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TESEKKUR

Bu calismanin ortaya c¢ikmasinda igtenlikle gostermis olduklari ilgi ve
destekler icin bir tesekkiirden fazlasini hak eden insanlar oldu.

Oncelikle, bilgi ve deneyimlerini bizlerle her firsatta paylasan ve beni
tilkemizin kalkinmasinda kritik Onem tasiyan verimlilik konusunu incelemeye
yonlendiren Kalkinma Bakanligi Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel
Miidiirii Sayin Ahmet CELENKOGLU na,

Calismanin kurgusundan, verilerin derlenmesine kadar degerli katkilariyla yol
gosterici olan tez danismanim Kalkinma Bakanligi Ekonomik Modeller Dairesi
Bagkam1 Saym Hasan YURTOGLU’na, tezin teknik kisimlarina yonelik degerli
yorum ve Onerilerinin yaninda tez siireci boyunca gostermis olduklar1 igten ilgi
nedeniyle TCMB Arastirma ve Para Politikasi Genel Miidiirligii Ekonomisti Saym
Seref SAYGILI ve Ekonomi Bakani1 Danismani Sayin Cengiz CIHAN’a,

Akademik bir yaklagim i¢inde ayrintili degerlendirmeleriyle tezin akiciligina
katk: saglayan Sayin Mine ERGUN BAKDUR ’a, verilerin olusturulmasinda vermis
oldugu destek ve incelemeleri igin Saymn Pmar YASAR’a, tez calismasi boyunca
gostermis olduklar1 anlayis i¢in Ekonomik Modeller Dairesi’ndeki tiim ¢alisma
arkadaslarima, tezin sekil yoniinden en iyi duruma gelmesindeki katkilariyla Saym
Fulya YATMAZ’a, tez kapaginin tasariminda gostermis olduklar1 ilgi ve ozverili
calismalar1 icin Sayin Deniz GOLE ve Saym Miinire SAHIN e,

Yasama dair kazandirdiklar1 degerlerin en biiyiik payem oldugunu bildigim,
her zaman yanimda olan aileme,

En icten tesekkiirlerimi sunarim.

Tuncay SERDAROGLU






OZET

Planlama Uzmanhgi Tezi
TURKIYE’DE FINANSAL ACIKLIK VE TOPLAM FAKTOR VERIMLILIiGI

Tuncay SERDAROGLU

Uluslararas1 finans piyasalariyla biitiinlesme olarak tanimlanabilecek finansal
aciklik olgusu, uluslararasi sermaye hareketlerinin niceligi ve niteligi O6l¢iisiinde
tilkelerin {iretim yapisi ve is yapma bigimleri lizerinde 6nemli degisikliklere neden
olabilmektedir. Teoriye gore, finansal agikligin ekonomik biiyiime ve toplam faktor
verimliligi (TFV) {izerinde dogrudan ve dolayli kanallar {izerinden etkileri
bulunmaktadir. Ancak, o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan analizlerden
elde edilen sonuglar, bu etkinin kimi zaman belirsiz, kKimi zaman pozitif ya da negatif
yonde oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan hareketle, Tiirkiye’nin kalkinma
stirecinde TFV’nin roliiniin ve temel belirleyicilerinin ortaya konulmasi ve finansal
acikligin TFV’yi nasil agikladigi 6nem kazanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; finansal agikligin, uzun vadeli yapisal bir gosterge olan
TFV izerindeki etkilerini Tiirkiye orneginde incelemektir. Uygulamali analiz
sonuglart; finansal acikligin inceledigimiz donemde TFV iizerindeki etkisinin,
TFV’nin diger belirleyicileri olarak tespit edilen beseri sermaye, yenilik¢ilik,
dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelismislik, makroekonomik istikrar ve
yonetisim gostergeleriyle birlikte anlamli ve pozitif yonde oldugunu ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, alt donemler itibariyla incelendiginde finansal
aciklik-TFV iligkisi farkli resimler sunmaktadir. 1990°lh yillarda finansal
biitiinlesmeden yeterince yarar saglanamazken, bu durumun 2001 krizinin ardindan
uygulamaya konulan kapsamli yapisal ve diizenleyici reformlar sayesinde degistigi
ve finansal agikligin pozitif TFV etkilesimlerinin gerceklestigi goriilmektedir.

Finansal acikligin uzun donemde yasam standardini artirmanin en temel 6gesi
olan TFV artis1i {izerindeki etkilerinin, aym1 zamanda TFV Dbelirleyicilerinde
yapilacak iyilestirmelere de bagli oldugu belirtilmelidir. Analiz sonuglari, TFV’nin
belirleyicileri olarak sunulan degiskenlere yonelik iyilestirici yapisal politika
uygulamalarinin Tiirkiye’nin uzun vadeli biiylime potansiyelini, kalkinmishik
diizeyini ve refahin1 artirma olanagina isaret etmektedir. Bu nedenle, makro diizeyde
uygulanacak  kapsamli ve tamamlayict politikalarla  finansal agikliktan
faydalanabilme yetenek ve diizeyinin artirilmasi hedeflenmelidir. Ote yandan,
kiiresel kriz sonrasinda olusturulmaya ¢aligilan yeni uluslararasi finansal mimarinin,
kiiresel finansal istikrar1 bir kamusal mal gibi g6z oniinde bulunduracak cergeveyi
sunmasinin onem tasidigi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Agiklik, Toplam Faktor Verimliligi,

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri, Tiirkiye Ekonomisi, Potansiyel Faydalar ve
Riskler.






ABSTRACT

Planning Expertise Thesis

FINANCIAL OPENNESS AND TOTAL FACTOR PRODUCTIVITY IN
TURKEY

Tuncay SERDAROGLU

Financial openness phenomenon, which can be defined as integration into
international financial markets, can cause significant changes in countries’
production structures and in the methods of doing business through the quantity and
quality of international capital flows. According to the theory, financial openness
have impact on economic growth and TFP through direct and indirect channels.
However, empirical studies carried out especially for developing countries indicate
that this effect is sometimes uncertain, sometimes positive and sometimes negative.
Therefore, identifying the main determinants of TFP, its role in the development
process and how financial openness affects TFP in the context of Turkey become
important.

The aim of this study is to analyse the effects of financial openness on TFP as
a long-term structural indicator in Turkey. Empirical results reveal that the effect of
financial openness on TFP is significant and positive together with the other
determinants of TFP specified as human capital, innovation, foreign direct
investment, financial development, macroeconomic stability and governance
indicators in our sample period. However, the relationship between financial
openness and TFP presents different pictures when sub periods are taken into
consideration. Although, the benefits of financial openness during the 1990’s
remained limited, it is observed that this situation has changed by comprehensive
structural and regulatory reforms implemented after the 2001 crisis and financial
openness has realized its positive TFP implications.

It needs to be emphasized that the effects of financial openness on TFP
growth, the main factor to increase living standards in the long run, also depend on
improvements to be made in TFP determinants. The results of the analysis point out
that structural policies addressing to TFP determinants are likely to increase the long
term potential growth rate, the development level and the welfare of Turkey.
Therefore, efforts should be made to enhance the capability and extent of exploiting
the advantages of financial openness by means of comprehensive and
complementary policies at macro level. On the other hand, it is thought as essential
that international financial architecture tried to be built up after global crisis should
present a framework that considers global financial stability as a public good.

Key Words: Financial Openness, Total Factor Productivity, International
Capital Flows, Turkish Economy, Potential Benefits and Risks.
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GIRIS

Kalkinma konusunu galisma merkezine alan bir kamu kurumu i¢in temelde
kisi basia gayri safi yurt i¢i hasilanin nasil artirilacagi 6nem tasimaktadir. Bunun
nedeni, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin es anlamli kullanilmasi degildir.
Ekonomik biliylime pek c¢ok kalkinma gostergesini dogrudan ve dolayli yollarla
etkilemektedir. Ancak, daha zengin bir iilke her zaman daha iyi refah gostergelerine
(daha uzun ortalama yasam siiresi, daha temiz bir ¢evre, daha iyi egitim olanaklari
vb.) sahip olmayabilir. Dolayisiyla, bu ilginin esas nedeni, ekonomik biiyiime zemini

olmaksizin yeterli diizeyde ve uzun donemli kalkinmanin gerceklesemeyecek

olmasidir (Isaksson, Hee Ng ve Robyn, 2005).

Ulkeler arasindaki milli gelir ve refah farkliliklarini agiklamaya calismak,
ekonomistler ve sosyal bilimciler i¢in temel ugras alanlarindan birisi olmustur. 18.
yiizyila uzanan tartismalar sonucunda en azindan bir nokta lizerinde uzlasilmaktadir.
Buna gore ekonomik biiyiime, iiretim faktorlerindeki birikim ve verimlilik artisindan
kaynaklanmaktadir. Faktor birikimi, tiretim siireci i¢in gerekli olan girdileri,
verimlilik artig1 ise ekonomik birimlerin bu girdilerle iiretim yapma yetenegini ifade
etmektedir. Ozetle, verimlilik biiyiimenin 6nemli bir unsurudur. Oyleyse,
verimliligin belirleyicilerini arastirmak, aslinda biiyiimenin unsurlarini arastirmak
anlamina gelmektedir. O halde biitiinii, yani ekonomik biiylimeyi incelemek yerine,

neden bu unsurlarin verimlilikle olan iliskilerine odaklaniyoruz?

Verimlilik, her seyden once yasam standardinin bir gostergesidir ve yasam
standardinin iyilestirilmesindeki en 6nemli aractir. Ekonomik biiylimeye verimlilik
artiglarinin eslik etmesi, birim ¢iktinin iiretilmesinde daha az girdinin kullanilmasini
ifade ettigi igin gesitli yonlerden refah artisina katki saglamaktadir. Verimlilik artigi
olmaksizin ekonomik biiyiime; demografi, dogal kaynak arz1 ve tasarruf oranlari gibi
faktdr birikiminin smirlarini belirleyen etkilere maruz kalacaktir. Uretim faktorleri
stirekli artirilabilse dahi Olgege gore azalan getiri ekonomik biiyiimeyi Yine
kisitlayacaktir. Verimlilik artisi ise bu kisitlar1 etkin olmaktan ¢ikarip biiylimenin
devam etmesini saglamaktadir. Bu baglamda verimlilik, siirdiiriilebilir biiylimenin en
temel Ogesidir. Verimliligin  artirilmasi  yoksullukla miicadelede de ©Onem

tagimaktadir. Diinya genelinde yoksul insanlarin énemli bir boliimiiniin hali hazirda

1



calisma hayatinda bulunmasi, yoksullugun ekonomik aktivitenin olmamasindan
degil, bu aktivitenin disiik verimlilikteki dogasindan  kaynaklandigini
gostermektedir. CSLS (2003)’ninl Uluslararas1 Calisma Orgiitii  (ILO) igin
hazirladig1 ¢alismada, gelismekte olan tilkelerdeki verimlilik artisinin yoksullugu ve

gelir dagilimu esitsizligini azaltmadaki rolii ortaya konulmustur.

Bu c¢ergevede, toplam faktor verimliligi (TFV) belirleyicilerinin tespit
edilmesi ve politikalar yoluyla bu faktorlerde iyilestirmelerin yapilmast uzun dénem
potansiyel biiylime oraninin ve yasam standardinin artirllmasinda kritik 6nem
tasimaktadir.” Isaksson (2007), orta ve uzun vadeli bir yaklasimla TFV
belirleyicilerini 4 ana baslikta toplamistir. Buna gore, dis diinyayla biitiinlesme ve
kurumsal yap1 bu konudaki uzun vadeli perspektifi yansitirken; yenilikg¢ilik ve
bilginin aktarimi, arz yonlii faktorler (beseri sermaye, finansal sistem, altyapi, yapisal
doniisim ve kaynaklarin etkin dagilimi vb.) ve son olarak sosyal ve gevresel

unsurlarin orta vadede verimlilik artigini etkileyebilecegi belirtilmistir.

TFV belirleyicilerinin farkli kanallar {izerinden etkilesimde bulunmalari, bu
gruplar1 kesin olarak birbirlerinden ayirmayi zorlastirmaktadir. Ornegin; sermaye
birikimini artirmaya ve kaynak tahsisini etkinlestirmeye yonelik politikalar TFV
artisina dogrudan etkide bulunabilir. Ancak, bu politikalarin uygulanabilmesi
gelismis bir kurumsal yapr ve iyi yonetisim sayesinde miimkiindiir. Uluslararasi
finans piyasalariyla biitiinlesme olarak tanimlanabilecek finansal agiklik, sermayenin
etkin dagilimm ve derinlesmesini saglamak yoluyla TFV’ye dogrudan katki
saglayabilecektir. Bununla birlikte finansal agiklik; teknoloji transferine olanak
saglamasi, finansal gelismeyi hizlandirmasi, kurumsal ger¢evenin iyilesmesi ve daha
iyi makroekonomik politikalarin uygulanmasi konusunda disiplin saglayici kanallar

yoluyla da TFV"yi etkileyebilecektir.

Son 20 yilda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisme ve yayginlagsmanin
katkisiyla disa agik iilkeler hizli bir sekilde kiiresel finansal sistemle biitiinlesme

egilimine girmistir. 1980°den itibaren ticari agidan disa agik bir iilke olan Tiirkiye,

' CSLS, Centre for the Study of Living Standards.

? Bu galismada TFV ve verimlilik kavramlari birbirleri yerine kullanilmistir.

2



sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989°dan bu yana finansal agidan da disa
acik bir ekonomi haline gelmistir. Finansal aciklik ve kiiresellesme, uluslararasi
sermaye hareketlerinin niceligi ve niteligi olgilisiinde tilkelerin tiretim yapisi ve is
yapma bic¢imleri iizerinde O6nemli degisikliklere neden olabilmektedir. Bu
degisikliklerin etkisiyle, finansal acikligin TFV {izerinde yansimalarinin olmasi

beklenmektedir.

Teorik yazin, finansal agikligin TFV iizerinde dogrudan ve dolayli kanallar
tizerinden pozitif etkide bulundugunu belirtmektedir. Ancak, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler igin yapilan uygulamali ¢alismalardan elde edilen sonuglar, bu etkinin
kimi zaman belirsiz, kimi zaman ise pozitif ya da negatif yonde oldugunu ortaya
koymaktadir. Kontrolsiiz sermaye akimlarinin belirli bir finansal olgunluga
erisemeyen llkelerin ekonomik biiyiimesinde dalgali bir yapiya yol agmasi, o
tilkelerin TFV artislarint da olumsuz etkileyebilmektedir. Buna karsin, finansal
acikligin tilkelerin kalkinmasi yoniinde énemli rolii oldugunu sergileyen ¢alismalar
da bulunmaktadir. Buradan hareketle, Tiirkiye’nin kalkinma siirecinde TFV’nin
roliiniin ne oldugunun teshis edilmesi ve finansal agiklik kosullarinin TFV’yi tarihsel

siire¢ i¢inde nasil agikladigi 6nem kazanmastir.

Bu calismanin odak noktasi, finansal agikligin uzun vadeli ekonomik
biiylimenin temel belirleyicisi olan TFV iizerindeki etkilerini Tiirkiye Orneginde
incelemektir. Bu gergevede, tezin 5 ana bolimden olusmasi planlanmistir. Giris
bolimiinii izleyen birinci bolimde, verimlilik modellerinin  tam  olarak
tanimlanmasima yardimci olmak iizere TFV belirleyicilerinin neler oldugu ve bu
belirleyicilerin TFV iizerindeki aktarim mekanizmalari uluslararasi ve Tiirkiye yazini

cercevesinde ortaya konulmustur.

Ikinci béliimde, finansal agiklik ve TFV konusundaki uluslararas1 deneyim,
teorik ve uygulamali yazin iizerinden cesitli alt basliklarda aktarilmaktadir. Tlk
kisimda, finansal biitiinlesme siirecinde temel egilimler gelismis ve gelismekte olan
tilkeler baglaminda ortaya konulurken, ikinci kisimda sermaye hareketlerinde rol
oynayan etkenler incelenmistir. Uciincii kisimda ise teori ve iilke deneyimleri
ekseninde finansal agikligin makroekonomik etkileri degerlendirilmistir. Dérdiincii

kisim, finansal agikligin potansiyel fayda ve riskleri konusunda ortaya konulan yeni
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bakis agisint sunarken, besinci kisimda potansiyel fayda seklinde ortaya cikan

unsurlarin TFV etkilesimleri anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’nin kalkinma siirecinde TFV nin rolii ve finansal
aciklik kosullarinda Tiirkiye ekonomisinin temel egilimleri incelenmektedir. Bu
boliimiin 6nemi, analiz sonuglarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisi ozelinde
literatiirin ~ finansal agiklik i¢in Ongérdiigii risk ve faydalari birlikte
degerlendirmesidir. Boylece, Tiirkiye’de finansal biitiinlesme egiliminin dénemler

itibartyla verimliligi nasil etkiledigi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Dordiincti boliim, finansal agiklik ve TFV iliskisini Tiirkiye orneginde
incelemektedir. Bu boliimiin ilk kisminda, TFV tahmini i¢in olusturulan veri seti ve
uygulanan analiz yontemi tanitilirken, ikinci kisim finansal agiklik-TFV iligkisinin
Tiirkiye oOrneginde ekonometrik olarak incelendigi ve arastirma bulgularinin

Ozetlendigi analiz kismini igermektedir.

Sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirmenin ardindan finansal agikliktan

daha iyi yararlanilmasini saglamaya yonelik politika 6nerileri sunulmaktadir.



1. TOPLAM FAKTOR VERIMLILiGi VE BELIRLEYICILERIi

Verimlilik ve ekonomik biiylimenin agiklanmasina yonelik farkli goriisler,
temelde neoklasik ve yeni (igsel) biiyiime teorileri g¢ergevesinde getirilmektedir.
Neoklasik goriise gore, biiyiimenin kisa donemdeki belirleyicisi sermaye birikimidir.
Duragan durum dengesine yaklastikga sermaye birikiminin Olgege gore getirisi
azalacagi i¢in uzun dénemde biiylimenin belirleyicisi, digsal olarak kabul edilen ve
teknolojik gelismeyi ifade eden verimlilik artis1 olacaktir.’ Buna gore, uzun
donemdeki biiyiime orani, tasarruf orani gibi yapisal parametrelerden bagimsizdir.
Tasarruf oran1 ve yatirimin milli gelir i¢indeki pay1 yiikseldiginde, duragan durum
dengesinde sermaye stoku, milli gelir ve verimlilik diizeyi artmakta, ancak uzun
donem ekonomik biiylime orani yine dissal olarak bilinen teknolojik gelismeye bagh
olmaktadir. Diger bir deyisle, tasarruf oranindaki artis, daha yiiksek milli gelir
diizeyindeki yeni duragan durum dengesine ulasincaya kadar ekonomik biiylimenin
ancak gecici olarak artmasim saglayacaktir. Olcege gore azalan getiri varsayimi,
sermaye derinlesmesinin devam ettigi fakir tilkelerin diger unsurlar sabitken zengin
tilkelere gore daha hizli biiylimesi gerektigine isaret etmektedir (Stiroh, 2001;
Mankiw, Phelps ve Romer, 1995).

