersiz kalan bu {ilkeler, mevcut endiistriyel yapilarii dig
rekabet baskisindan koruyabilmek amaciyla iiretim, ticaret ve yatirim gibi alanlarda
sinirlayict politikalara bagvurmakta ve bdylece diinya ekonomik sistemi ile yeteri
kadar entegre olamamaktadirlar. Dolayisiyla, ekonomik kiiresellesmeden finansal
Ozgiirliiklere dogru bir sebep — sonug iliskisi elde edilememesi dogal bir sonug
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Herhangi bir ayrima yer verilmeksizin modeller
kapsaminda dikkate alinan iilkeler bir biitiin olarak degerlendirildiginde, gelismis
ve gelismekte olan tilkelerin finansal agidan sergilemis olduklari liberal egilimler
ile iktisadi kiiresellesme hareketlerinin baskin oldugu goriilmekte ve dolayisiyla da
ilgili degiskenlerin birbirleri i¢in gii¢lendirici oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
baglamda, bir taraftan iktisadi kiiresellesme hareketlerinin finansal liberalizasyonu
hizlandirdigy, diger taraftan da finansal 6zgiirliiklere baglh olarak diinya ekonomik
sistemi ile olan entegrasyonun gelisim gosterdigi sOylenebilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenmesini takiben
calismanin bu asamasinda, iilke gruplarina goére sabit ve tesadiifi etkili model
sonuglar1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Bunun igin Oncelikle uygun panel veri
modeline karar verilebilmesi amactyla birim ve zaman etkileri belirlenmis ve bu
dogrultuda F ve LM testleri yapilmustir. Ilgili istatistiklere ait test sonuglari Tablo
5’de sunulmustur.
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Tablo 5: Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonuglari

Gelismis Ulkeler

F Testi LM Testi
Test Istatistik Degeri | Test Istatistik Degeri
Fgirim 8.781" | LMgirim 9.134"
FZaman 10272* LMZaman 3.261***
FBirim-Zaman 9786* LMBirim—Zaman 5391**

Gelismekte Olan Ulkeler

F Testi LM Testi
Test Istatistik Degeri | Test Istatistik Degeri
Fairim 7.672" | LMgirim 6.218"
FZaman 8114* LMZaman 2961**
FBirim-Zaman 10-601* LM Birim-Zaman 2-783“’r

Azgelismis Ulkeler

F Testi LM Testi
Test Istatistik Degeri | Test Istatistik Degeri
FBirim 7.672* LMBirim 6.218*
FZaman 8.114* LMZaman 2.961**
FBirim-Zaman 10601* LMBirim—Zaman 2-783***

Toplam

F Testi LM Testi
Test Istatistik Degeri | Test Istatistik Degeri
Fgirim 10.552" | LMBsirim 11.329"
FZaman 9367* LMZaman 9072**
FBirim-Zaman 12-885* LMBirim-Zaman 11-672**’r

*x

Not: Tabloda yer alan *,

** isaretleri ilgili test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 énem
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir

Tablo 5, sabit ile rassal etki varsayimi altinda F ve LM testleri dogrultusunda
iki yonlii birim ve zaman etkilerinin gegerli oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Birim ve zaman etkilerinin tespit edilmesini takiben modelde dikkate alinan
degiskenler arasindaki iligkileri belirleyebilmek amaciyla sabit ve tesadiifi etki
modelleri tahmin edilmis ve analiz sonuglar1 tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Ulke Gruplarmin Panel Veri Degiskenlerine Ait Model Tahmin Sonuglar

Gelismis Ulkeler

Sabit Etkili Model Tesadiifi Etkili Model
Degisken Katsay1 t -Istatistigi | Degisken Katsay1 t -Istatistigi
C 44.129" 3.168 | C 30.645" 2.558
EK 0.291" 2587 | EK 0.469" 3.170
EC(-1) 0.723" 3119 | EC(-1) -0.894" 2570

Modele iliskin istatistikler

R%:0.869 F:104.212° F(p): 0.000
DW: 1.899

Z2.(3): 0598 (0.672) xZ.. :8.590
(0.779)

R?:0.849 F: 2240.039 “F(p): 0.000
DW: 1.964
Hausman Testi: 101.198 (0.000)

22.(3):0.324 (0.837) yZ2.:5411
(0.372)
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Gelismekte Olan Ulkeler