Daha fazla tasarruf eden ve egitime yoOnelik daha fazla harcamada bulunan
tilkelerin duragan durum dengesinde daha yiiksek milli gelir seviyesine sahip olmasi
beklenen bir sonuctur. Ancak, neoklasik teori bu esnekliklerine karsin, bir iilkenin
devamli olarak kisi bagina milli gelir artisini siirdiirebilecegini kabul etmemektedir
(Blanchard, 2003). Bu nedenle neoklasik model, 6zellikle teknolojik gelismeyi digsal
kabul etmesi ve bu degiskeni biitiinliyle agiklamamasi nedeniyle yeterli bir uzun
donem biiylime modeli olarak goriilmemektedir. Buna karsilik, neoklasik biiylime
teorisi, ekonomik biiyiimeye etki edebilecek olasi faktorlerin anlasilmasi ve 6lglim
yontemleri kapsaminda ekonomi yazinina 6énemli katkilarda bulunmustur (Stiroh,

2001).

Romer (1986) ve Lucas (1988)’in Onciiliigiindeki igsel biiyiime teorisi,

yaklasik son 20 yildir, Solow (1956) ve Swan (1956)’1n neoklasik biliyiime teorisinin

® Duragan durum dengesi, istihdam ve sermaye basgma milli gelir artisgimin sifir oldugu denge
durumunu ifade etmektedir.



yerini almistir. Aslinda, igsel biiyiime kurami da neoklasik anlayisin temel
cikarimina dayanmaktadir. Buna gore; uzun donemde ekonomik biiyiimenin temel
belirleyicisi, teknolojik gelismeye bagli olan toplam TFV artisidir. Yeni kuramin
eskisinden ayrildig1 nokta, teknolojik gelismenin digsal olmayip, bizzat ekonominin
dinamikleri tarafindan belirlenmesi ve politikalar yoluyla etkilenebilmesidir (Howitt,
2004). Bu nedenle; tasarruf orani, egitim ve Ar-Ge’ye (Arastirma - Gelistirme)
yapilan harcamalar, ticari ve finansal agiklik, altyapi, rekabetcilik, finansal
gelismislik ve kurumsal yap1 gibi yapisal parametrelerin 6nceki modellerden farkli
olarak uzun donemde TFV’yi ve biiyiimeyi siirekli olarak etkileyebilecegi goz
ontinde bulundurulmaktadir. Boylece giinlimiiz biiylime teorisi, teknolojik
gelismenin yukarida belirtilen etmenlerden bagimsiz disilintilemeyecegini, bu
faktorlerdeki iyilesmelerin  teknolojik gelismeyi hizlandirabilecegini ortaya
koymaktadir (Blanchard, 2003).

TFV artis1, iilkelerin kalkinmasinda ve toplumun yasam standardinin
yiikseltilmesinde temel unsurlarindan biri olduguna gére, TFV belirleyicilerinin
teshis edilmesi 6nem tagimaktadir. TFV {izerinde etkisi olabilecek bazi belirleyicileri
teshis etmeye yonelik makroekonomik ve sektorel diizeyde yapilan pek ¢ok analiz
bulunmaktadir. Bu belirleyicilerin TFV  iizerindeki etkilerinin  politika

uygulamalarina 1s1k tutacag disiiniilmektedir.

Genel olarak, sermaye derinlesmesinin TFV’nin ana belirleyicisi oldugu,
dolayisiyla, sermaye birikimini hizlandiracak politikalarin TFV artisina olumlu
etkisinin olacag1 varsayilmaktadir. Yillar itibariyla, yatirim taniminin beseri sermaye,
Ar-Ge ve altyapt harcamalarim1 da igerecek sekilde genisletilmesi ve yeni dl¢iim
yontemlerinin  gelistirilmesi  verimliligin daha dogru anlagilmasina katkida
bulunmustur. Yatirim tanimindaki bu gelismeler, neoklasik ve yeni biiylime teorileri
cercevesindeki gorlisler icin de anlam tasimaktadir. Neoklasik goriis, bu farklh
yatirim tanimlar i¢in azalan getiri varsayimimi kullanirken, yeni (igsel) biiylime
teorileri 6lgege gore sabit (ya da artan) getiri varsayiminda bulunmaktadir (Stiroh,
2001). Ornegin, neoklasik teoriye gore teknolojik gelisme hizi sabitken beseri
sermaye ve Ar-Ge harcamalarinin Glgege gore azalan getirisi olacagi i¢in uzun

donem biiylimesini etkilemeyecegi savunulmaktadir. Yeni biiylime teorisinde ise



teknolojik ilerlemenin bu faktorlerden bagimsiz olmadigi, beseri sermayenin
gelistirilmesi (egitim ve saglik), Ar-Ge ve altyapiya yonelik harcamalarin teknolojik
ilerleme hizin1 dogrudan etkileyebilecegi, bdylece uzun doénemde biiyiimenin

stirdiiriilebilir olacag: diisiiniilmektedir (Blanchard, 2003).

Calismanin odak noktast TFV olmasina karsin, kismi verimliligi inceleyen
caligmalarin bulgular1 da géz ard1 edilmemelidir, ¢ilinkii her ikisi de literatiirde sik¢a
kullanilan verimlilik gdstergeleridir. Ornegin, bir iiretim siirecinde sermaye ve isgiicii
olmak tizere iki tiir tiretim faktorii kullaniliyorsa, kismi verimlilik gdstergesi olarak
kullanilan isgiicii verimliligi, katma deger miktarinin isgiicline bolinmesiyle elde
edilir. Bu durumda, isgiicii verimliligi 6lgiitli sermayenin katma degere katkisini da
icermektedir. TFV ise liretim siirecine katilan biitiin faktorlerin toplam verimliligidir
ve en basit tanimiyla ekonomideki toplam {iretim diizeyinin {iretimde kullanilan
biitiin faktorlerin toplamina boliinmesiyle elde edilir. Bu nedenle, her iki verimlilik
Olgiiti  birbirinden tamamen bagimsiz degildir, cilinkii isgiicii verimliligindeki
degisme aynm1 zamanda TFV ve sermaye derinlesmesindeki degismeye de baghdir.
TFV olciitii bir ekonominin genel performansini degerlendirmek i¢in daha iyi bir
gosterge olmasina karsin, veri kisitt ve hesaplama yontemiyle ilgili sorunlar TFV
olgiitiiniin yaygin olarak kullanilmasini engellemektedir (Isaksson, 2007; Saygili ve
Cihan, 2008). Bu nedenle, verimlilik i¢in hangi gostergenin kullanildigindan
bagimsiz bi¢cimde, ekonomi yazininda verimliligin belirleyicilerini arastiran

caligmalara kisaca deginilecektir.

1.1. Beseri Sermaye

Egitim, gerekli bilgiyi 6grenme ve kullanma becerisini gelistirdigi i¢in egitim
seviyesi ylikselen bir toplumun refah seviyesi de yiikselmektedir. Teorik yazin,
egitimin ekonomik biiyime ve TFV iizerinde 3 farkli etki kanalinin oldugunu

belirtmektedir.

Beseri sermayenin bir liretim faktorii gibi ele alindig1 neoklasik bakis agisina
gore, egitim iggiicliniin yetkinligini artirarak isgiicii verimliliginin artmasina ve kisi
basina daha yiiksek milli gelir seviyesine ulasilmasina olanak saglamaktadir. Ancak,

yeni duragan durum dengesine gelindiginde beseri sermayenin biiyiime i¢in rolii



tamamlanmistir (Mankiw ve digerleri, 1992). igsel biiyiime modellerindeki beseri
sermaye ise bir ekonominin yenilik gerceklestirebilme kapasitesini etkiledigi igin
bliylime ve TFV iizerinde belirleyici role sahiptir. Buna gore, belirli bir egitim
seviyesi siirekli yeni fikirlerin olugmasi icin yeterli goriilmektedir. Son olarak,
Benhabib ve Spiegel (2005), beseri sermayenin yeni bilgi ve teknolojilerin ortaya
cikmasindaki roliinii kabul etmekle birlikte, yeni bilgi ve teknolojileri anlama ve
isleyebilme kapasitesinin de egitim diizeyine bagli oldugunu belirtmektedir.* Bu
baglamda, beseri sermayenin yabanci iilkelerdeki teknolojileri uyarlayabilme
yetenegini artirarak ekonomik biliylimeyi destekledigi ifade edilmektedir (Hanushek
ve Wossmann, 2007). Ozetle, 3 farkli yaklasim da beseri sermayenin biiyiime
tizerinde pozitif etkisinin oldugunu kabul etmekle birlikte, Ozellikle son iKi
yaklagimda beseri sermayenin biiyiime i¢cin onemi daha fazladir. Buna gore, beseri
sermayede artis saglanmasinin biiylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan gerekli oldugu

ortaya konulmaktadir.

Bu noktadan hareketle, literatiirde iilkelerin beseri sermaye diizeyleri, tilkeler
arasindaki biiyiime farkliliklarin1 agiklamakta kullanilmaktadir. Calismalarda beseri
sermaye Olgitii olarak genellikle okullasma oranlari ve ortalama egitim siireleri
kullanilmaktadir. Barro (1991) ve Mankiw ve ark. (1992) caligmalarinda
okullagmanin niceliksel gostergeleriyle ekonomik biiyiime arasinda gii¢lii bir pozitif
iligki bulunmaktadir. Bu iligkinin saglamligi konusunda Sala-i-Martin, Doppelhofer
ve Miller’in (2004), 1960-1996 yillar1 arasinda 88 {ilke igin 67 biiyiime belirleyicisi
kullandiklar1 ¢alisma 6rnek verilebilir. Bu ¢alismada, kisi bagina milli gelir tizerinde
en etkili olan degiskenin temel egitim diizeyi oldugu gosterilmistir. Ancak,
okullagma oran1 ve egitim siliresi gibi niceliksel gostergelerin uluslararasi
karsilastirmalarda kullanilmasi, {ilkelerin egitim kalitelerinin farkli olabilecegi
gercegini gz ardi ettigi icin elestirilmektedir. Bu baglamda, Hanushek ve

Wadssmann (2007) egitim ve beseri sermayenin ekonomik kalkinma stirecindeki rolii

* Yeni teknolojilerin uyarlanmas ve isgiicii verimliliginin artirlmasinda 6zellikle mesleki egitimin

altin1 ¢izen sektorel ¢alismalardan Baldwin, Diverty ve Sabourin (1995) verimlilik ve egitim arasinda
giiclii bir bagin oldugunu gostermistir.



degerlendirilirken, egitimin siiresi ve kalitesinin ayr1 ayr1 ele alinmast gerektigini

belirtmektedir.®

Hanushek ve Kimko (2000), 1960-1990 yillar1 arasinda gelismekte olan
tilkeler i¢in her iki Olgiitii birlikte degerlendirdigi c¢alismada egitim Kkalitesinin
biiylime iizerinde daha etkili oldugunu bulmaktadir. Hanushek ve Wéssmann (2007)
ise egitim kalitesinin ekonomik kalkinma {izerindeki etkisinin kurumsal yapilara
bagli olarak degisebilecegini ifade etmektedir. Analiz sonucu, egitim kalitesinin ve
disa acikligin ekonomik biiylime {izerinde ayr1 ayr pozitif etkisi bulunmakla birlikte,
etkilesim teriminin pozitif olmasi, disa acik iilkelerde bu etkinin daha giicli
oldugunu ortaya koymaktadir. Hanushek ve Wdssmann’in (2011), beseri sermaye
icin bagka bir Olgiit olarak biligsel beceriyi kullandiklari ¢alismada, 24 OECD
tilkesinin uzun dénem biiyliime performansi farkliliklarinin, iilkeler arasindaki beseri
sermaye diizeyi farkliliklartyla agiklanabilecegi gosterilmistir. Ayrica, egitim
konusunda yapilacak iyilestirmelerin uzun vadede iilkelerin refahini ciddi bigimde

artirma potansiyeli tagidig1 belirtilmistir.

Farkli beseri sermaye Ol¢iitlerini kullanarak beseri sermaye ve biiylime
iliskisini Tirkiye Orneginde inceleyen calismalar, beseri sermayenin ekonomik
bliylimenin ve verimliligin 6énemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Saygili, Cihan ve Yavan (2006), Tirkiye ekonomisinde verimlilik ve egitim
arasindaki iliskiyi, yeni ve kapsamli egitim degiskenleri ve yaklagik 50 iilkeyle
karsilastirmali olarak incelemistir. Bu c¢ercevede, farkli politika senaryolar1 altinda
Tiirkiye ekonomisinin 2006-2020 doneminde ulasabilecegi ekonomik performans
incelenirken, insan sermayesinin yiiksek biliylime hizina ulasmada kritik bir rol
istlenebileceginin alt1 ¢izilmistir. Saygili ve ark. (2006), Tiirkiye’de egitim
kademelerindeki okullasma orani ve isgiicliniin ortalama egitim siiresi gibi beseri
sermaye gostergelerinde iyilesmenin yasandigini, ancak bu iyilesmelerin daha fazla
desteklenememesi sonucunda beseri sermayenin verimlilik artirici etkisinin yeterince

gerceklesmedigini ortaya koymustur. Tirkmen (2002) ise 1980-1999 yillar1 arasinda

> Egitim kalitesine iligkin iilkelerin goniillii igbirligiyle gerceklestirilen cesitli bilissel basari

testlerinden yararlanilmaktadir. Bunlardan, 2000 yilinda baslayip 3 yilda bir uygulanan OECD ’nin
Uluslararas1 Ogrenci Degerlendirme Programi (PISA) testi en popiiler olanidir.



farkl1 beseri sermaye gostergeleriyle egitimin Tiirkiye’nin ekonomik biiylime
performansindaki roliinii inceledigi ¢alismasinda, ekonomik biiylimenin yiizde
31’inin isgliciinlin egitim seviyesindeki degisim, yiizde 23’lniin ise egitim
yatirimlar tarafindan agiklandigini ortaya koymustur.

Tirkiye Ornegindeki bazi ¢alismalar Vektor Otoregresyon (VAR),
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla beseri sermaye ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskinin nasil ve hangi yonde oldugu hakkinda
cikarimlarda bulunmaya calismistir. Bu cercevede, Taban ve Kar (2006), beseri
sermaye ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin segilen farkli beseri
sermaye gostergelerine gore degisiklik gosterdigini ortaya koymustur. Bu durum,
beseri sermayenin ekonomik biiylimedeki Onemini gosterirken, diger taraftan
biiyiimenin de beseri sermaye gostergelerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozsoy
(2009) ise her egitim diizeyinin ekonomik biiylimeyi esit etkilemedigi goriisiinden
hareketle, 1923-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gesitli egitim diizeyleri ile biiyiime
arasindaki iligkiyi VAR modeliyle incelemistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda egitim
ve biiyiime arasinda uzun donemli ve pozitif iligkinin gosterildigi ¢calismada, egitim
diizeyinin ylikseldik¢e biiyiime tlizerindeki etkisinin azaldigi ortaya konulmustur.
Varyans ayristirmas1 ve etki tepki analizi sonuglariyla uzun donemli biiylimeyi

aciklamada mesleki ve teknik egitimin 6nemi belirtilmistir.

1.2. Bilginin Uretilmesi, Ar-Ge ve Yenilikgilik

Yenilikgilik, isteklerimizi daha 6nce hi¢ diisiiniilmemis bir yoldan karsilayan
yeni mal ve hizmetler, yeni is siirecleri ve yeni piyasalar gibi kesif ve icatlar1 ifade
etmektedir. Yenilik¢iligin bu ii¢ unsuru da i¢cinde barindirmasi, verimlilik agisindan
onem tagimaktadir. Bazi buluslar, temel bilimlerin uygulamasindan dogarken, pek
cok yenilik ekonomik faaliyet iginde verilen kararlarin bir sonucudur. Ornegin,
firmalar yaptiklar1 Ar-Ge harcamalariyla yeni iiriinler ve tasarimlar ortaya koyarken,
zaman iginde edindikleri deneyimle daha etkin is siirecleri gelistirebilirler. Ote
yandan, ekonomik faaliyetin hiz1 da bu alandaki yeni buluslar1 destekleyebilir. Diga

aciklik (ticaret ve sermaye-finans kanallar1), rekabet, egitim, vergi ve fikri miilkiyet
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haklariyla ilgili politikalar, Ar-Ge harcamalarinin fayda ve maliyetini degistirerek

tilkelerin teknolojik gelisme hizini etkilemektedir (Howitt, 2004).

Etkin bir yenilik sistemi siirdiiriilebilir TFV artis1 i¢in onemlidir. Chen ve
Dahlman (2004) yenilik sistemini, tiniversiteler, kamu ve 6zel arastirma merkezleri
gibi kurumlardan olusan kurumsal bir ag; ayrica bilginin tiretilmesi, kullanilmas1 ve
yayilmasini etkileyen siiregler biitiinii olarak tanimlar. Buna gore, yenilik sisteminin
amaci, yeni bilgilerin, iirlinlerin ya da is siire¢lerinin olusturulmasini temin edecek
Ar-Ge faaliyetlerini gili¢lendirmektir. Ar-Ge etkinliginin iki temel islevinden biri
yenilik yapmak, digeri ise baskalarmin buldugu yeniliklerin anlagilmasini ve
uyarlanmasini saglamaktir. Bu yonleriyle Ar-Ge faaliyetinin beseri sermayeyle
dogrudan iligkili oldugu sdylenebilir, ¢iinkii her ikisinin de 6grenme kapasitesini
artirmada ve etkin teknoloji transferini gerceklestirmede Onemli islevleri

bulunmaktadir (Isaksson, 2007).

Yukarida sayilan 6zellikleri nedeniyle yenilikgilige iliskin 6l¢iitlerin TFV ile
anlamli ve pozitif iligkisinin bulunmas1 beklenir. Bununla birlikte, bilgi ve yenilige
iliskin gostergelerin tam olarak karsilanamamasi bazen iligkilerin zayif bulunmasiyla
sonuc¢lanabilmektedir. Ampirik ¢alismalarda genelde Ar-Ge harcamalariin milli
gelir i¢indeki payi, Ar-Ge faaliyetlerinde ¢alisan insan kaynaklari, bilimsel yayin
sayilar1 ve patent verileri bilgi ve yenilik¢ilik gostergeleri olarak kullanilirken, son
zamanlarda bilgi ve iletisim teknolojilerine iliskin Olciitlere de yer verilmeye

baslanmistir (Isaksson, 2007).

Ar-Ge faaliyeti yoluyla bilginin iiretilmesi onceden belirtildigi gibi sermaye
birikiminin genisletilmis bir tanimimi ifade etmektedir. Bununla birlikte, Ar-Ge
harcamalarinin neoklasik bir iiretim faktorii mii yoksa igsel biiylime teorisindeki gibi
bir digsallik kaynagi mi oldugu tartisma konusudur. Neoklasik goriig; Ar-Ge
harcamalarinin, firmalarin iiretim siirecinde verdikleri bir karar olmasi nedeniyle,
yatirimin amacinin karlar1 artirmak oldugunu, bu nedenle fiziksel yatirimlardan bir
farki olmadigimi ve dlgege gore azalan getirisinin olmasi gerektigini belirtmektedir.
Buna karsin, bilgiye erisimin kisitli olmadig1r durumda, pek cok iiretici yeni fikirleri
es anli olarak uygulayabilecegi icin iiretim siirecinde potansiyel dissalliklar

olusabilecektir. Bu digsalliklar, i¢sel biiylime teorisinde ongoriildiigii gibi Ar-Ge
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faaliyeti sonucu bir firmada olusan verimlilik kazanimlarimin diger firmalara
aktarimin1 ifade etmekte ve ekonomi genelinde biiylimenin siirdiiriilebilirligine

katkida bulunmaktadir (Stiroh, 2001).

Yenilik¢ilik gostergelerinin verimlilikle olan iliskisini makroeckonomik ve
sektorel diizeyde inceleyen pek cok calisma bulunmaktadir.® Guellec ve Van
Pottelsberghe De La Potterie (2001), Ar-Ge harcamalariyla TFV arasindaki uzun
doénemli iligkinin varhigimi 16 OECD iilkesi igin 1980 ve 1998 yillar1 arasinda
incelemistir. Analiz sonuglari; yerli isletme, {iniversite ve yabanci iilke isletmeleri
kaynakli biitiin Ar-Ge harcamalarinin 6nemini ortaya koymakla birlikte, TFV artigina
en biiyiik katkinin yabanci {ilke kaynakli Ar-Ge faaliyetlerinin aktarimindan geldigi
sonucuna ulasilmistir. Universite ve yerli isletmelerde gerceklestirilen Ar-Ge
faaliyetleri arasinda etkilesim bulundugundan hareketle, kamu-6zel sektor isbirligini
giiclendirecek uygulamalarin, bilginin sektorler arasindaki akisini kolaylastiracagi
belirtilmistir. Ayrica, disa agiklifin 6nemine ve isletmelerin yabanci teknolojiyi en
iyl sekilde uyarlayabilme kapasitelerinin artirilmas1 geregine dikkat cekilmistir

(Issakson, 2007).

Ulkii (2004), panel veri teknigiyle 1981-1997 dénemi icin 20 OECD ve 10
OECD nharici iilkeyi inceledigi ¢alismasinda, yenilik gostergesi olarak kullanilan
patent bagvurularinin gerek kisi basina milli gelir gerekse TFV igin 6nemine dikkat
cekmigstir. Bununla birlikte, Ar-Ge yatirimlarimin yenilikgilik seviyesini artirmada
sadece bazi biiyiik OECD iilkeleri i¢in anlamli oldugu, diger OECD iilkeleri i¢in
yenilik aktarimmin 6énem tasidigi ifade edilmistir. Ote yandan, Ar-Ge bazinda
Ol¢iilen yeniligin dlgege gore sabit getirili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Boylece,
yeniligin biiylimeyi sadece kisa donemde artirdig1 ifade edilmistir. Bu durum, Romer
(1990)’in uzun donemde siirdiiriilebilir biliylimeyi saglamada yeniligin 6nemini

belirten igsel biiytime teorisiyle tutarsizlik arz etmektedir (Issakson, 2007).

Chen ve Dahlman (2004), bilgi iiretiminin uzun dénem biiylime ve TFV artis
tizerindeki etkisini gelismis ve gelismekte olan 92 iilke i¢in 1960-2000 doneminde

incelemistir. Calismada patent sayisi, iirlin patenti, yayimlanmis bilimsel ve teknik

°Ar-Ge yatirimlar1 ve yenilik¢iligin TFV’yle olan iliskisi hakkinda sektorel diizeydeki bulgular icin
Griffith, Redding ve Van Reenen (2000) ve Comin (2004)’in ¢alismalar1 incelenebilir.
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makale sayisiyla telif hakki ddemelerinden olusan 4 farkli yenilik¢ilik gostergesi
kullanilmistir. Sonugta, patent ve makale yayimina iliskin gostergeler her zaman
anlamli bulunurken, telif hakki gostergelerinin bazi durumlarda anlamli oldugu
gorilmistir. Bununla birlikte, bilginin biiylimenin lokomotifi olmasi igin
ekonominin belirli Onkosullar1 saglamasi gerektigi belirtilmistir. Bu 6nkosullar,
yeterli diizeyde yiiksek beseri sermaye, yeterince yiiksek yerli bilgi iiretimi
(yenilikgilik) ve teknolojinin icsellestirilmesi, iyi diizeyde bilgi-iletisim altyapisi ve
bilginin ¢ogalmasina ve yayilmasina olanak saglayacak ekonomik ve kurumsal yap1
(6rnegin, disa agiklik) olarak belirtilmektedir. Bu onkosullardan ekonomik ve
kurumsal yapmin ekonomik biiylimeyi agiklamadaki onemli rolii nedeniyle bilgi
Olciitiine iligkin bazi gostergeleri anlamsiz hale getirdigi gézlenmistir. Bu nedenle,
Issakson (2007)’da belirtildigi gibi bilgi tiretimi, disa agiklik ve kurumsal yapinin bir

fonksiyonu olarak diigtiniilebilir.

Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalar1 ve biiyiime iligkisinin varligmi ve iligkinin
yoniinii 1990-2005 donemi i¢in inceleyen Altin ve Kaya (2009), hata diizeltme
modeli sonucuna gore kisa donemde Ar-Ge harcamalar1 ve ekonomik biiylime
arasinda bir iliskiye rastlanmadigi, ancak uzun donemde Ar-Ge harcamalarinin

ekonomik biiylimenin nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Korkmaz (2010), Tiirkiye’de 1990-2008 donemleri arasinda yillik veriler
kullanilarak Ar-Ge harcamalariyla ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testiyle inceleyerek, her iki degiskenin uzun dénemde birbirlerini
etkiledigi sonucuna varmustir. Granger nedensellik testi sonucu ise nedensellik
yoniiniin Ar-Ge harcamalarindan GSYH’ya dogru oldugunu gostermistir. Ar-Ge
harcamalarindaki artisin isletmelerin uluslararast rekabet giiciinii artirdig1 ig¢in

Tirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerinin genisletilmesi gerektigi ifade edilmistir.

1.3. Ticari Agikhk

Bir iilkenin uluslararas: ticari iligkilerinin biiytlikliigli olarak tanimlanabilecek
ticari agikligimn biiytime ve verimlilik agisindan kazanimlarmi inceleyen oldukga
genis bir literatlir bulunmaktadir. Uluslararasi ticaretin Ricardo ve Heckscher-Ohlin

teorilerine dayali geleneksel modelleri, karsilastirmali iistiinliigiin oldugu mal ve
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hizmetlerde uzmanlasmanin ekonomik ag¢idan Onemi faydalar getirecegini
belirtmektedir. Ticari agikligin statik kazanimi olarak da ifade edilen bu gegici
bliylime etkisi, kaynaklarin etkin dagiliminin saglanmasiyla gerceklesen bir seferlik
verimlilik artisina dayanmaktadir. Bu g¢ergevede, pek cok c¢alisma, ticari agikliktan
biiyiimeye dogru pozitif nedensellik iliskisi ortaya koymaktadir.” Ancak, Rodriguez
ve Rodrik (1999), bu ¢alismalar1 kullanilan ekonometrik yonteme iliskin sorunlar ve
ticaret engelleri cinsinden ele alinan aciklik gostergelerinin zaten zayif ekonomik
goriiniimle iligkili olmas1 nedeniyle elestirmistir (Wacziarg ve Welch, 2003). Bu
alandaki yontemsel zorluklar kabul edilmekle birlikte, ticari agikligin biiylime
tizerindeki faydalarimin tamamlayici makroekonomik politikalar ve kurumsal
yapilarla gergeklesebilecegi belirtilmektedir.® Ote yandan, ticari agikligin bagh
basina bu unsurlarda iyilesmeler saglayabilecegi ifade edilmektedir. 1990’11 yillarda
ticaret engellerini kaldiran gelismekte olan tilkelerin kisi bagina milli gelirlerini diger
gelismekte olan lilkelere gore iic kat daha hizli artirmasinin bu gergege isaret ettigi

diisiiniilmektedir (OECD, 2010a).

Bu alandaki giincel ekonomi yazini ise daha ¢ok ticari agikligin dinamik
kazanimlari {izerine egilmektedir. Kazanimin dinamik olmasi, ticaretin siirdiiriilebilir
verimlilik artis1 ve biiylime etkisi olusturabilecegini ifade etmektedir (Stone ve
Shepherd, 2011). Literatiirde bu etkilerin ¢esitli aktarim mekanizmalari
belirtilmektedir. Ornegin; sermaye mali ithalatmin yatirrmlarin  verimliligini
artirmasi, daha genis piyasalara ulagsmanin getirmis oldugu 6lgek ekonomisi, bu iki
unsurun birlikte daha fazla dig kaynak girisini saglayabilmesi, ticari agikligin
biiyiimeyi artirict diger yapisal reformlarin gergeklestirilmesine yonelik sagladigi
disiplin, ticari korumaciligin yol agabilecegi rant arayisindaki azalma, rekabetin ve

daha genis piyasalara ulasmanin yenilik¢ilik ve girisimcilik faaliyetlerine yonelimi

7 Edwards (1998) ve Frankel ve Romer (1999) caligmalari bu alandaki 6nemli ¢alismalardan
bazilaridir.

® Dollar ve Kraay (2003), 100 iilkenin ¢apraz kesit verilerini kullanarak kisi basina milli gelir
farkliliklarim1 agiklamak i¢in yaptiklar1 ¢alismada, ticari agiklik ve kurumsal yapmin birlikte uzun
vadeli biiyiimeyi etkiledigini, ancak kisa vadede daha ¢ok ticari agikligin belirleyici oldugu sonucuna
ulagmuglardir.
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artirmas1 ve ticari acikligin ayn1 zamanda yeni fikir ve teknolojilere ac¢ikligi da

saglamasi bu kanallara 6rnek olarak verilebilir (Berg ve Krueger, 2003).

Coe ve Helpman (1995), 1970-1990 doénemi i¢in 22 OECD iilkesini
inceledigi c¢alismada, ticaret ortaklarindaki Ar-Ge sermaye stokunun, ticaret
ortaklarmin TFV’si iizerinde pozitif etkisi bulundugunu belirtmistir. Diger bir
deyisle, ilkelerin verimlilik artiglarinin, yerli Ar-Ge yatirim stokunun yaninda,
ticaret ortaklarindaki Ar-Ge yatirim stokuna da bagli oldugu belirtilmistir. Bu sonug,
uluslararasi ticaretin teknoloji transferini saglamadaki roliinii géstermesi acisindan

Onemlidir.

Ithalatin genis ekonomik gruplara gére tiirlerinin verimlilik agisindan dnemini
ortaya koyan ¢alismalar ise gorece daha yliksek teknolojiyi i¢cinde barindiran ara mal
veya sermaye mali (6rnegin makine ve techizat) ithalatinin yerli sanayi i¢in pozitif
verimlilik sokuna benzer bir etkide bulunabilecegini ifade etmektedir (Stone ve
Shephard, 2011). Yenilikg¢ilik faaliyetinin birkag gelismis iilkede yogunlastigini
belirten Eaton ve Kortum (2001) ise bu iilkelerden yapilacak sermaye mali ithalatinin
teknoloji transferini gerceklestirmede Onem tasiyacagini ifade etmektedir. Analiz
sonuclarina gore, incelenen llkelerdeki verimlilik farkliliklarmin yiizde 25’inin
sermaye mali fiyatindan kaynaklandigi, fiyat farkliliklarinin yarisinin ise ticaret
engellerine bagli oldugu ortaya konulmustur. Boylece, sermaye mali ithalatina
yonelik serbestlestirmenin O6nemli verimlilik kazanimlart olusturacagi ifade

edilmistir.

Dikey arz zincirlerinin ortaya ¢ikmasi, ayni sirketin pek c¢ok iilkede iiretim
gerceklestirebiliyor olmast ve ¢esitli satin alma stratejilerinin  uygulandig:
giintimiizde, rekabetciligin korunmas1 diigiik maliyetli ve yiiksek kalitede girdilere
ulagmay1 gerektirmektedir. Bu durumun, o6zellikle gelismis iilkelerde ara mal
ticaretini artirdigi goézlenmektedir (OECD, 2010a). Miroudot, Lanz ve Ragoussis
(2009) ara mali ticaretinin iilkelerin ekonomik performanslart agisindan 6nemini
1995-2005 doneminde 11 OECD iilkesi i¢in incelemistir. Girdi-¢ikt1 tablolarinin
birlestirilerek 29 sanayi kolu bazinda karsilikli ara mali ticaretinin tahmin edildigi
caligmada, mal ticaretinin yiizde 56’sinin, hizmet ticaretinin ise yiizde 73’liniin ara

mali igerdigi ortaya konulmustur. Yogun ara mal1 ticaretinin daha yiiksek verimlilik
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diizeyleriyle iliskili oldugunun belirtildigi ¢aligmada, bu etkinin bir kisminin ithal ara
malinda icerilmis yiliksek teknolojiden, bir kisminin ise teknoloji siirna yakinsama

sonucu olusan verimlilik artisindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Ticaret teknoloji transferini saglamada bir ara¢ olmakla birlikte, yetkin
isgliciinii  gerektiren icsellestirme kapasitesi olmadik¢a, verimlilik artist
gerceklesemeyecektir (OECD, 2007). Bu konuda Mayer (2001), 1970-1990 donemi
icin 53 gelismekte olan ilkeyi inceledigi ¢alismada, beseri sermayeyle birlikte
makine-teghizat ithalatinin iilkelerin biiyiime oranlarini istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Ticari agikligin yalniz ithalat boyutuyla degil, ihracat kanaliyla da verimlilik
artislarina katki saglayacagini belirten ¢aligmalar bulunmaktadir. Faundez, Mulder ve
Carpentier (2011), GSYH’ya oranla ihracat hacmi olarak ifade edilen ihracat
yogunlugundaki artisin iggiicii verimliligini artirici yonde etkide bulanabilecegini
ifade etmektedir. Bu baglamda, iiretimin genis dis pazarlara erisebilecek sekilde
genisletilmesi dlgek ekonomisinden faydalanmayi saglayabilecektir. Ote yandan,
dogrudan yatirimlar, ara mali ithalat1 gibi ¢esitli kanallardan elde edilen teknoloji ve
bilgi iceriginin ihracata yonelik olarak kullanilmasi pozitif digsalliklar1 da
beraberinde getirebilecektir. Ornegin; ihracata yonelik iiretim siirecinde ortaya
cikabilecek yaparak oOgrenme, Uriin ¢esitliligi ve {irlin kalitesindeki artis gibi
digsalliklarin ~ sirketler kesimine aktariminin  dinamik verimlilik artiglarini
saglayabilecegi belirtilmektedir. Thracat yogunlugunun verimlilik artis1 {izerindeki
etkileri uygulamali analizlerde farkli sonuglar verebilmektedir. Ornegin; gelismekte
olan iilkelerde 6lgek ekonomisi etkisinin olmayabilecegi belirtilmektedir. Ote
yandan, verimlilik artisiyla ihracat arasinda i¢sellik sorunu olusabilmektedir. Diger
bir deyisle, ihracat artiglarinin verimlilik artiglarini izleyebildigi ifade edilmektedir
(Faundez ve ark., 2011).

Ihracat yapisinin, diger bir deyisle ihrag edilen iiriinlerin teknoloji igeriginin
tilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmishk diizeylerini etkileyebilecegini ortaya
koyan calismalar da bulunmaktadir. Ornegin; Hausmann, Hwang ve Rodrik (2007),
gelistirdikleri endeks yardimiyla ticarete konu olan mallarin ima ettigi verimlilik

diizeylerini hesaplamis, bdylece ihracat yapisinin iilkelerin verimlilik diizeyleri ve
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ekonomik biliylimeleri acisindan anlam tasidigini belirtmistir. Bu ¢ercevede,
Hausmann ve ark. (2007), panel veri yontemiyle ¢ok sayida iilke ve 5000°den fazla
mal ¢esidinin kapsandigi ¢alisma sonucunda, teknolojik igerigi daha fazla {iriin ihrag
eden iilkelerin daha yiiksek verimlilik diizeylerine sahip oldugunu ve hizli biiylime

kaydettiklerini ortaya koymustur.

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ¢aligmalar genel olarak ticari acikligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerine odaklanirken, az sayida bazi c¢alismanin
sektorel diizeyde ticari agiklik ve verimlilik iliskisini inceledigi goriilmektedir. Bu
gergevede, Filiztekin (2000), 1970-1996 doneminde ticari serbestlesme Oncesi ve
sonrasint dikkate alarak, ticari serbestlesmenin Tiirkiye nin imalat sanayi verimliligi
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada, ithal ikameci donemden disa agik
sanayilesme stratejisine gec¢ilmesinin sektoriin biiyiime performansina katkida
bulundugu sonucuna ulasilirken, sonraki donemde imalat sanayi katma deger
artiglarinin yarisinin TFV artiglarindan kaynaklandigi belirtilmistir. Ayrica, reform
sonrasi artan ithalat ve ihracat yogunluguyla ilk bagsta goriilen verimlilik artislarinin
donem sonunda bozulan makroekonomik istikrarla azaldig: ifade edilmektedir. Ticari
serbestlesmenin Tiirkiye imalat sanayi verimliligi iizerindeki etkilerini 1974-1994
doneminde karsilagtirmali olarak inceleyen Bayar (2002) ise disa agiklik doneminde
imalat sanayi karlarinin azaldigini, 1984 sonrasinda beklentilerin aksine dlgege gore
azalan getirilerin gergeklestigini, ancak verimlilik artiglarinin gozlendigini ifade
etmektedir. Utkulu ve Ozdemir (2004) ise, Tiirkiye’de ticari a¢ikligin kisa ve uzun
donemli ekonomik biiylime lizerindeki pozitif etkisinin beseri ve fiziksel sermaye

birikimine bagl bi¢cimde kosullu olarak gerceklestigini belirtmektedir.

1.4. Dogrudan Yatirnmlar ve Teknoloji Transferi

Yiikselen piyasa ekonomileri dikkate alindiginda, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin toplam 6zel sermaye hareketleri i¢indeki en Onemli kalem oldugu
goriilmektedir. Dogrudan yatirimlar gelismekte olan {ilkeler i¢in milli gelir ve
istihdam artisinin yaninda genel olarak ekonomik kalkinmanin &nemli unsurlar
arasinda degerlendirilmektedir. Bu nedenle pek ¢ok gelismekte olan iilke, 6zellikle

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini serbestlestirme ve tesvik egiliminde olmus,
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bdylece bu yatirimlardan en iist diizeyde faydalanabilmeyi amaglamistir. Dogrudan
yatirimlar, yurti¢i yatirim harcamalarini artirmak yoluyla sermaye stoku olusumuna
katki saglamanin yaninda, diger sermaye akimlar1 arasinda en az dalgali yapiya sahip
oldugu i¢in ayni zamanda iyi bir finansman kalemidir. Bdylece, dogrudan
yatinmlarin daha agirlikli oldugu bir finansman bigimi, cari agik veren iilkelerin
sermaye hareketlerindeki ani durusa karsi kirllganligini azaltabilecektir. Buna
karsilik, dogrudan yatirimlarin neden oldugu kar transferleri 6nemli boyutlara
ulastigi durumlarda 6demeler dengesinde bozulmaya yol agabilecektir. (OECD,

2001; Isaksson, 2007).

Dogrudan yatirimlarin faydalar1 tlkelere ve sektorlere gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Gelismis tlilkelerde ve gorece teknoloji diizeyi yiiksek sektorlerde
dogrudan yatirimlarin verimlilik {tizerindeki etkisinin pozitif yonde ve daha giiglii
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise dogrudan yatirimlarin
uygun politikalarla desteklendiginde belirli kanallar {izerinden biiylime, TFV ve
kalkinmay1 pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Teknoloji ve ydnetsel beceri
transferi, beseri sermaye olusumunun desteklenmesi, uluslararasi ticari biitiinlesmeye
katki saglamasi, daha rekabetci is ortaminin olusmasina yardimci olmast bu kanallara

ornek olarak verilebilir (OECD, 2001).