Sabit Etkili Model Tesadiifi Etkili Model
Degisken Katsay1 t -Istatistigi Degisken Katsay1 t -Istatistigi
c 31.986" 2832 | C 23.106" 3.173
EK 0.284" 3.373 | EK 0.443" 2.269
EC(-1) -0.703" -3.652 | EC(-1) -0.869" -3.462
Modele iliskin istatistikler
R?: 0.832 F: 77.867" F(p): 0.000 R?: 0.805 F: 2250.669"F(p): 0.000
DW: 1.870 DW: 2.008 Hausman Testi: 135.499
22.(2):0.605 (0.551) y2,.:9.026 (0.000)
(0.173) Zes(2):0.324(0.837) yi,. 15411
(0.372)
Azgelismis Ulkeler
Sabit Etkili Model Tesadiifi Etkili Model
Degisken Katsay1 t-Istatistigi Degisken Katsay1 t -Istatistigi
Cc 28.499" 2839 | C 22.671" 2.547
EK 0.300 1.178 | EK 0.453 1.741
EC(-1) -0.721" -2.915 | EC(-1) -0.878" -3.916
Modele iliskin istatistikler
R?: 0.824 F: 71.287"F(p): 0.000 R?: 0.799 F: 737.418"F(p): 0.000
DW: 1.890 DW: 1.953  Hausman Testi: 41.816 (0.000)
;(ée (3): 0.531 (0.517) ;(SPG 1 2.520 Zé(; (3): 0.627 (0.398) ;(SPG :1.995
(0.881) (0.904)
Toplam
Sabit Etkili Model Tesadiifi Etkili Model
Degisken Katsay1 t -Istatistigi | Degisken Katsay1 t -Istatistigi
C 31.040" 2824 | C 16.359" 3.572
EK 0.367" 2512 | EK 0.611" 2.792
EC(-1) -0.694" -2.506 | EC(-1) -0.878" -2.932
Modele iliskin istatistikler
R?:0.886 F: 123.831"F(p): 0.000 R?: 0.865 F: 7265.381"F(p): 0.000
DW: 1.837 DW: 2.021  Hausman Testi: 341.468
22.(2):0.416 (0.623) 2, :6.431 (0.000)
(0.417) X5s(2):0.583(0.5539) 2. :7.017
(0.329)

Not: Degiskenler arasinda egbiitlinlesik bir iliski elde edildiginden modellere hata diizeltme
parametresi eklenmis ve EC(-1) olarak adlandirilmugtir. Tabloda yer alan ™ isareti, ilgili degiskenin
%1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu vurgulamaktadir. Hausman testinde parantez i¢indeki degerler,

ilgili istatistige ait olasilik degerlerini yansitmaktadir. l’; ve ;(;G testleri ise sirasiyla Breusch-Pagan

otokorelasyon testi ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testini yansitmaktadir. Bu testlere ait
parantez igindeki degerler, ilgili testin katsayisina ait olasilik degerini yansitmaktadir.

Model tahmin sonuglart incelendiginde, Hausman testi dogrultusunda her bir
iilke grubu ve toplam diizeyi icin sabit etkili modelin daha tutarli sonuglar verdigi
goriilmektedir. Analiz sonuglarinin Granger nedensellik testi ile paralel bulgular
yansittigi model tahminlerinde, azgelismis iilkeler hari¢ olmak iizere, iktisadi
kiiresellesme diizeyi ile finansal 6zgiirliikler arasinda pozitif yonlii ve istatistiki
bakimdan anlamli iligkiler elde edilmistir. Bu baglamda, iilke gruplarmin sahip
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oldugu iktisadi kiiresellesme diizeyinin artmasma bagli olarak finansal
liberalizasyon siirecinin de ylikselecegi sOylenebilir. Bununla birlikte, herhangi bir
ayrim gozetilmeksizin tiim iilkelerin dahil edildigi tahmin sonuglari; ekonomik
kiiresellesme diizeyinin, finansal oOzglrliikkleri hizlandirdigi seklindeki bulguyu
ortaya koymustur. Bu baglamda, azgelismis iilkeler i¢in anlamsiz ¢ikan iligkilere
karsin, gelismis ve gelismekte olan iilkeler dahilinde bulunan baskin olumlu yapi,
olumsuz siirecin tersine donmesine yol agmistir. Dolayisiyla tiim diinya {ilkelerinin,
iktisadi kiiresellesme diizeyine yaptiklar1 katkilara bagl olarak finansal sistemin de
liberal bir yapiya kavusturulacagr belirtilebilir. Analiz  bulgularindan
cikarilabilecek bir baska sonuc¢ ise, {lkelerin gelismislik seviyelerinin
yiikselmesine bagli olarak iktisadi kiiresellesme diizeyinin finansal 6zgiirliikleri
artiracagidir. Gelismis iilkelerde iktisadi kiiresellesme seviyesinde ortaya ¢ikan bir
birimlik artis, finansal Ozgiirliikkleri 0.291 birim artirirken; gelismekte olan
iilkelerde ise 0.284 birim artirmaktadir. Kiiresel diinyaya yeteri kadar entegre
olamayan azgelismis {ilkelere bakildiginda, iktisadi globalizasyonun finansal
liberalizm iizerinde anlamli bir etkisinin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde, her iilke grubu i¢in kurulan modellerin agiklayicilik
giiciiniin oldukca yiiksek ve bir biitiin halinde anlamli oldugu, otokorelasyon
probleminin ise ortaya ¢tkmadig1 sdylenebilmektedir. Ilaveten, modellerde yer alan
hata diizeltme mekanizmasina ait katsayilarin negatif ve istatistiki bakimdan
anlamli olmalari, kisa donemde ortaya ¢ikabilecek olan makroekonomik
dengesizliklerin, uzun dénemde diizeltilebilecegini yansitmaktadir.