Pek ¢ok geligsmekte olan iilke i¢in ulusal Ar-Ge faaliyetinin yaninda, teknoloji
konusunda diinyanin ileri iilkelerinden bilgi aktariminin verimliligi artirmada islevi
bulunmaktadir. Bu sayede, dogrudan yatirimlar ekonominin 6nceden sahip olmadigi
yeni bir teknolojiyi sunarak yeni mal ve hizmetlerin iiretiminin gerceklesmesine
neden olabilir. Aktarilan bu yeni teknolojik igerigin kullanilmasi, isgiicliniin yeni
yetkinliklerle donatilmasin1 ve mevcut yeteneklerin gelistirilmesini de saglamaktadir.
Ote yandan, yeni fikirlerle artan bilgi birikimi, yerli sirketlerin yenilik¢i fikirler
olusturmasini destekleyebilecektir. Boylece, dogrudan yatirimlarin yeni teknoloji
aktarimina ve teknolojinin etkin kullanimina yonelik birbirlerini tamamlayict
etkilerinin bulundugu ifade edilebilir (UNCTAD, 1999). Cok uluslu sirketlerin
dogrudan yatirimlar tilke i¢inde rekabet baskisini artirmak yoluyla kaynaklarin etkin
dagilimini,  verimliligin  artmasim1  ve  sonu¢ta  ekonomik  kalkinmayi

destekleyebilecektir. Birlesme ve satin almalar yoluyla gerceklesen dogrudan
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yatirimlar ise dlgek ekonomisi saglayarak verimliligin artmasina ve yonetsel bilgi ve

beceri transferinin ger¢eklesmesine katki saglayabilecektir (OECD, 2001).

Dogrudan yatirimlarin teknoloji transferi yoluyla TFV’yi etkilemesi, boylece
siirdiiriilebilir bliylimeye katki saglamasi ekonomi yazininda yer alan en Onemli
aktarim mekanizmalarindan biridir. Dogrudan yatinmlar yoluyla teknoloji
transferinin  birbirlerine baglh 4 farkli kanal araciligiyla gergeklesebilecegi
belirtilmektedir. Bu kanallar; (i) tedarikgiler ve tiiketiciler arasindaki dikey
baglantilar; (ii) ayn1 sanayi kolunda rakip veya birbirlerini tamamlayici nitelikteki
sirketler arasindaki yatay baglantilar; (iii) isgiiciiniin yetkinliginin artmasi ve (iv) Ar-

Ge faaliyetinin kiiresellesmesi olarak ifade edilebilir (OECD, 2001).

Cok uluslu sirketlerin yerli isletmelerden (KOBI’lerden) mal ve hizmet
tedarik etmeleriyle olusabilecek is baglantilar1 geriye yonelik baglant1 olarak
tanimlanmaktadir. Geriye baglantilarin ekonomik aktivite ve verimlilik iizerinde
potansiyel faydalarmin bulundugu belirtilmektedir. Geriye yonelik baglantilar yerli
girdiye talebi artirarak yerli isletmelerin 6l¢ek ekonomisinden yararlanmalarina
olanak saglayacak, boylece ekonomik aktivitenin canlanmasina, gelir ve istihdamin
artirilmasina katki yapabilecektir. Tedarikgilerin teknik destek ve egitim yoluyla mal
ve hizmet kalitelerinin yiikselmesi, uluslararas1 kalite standartlarinda {iretim

yapmalarina olanak taniyabilecektir (UNCTAD, 2006).

Cok uluslu sirketlerin tiretime doniik sektorlerde faaliyet gostermesi sonucu
piyasada artan rekabetin yerli sirketlerin daha yeni, gelismis ve diisiik maliyetli ara
malina erigimini saglamasi ve bu durumun yerli isletmelerin de verimliligini artirarak
nihai {iriin fiyatlarina diisiis olarak yansimasi da ileriye yonelik baglantilarin aktarim
mekanizmasidir (Javorcik, 2004; OECD, 2001). Cok uluslu sirketlerin olusturdugu
rekabet baskist nedeniyle ayni sektordeki yerli isletmelerin iiretim siireglerini ve
teknolojilerini uyumlulastirmalar1 ve gelistirmeleri sonucunda gerceklesen teknoloji

transferi ise yatay baglantilar olarak adlandirilmaktadir (OECD, 2001).

Ampirik bulgular, genel olarak dogrudan yatirimlarin dikey baglantilar
kanaliyla teknoloji aktarimini saglamada etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Javorcik (2004), Litvanya ekonomisi i¢in sektorel diizeyde yaptigi panel veri
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analizinde dogrudan yatirnmlar yoluyla verimlilik aktariminin, yerli isletmelerle ¢ok
uluslu sirketler arasindaki geriye baglantilar sonucunda gerceklestigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, ¢ok uluslu sirketlerin ayni sektorde faaliyet gosteren
rakip firmalara kars1 bilgi sizintisin1 dnlemeye calismalar1 yatay baglantilar kanalinin

Onemini azaltmaktadir.

Dogrudan yatirimlar ve verimlilik iliskisinde, gelismis ve gelismekte olan
tilke baglaminda farkli sonuglar elde edilebilmektedir. Aitken ve Harrison (1999)
Venezuela’da yerli sirketler iizerinde yaptigi calismada dogrudan yatirimlarin
verimlilik iizerinde negatif etkide bulundugunu ortaya koymustur. Bunun bir nedeni,
cok uluslu sirketlerin yetkin isgiiciiniin 6nemli bir kismini istihdam etmeleri
nedeniyle, yerli sirketlerin dgrenme kapasitelerinin diismesine yol agmasidir. Ikinci
nedeni ise, yabanci firmalarin rekabeti nedeniyle yerli iiretimin 6l¢cek ekonomisi
avantajin1 kaybetmesidir. Griffith, Redding ve Simpson (2003) ise dogrudan
yatirimlarin - 1980-1992 yillar1 arasinda Ingiltere imalat sanayi sirketlerinin
verimliligini, artan rekabet ve yeni teknolojilerin tanitilmasi yoluyla pozitif yonde

etkiledigini belirtmistir.

Dogrudan yatirimlara atfedilen bu faydalarin siirdiiriilebilir biiylime agisindan
onemi acik olmakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde teknoloji gelistirmenin
maliyetleri ve zorluklar1 aktarim mekanizmasinin diizgiin bir sekilde isleyebilmesine
engel olabilmektedir. Daha 6nemlisi, teknolojinin 6grenilmesi ile yeni teknolojilerin
gelistirilmesi  arasindaki farkli siiregler dogrudan yatirimlarin faydalarmi da
etkileyebilmektedir. Dogrudan yatirimlar, teknik bilgi ve uzmanligin (know-how)
aktarimini saglamada oldukca etkili olabilmekteyken, yeni teknolojilerin yurti¢inde
gelistirilmesini temin edebilecek is siireclerinin olusumunu desteklemeyebilir.
Ornegin, ¢ok uluslu sirketler gelismekte olan iilkelere genel olarak yeniligin nasil
yapilabilecegine iliskin yeteneklerin yerine yeniligin sonuglarmi aktarma
egilimindedir. Bu durum, teknoloji transferinin tam olarak gerceklestirilmesinin

Oniinde engel olus‘[urrnalktadur.9 Ayrica, ¢ok uluslu sirketler gelismekte olan tilkedeki

° Bu durum, gelismekte olan {ilkelerde teknolojinin lisans anlagmalart yoluyla dogrudan satin
alinmasina yol agmistir. Ornegin, Giiney Kore genel olarak lisans anlasmalariyla teknolojiyi satin
alma yolunu tercih etmistir. Bu yontem, girigimciligin artmasi ve yerli isletmelerde teknoloji
gelistirme yeteneginin olusmasinda faydali olmustur. Ote yandan, Singapur’da dogrudan yatirimlarm
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diistik ticretlerden yararlanmak iizere ilk agamada basit montaj teknolojisine yatirima,
ileri teknolojik faaliyeti ortaya ¢ikarabilecek yatirimlardan daha karli olarak
degerlendirebilmekte, iicretler yiikseldiginde ise faaliyetlerini maliyetlerin daha

uygun oldugu iilkelere kaydirabilmektedir (UNCTAD, 1999).

Son olarak, tamamlayici politikalarla desteklendiginde dogrudan yatirimlarin
teknoloji transferini gergeklestirmede 6nemli bir islevinin bulundugu belirtilmelidir.
Bu cercevede, yerli liretimin teknoloji diizeyini yiikselterek dinamik rekabet avantaji
gelistirmeyi amaglayan birtakim tamamlayict politikalarin  da  beraberinde
uygulanmasi, dogrudan yatirimlardan daha fazla yararlanmayi saglayabilecektir.
Ozellikle isgiiciiniin egitim seviyesinin yiikseltilmesi ve yetkinliginin artirilmasinin
gelismis teknolojiyi getirebilecek dogrudan yatirnmlarin daha cazip hale gelmesine ve
teknoloji  transferinin  tam olarak  gerceklestirilmesine katki  saglayacagi
disiiniilmektedir. Ayrica, yerli sirket ve kurumlarin ¢ok uluslu sirketlerle teknoloji
gelistirme konusunda isbirligi anlasmalarinda bulunmalar1 da teknolojik kapasitenin

artirllmasinda faydali olabilecektir (UNCTAD, 1999).

Ticari agiklik ve dogrudan yatirimlarla isgiicli verimliligini 1980-2005 yillar
arasinda Tirkiye ekonomisi i¢in inceleyen Koyuncu ve Cinar (2009), es biitiinlesme
analizi sonucunda her iki degiskenin de isgiicli verimliligiyle uzun dénemde iligkili
oldugunu tespit etmistir. S6z konusu dénemde isgiicii verimliliginin yiizde 38,7 si
ticari agiklik tarafindan agiklanirken, yiizde 19,3’tiniin dogrudan yatirrmlar

tarafindan aciklandigi ortaya konulmustur.

Taymaz ve Yilmaz (2008), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
verimlilik etkilerini Tiirkiye imalat sanayi Orneginde 1990-1996 yillar1 arasinda
incelemistir. Yabanci isletmelerin sektorel iiretim paylart ve isletmeler arasindaki
baglantilar1 tanimlamak iizere kullanilan 1990 yili girdi-cikt1 tablosundan
faydalanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda, yabanci sirketlerden vyerli

sirketlere verimlilik aktariminin yatay ve dikey baglantilar kanaliyla gergeklestigi

belirli sektorlere yonelimi daha cazip hale getirilmeye ¢alisilirken, Cin’in Tayvan eyaletinde her iki
yontem de aktif olarak kullanilmaktadir (UNCTAD, 1999).
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ortaya konulmustur. Sanayi bazli gostergeler kullanildiginda ise bu aktarim etkisinin

azaldigi belirtilmistir.

Giincel calismalardan Arisoy (2012) ise 1960-2005 donemi verilerini
kullanarak Tiirkiye’de dogrudan yatirimlarin TFV ve biiyiime iizerindeki etkisini
incelemistir. Buna gore, dogrudan yatirimlarin TFV ve biiylimeyi sermaye birikimi

ve teknoloji aktarimi yoluyla pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

1.5. Finansal Ac¢iklik

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak 1980’1
yillardan bu yana gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal biitiinlesme egilimi
hiz kazanmistir. Bu egilim, rekabetin her alanda kiiresellesmesine neden olurken,
ekonomik anlamda kiiresellesme, diinyadaki hizli degisime uyum saglayabilmek
amactyla bilgi, teknoloji ve daha iyi egitim olanaklarina erisim talebini de
artirmaktadir. Kiiresellesmenin bu yondeki talepleri karsilayabilecek olanaklar
sunabilmesi, daha verimli isleyen ekonomiler yoluyla iilkelerin yasam standartlarini
yiikseltmelerine yardimci olabilecektir. Bu baglamda, finansal agikligin verimlilik
unsurlartyla etkilesiminin finansal kiiresellesme yoniindeki itici giici olusturdugu

diisiiniilmektedir (8. Kalkinma Plani; IMF, 2008).

Sermaye hareketlerine agikligin biiyiime ve TFV artis1 iizerindeki etkisi
uluslararast ekonomi yazininin ilgi odagmi olusturan konulardan biridir. Bu
konudaki geleneksel teoriye gore, iilkelerin finansal biitinlesme diizeyleri arttik¢a
ekonominin kaynaklari ¢ogalacak ve verimlilik artiglart i¢in gerekli olan sermaye
birikiminin 6niindeki yurti¢i tasarruf kisitinin hafiflemesi saglanacaktir. Bu kosullar,
ekonomideki girisimci smifin genislemesine yardimci olarak tasarruflarin iiretime
doniik faaliyetlerde kullanilmasinin oniinli agabilecektir. Finansal serbestlesme
yoniinde atilan adimlar, ekonomide etkinsizlige yol acabilecek c¢esitli engelleri
kaldirmak yoluyla sermayenin en verimli oldugu alanlarda kullanilmasina, diger bir
deyisle kaynaklarin etkin dagilimina katki saglayabilecektir. Son olarak, finansal
acikligin uluslararasi risk paylasimi yoluyla sermaye risk priminin ve maliyetinin
diismesine neden olabilecegi, ayrica iilkelerin belirli {iriin ve {iretim siireglerinde

uzmanlagmalarina olanak saglayarak verimlilik artislarin1 saglayabilecegi ifade
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edilmektedir. Boylece, finansal agikligin ekonomik biiylime ve verimlilik tizerinde

pozitif etkilerinin olmas1 beklenmektedir.

Ekonomik biiylime konusunda oldugu gibi finansal agikligin makroekonomik
etkilesimleri konusunda da yeni bakis acis1 gelismistir. Bu yeni goriis, geleneksel
aktarim mekanizmalarin1 Kabul etmekle birlikte, finansal agikligin birtakim dolayl
kanallar araciligiyla da ekonomik biiyiime ve TFV artis1 lizerinde pozitif etkide
bulunabilecegini ifade etmektedir. Kose ve ark. (2006) calismasinda, finansal
acikligin potansiyel faydalar1 seklinde ifade edilen bu dolayli kanallar, yurt ici
finansal sektoriin gelismesi, kurumsal yapinin iyilesmesi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasi olarak belirtilmektedir. Bu unsurlar, ayn1 zamanda TFV’nin
belirleyicileri arasinda sayildigi i¢in finansal acikligin bu alanlarin iyilesmesindeki
katalizor islevinin ekonomik biiylime ve TFV artislari icin 6nem tasidigi
belirtilmektedir. Bu baglamda, geleneksel teoride finansal agiklik i¢in ongoriilen bir
seferlik ve kisa donemli TFV artis1 etkisine karsilik; yeni yaklagim, finansal agikligin
uzun donemli siirdiiriilebilir  TFV  artislarmi ve  ekonomik  biiylimeyi
saglayabilecegini ifade etmektedir. Bu yeni goriis ¢ercevesinde ayrica, finansal
acikligin olumlu etkilesimlerinin, {ilkelerin belirli alanlarda esik kosullarin
saglamasina bagli oldugu belirtilmektedir. Bu esik kosullarin ayn1 zamanda
potansiyel faydalar olarak belirtilmesi, finansal acikhigin fayda ve maliyeti

tizerindeki tartismalarin odak noktasini olusturmaktadir.

Potansiyel fayda hipotezi giiniimiizde ilgi uyandiran yeni bir goriisii sunmakla
birlikte, TFV ile finansal agiklik arasindaki nedensel iliskinin ve aktarim
mekanizmalarinin anlasilmasi i¢in daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Her
seye ragmen bu yeni goriis, finansal agikliktan yararlanmada tilkeye 6zgii kosullarin

ne kadar 6nemli olabilecegine bir kez daha dikkati cekmektedir.

Bir sonraki boliimde, finansal agiklik-TFV iliskisi teori ve iilke Ornekleri

kapsaminda ayrintili bicimde incelenecektir.
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2. FINANSAL ACIKLIK VE TOPLAM FAKTOR VERIMLILIiGi

Uluslararast  finans ve sermaye piyasalariyla biitinlesme olarak
tanimlanabilecek finansal agikligin biiyiime ve TFV {izerindeki etkisi uluslararasi
ekonomi yazinmin temel konularindan biridir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde finansal agikligin sagladigi faydalarin, yol actigi riskleri asip
asmadigr sorusu bu alandaki giincel tartigma konularindan biri olmayi
siirdiirmektedir. Teoriye gore, finansal agikligin ekonomik biiylime ve TFV iizerinde
dogrudan ve dolayli kanallardan etkileri bulunmaktadir. Bununla birlikte, finansal
aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir nedensellik baginin oldugu yoniinde
¢ok az ampirik bulguya rastlanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin
yapilan bazi ¢alismalardan elde edilen sonuglar, bu etkinin kimi zaman belirsiz, kimi
zaman ise pozitif ya da negatif yonde oldugunu ortaya koymaktadir (Kdse, Prasad ve

Terrones, 2008).

Baz1 iktisatcilar, kontrolsiiz sermaye akimlarmin belirli bir kurumsal ve
finansal olgunluga erisememis iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde ani yiikselis ve
diistislere yol agmasi nedeniyle, finansal biitinlesmedeki artigi genel olarak kiiresel
ekonomik ve finansal istikrar i¢in bir tehdit olarak gormektedir. Bu durum,
gelismekte olan iilkelerin refah seviyesinin gelismis iilkeler diizeyine yakinsama
slirecini olumsuz etkileyebilmektedir. Sermaye hareketlerinin hiz kazanmasiyla
1990’1 ve 2000’li yillarda yasanan finansal kriz deneyimleri, ozellikle sermaye
hareketlerinin serbest oldugu gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkelere kiyasla
krizlere kars1 daha kirilgan yapida oldugunu ve krizlerden daha olumsuz
etkilendigini ortaya koymustur.10 Bu nedenle, baz iktisat¢ilar sermaye hareketlerinin
cesitli yontemlerle sinirlandirilmasini 6nerirken, 2008-2009 kiiresel krizi sonrasinda
ise IMF, finansal piyasalardaki asir1 genisleme ve daralma dongiisiinii yumusatmak

amaciyla sermaye hareketlerinin ynetimi konusunu giindemine almistir. **

1% Meksika (1995), Asya Krizi (1997-98), Rusya (1998), Brezilya (1998-99), Tiirkiye (2001), Arjantin
(2001-02) ve kiiresel finansal kriz (2008-09), sermaye hareketlerindeki ani durusun rol oynadigi, hem
reel ve hem de finansal sektorde ciddi sonuglara yol agan krizlere 6rnek olarak verilebilir.

" Kontrolsiiz sermaye hareketlerinin yol actig1 riskler konusunda, Rodrik (1998), Rodrik ve Velasco
(2000), Stiglitz (2004) ve Rodrik ve Subramanian (2008) caligmalar1 incelenebilir. IMF (2010) ve
IMF (2011a)’da ise sermaye akimlarmin yonetimi konusundaki deneyim ve gorisler belirtilmektedir.
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Finansal acikligin genel olarak gelismekte olan ilkelerin milli gelir
diizeylerini geligmis iilkelerin seviyesine yaklagtiran 6nemli bir nitelik oldugu ve
kiiresel diizeyde makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesine katki yaptigr goriisii de
yaygindir.'? Ticari aciklik konusunda az ya da ¢ok uzlasiya varilmakla birlikte,
finansal kiiresellesmenin fayda ve riskleri tlizerindeki goriislerde kutuplagmanin
devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle, 2008-2009 kiiresel krizinin gelismekte olan
iilkeleri artan finansal baglari nedeniyle etkilemesi, finansal biitlinlesmenin
saglayacag1 yararlarin ve uzun vadeli ekonomik etkilesimlerin yeniden hararetle
tartistlmasinin - Onlinii  agmistir. Dolayisiyla, finansal agikliga iligkin politika
seceneklerinin degerlendirilmesinde teori ve iilke deneyimlerinin birlikte Onem

tagidig belirtilmelidir (Kose, Prasad, Rogoff ve Wei, 2006; Kose ve ark., 2008).

2.1. Finansal Kiiresellesme Siireci: Baz1 Temel Ozellikler

Uluslararasi finansal akimlarin uzun vadeli ekonomik biiylimeyi ve refahi
artiracagl beklentileriyle pek c¢ok iilkede sermaye kontrolleri 1980°li yillarda
serbestlestirilmeye baslamis, bdylece finansal kiiresellesme siireci hiz kazanmistir. 2.
Diinya Savasi’nin ardindan yeni kiiresel finansal mimarinin olusturulmasi
cercevesinde kurulan IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve Diinya Bankasi gibi
uluslararast kuruluglarin kiiresellesme yoniindeki telkin ve tesvikleri de bu siirece
katki saglamigtir (Mishkin, 2007). Grafik 2.1’de resmi (IMF olgiiti) ve fiili
(uluslararas1 finansal varlik ve yiikiimliiliikler toplammin GSYH ig¢indeki pay1)
Olciitler yardimiyla farkli iilke gruplarmin kiiresel finansal biitiinlesme diizeyleri

gosterilmektedir. 13

2 Bu konuda, IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin resmi goriisleri incelenebilir.
Ayrica, finansal agikligin ekonomik biiyiimeyi ve refahi artirdigina yonelik bulgular i¢in Fischer
(1998), Summers (2000) ve Henry (2006) ¢aligmalari incelenebilir.

“ IMF’nin 60 farkhi sermaye kontrol tiiriine iliskin iilke bildirimlerine dayali olarak yayimladig
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) raporlar1 resmi
finansal agiklik Olgiitii olarak kullanilan en temel gostergedir. Buna gore, sermaye hareketleri
iizerindeki yasal sinirlamalara bagli olarak sermaye hareketlerinin serbest ya da sinirli oldugu yillik
bazda olusturulan 1 / 0 endeksiyle gosterilmektedir (Kose ve ark. 2006).
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Grafik 2.1. Ulke Gruplar1 Baglaminda Uluslararasi Finansal Biitiinlesme
Egilimi (1970-2004)
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Kaynak: Kose ve ark. (2006: 65)

Not: Grafiklerde sol eksen IMF resmi Olgiitiinii, sag eksen ise milyar dolar1 ifade etmektedir. Bu
caligma gergevesinde her grupta yer alan iilke listesi i¢in Ek-1 incelenebilir.

Buna gore, fiili olarak son 30 yilda her iilke grubu icin finansal
kiiresellesmenin arttig1 acik¢a goriilmekle birlikte, gelismis iilkelerin finansal agiklik
diizeylerinin en yiiksek oldugu, gelismekte olan filkeler baglaminda ise yiikselen
piyasa ekonomilerinin daha yiiksek bir finansal biitiinlesme diizeyine sahip oldugu
dikkati ¢cekmektedir. Bununla birlikte, resmi gostergeler sadece gelismis iilkelerin

finansal agiklik derecelerinin net bi¢cimde arttigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
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finansal agikligin etkilerinin analiz edildigi ¢alismalarda kullanilan dlgiitlerin i¢erdigi

farkli bilgileri ve kisitlar1 gostermesi agisindan anlam tagimaktadir.

Gelismis iilkelerde biiylimenin hiz kazanmasiyla 1990’larin basindan itibaren
yiikselen piyasa ekonomilerine yoOnelik sermaye hareketlerinin canlandigi
goriilmektedir. Bu donemdeki yabanci sermaye girisleri cogunlukla yiikselen piyasa
ekonomilerinin cari agiklarini finanse eden bir unsur olarak islev gormiistiir. Ancak,
zayif bankacilik sistemi, etkin olmayan denetim mekanizmasi ve yeterince finansal
derinligin olmayis1 kur ve vade uyusmazligi sorunlarina yol agmis, bu durum sabit
kur rejimleri altinda yiiksek cari agiklar veren pek c¢ok yiikselen piyasa ekonomisinin
dis soklara karsi kirtlganligini artirmistir. Ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli
bor¢clanma olanagi olmayan gelismekte olan {iilkelerin asir1 miktarda kisa vadeli
bor¢lanmalar1 da yukarida belirtilen kirilganliklart daha da artirmistir. Sonunda,
gelismekte olan tlkelere yonelik yogun sermaye girisleri, 1994 yilindaki Meksika
kriziyle kesintiye ugrarken, 1997-1998’de Asya kriziyle pek ¢ok iilkenin art arda
finansal krizler yasamalariyla sona ermistir (BIS, 2009: 10).

Finansal piyasalarin genislemesine paralel olarak 2002 yilindan itibaren
sermaye akimlarinda yeni bir yiikselis dalgasi baslamistir. Gelismis {ilkelerin
ozellikle 2004-2007 yillar1 arasinda uyguladiklar1 genisletici para politikalar: kiiresel
likidite bollugunu desteklemistir (BIS, 2009: 14). Ancak, 2002-2007 dénemindeki
yogun sermaye akimlarinin 1990-1997 donemindekine kiyasla ¢ok farkh
makroekonomik ve finansal kosullarda gergeklestigi sdylenebilir. ilk dénemde,
gelismekte olan iilkelere yonelik finansal akimlarin daha c¢ok bu iilkelerin cari
aciklarint karsiladigr gozlenirken, bu durumun 6zellikle 1997-1998 Asya krizinin
ardindan degismeye basladig1 goriilmektedir. 1999 yilindan bu yana gelismekte olan
tilkelerde genel olarak (Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri hari¢) tasarruf oranlari
yatirimlart gegmis, boylece bu iilkeler hizla cari fazlalar vermeye baslamistir (Bkz.

Grafik 2.2), (BIS, 2009: 17-18).
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Grafik 2.2. Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkelerin
Tasarruf, Yatirim ve Cari Islemler Dengesi 1
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2000°1i yillarda ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli borg¢lanma
araglarinin cesitlenmesi, hisse senedi piyasalarinin derinlesmesi ve tiirev piyasalarin
ortaya ¢ikmasi, sermaye akimlari kanallarinin gesitlenmesini saglamis ve gelismekte
olan iilkelerin finansal derinliginin artmasina katkida bulunmustur. Bu siirecte,
gelismekte olan tilkelerin doviz cinsinden ve kisa vadeli bor¢lanma araglarin1 daha az
tercih etmeleri, vade ve kur uyusmazligi kaynakli finansal kirilganliklarin
giderilmesinde etkili olmustur. Bu donemde, pek ¢ok gelismekte olan {ilkenin
uyguladiklar1 yapisal reformlar sayesinde mali yapilarini giiclendirmesi ve finansal
kirilganliklarini gidermesi, 2002 yilindan itibaren yeniden hizlanan sermaye
akimlarmin onceki donemde oldugunun aksine daha uzun siire istikrarli olmasini
saglamistir (BIS, 2009: 12). Boylece, yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte
olan iilkelere yonelik net 6zel sermaye girisleri, 2002 yilindaki 62 milyar dolar
seviyesinden 2007 yilinda 700 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu iilkelere
yonelik net 6zel sermaye akimlarinin s6z konusu iilke grubunun toplam GSYH’si
icindeki payt da 2007 yilinda yiizde 4,4 diizeyiyle rekor seviyeye ulagmistir (Bkz.
Grafik 2.3).

Cari fazlalara eslik eden yogun sermaye girisleri, ayni zamanda s6z konusu

iilke grubunun doviz rezervlerinin hizla artmasma neden olmustur. Ote yandan,

" IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2012) veri tabaninda yer alan 150 yiikselen piyasa
ekonomisi ve gelismekte olan iilkeye ait veriden olusturulmustur.
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yasanan kriz deneyimleri sonrasinda gelismekte olan iilkelerde dis soklara karsi
(6rnegin, sermaye hareketlerindeki ani durus tehlikesi) daha elverisli olan esnek kur
rejimlerine yonelim artarken, déviz rezervi biriktirme egilimi de makroekonomik
istikrarin giivencesi olarak degerlendirilmistir (BIS, 2009: 41). Boylece, yogun
sermaye girislerinin  yasandigi 2002-2007 yillar1 arasinda yiikselen piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerin toplam rezerv birikimi 3,4 trilyon dolara
ulasmustir (Bkz. Grafik 2.3).

Grafik 2.3. Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Net Ozel Sermaye Girisleri ve Rezerv Birikimi
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2012) veri tabani

Kiiresel likidite bollugu ortaminda artan risk alma istahi, gelismis iilkelerde
hizli kredi genislemesine yol agmis, bu durum 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD
ipotekli konut kredisi piyasasinda ciddi sorunlarin olusmasina neden olmustur.
Ardindan, finansal piyasalarda olusan c¢alkanti, gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye hareketlerinin ani bi¢imde daralmasina neden olmustur. Bu durum,
gelismekte olan iilke para birimlerinin hizla deger kaybetmesine neden olurken, bu
iilkelerdeki giiven ortaminmi ve ileriye yonelik beklentileri de olumsuz etkilemistir.
Bunun yaninda, bankacilik sektoriiniin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
olanaklarmin daralmasi, reel sektoriin finansman olanaklarina erisimde zorluklar
yasamasina yol agarak pek ¢ok yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke ekonomisini

derinden etkilemistir (OVP 2010-2012).
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Kiiresel ekonomik krizle miicadelede hiikiimetler ve merkez bankalar1 giiven
ortamini yeniden olusturmaya ve toplam talebi artirmaya yonelik genis ¢apli tesvik
paketleri ve parasal Onlemler agiklamiglardir. Bu siiregte, gorece saglam
makroekonomik dengelere sahip gelismekte olan iilkeler daha hizli ekonomik
toparlanma sergilerken, bu iilkelere yonelik sermaye girisleri yeniden gii¢lii bigcimde
artmistir. Gelismis {lilke ekonomilerinde uygulanan genisletici para politikalar
nedeniyle piyasa faiz oranlarinda olusan getiri farki, yeniden artan kiiresel likiditenin
gelismekte olan tilkelere yonelimini desteklemistir. Ayrica, bu déonemde sermaye
akimlarinin bilesiminin dogrudan yabanci yatirimlar yerine kisa vadeli sicak para
niteligi tasiyan portfoy yatirimlart lehine farklilagtigi, dolayisiyla bu iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin kalitesinin de bozuldugu gozlenmistir. Bu durum, yiikselen
piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik dengelerinde
birtakim kirilganliklarin olugsmasina yol agmis, bdylece sermaye akimlarinin
yonetimi konusu yeni kiiresel riskleri onlemek amaciyla uluslararasi kuruluslarin
giindemine tasmmustir.”> Dolayisiyla, diinya ekonomisiyle eklemlenmis biitiin
tilkelerin diizenleme faaliyetleri, denetim mekanizmalar1 ve ekonomi politikalarinda

makro-ihtiyati yaklasima sahip olmalarinin énem arz ettigi diisiiniilmektedir.*®

2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin nedenleri ekonomi yazininda tartigsma
konusudur. Neoklasik teoriye gore sermaye hareketlerinin birbirini tamamlayan iki
temel nedeni oldugu belirtilmektedir. Birincisi, sermayenin gérece bol oldugu zengin
iilkelerden gorece fakir oldugu gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akisinin
gerceklesmesi beklenir. Bunun nedeni, sermaye fakiri gelismekte olan iilkelerde
sermayenin marjinal verimliliginin daha yiiksek olmasidir. Bdylece, sermayenin
uluslararasi diizlemde verimli oldugu alanlarda kullanim1 saglanabilecektir. Sermaye
hareketlerinin ikinci nedeni ise riski dagitmak amaciyla portfoy gesitlendirmesine
gidilmesidir. Sermayenin marjinal verimliliginin birbirine yakin oldugu gelismis

tlkeler arasindaki fon transferleri bu duruma oOrnek olarak verilebilir. Ancak,

' Yogun sermaye girisleri karsisinda uygulanabilecek politika secenekleri konusunda Ostry, Ghosh,
Habermeier, Laeven, Chamon, Qureshi ve Kokenyne (2011) ¢alismasi incelenebilir.

'¢ Kiiresel krizden ¢ikarilan dersler konusunda IMF (2009) c¢alismasi incelenebilir.
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uluslararas1 sermaye hareketleri incelendiginde gelismekte olan iilkelere yonelik fon
akiginin toplam uluslararasi sermaye akimlar i¢cindeki payinin gorece diisiik kaldig
gozlenmektedir. Bu durum, ilk teorik neden goz oniinde bulunduruldugunda, Lucas

(1990) tarafindan bir geliski olarak gosterilmistir (Mishkin, 2007).

Sermaye  hareketlerinin  ekonomi  teorisinde  Ongoriildigi  gibi
gerceklesememesinin yurt i¢i ve yurt dis1 pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Buna gore,
sermaye hareketlerinin makroekonomik nedenleri “dissal faktorler” (itici etkenler) ve
“icsel faktorler” (gekici etkenler) seklinde siniflandirilabilir. Buna gore, dissal
faktorler kiiresel finansal piyasalardaki kosullara gore degisim gosterirken, igsel
faktorler iilke iginde yapilacak yatirimlarin getirisini belirleyen faktorlerle iliskilidir
(BIS, 2009:19).

2.2.1. Dassal faktorler

Uluslararast1  kurumsal yatinmcilarin =~ kiiresel ekonomik  gelismeler
cercevesinde degisen risk istahi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarinda belirleyici olabilmektedir. Kiiresel likidite bollugu gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlarinda onemli bir digsal etken olarak goriilmektedir.
Bu nedenle, gelismis iilke merkez bankalariin para politikasi uygulamalar1 ve ABD
dolarinin kiiresel ekonomideki hakim rolii nedeniyle Amerikan Merkez Bankasi’nin
(FED) politika faiz oranlar kiiresel likidite icin belirleyici olmaktadir.'” Uluslararasi
finansal kuruluglarin kredi agma olanaklar1 da gelismis iilkelerin faiz oranlarina karsi
duyarhdir. Dolayisiyla, bu durum gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin
borglanma olanaklarina dogrudan etkide bulunmaktadir. Ote yandan, gelismis
ilkelerdeki faiz oranlar1 uluslararasi mali yatirimeilarin risk alma istahinda
belirleyici olabilmektedir. Gelismis iilkelerde faiz oranlarimin gelismekte olan
iilkelerdeki seviyelerine gore diisiik seyrettigi ve 6nemli getiri farkinin olustugu
donemlerde, uluslararas1 mali yatirimcilar gelismis tilkelerden borg¢lanip gelismekte
olan iilkelerin yatirnm araglarina yonelmekte, boylece “carry trade” olarak da

adlandirilan sermaye akimlarina neden olabilmektedir (BIS, 2009: 19-20).

" Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi’min (BOJ) politika faiz kararlar1 da
uluslararasi yatirimeilar tarafindan dikkatle izlenmektedir.
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Kiiresel likiditenin onemli belirleyicilerinden olan FED faiz kararlar
incelendiginde, 1990’11 ve 2000’li yillarin baslarindaki faiz indirimlerinin gelismekte
olan iilkelere yonelik fon akimlarimin hiz kazandigi zamanlara denk geldigi
g('jriilebilir.18 Bu donemler, ayn1 zamanda kiiresel risk alma istahinin gostergesi olan
Volatilite Endeksi’nin (VIX) azalis gosterdigi ve uluslararasi piyasalardaki risk
algilamalarmin diistiigii yillardir. Faiz oranlarimin yiikselmeye basladigi 1994 yili ise
sermaye akimlarmin gegici bir siire yavasladigi ve Meksika krizinin ortaya ¢iktigi
donemle eslesmektedir. Yine kiiresel kriz sonras1 gelismis iilkelerde izlenen sifir faiz
politikasinin sonucu olarak risk algilamalarinin iyilestigi ve gelismekte olan tilkelere

yonelik fon akimlarinin yeniden hizlandigi goriilebilir (Bkz. Grafik 2.3 ve 2.4).

Grafik 2.4. Kiiresel Finansal Kosullar
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu Kaynak: Reuters Veri tabani
(Nisan 2012) veri tabani

Gelismis tilkelerdeki genisletici faiz oranlarinin yaninda, Cin basta olmak
tizere bazi1 gelismekte olan iilkeler de kiiresel likiditenin artmasia yardimci
olmuslardir. Yiiksek tasarruf fazlasi veren iilkelerin rezervlerini ABD Hazine bonosu
ve devlet tahvillerinde degerlendirmeleri kiiresel diizeyde uzun vadeli faiz

oranlarinin diisiisiine neden olmustur (BIS, 2009: 20-21).

'® Gelismekte olan iilkelere fon akimlarmm siirdiigii 2004-2007 déneminde FED faiz oranlarmin
yiikselmesi, bu iliskiyi gérmeyi zorlastirmaktadir. Ancak, FED faiz oranlarimin zaten c¢ok diisiik
seviyelerden yiikselmeye basladigi ve o donemde ortaya ¢ikan enflasyon baskisina karsilik Taylor
kuralinin 6ngordiigiinden daha yavas faiz artirrmi yapildigi elestirileri géz oniinde bulundurulmalidir.
Son olarak, gelismekte olan iilkelerin saglam makroekonomik temellerinin de s6z konusu donemde
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini canlandirdigt belirtilebilir.
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Uluslararas1 ekonomik dongili de gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarinda belirleyici olabilmektedir. Ornegin, gelismis iilkelerde ekonomik
yavaslamanin gozlendigi 1990’11 yillarin baslari, gelismekte olan iilkelere yonelik
yatirimlarin daha Karli hale gelmesini saglamistir. Ancak, ekonomik kosullarin
iyilesmeye basladigi 1990°l1 yillarin ortalarinda gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye akimlarinda bu faktér 6nemini kaybetmistir (BIS, 2009: 21).

Makroekonomik faktorlerin yaninda, emeklilik ve sigorta fonlarini yoneten
uluslararasi finansal kuruluslarin portfoy tercihleri de 6nem tasimaktadir. Bu fonlar
yoneten kurumsal yatirimcilarin fon dagiliminda gelismekte olan iilke varliklarinda
kiigiik ylizdelik artislarda bulunmasi bile gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye

akimlarinin istikrarl bir sekilde biiylimesine olanak saglayacaktir (BIS, 2009: 21).
2.2.2. lcsel faktorler

Sermaye akimlarmin yurtigine ¢ekilmesinde iilkeye 0Ozgii kosullar da
belirleyici olabilmektedir. Sermaye hesabinin serbestlestirmesi, makroekonomik
politika g¢ergevesi, verimliligi etkileyen faktorlere yonelik politika uygulamalari,
(egitim, kurumsal kalite ve yonetisim, Ar-Ge ve yenilik politikalari, alt yapt vb.)
ozellestirme ve rekabeti etkileyen unsurlar tilkeye 6zgii kosullar etkileyebilmektedir.
Diger taraftan, iilkeye 6zgli kosullar iyilestirmeye yonelik politika uygulamalari
sermaye akim tiirleri ve hacmini de etkileyebilmektedir. Ornegin; beseri sermayesi
yiiksek, bilgi-iletisim altyapis1 gelismis, makroekonomik istikrarin siirdiirtilebildigi
tilkeler, hem yiiksek hacimli hem de kaliteli sermaye akimlarini1 ¢ekebilmektedirler.
Bununla birlikte, O6zellikle dogrudan yabanci yatirnmlar i¢in uygulanan tesvik
paketleri de uzun vadeli ve bor¢ yaratmayan sermaye akimlart girislerinin
artirtlmasinda etkili olabilmektedir. Diger bir deyisle, verimliligi artirici politika
uygulamalar yatirimlarin risk uyumlu getirisini etkileyerek uluslararasi sermayenin

cekilmesinde etkili olabilmektedir (BIS, 2009: 22).