5. Sonuc¢

Calismada; 22’si azgeligsmis, 64’ gelismekte olan ve 47’°si ise gelismis
olmak tizere toplam 133 iilkede 1995 — 2012 donemi i¢in ekonomik kiiresellesme
ve finansal Ozgirliikler arasinda bir iliski olup olmadigi, eger varsa bu iliskinin
pozitif mi yoksa negatif mi oldugu panel veri analizleri yardimiyla aragtirilmistir.

Panel veri analizleri kapsaminda ¢esitli birim kok testleri yardimiyla ilk
olarak duraganlik bilgileri elde edilmeye c¢alisilmis, her ti¢ grup iilke ve toplam
diizeyi i¢in dikkate alinan degiskenler seviye degerlerinde duragan ¢ikmuglardir.
Birim kok analizlerinden sonra, degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin
varligimi ortaya koyabilmek adina Pedroni esbiitiinlesme testi yapilmis ve tiim
kategoriler i¢in ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli iliskilerin varligi ortaya
konmustur. Egbiitiinlesme testini takiben degiskenler arasinda sebep — sonug
iligkilerini belirleyebilmek tizere panel Granger nedensellik sinamasi uygulanmus;
gelismis lilkelerde ekonomik kiiresellesme diizeyinden finansal 6zgiirliikklere dogru
tek yonli; gelismekte olan tilkeler ile toplam diizeyinde ilgili degiskenler arasinda
cift yonli ve azgelismis iilkelerde ise finansal Ozgiirliikklerden ekonomik
kiiresellesmeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi elde edilmistir. Bu sonuglar;
gelismis {ilkelerin, sahip olduklar1 sermaye potansiyelinden daha fazla getiriyi elde
edebilmeleri amaciyla diinyanin diger bolgelerine fon transferinde bulunduklarini;
gelismekte olan iilkelerin ise, ¢ekilen yabanci sermayeye ile birlikte diinya
piyasalarinda sahip olduklar1 nispi kiiresel potansiyellerini gliclendirebilme
amaciyla hareket ettiklerini ortaya koymaktadir. Global diinya ile yeteri kadar
entegre olamayan azgelismis iilkelerde iktisadi kiiresellesme diizeyinin finansal
Ozgiirliikkler iizerinde anlamli bir etki yaratamadigi, iilkeye c¢ekilebilen yabanci
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sermaye diizeyinin ylikselmesine paralel olarak {iretim ve ticaret sektorlerinin yani
sira reel piyasalarin gelistirilmeye calisildigi ve ancak bu kanal yardimiyla
kiiresellesme stireclerine ivme kazandirabildikleri sdylenebilmektedir. Analizler
kapsaminda, ortaya ¢ikan etkilerin biiyiikligiinii belirleyebilmek amaciyla sabit ve
tesadiifi etkili modeller uygulanmig, tiim kategoriler genelinde sabit etkili
modellerin daha anlamli sonuglar verdigi Hausman testi yardimiyla belirlenmistir.
Bulgular, nedensellik testi paralelinde, azgelismis {iilkeler hari¢ olmak {izere
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik kiiresellesme diizeyinin finansal
ozgirlikkleri hizlandirdigin1 gostermistir. Bununla birlikte, herhangi bir ayrim
gozetilmeksizin tiim iilkelerin dahil edildigi tahmin sonuclari; ekonomik
kiiresellesmenin finansal liberalizasyonu tetikledigi bulgusunu ortaya koymustur.
Bu baglamda, azgelismis iilkeler i¢cin anlamsiz ¢ikan iligkilere karsin, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler dahilinde bulunan baskin olumlu yapi, olumsuz siirecin
tersine donmesine yol agmistir. Dolayisiyla tim diinya ilkelerinin, iktisadi
kiiresellesme diizeyine yaptiklari katkilara bagli olarak finansal sistemin de liberal
bir yapiya kavusturulacagi belirtilebilir. Analiz bulgularindan c¢ikarilabilecek bir
baska sonug ise, iilkelerin gelismislik seviyelerinin yiikselmesine bagli olarak
iktisadi kiiresellesme diizeyinin finansal 6zgiirliikleri artiracagi ve gelismekte olan
iilkelere kiyasla gelismis iilkeler bazinda yakalanan yiiksek kiiresellesme
olgusunun mali 6zgiirliikleri daha hizli bir boyutta harekete gegirecegi olmustur.
Bu baglamda, basta azgelismis iilkeler olmak iizere gelismekte olan iilkelerin
diinya ekonomik sistemi ile daha hizli entegre olabilecek politikalara agirhk
vermeleri ve uluslararasi iktisadi kuruluslarin bu filkeler i¢in politik ve ekonomik
bazda yeterli destegi saglamalar1 gerekliligi sOylenebilmektedir. Saglanacak
destekler ile birlikte tiim diinya {ilkelerinin dahil oldugu global bir iktisadi
yapilanmada mali sermayenin etkin alanlara yonelmesi dahilinde {iretim ve ticaret
piyasalar1 gelistirilerek siirdiriilebilir hizli bir ekonomik biiylime siirecine
ulagilabilecek ve bu siirece bagli olarak toplumsal refahin artmasi paralelinde uzun
donemli dinamik yapilanma saglanabilecektir.
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Ek-1: Model Kapsamina Dahil Edilen Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Avustralya, Avusturya, Bahamalar, Bahreyn, Barbados, Belgika, Brezilya, Kanada, Sili,
Hirvatistan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kuveyt, Letonya,
Litvanya, Liikksemburg, Malta, Hollanda, Yeni Zelanda, Norve¢, Umman, Polonya,
Portekiz, Rusya, Singapur, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Trinidad ve
Tobago, Birlesik Arap Emirlikleri, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Uruguay