Yatirimlarin risk uyumlu getirisini artirdigr igin giiglii ekonomik performans
ve istikrarli makroekonomik goriiniim, sermaye hareketlerini yonlendiren onemli
yurti¢i faktorler arasindadir. Ayrica, yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilkelere

yonelik sermaye akimlarmin bu iilke grubunun biiylime oranlariyla yakin iliski
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sergiledigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin milli gelir ve enflasyon
oranlarinin gelismis iilkeler seviyesine yakinsadigi 2000°li yillara gelindiginde bu
iliski daha giiclii bigimde gozlenmektedir (Bkz. Grafik 2.5). Pek ¢ok gelismekte olan
tilkenin uyguladig@1 yapisal reformlar sayesinde mali disiplini saglamalar1 ve
enflasyonla miicadelede basari kazanmalari, uluslararasi yatirimcilarin bu iilkelere
yonelik risk algilamasini diizeltmis ve bu lilkelere yonelik sermaye akimlarini tesvik
etmistir. Ozetle, 1990’11 yillarda gelismis iilkelerin para politikas1 uygulamalarmin
belirleyici oldugu sermaye hareketlerinde, 2000°li yillarda yiikselen piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerin saglam makroekonomik temellerinin rol

oynadig1 belirtilebilir (BIS, 2009: 22).

Grafik 2.5. Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkelere Iliskin
Reel Biiyiime ve Net Ozel Sermaye Akimlari

750.0 9.0
650.0 8.0
5 5500 70
o)
8 4500 L 6.0
B 3500 50 O
< -
5 J L >
§ 200 40
= 1500 - 3.0
50.0 - - 20
-50.0 1.0

mmm (Ozel Sermaye Akimlar == Biiyiime Oram

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2012) veri tabani

2.3.  Akim Tiirlerine Gore Uluslararas: Sermaye Hareketleri®®

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelik net sermaye
girisleri akim tiirlerine gore incelendiginde, tarihsel siiregte biitiin sermaye akim
tiirleri i¢cinde en istikrarli kalemin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart oldugu
gorilmektedir. Kisa vadeli ve bor¢ yaratan kalemleri de icermesi dolayisiyla portfoy
yatirimlariyla diger yatirnmlarin volatilitesinin yiiksek oldugu goriilmektedir (Bkz.

Grafik 2.6).

' Kutu 2.1°de, uluslararasi sermaye akim tiirleri agiklanmaktadir.
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1980’11 yillarda tilkeler arasinda sermaye hareketleri daha ¢ok resmi akimlar
yoluyla gerceklesirken, 1990’11 yillarin basindan itibaren artig gésteren 6zel sermaye
akimlar1 sayesinde ylikselen piyasa ve gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelik
net sermaye girislerinin arttig1 goriilmektedir. Baslangigta bankacilik sektoriiniin
uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma kanaliyla artig gosteren net diger yatirimlar,
Asya Krizi’'ni izleyen donemde negatife donmiistiir. Kredi kanalinin tikandig: kiiresel
krizle birlikte yeniden sert bi¢imde daralan diger yatirnmlar kriz Oncesi
seviyelerinden hala uzak durumdadir (BIS, 2009: 36). Bu durum, gelismis iilkelerin
bankacilik sektoriindeki borgluluktan kurtulma siirecinin devam ettigine isaret

etmektedir (IMF, 2011:130).

1980’11 yillarin sonlarina kadar goz ardi edilebilir konumda olan portfoy
yatirimlart ise 1990°l1 yillardan itibaren banka kredilerinin yaninda 6nemli bir
uluslararasi finansman kalemi haline gelmistir. 1990’11 yillardaki portfoy yatirimlari
daha ¢ok tahvil seklinde bor¢lanma araclar1 yoluyla gerceklesirken 2000’li yillarda
yabancilarin hisse senedi alimlar1 daha 6nemli hale gelmistir (BIS, 2009: 32).

Son olarak dogrudan yatirimlarin 6zel sermaye akimlari iginde biitiin
donemler i¢in en 6nemli finansman kaynagi oldugu belirtilmelidir (Bkz. Grafik 2.6).
Hizli biiylime beklentileri ve rekabetgi isgilicii maliyetiyle Asya lilkeleri ve 6zellikle
Cin en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken bolgedir. Latin Amerika, Orta ve Dogu
Avrupa iilkelerine yonelik son 20 yildaki net dogrudan yabanci yatirim giriglerinde
ise 0zellestirme faaliyetlerinin rolii biiyiiktiir. Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri igin ise
Avrupa Birligi (AB) tyeligi ve AB’ye katilim miizakere siirecinin bu iilkelere
yonelik dogrudan yabanci yatirimlari cazip hale getirdigi belirtilebilir (BIS, 2009:
30-31).

Kiiresel kriz sonrasi gelismelere bakildiginda, tarihsel siire¢ iginde
gbzlemlenenin aksine, dogrudan yatirimlarin kriz 6ncesi seviyelerinin altina diistiigi,
portfoy yatirimlarinin ise kriz sonrasinda hiz kazandigi goriilmektedir. Bu durum,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki faiz getiri farkinin siirdiigline isaret
etmekle birlikte, derinlesen sermaye piyasalarinin gelismekte olan iilkelerde banka

dis1 finansman olanagini artirdigin1 géstermektedir (IMF, 2011: 131).
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Grafik 2.6. Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Akim Tiirlerine Gore Net Sermaye Girisleri

800.0
Milyar ABD Dolar1

600.0

400.0

200.0

0.0 1 I

-200.0 I

-400.0
O d AN M S 10D O 0O O o AN M I WD O© -0 0 O d AN M S W O© - 0 0 O
O 0 O 0 O W W W O W D D D DYDY OO O O O O O O O dd
D OO OO OO0 00000000 00 0 0 0 0 0 0O O O o O
D B B B B B B B e I B B I B IR T I I IR I N A o N A o VY o N AN o N IR o U o N I o N A oV I o\ B o I o\ )

= Dogrudan Yatirimlar mmmm Portfoy Yatirnmlara Diger Yatirimlar

= Resmi Akimlar Toplam Sermaye Akimlari

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2012) veri tabani

Kutu 2.1. Uluslararasi Sermaye Akim Tiirleri

Odemeler dengesinde 6zel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan kisa ve
uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlart “finans hesaplar1” altinda incelenmektedir.
Sermaye hareketleri temel olarak, bir {lkenin dis mali varliklar1 ve
yikiimliiliiklerindeki degismeler ve bu degismelerin karsilikli  kayitlarini
icermektedir.

Finans Hesaplar1 sermaye sekline gore;
i.  Dogrudan Yabanci Yatirimlar
ii.  Portfoy Yatirimlar
lii.  Diger Yatirimlar
iv.  Rezerv Varliklar
olarak ayrilmaktadir.

i.  Dogrudan yatirnmlar

Dogrudan yatirim; yatirimcinin yerlesik oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide yaptigt uzun vadeli yatirimi gosterir. Burada yatirimcinin kurulusun
sermayesinde ylizde 10’dan (dahil) fazla paya sahip olmasi veya yonetiminde s6z
sahibi olmasi esastir.

ii.  Portfoy yatirimlari

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy
yatirimlari, genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse
senedi ve diger para piyasasi araglarini igermektedir.
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Kutu 2.1.°in devami

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi 6nemli farkliliklar vardir.
En 6nemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur.
Dogrudan yatirnm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir.
Portfoy yatirimlarinda ise yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya denetim sz
konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi1 piyasalardan kaynak saglamis
olmaktadir. Ikinci onemli fark, dogrudan yatirrmlarda yatirimcinin yatirim
sermayesinin yani sira lretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirebilmesidir. Portfoy yatirimlarinda yabanci yatirimcinin sermaye disinda bagka
katkis1 bulunmamaktadir.

iii.  Diger Yatirnmlar

Dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve rezerv disinda kalan diger tiim
sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir. Portfoy yatirimlarinda oldugu gibi,
varlik ve yiikiimlilik ayriminda, tilirlerine ve sektoriine gore alt ayrimlar
bulunmaktadir. Bunlar;

o Ticari krediler (vadeli mal alim1 veya satimi1 seklindeki krediler)

o Krediler (Nakit krediler)

e Doviz mevcutlart ve mevduat hesaplari

e Diger varlik ve yiikiimliiliikleri kapsamaktadir.

iv. Rezerv varhklar

Rezerv varliklar; parasal altin, 6zel ¢cekme hakki (SDR), fon nezdindeki
rezerv  pozisyonu, doviz rezervleri, diger alacak haklar1 basliklarinda
siniflandirilmaktadar.

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, Odemeler Dengesi Metodolojisi ve Tiirkiye
Uygulamasi

2.4. Finansal Acikhgin Makroekonomik Etkilerinin Teori ve Ulke Deneyimleri

Ekseninde Degerlendirilmesi
2.4.1. Teorik aktarim mekanizmalari

Kose ve ark. (2006), finansal agiklik ya da sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi lehine goriislerin {i¢ ana geleneksel aktarim mekanizmasi
oldugunu belirtmektedir. Geleneksel aktarim mekanizmalar1 lizerinden gergeklesen
etkiler finansal acikligin dogrudan etkileri seklinde tanimlanmaktadir. Buna gore
finansal agikligin; sermayenin uluslararast etkin dagilimimi  ve sermaye

yogunlasmasint saglamak ve uluslararast risk dagilimimi iyilestirmek yoluyla
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biylimeyi ve TFV’yi artirdigi ve milli gelir dalgalanmalarini azalttigi ifade
edilmektedir.

Finansal acikligin faydalar1 yoniindeki goriisler temelde neoklasik bakisin
mal ve hizmet ticareti i¢in ongordigii, serbestlestirmenin (laissez-faire) verimliligi
artirdigr esasina dayanmaktadir (Stiglitz, 2000). Bu esas kapsaminda, finansal
acikligin sermayenin etkin oldugu alanlarda kullanilmasina olanak saglamasiyla

biliylimeyi, TFV’yi ve refahi1 artiracagi savunulmaktadir.

Gelismekte olan {lilkelere yonelik sermaye girisleri, bu iilkelerde sermayenin
maliyetinin diismesine (risksiz faiz orani) neden olarak yatirrmlarin ve milli gelirin
artmasina, boylece yasam standardinin ylikselmesine araci olabilecektir (Henry,
2006). Finansal aciklik, uluslararasi sermaye piyasalarina erisim sayesinde yurtigi
tasarruf  kisitini  ortadan kaldiracak, bdylece yatirnm finansmani yurtdist
tasarruflardan yararlanmak yoluyla daha diisiik maliyetlerle karsilanabilecektir
(Fischer, 1998).

Ote yandan, yurtigine fon akimlari, sermaye piyasalarmin likiditesini artirmak
yoluyla sermaye risk priminin azalmasim1 ve sermaye yogunlagmasini
destekleyebilecektir. Ayrica, gelismis iilke hisse senedi piyasalarina agilmak, daha
iyl kurumsal yoOnetisim sistemleriyle etkilesimin artmasi anlamma gelmektedir.
Sirket yonetiminin daha iyi izlenmesinin, sonunda sirket performansini iyilestirecegi
ve artan yatirimci giiveninin  kaynak temin etmeyi kolaylastirabilecegi
belirtilmektedir. Son olarak, fon saglamada 6nemli maliyetlerden biri olan aracilik
maliyetleri de daha az Onemli hale gelmektedir. Biitiin bu unsurlarin sermaye
birikimini hizlandiracagi belirtilmektedir (Prasad, Rogoff, Wei ve Kése, 2003; Stulz,
1999a).

Uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimin, ayni zamanda uluslararasi risk
paylasimina olanak sagladigi ifade edilmektedir. Uluslararasi varlik fiyatlama modeli
sonuglar1 hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin riskin etkin bi¢imde
dagilimina olanak sagladigini ortaya koymaktadir. Bu durum, finansal piyasalarda

sermaye risk priminin diismesine neden olarak, sirketler kesiminin yerli ve
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uluslararasi piyasalardan yatirim finansmani igin daha fazla kaynak temin etmesine

katkida bulunmaktadir (Stulz, 1999b).

Finansal agikligin, sermaye fakiri olan iilkelerin genellikle tarima ve dogal
kaynaga dayali dar iiretim kaliplarin1 agsmalarina yardimci olabilecegi de ifade
edilmektedir. Uretim kaliplarindaki cesitlendirmeye paralel olarak, dis ticaret
hadlerindeki ani bozulmalara kars1 makroekonomik dalgalanmalarin azaltilabilecegi,
bu durumun artan giiven ortamiyla birlikte yatirimlari ve biiylimeyi pozitif yonde

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir®® (Kose ve ark., 2006).
2.4.2. Ulke deneyimleri

Finansal acikligin verimliligi ve biiylimeyi pozitif yonde etkileyebilecegi
diislincesi, sermaye hesabini serbestlestiren yiikselen piyasa ekonomilerinin Kriz
deneyimleri yasamalarina karsin, gelismis lilkelere ve diger gelismekte olan iilkelere
kiyasla daha iyi ekonomik performans gostermelerine dayanmaktadir. Cin ve
Hindistan gibi iilkeler disarida tutuldugunda bu goriiniim daha az carpici olmakla
birlikte, hala yiikselen piyasa ekonomilerinin diger iilke gruplarina gére daha hizl
bliylime sergiledikleri goriilmektedir (Kose ve ark., 2006). Bdylece, finansal
kiiresellesmenin makroekonomik sonuglarini inceleyen oldukg¢a genis bir literatiir
olusmustur. Bu nedenle, bu c¢alismalarin sadece en dikkat cekici olanlarina yer
verilmeye  c¢alisilacaktir.  Finansal agikligim  makroekonomik  etkilerinin
degerlendirildigi ¢alismalarda kullanilan yontemin, kapsanan iilkelerin, incelenen
zaman diliminin ve finansal agikliga iliskin ele alinan gostergelerin analizlerden elde
edilen sonuglar etkileyebilecegi belirtilmelidir. Dolayistyla, bu tiir unsurlar, finansal
acikligin - makroekonomik  etkilesimleri  konusunda  ulasilan  sonuglarin

degerlendirilmesinde 6nem tagimaktadir.

Ulkelerin uluslararas1 finansal biitiinlesme diizeylerinin lgiilmesinde temel
olarak iki farkli gosterge kullanilmaktadir. Bazi caligmalar sermaye akimlari
tizerindeki resmi kisitlar1 finansal agiklik 6lgiitli (resmi, de jure) olarak ele alirken,

baz1 caligmalar alternatif bir yontem kullanarak gergeklesen toplam sermaye akim

® Kalkinma siirecinin ileri asamalarinda ise karsilastirmali iistiinliik uyarinca belirli iiretim

kaliplarinda uzmanlasma goriilebilir. Bu durum {ilkeleri sektdrel soklara maruz birakabilecektir.
Ancak, yine de finansal agikligin sundugu risk paylasimi olanagi sayesinde oOzellikle gelismis
iilkelerin tiretim yapilarinda uzmanlagsmaya yoneldikleri goriilmektedir (Kdse ve ark., 2006).
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diizeylerini finansal agiklik oOlciitii (fiili, de facto) olarak degerlendirmektedir.
Finansal agiklik 6l¢iitii olarak kullanilan resmi gostergeler, sermaye kontrollerinin
gercek etkisini géz oniinde bulundurmadigi gerekcesiyle elestirilmektedir. Gelismis
iilkeler agisindan her iki gosterge de yiiksek bir finansal agiklik diizeyine isaret
ederken, sermaye hesabi iizerinde kisitlayict Onlemlerin etkili olmadigi bazi
gelisgmekte olan ilkelerde resmi ve fiili finansal acgiklik gdstergeleri
farklilagabilmektedir. Ornedin, yaygmn sermaye kontrolleri uygulamasina karsin
Cin’e yonelik sermaye girisleri devam etmektedir. Sermaye hareketleri kapali oldugu
halde 1970°’li ve 1980’li yillarda Latin Amerika {lilkelerine yonelik gerceklesen
sermaye hareketleri, aslinda bu {ilkelerde fiili olarak finansal biitiinlesmenin
oldugunu gostermektedir. Bu durum, iilkelerin finansal aciklik diizeylerini 6l¢mede
sermaye akimlarinin ger¢ek diizeylerinin kullanilmasinin daha saglikli olduguna

isaret etmektedir (Prasad ve ark., 2003; Kose ve ark., 2006).

IMF’nin yayimladig1 resmi oOlgiitten faydalanan Rodrik (1998), 1975-1989
yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan 95 iilkeyi incelemis ve sermaye
hareketlerine acikligin biiyiime iizerinde anlamli bir etki olusturmadigini ortaya
koymustur. Buna karsin, IMF’nin resmi finansal ag¢iklik 6l¢iitiinii sermaye kontrol
yogunlugunu gozetecek sekilde esneten Quinn (1997), elde ettigi yeni gostergeye
gore finansal acgiklik ve biiylime arasinda pozitif iliski bulmustur. Her iki ¢calismada
incelenen donem 1989’da sona ermesine karsin, Quinn’in (1997) inceledigi zaman
dilimi Rodrik (1998) c¢alismasindan farkli olarak 1960’lara uzanmaktadir.
Dolayisiyla, 1980’lerdeki bor¢ krizinin etkileri Rodrik (1998) c¢alismasinda daha
agirlikhidir. Bu cercevede, incelenen zaman diliminin sonuglarin farklilagmasinda

etkili olabildigi dikkate alinmalidir.

Finansal agikligin makroekonomik etkilerini inceleyen bazi galismalar bu
iliskinin ilkelerin gelismislik seviyesinden bagimsiz olmadigini, dolayisiyla
incelenen iilke grubunun da goz Oniinde bulundurulmas: gerektigine isaret
etmektedir. Quinn (1997) ¢alismasinda sermaye hesabi serbestlestirmesinin pozitif
etkilerinin tim {lke gruplart icin gecgerli oldugu belirtilirken, 1976-1995 yillan
arasinda gelismis ve gelismekte olan 73 {ilkenin analiz edildigi ¢alismada Edison,

Klein, Ricci ve Slok (2004), bu etkinin az gelismis iilkelerde sinirli oldugunu ifade

40



etmistir. 1976-1995 doneminde gelismis ve gelismekte olan 70 iilkeyi inceleyen
Klein ve Olivei (2006) ise finansal acikligin gelismis iilkelerin biiylimeleri iizerinde
pozitif ve daha gii¢lii etkide bulundugu, ayrica finansal derinlesmeyi artirdig
sonucuna ulasirken, gelismekte olan {ilkelerde finansal derinlesme etkisinin
goriilmedigini belirtmistir.

Finansal agikligin biiylime ve verimlilik tizerindeki etkileri incelenirken
ortaya c¢ikabilecek olasi igsellik problemi nedeniyle bagimli degiskenin diger
belirleyicilerini kontrol eden caligmalar da bulunmaktadir. Boylece, bu iliskinin
tilkeye 0zgl diger kosullara ve politikalara bagli olarak degisebilecegi géz Oniinde
bulundurulmaya c¢alisilmistir. Edwards (2001), 1980-1989 doéneminde 62 iilke i¢in
finansal agiklikla biliylime ve TFV artis1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Buna gore,
finansal acikligin biiylimeyi ve TFV’yi pozitif yonde etkileyebilmesinin ancak
tilkelerin belirli bir ekonomik ve finansal gelismislik diizeyine ulagsmasiyla miimkiin
olabilecegi ifade edilmistir. Bu nedenle sermaye hesabi serbestlestiriimeden once
gerekli reformlarin yapilmasinin 6nemine dikkat ¢ekilmistir. Arteta, Eichengreen ve
Wyplosz (2001) tarafindan 1973-1992 yillar1 arasinda 61 iilke verisinin incelendigi
calismada, saglam kurumsal yapilarin oldugu iilkelerde finansal agiklikla biiyiime
arasindaki pozitif iliskinin daha gii¢lii oldugu ifade edilmistir. 1980-2000 doneminde
57 iilke verisinin analiz edildigi calismada ise Edison, Levine, Ricci ve Slok (2002),
farkli ekonomik, finansal, kurumsal ve politika niteliklerinin kontrol edilmesi
durumunda finansal biitiinlesmenin biliylimeyi artirmayacagi bos hipotezinin

reddedilemedigi belirtilmistir.

Kose ve ark. (2006)’nin, 1985-2004 doneminde gelismis ve gelismekte olan
71 ilkeyi inceledikleri ¢alismada, fiili finansal agiklik diizeyiyle biiylime arasinda
anlamli bir iliskiye rastlanamamustir. Finansal acikliktaki degisim gbéz Oniine
alindiginda ise ancak zayif bir pozitif iligki bulunabilmistir. Ancak, ayni1 calismada
biiyiimenin diger belirleyicileri kontrol edildiginde bu iliskinin de kayboldugu
gozlenmistir. Bu durum, finansal agikligin kendiliginden biiylime i¢in Onemli
olmayabilecegine isaret etmektedir. 1980-2000 doneminde hizli ve yavas biiyiime
sergileyen iilkelerin finansal aciklik durumlarini inceleyen Prasad ve ark. (2003),

finansal agikligin hizli ekonomik biiyiime i¢in gerekli bir kosul olmadigim
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belirtmistir. Cin ve Hindistan gibi {ilkeler tercihli finansal agikliga sahip olmalarina
karsin, oldukc¢a yiiksek biliylime oranlar sergileyebilmektedir. Calismanin diger bir
sonucu ise finansal acikligin hizli ekonomik biiylime icin yeterli bir kosul
olmadigidir. Peru ve Urdiin yabanci sermaye akimlarina oldukca acik iilkeler
olmalarina karsin, ekonomileri s6z konusu donemde pozitif Dbiiyiime

sergileyememistir.

Sonu¢ olarak, yontemsel farkliliklarin yaninda calismalarda incelenen iilke
kapsaminin, zaman diliminin ve finansal biitiinlesme 0Olgiitlerinin degismesi finansal
acikligin makroekonomik etkileri iizerine ¢cok farkli sonuglarin elde edilmesine neden
olabilmektedir. Finansal agikligin verimlilik ve genel olarak biiyiime iizerindeki
etkilerinin, iilke kosullarina ve deneyimlerine gore farklilasmasi nedeniyle, politika
cikariminda genellemeler yapmak yerine iilke o6zelinde yapilacak c¢aligma

sonuclarinin degerlendirilmesinin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir.

2.5. Finansal Acikhik, Potansiyel Fayda Literatiirii ve Esik Seviyesi

Finansal acikligin gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkilerini arastirmaya
yonelik yapilan calismalarla bu konuda onemli ilerlemeler kaydedilmekle birlikte,
bazi sorulara iliskin yanit arayislar1 hala devam etmektedir. Finansal agikligin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkide bulundugunu ortaya koyan bazi ¢aligmalar,
ekonomik biliylimede meydana gelen artisin, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin
ardindan yatinmlar ve sermaye stokunda gozlenen artigin ima etti§i ekonomik
bliylimenin tizerinde oldugunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle, finansal agiklikla
ekonomik biiylimede gdzlenen artis, sermayenin liretimdeki pay:r sabitken, yalnizca
sermaye stokunda gozlenen artigla agiklanamamaktadir. Bu durumda, finansal
aciklig1 izleyen donemde gerceklesen ekonomik biiylimede, bagka hangi faktorler
etkili olmaktadir? (BIS, 2009:4)

Bu konuda deneme niteliginde verilen goriisler finansal agikligin potansiyel
faydalar1 yazinini olusturmaktadir. Buna gore, finansal acikligin; yalniz sermayenin
maliyetiyle ilgili olmayip, sermaye hesabinin serbestlesmesiyle birlikte birtakim
dolayli (potansiyel, ikincil) faydalarin da beraberinde gerceklesmesinde onemli bir

katalizor islevi gordiigii belirtilmektedir. Kose ve ark. (2006), bu potansiyel
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faydalari; yurt i¢i finansal sektoriin gelismesi, kurumsal yapinin iyilesmesi (daha iyi
yonetisim vb.) ve daha iyi makroekonomik politika uygulamalar1 seklinde
belirtmektedir. Ayrica, yabanci sermayenin getirdigi rekabet baskisinin yerli
ekonomik aktorlerin daha verimli olmalarina yonelik canlandirici bir etkisinin oldugu
da goz Oniinde bulundurulmaktadir. Bu unsurlar, ayn1 zamanda TFV’nin de
belirleyicileri arasinda sayildigi i¢in artan rekabetin, iyi yOnetisimin Ve
makroekonomik politikalarda saglanan disiplinin, ilkelerin sermaye hesabi
serbestlestirmesini  izleyen yillardaki ek biiyiime artisin1  agiklayabilecegi

diistiniilmektedir (Bkz. Sekil 2.1).

Henry (2006), neoklasik teoriye gore finansal acgikligin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin kisa donemli ve gecici oldugunu, ancak diizey etkisinin uzun
donemli oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, finansal agikligin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkileri konusunda ortaya ¢ikan belirsizligin uzun dénem etkiyi
aramaktan kaynaklanabilecegi belirtilmektedir. Ote yandan, Gourinchas ve Jeanne
(2006), sermaye kontrollerinin ekonomide gecici bir aksaklik olusturdugunu,
dolayisiyla finansal olarak kapali bir ekonominin de yeterince sermaye birikimi
saglayarak bu aksakligi giderebilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, Kdse ve ark.
(2008), finansal agikligin biliylime ve refah iizerindeki uzun donemli etkilerini sadece
dogrudan etkiler lizerinden degerlendirmenin, finansal agikligin faydalarini abartili
bicimde ifade etmeye neden olabilecegini belirtmektedir, ¢iinkii geleneksel teoriye
gore finansal agikligin faydalar1 kisa donemlidir. Ancak, potansiyel fayda yaziniyla
baslayan yeni yaklagim, finansal acikligin siirdiiriilebilir TFV artiglar1 yoluyla

stirdiiriilebilir biiylimeyi saglayabilecegini belirtmektedir.

Potansiyel fayda yaziniyla birlikte, yakin zamanda pek ¢ok ¢alisma finansal
acikligin biiylime tizerindeki etkisi yerine, yine biiyiimenin bir unsuru olan TFV’yle
arasindaki iligkisini sorgulamaya baslamistir. Uzun donem milli gelir biiyiimesinde
TFV artislarinin artan rolii nedeniyle, finansal agiklikla TFV artigi arasindaki iligkiyi

ortaya ¢ikarmak refah etkilesimleri nedeniyle 6nem kazanmistir.”*

*! Easterly ve Levine (2001), iilkeler arasindaki kisi basina milli gelir farkliliklarmimn biiyiik oranda
faktor birikimi yerine Solow artig1 olarak hesaplanan TFV farkliliklarindan kaynaklandigini ortaya
koymustur.
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Sekil 2.1. Finansal Acikhgin Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerindeki Etkilerine

Yonelik Goriisler
Geleneksel Goriis
Sermayenin uluslararasi GSYH
etkin dagilimi Biiytimesi I

Zi gl?(rflssl :> Sermaye derinlesmesi :>

Uluslararasi risk paylagimi Tiketim

Dalgalanmasi

“Geleneksel bakig acisi, sermaye hareketlerinin biiyiime ve tiiketim iizerindeki

1

dogrudan etkileri iizerine odaklanmaktadir.’

Yeni Bakis Agisi

| Geleneksel Kanallar |

> i s

Finansal Potansiyel Faydalar GSYH/TRV

Aciklik Artist
<:> Finansal piyasalarin gelismesi
Kurumsal gelisme ve Tiiketim
daha iyi yonetigim Dalgalanmast l
Makroekonomik disiplin ve
istikrar

“Yeni goriis, geleneksel kanalin etkilerini onaylamakla birlikte, finansal agikligin
belirli potansiyel faydalarin gerceklesmesindeki katalizér iglevi sayesinde biiyiime,
TRV ve tiiketim iizerinde daha onemli rolii olabilecegini belirtmektedir.”

Kaynak: Kose ve ark. (2006: 5)

Finansal agiklik ve TFV arasindaki iligkiyi panel veri yontemiyle 1966-2005
yillar1 arasinda 67 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in inceleyen Kdse ve ark.
(2008), resmi ol¢iitle degerlendirdigi finansal a¢ikligin TFV iizerinde gii¢lii bigimde
pozitif etkisinin oldugunu ortaya koymustur. TFV’yi agiklamakta kullanilan diger

gostergelerden kurumsal kalite, dis ticaret haddindeki degisim, niifus artis1 ve
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yakinsama teriminin anlamli oldugu sonucuna ulasilirken, finansal derinlik ve ticari
acikliga iliskin degiskenler anlamli bulunamamistir. Ayni ¢alismada, fiili acgiklik
gostergeleriyle yapilan regresyon sonucunda, finansal acgikligin TFV {izerinde
anlamli bir etkisine ulasilamamistir. Bununla birlikte, finansal akim tiirleri iizerinden
yapilan regresyonlarda, dogrudan yatirnmlar ve portfoy yatirimlarindan hisse senedi
yiikiimliiliiklerinin TFV {izerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasilirken, dis
bor¢ yiikiimliiliiklerinin TFV’yle negatif iliskili oldugu ortaya konulmustur. Ancak,
finansal gelismisligi yiiksek ve kurumsal yapinin daha iyi oldugu iilkelerde, so6z

konusu negatif iligskinin azaldig1 gérilmiistiir.

Bonfiglioli (2008), finansal acikligin yatirimlar ve TFV iizerindeki etkisini
1975-1999 yillar1 arasinda 70 iilke i¢in incelemistir. Finansal gelismislik ve
bankacilik krizleri gibi dolayli etkilerin kontrol edildigi ¢alismada, fiili ve resmi
gostergelerle hesaplanan finansal acikligin TFV’yi pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulasilirken, yatirimlar iizerindeki etkisinin goz ard1 edilebilir oldugu belirtilmistir.

Bekaert, Harvey ve Lundblad (2011) ise finansal agikligin TFV ve sermaye
birikimi olarak ayristirdigi biiyiimenin unsurlar tizerindeki etkisini 1980-2006 yillar
arasinda 78 iilke i¢in incelemistir. Bekaert ve ark. (2011), finansal acikligin TFV
tizerindeki etkisinin sermaye birikiminden daha 6nemli bulunmasi sonucunu, finansal
acikligin biiyiime {izerinde gecici degil siirekli ve uzun donemli bir etki
olusturmasina baglamaktadir. Finansal agikligin, kurumsal kalitenin iyilesmesinde ve
hisse senedi piyasalariyla bankacilik sektoriiniin gelismesinde oynadigi roliin bu
etkinin gergeklesmesinde islevi oldugu belirtilmektedir. Calismada son olarak,
birtakim esik deger unsurlarma deginilmistir. Buna gore, finansal gelismisligi ve
kurumsal kalitesi yliksek olan iilkelerde finansal agikligin daha giiclii verimlilik

artiglarini sagladigi ifade edilmistir.

Finansal acikligin biiylimeyi artirici, diger taraftan riskleri azaltici bir zemine
sahip olmasi i¢cin hangi baslangi¢ kosullarinin gerektigini inceleyen pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Calvo, Izquierdo ve Mejia (2004), sermaye hareketlerindeki ani
durus riskinin, finansal agikligin ilk agsamalarinda arttigini, ileriki agsamalarinda ise bu
riskin giderek azaldigini ifade etmektedir. Bu nedenle, ani durus riskine en fazla acgik

konumda bulunan iilkelerin yiikselen piyasa ekonomileri oldugu ifade edilmektedir.
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Dolayisiyla, riskli sonuglart dnlemek i¢in finansal agikligin saglam kurumsal ve
finansal yapilarla tamamlanmas1 gerektigi belirtilmektedir. Kose ve ark. (2006),
saglam kurumsal yapilar, makroekonomik disiplin, diizenleyici ve denetim
mekanizmalariyla giliclendirilmis gelismis bir finansal sektoriin olmadigi {ilkelerin
sermaye hareketlerindeki ani durus riskine karsi acik oldugunu ve bu iilkelere
yonelik sermaye hareketlerinin daha dalgali bir yapida oldugunu ifade etmekte,
dolayisiyla bu yapidaki iilkelerin finansal ac¢ikligin  yikict  etkileriyle
karsilasabilecegini belirtmektedir.

Bu cercevede, Wyplosz (2004) ve Prasad, Rogoff, Wei ve Kose (2004)
gelismekte olan iilkelerde finansal acikligin dis soklara karsi elverisli esnek kur
rejimi ve mali disiplin gibi uygun para, kur ve maliye politikalariyla desteklenmesi
gerektigini ifade etmektedir. Allen, Rosenberg, Keller, Setser ve Roubini (2002),
0zel sermaye akimlarinin piyasa algisina ve politika uygulamalarina karst duyarl
oldugunu, bu nedenle kamu ve 6zel sektor bilancolarindaki vade, kur ve sermaye
yapisina iligkin riskleri ifade eden bilango kanalinin, yiikselen piyasa ekonomilerinde
yasanan kriz deneyimlerinde onem tasidigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu
iilkelerde mali ve finansal kirillganliklarin olusmasmi o6nleyebilecek saglam
makroekonomik politika uygulamalarinin, bu tlkelerin dis soklara karsi

dayanikliligini artirabilecegi ifade edilmektedir.

Bu alandaki literatiir, Sekil 2.2°de belirtilen esik kosullarini ifade etmektedir.
Dikkat edildiginde, esik kosullarin ayni zamanda Sekil 2.1°de belirtilen finansal
acikligin potansiyel faydalariyla eslestigi goriilmektedir. Bu durum, finansal
acikligin  fayda ve maliyetleri {zerindeki tartismalarin  odak noktasini
olusturmaktadir. Finansal agiklik, bir yandan potansiyel ek faydalarin olusmasinda
katalizor islevi goriirken, bu alanlara iliskin baslangic kosullarindaki zayiflik,

finansal acikligin ciddi risklere yol agmasiyla sonuclanabilmektedir.
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Sekil 2.2. Finansal Aciklik Toplam Faktér Verimliligi iliskisinde Esik Seviyesi

; GSYH/TFV
Esik Ustii Artist
Kriz Riski l
Esik Kosullart
Finansal =y Finansal piyasalarin gel'.ism%gigi
Aciklik Kurumsal kahte_ ve yGnetisim
Makroekonomik disiplin ve
istikrar

Ticari biitiinlesme

GSYH/TFV
Esik Alt1 Artigt '

Kriz Riski I

Yeni goriis, ayrica finansal a¢ikligin ancak belirli alanlarda esik seviyesi asildiginda
daha iyi makroekonomik sonuc¢lar saglayabilecegini belirtmektedir. Esik kosullara
iliskin unsurlarin ayni zamanda potansiyel ek faydalar olarak sayilmasi, bu konudaki
ciddi gerilimi olusturmaktadir.

Kaynak: Kose ve ark. (2006: 6)

Kose, Prasad ve Taylor (2011), finansal agikligin biiylime iizerindeki pozitif
etkilerinin gergeklesmesinin belirli 6n kosullarin saglanmasina bagl oldugunu ifade
etmistir. Panel veri yontemiyle 1975-2004 yillar1 arasinda 84 gelismis ve gelismekte
olan {ilkenin incelendigi ¢alismada, farkli kategorilerdeki esik degerlerin finansal
acikligin etkileri tizerinde belirleyici oldugu ortaya konulmustur. Buna gore, finansal
derinlik ve kurumsal kalite basta olmak iizere, ticari aciklik, isgiicii piyasalarinin
esnekligi ve baslangic GSYH seviyesi olarak tanimlanan genel kalkinmiglik
diizeyinin degisik derecelerde onemli oldugu belirtilmistir. Finansal gelismislik
acisindan gelismis tilkelerin pek ¢cogunun, gelismekte olan iilkelerden ise pek azinin
esik seviyesinin iizerinde oldugu gozlenmis, bu durumun finansal agikligin degisik
iilke gruplarindaki makroekonomik etkileri acisindan anlam tasidigi belirtilmistir.

Bununla birlikte, kiiresel krizin finansal derinligin finansal istikrar icin tek basina
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giivenilir bir Ol¢iit olmadigmi gosterdigi, dolayisiyla saglam diizenleyici ve
denetleyici mekanizmalarin da finansal gelismigligin gostergesi olarak dikkate
alinmas1 gerektigi ifade edilmistir. Son olarak, finansal akim tiirleri igin
degerlendirildiginde, dogrudan yatirimlarin gerceklesmesinde farkli kategorilerde
incelenen esik seviyesinin bor¢ yaratan finansal akimlara kiyasla ¢cok daha diisiik

oldugu belirtilmistir.?

Sonug olarak, potansiyel fayda hipotezinin savunuculari, uygulamali ¢calisma
sonuclarindan potansiyel faydalarin gerceklesebilmesinin belirli bir esik degerin
saglanmasina bagli oldugunu ileri siirmektedir. Farkli bir deyisle, finansal agiklikla
verimlilik ve biiylime arasindaki iliskinin potansiyel faydalarinin farkli gelismislik
seviyelerinde degisebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle, potansiyel fayda hipotezi
giiniimiizde ilgi uyandiran yeni bir goriisii sunmakla birlikte, TFV ile finansal agiklik
arasindaki aktarim mekanizmalarinin ve nedensel iliskinin anlagilmasi i¢in daha fazla
arastirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Her seye ragmen bu yeni goriis, onceki yazinda
belirtilen iilkeye 6zgii kosullarin ne kadar énemli olabilecegine bir kez daha dikkati
cekmektedir.

2.6. Finansal Acgikh@in Sagladigi Potansiyel Fayda Kapsaminda Toplam
Faktor Verimliligi Aciklayicilar

Bir onceki kisimda finansal acikligin  dogrudan kanallar yoluyla
makroekonomik etkilerinin olmasinin yaninda, potansiyel ek faydalarin
olusmasindaki katalizor islevi sayesinde dolayli olarak biiylime ve TFV iizerinde
pozitif etkilerde bulunabilecegi belirtilmisti. Bu kisimda, finansal agikligin
potansiyel faydalar (finansal sektoriin gelismisligi, kurumsal kalite ve yonetigim,
makroekonomi politikalari) {izerinde nasil rol oynadigr kisaca agiklanacaktir.