Gelismekte Olan Ulkeler

Arnavutluk, Cezayir, Angola, Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Belize, Bolivya,
Botsvana, Bulgaristan, Kamerun, Cape Verde, Cin, Kolombiya, Kongo Cumhuriyeti, Kosta
Rika, Fildisi Sahilleri, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, Misir, El Salvador, Fiji, Gabon,
Giircistan, Gana, Guatemala, Guyana, Honduras, Hindistan, Endonezya, iran, Jamaika,
Urdiin, Lesotho, Malezya, Mauritanya, Meksika, Moldova, Mogolistan, Fas, Namibya,
Nikaragua, Nijerya, Pakistan, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru, Filipinler,
Romanya, Senegal, Giiney Afrika, Sri Lanka, Sudan, Svaziland, Tayland, Tunus, Tiirkiye,
Ukrayna, Venezuela, Vietnam, Yemen, Zambiya

Azgelismis Ulkeler

Banglades, Benin, Burkina Faso, Burundi, Kamboc¢ya, Cad, Demokratik Kongo
Cumhuriyeti, Etiyopya, Gine, Haiti, Kenya, Madagaskar, Malavi, Mali, Mozambik, Nepal,
Nijer, Ruanda, Sierra Leone, Tanzanya, Uganda, Zimbabve

Ulkelerin gelismislik kategorileri belirlenirken Diinya Bankasi tarafindan
hazirlanan Atlas Metodu kriteri dikkate alinmistir. Bu kritere gore, 2011 yilindaki
kisi bagina diigen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’s1 1.0258 ve daha az olan
tilkeler azgelismis, 1.026$-12.475$ olan iilkeler gelismekte olan ve 12.476$ ve
daha fazla olanlar ise gelismis Tllkeler seklinde kategorize edilmistir. Bu
siniflandirma dikkate alinmak suretiyle 47’si gelismis, 64’ii gelismekte olan ve
22’si de azgelismis olmak iizere toplam 133 iilke c¢alisma kapsaminda
degerlendirilmistir. Belli bir t donemi igin Atlas Degisim Faktori asagidaki esitlik
yardimiyla hesaplanmaktadir:

e :E{e_ [Pt/Pt%}e_ (R/Pf%]w }
el R/ )R RS
t donemi i¢in Amerikan dolar1 bazinda kisi basina diisen GSMH ise,
A (Yt /N,) / e, formiilii yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu esitliklerde yer alan
e, , t dénemi igin Atlas Degigim Faktorii’'nii; €, , t donemi igin yillik ortalama dolar
kurunu; P, , t dénemi i¢in GSYTH deflatoriinii; PtS$, t donemi i¢in Amerikan dolar1
cinsinden SDR deflatoriinti; Yt$ , t donemi i¢in Amerikan dolar1 bazinda kisi basina

diisen Atlas GSMH diizeyini; Y,, t donemi igin yerel para birimi bazinda cari

GSMH diizeyini ve N, ise t doneminde y1l ortasindaki niifusu gostermektedir.

99