Ardindan, bu unsurlarin TFV’yle olan etkilesimine deginilecektir.
2.6.1. Finansal sektoriin gelismisligi

Finansal agiklik ve finansal gelismislik arasindaki iliski ekonomi yazininin

ilgi odagi olan 6nemli bir konusudur. Finansal piyasalarin gelismisligi, bankacilik

22 Esik seviyesini inceleyen diger calismalar i¢in Prasad ve ark. (2003) ve Bekaert ve ark. (2011)
incelenebilir.
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sektorii hacmi gibi temel gostergelerle ifade edilmekle birlikte, son zamanlarda
diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar gibi daha genis kavramlar1 da icerecek

sekilde anlasilmaktadir.

Finansal agiklik, iilkelerin finansman olanaklarinin artmasmni  ve
cesitlenmesini saglamaktadir. Finansal agiklik, sektoriin yeni teknolojiler, risk
yonetimi teknikleri ve finansal araglarla tanigmasi, sisteme yabanci bankalarin dahil
olmasi ve yeni ortakliklarin kurulmas: sonunda rekabetin artarak finansal hizmet
kalitesinin iyilesmesini ve boylece yurt i¢i finansal sektoriin daha verimli ¢alismasini
saglayabilecegi kabul edilmektedir. Ayrica, finansal agiklik kosullarinda kamunun
finansal sistem {izerindeki diizenleyici ve denetleyici ¢ergeve haricindeki etkinligi
azalacaglt icin krediler, piyasa mekanizmasi icinde daha verimli alanlara
yonlendirilebilecektir. Sonugta, bu unsurlarin finansal piyasalarin derinliginin
artmasma ve sonunda finansal piyasalarin gelismisligine katki saglayabilecegi
distintilmektedir. Uygulamali c¢alismalar genel olarak finansal agikligin finansal
gelismisligi artiracagi sonucuna ulagmakla birlikte, gelismis bir finansal sistemin de
fiili finansal biitiinlesmeyi hizlandirabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir 2 (Kose

ve ark., 2006; IMF, 2007).

Finansal piyasalarin gelismisligi ayn1 zamanda TFV artiglar1 i¢in de anlam
tasimaktadir. Levine (2001), finansal aracilik faaliyetindeki gelismelerin bilgi
edinme, sdzlesme ve islem yapmada olusabilecek cesitli piyasa aksakliklarim
hafifleterek kaynaklarin etkin dagiliminin saglanmasinda, boylece TFV ve biiylimeyi

etkilemede 6nemli islevi oldugunu belirtmektedir.

Finansal aracilik faaliyeti, tasarruf sahiplerinin yatirimecilar hakkindaki bilgi
edinme ve degerlendirme maliyetini iistlendigi i¢in sermayenin etkin dagilimina
katki saglamakta, boylece uzun dénem biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir.
Finansal aracilik faaliyetlerindeki gelismeler sonucunda, finansal sektor portfoy
cesitlendirmesi yoluyla risk paylagimimi saglayabildiginden, riskli ancak yiiksek
getiri potansiyeli sunabilen projelerin finansmanina da olanak saglayabilecektir. Yine

tasarruf sahiplerine uzun vadeli cazip finansal araclar sunabilen, kisa vadeli

2 Klein ve Olivei (2006) finansal olarak acik iilkelerde finansal sektor gelismislik derecesinin
sermaye hesab1 tizerinde kisit uygulayan tilkelere gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
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varliklarla likidite ihtiyacini giderebilen finansal sektor, uzun donemli sermaye

taahhiidii gerektiren pek ¢ok karli yatirima finansman saglayabilmektedir.

Boylece, finansal sistemin gelismisligi tasarruflarin en verimli oldugu
alanlarda kullanimina olanak saglayarak uzun dénemli biiylimeye ve TFV artiglarina

katkida bulunabilecektir.
2.6.2. Kurumsal kalite ve yonetisim

Finansal agiklikla kurumsal kalite ve yonetisim arasindaki iliski potansiyel
fayda yazininin diger bir inceleme konusunu olusturmaktadir. Yonetisim alanindaki
iyilesmelerin, yasal gerceveye saygi, yonetimsel kalite, hesap verme sorumlulugu ve
seffaflik gibi unsurlariyla ekonomide kaynaklarin dagilimina etki ederek biiyiime ve

TFV lizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir.

Stulz (2005), kiiresellesmenin kurumsal yonetisim gostergeleri iizerindeki
iyilestirici  etkilerinin sermaye maliyetinin disiirilmesinde rol oynadigimni
belirtmektedir. Finansal agikligin sagladigi diisiik dis finansman maliyeti, bu
olanaktan yararlanmak isteyen yerli ekonomik aktorleri yonetisim unsurlarina daha
fazla 6zen gostermeye tesvik etmektedir. Bununla birlikte, daha iyi kurumsal kalite
ve yoOnetisim gostergelerinin, sirket ve kurumlarin dis finansmana erisimini

kolaylastirdig1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Doidge, Karolyi ve Stulz (2005), iilkeye iliskin kamusal yonetisim diizeyinin
sirketler kesiminin kendi kurumsal kalitesini iyilestirmeye yonelik alacag: tedbirlerin
fayda ve maliyetini etkiledigini, bu nedenle kamusal ve kurumsal yonetisimin
birbirleriyle siki bir iligkisi oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle kamuya iliskin
yOnetigim gostergeleri iyilesmeden kurumsal diizeyde kaliteyi artirmanin zor oldugu

ifade edilmektedir.

Kamusal yonetisim genel anlami itibariyla, bir iilkedeki yetki kullanimini
belirleyen bir dizi geleneksel ve kurumsal ¢ergeveyi tanimlamaktadir. Kaufmann,
Kraay ve Mastruzzi (2010) yonetisimin; séz hakki ve hesap verme sorumlulugu,
siyasi istikrar ve siddetin olmayisi, kamunun etkinligi, diizenleyici kalite, hukukun
istiinliigli ve yolsuzlugun Onlenmesi seklinde 6 boyutunun oldugunu ifade

etmektedir. Bu yonleriyle, kurumsal yonetisim gostergelerindeki iyilesmenin, bir
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tilkedeki ekonomik isleyisin saglikli temeller {izerinde olmasini saglamak yoluyla

verimlilik artiglarinin gergeklesebilecegi ortami olusturabilecegi diisiintilmektedir.

Finansal aciklik daha fazla kaynak kullannomina olanak sagladigi igin
kurumsal kalite ve yonetisim, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde
daha ¢ok 6nem tasimaktadir. Wei (2001), kurumsal kalite ve yOnetisim Seviyesinin
ilkelere yonelik sermaye akim tiirlerini etkiledigini belirtmektedir. Dogrudan
yatirimlar gibi uzun vadeli sermaye akimlarinin, yonetisim uygulamalarinin daha iyi
oldugu tilkelere yoneldigi belirtilmektedir. Boylece, kurumsal kalite ve yonetisim
dolayli olarak da TFV iizerinde pozitif etkide bulunabilmektedir. Ayrica, Acemoglu,
Johnson, Robinson ve Thaicharoen (2003) ¢alismasinda, ekonomik krizlere yol agan
yiiksek enflasyon ve biitge agig1 gibi bozucu makroekonomi politikalarinin temelinde
zayif kurumsal yapilar ve yonetisimin bulunabilecegi belirtilmektedir. Bu baglamda,
kurumsal yonetisimin verimlilik artislari i¢in 6nem tasiyan saglam makroekonomik

temeller ve ekonomik istikrar i¢in de 6nem tasidig1 belirtilebilir.
2.6.3. Makroekonomik istikrar

Finansal agikligin zayif makroekonomi politika uygulamalari durumunda
sermaye hareketlerinde ani durusa yol acarak krizlere yol acgabilecegi belirtilmisti.
Sermaye hareketlerine aciklik, iilkeleri uluslararast  yatirnmcilarin  risk
algilamalarindaki ani degisikliklere karsi duyarli konuma getirdigi i¢in uygun
makroekonomi  politikalarinin  uygulanmasinda disiplin saglayict bir etkide

bulunmaktadir.

Bu onermeye karsilik, Wagner (2002), finansal acikligin gelismekte olan
tilkelerde para politikas1 uygulamasini zorlastirdigini ifade etmektedir. Ekonomilerin
dissal soklara karsi agik durumda kalmasi ¢ikt1 agiginin, sermaye girislerinin varlik
fiyatlar tlizerindeki etkisi enflasyon tahminlerinin belirsizlesmesine yol agabilmekte,
merkez bankasinin finansal sistem tizerindeki kontroliiniin azalmasi1 ve bankacilik
sisteminde bulunan yabanci para ylikiimliiliikleri nedeniyle para politikasi aktarim
mekanizmas1 belirsizlesebilmektedir. Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2005) ise
sermaye hareketlerinin pek ¢cok OECD ve gelismekte olan iilkede konjonktiirle ayni

yonde isleyen maliye (sermaye girislerine paralel olarak kamu harcamalarinin
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artmasi) ve para politikasi (sermaye ¢ikislarinda faiz oranlarinin yiikselmesi)
uygulamalarina neden oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, finansal agikligin
makroekonomik istikrar iizerindeki etkisinin tartismali bir konu oldugu

belirtilmelidir.

Istikrarli makroekonomi politika cergevesi, mali ddeme giiciiyle tutarli maliye
politikasini, diigiik ve istikrarli enflasyon oraniyla tutarli para politikasini ve
ekonomik temellere uygun ve asir1 dalgalanma gdstermeyen doviz kuru rejimini
ifade etmektedir. Ekonomi teorisi, makroekonomik istikrarin 3 kanaldan biiylimeyi
ve TFV’yi etkileyebilecegini belirtmektedir. ilk olarak, politika uygulamalarmin
kendisinin istikrarsizligin bir kaynagi olmamasi, boOylece biiylimeye dogrudan
katkida bulunabilmesidir. Bu baglamda, istikrar ortaminin ekonomik biiyiimeyle olan
iliskisi kurumsal cerceveye baghidir. ikinci olarak, dis soklar karsisinda alinacak
uygun politika tedbirleriyle dalgalanmalarin azaltilmasi, istikrarin ekonomik
biiyiimeyle olan dolayl: iliskisini ifade etmektedir. Son olarak, yukaridaki unsurlarla
birlikte degerlendirildiginde, makroekonomik istikrar ekonomik biiylime ve
verimliligin ger¢eklesmesi icin uygun makroekonomik ortami hazirlamaktadir.
Bununla birlikte, istikrar ortamimin ekonomik biiylime {iizerindeki etkinliginin,
bliyime ve verimliligin diger belirleyicilerine yonelik alanlarda yapilacak

iyilestirmelere de bagl oldugu belirtilmelidir ** (Serven, 2005).

Montiel ve Serven (2006)’e gore, 1990’11 yillardaki ekonomik krizlerin eslik
ettigi diisiik biiyime performansi, reform giindeminin derinligine ve kapsamina
iligkin yetersizliklerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu donemde, makroekonomik
kirilganliklara yeterli 6nemin verilmemesi ve ekonomi politikalariin verimliligi
artirmaya yonelik tamamlayici makro reformlarla yeterince desteklenmemesi, s6z
konusu yillara iliskin biiylime performansinin beklentilerin altinda ger¢eklesmesine
neden olmustur. Ote yandan, verimliligi artirmaya ydnelik reform uygulamalarinin
makroekonomik istikrarin  saglanmasi ve slirdiiriilmesine odakli  politika

uygulamalariyla karsilikli  etkilesim iginde oldugu, makroekonomik istikrar

** Serven (2005), bu alanlara yonelik politikalari; miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasi, piyasa
odakli tegvikler, ticari agiklik, ulusal bilim, teknoloji ve yenilik politikalari, yatirim ortamimin
iyilestirilmesi ve iyi isleyen faktor piyasalar ¢ercevesinde degerlendirmektedir.
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saglanmadan tamamlayict politika reformlarindan beklenen biiylime faydasinin
yeterince gergeklesemeyecegi ifade edilmektedir. Buna gore, makroekonomik
istikrarin, verimliligin belirleyicisi olan diger alanlara yonelik yapilacak makro

reformlardan daha fazla yararlanilmasinin 6n kosulu oldugu belirtilebilir.
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3. FINANSAL ACIKLIK ORTAMINDA TURKIYE EKONOMISINDE
TEMEL EGIiLiMLER

IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin da tesvikiyle biitiin
gelismekte olan tilkelerde ivme kazanan diinya ekonomisiyle eklemlenme egiliminin,
Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinin baslarinda yiiriirliige konulan kapsamli yapisal
uyum programiyla basladigi ifade edilebilir. Uygulamaya konulan istikrar
programinin amaci; yalniz artan biit¢e agigini, enflasyonu ve cari agigi diisirmek
degil, ayn1 zamanda ice doniik ithal ikameci kalkinma stratejisini ihracat odakli disa
doniik kalkinma stratejisine yonlendirmekti. Bu dénemde yapilan ekonomik, hukuki
ve kurumsal pek c¢ok diizenleme serbest piyasa ekonomisinin isleyisini saglamay1
amaghiyordu. Bu kapsamda, dis ticaret politikasindaki serbestlesmeyi, uzun vadeli
mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasiyla baslayan finansal serbestlesme
siireci izlemistir. Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, bankalar arasi para
piyasasinin olusturulmasi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun olusturulmasi finansal serbestlesme yoniinde atilan 6nemli adimlar

olusturmaktadir (TCMB, 2002).

1980’11 yillarin biitiinli g6z 6niinde bulunduruldugunda, finansal piyasalar, dis
ticaret ve kambiyo rejimlerinde uygulanan kontrollerin kaldirilmasiyla ekonomide
etkinsizlige yol agabilecek unsurlarin en azindan ilk asamada giderilmis oldugu
diigiiniilebilir. Dolayisiyla, bu etkinin finansal agiklig izleyen ilk on yillik siirecte
TFV’deki artisa yansimast beklenen bir durumdur. TFV artislarinin 1981-1990
doneminde yillik ortalama yiizde 1,6’ya ulasmasi ve biliylimeye katkisinin yiizde 30,8
olmast bu duruma isaret etmektedir (Bkz. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2). Ancak, reel
devaliiasyonlar dogrultusunda isletilen kambiyo politikasi, {icret maliyetlerinin
diismesi ve comert tesviklerle desteklenen ihracat odakli biiyiime stratejisi,
teknolojik bir atilima dayali verimlilik artiglarini saglayamadig i¢in 1988 yilina
gelindiginde limitlerini zorlamaya baslamistir. Bu donemde, 6zel yatirimlarin
bilesiminin Ongoriilenin aksine sanayi sektorli lehine degil, iiretken olmayan konut
sektorii lehine seyretmesinin bu durumda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla,
verimlilik artislarina konu olan sanayi sektoriinde optimal 6lgeklerin olugmasini

saglayacak yeterli kapasite artist saglanamamistir. Bu yillarda ihracatta gézlenen
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hizli artiglara ragmen, ekonominin ithal bagimliliginin azalmamasi sonucu cari
aciklar da daraltilamamistir. Bu kosullarda ekonomik gelismeyi siirdiirebilmek
yiiksek diizeyli dis kaynak akimini gerektirmekteydi. Bu gelismelerin de etkisiyle
dénem sonuna gelindiginde TFV artislar1 ve ekonomik biiyiime neredeyse durma

noktasina gelmistir (Boratav, 2006; Boratav ve Yeldan, 2002).

Ekonominin i¢inde bulundugu sorunlari asmasi ve ekonominin kaynaklarini
zenginlestirmek amaciyla 1989 yilina gelindiginde sermaye hareketleri tizerindeki
tiim kasitlar kaldirilmis; boylece, finansal serbestlesme yoniinde yapilan ekonomik ve
finansal reformlar tamamlanmustir.”®> Bu nedenle, 1989 yilt makroekonomik sonuglari

itibartyla 6nemli bir doniim noktasidir.

Finansal acikliga yonelik yapilan reformlarla, ekonomide verimliligin ve
tasarruf oranlarinin artirilarak biiylimede istikrarin saglanmasi amaglaniyordu.
Ekonomide etkinsizlige neden olabilecek kontrollerin kaldirilmasinin yurtigi finansal
piyasalarin daha esnek ve etkin iglemesini saglayarak toplam tasarruflari diisiik
maliyetlerle iiretken yatirimlara yonlendirmesi beklenmekteydi. Ancak, Tirkiye
deneyimi, yeterince diizenleme ve denetim mekanizmalariyla gii¢lendirilmeden
uluslararasi rekabete agilan finansal piyasalarin sarsict makroekonomik etkilerini
ortaya koymustur. Bununla birlikte, finansal ac¢iklig1 izleyen donemde kamu
maliyesindeki sorunlarin yol actigi yliksek biitce agiklari, beraberinde reel faiz
oranlarinin hizla artmasina yol agmistir. Bu durum, yurti¢i finansal piyasalarin kamu
sektoriiniin finansman ihtiyaglart dogrultusunda hareket etmesine neden olmustur.
Boylece, bankacilik kesiminin toplam finansal varliklarinda kredilerin pay:
gerilerken, hazine bonosu ve devlet tahvili seklindeki kamu varliklar1 artis egilimine
girmigtir. Istikrarsizligin getirdigi belirsizlik ortaminda reel sektér de iiretken
alanlara yonelik fiziksel yatirimlardan cok finansal piyasalarin sundugu hizli ve
getirisi yiiksek bor¢lanma araclarindan faydalanmayi amaclayan portfoy tarzi yatirim
anlayisini benimsemistir. Finansal derinlesme olgusu ise yiiksek ve dalgali enflasyon
kosullarinda 6zel kesimin doviz tevdiat hesaplarina artan ilgisiyle devam etmistir

(TCMB, 2002; Boratav ve Yeldan, 2002).

> Sermaye hareketlerini tam olarak serbestlestiren 32 sayili Kararin temel noktalari Ek.2’de
sunulmaktadir.
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Sermaye hareketlerinin serbest birakildigi kosullarda faiz ve doviz kuru
politikalarindan yalnizca birini uygulayabilen Merkez Bankasi, genel olarak doviz
fiyatlarim1 geg¢mis enflasyona endekslemek yoluyla reel doviz kuruna istikrar
getirmeyi hedeflemistir. Ancak, neredeyse donem boyunca devam eden
makroekonomik istikrarsizliklar uluslararasi yatirimcilar i¢in faiz oranlarn ile
beklenen doviz kuru arasindaki marja bagl olarak ciddi arbitraj olanagini ortaya
cikarmustir. Izlenen nominal kur cipasmin da istikrarsizliga katki sagladigi bu
donemde sermaye hareketleri oldukga dalgali bir yap1 izlemis ve genisleme-daralma
ve yeniden istikrar programi seklindeki dongiiniin olugsmasina neden olmustur. Diger
bir deyisle, 1989 oncesi donemde “talep genislemesi (biiyiime) — cari agik —
sermaye girisleri” (Boratav (2006: 193) seklindeki genisleme donemleri hazirliksiz
gecilen finansal agiklik déneminde “sermaye girisleri — talep genislemesi (biiyiime)
— cari agik” (Boratav (2006: 194) bigimindeki kisa donemli uyum siirecine
dontigmiistiir (Boratav, 2006; Boratav ve Yeldan, 2002).

Kisa vadeli olmasi nedeniyle sicak para olarak da adlandirilan finansal
akimlar dovizin ve beraberinde ithalat maliyetinin ucuzlamasina neden olurken,
sanayinin artan ithal bagimliliginin zayif ihracat performansiyla birlesmesi cari
aciklarin artmasma neden olmustur. Dis dengede artan kirilganliklarin yaninda
yiksek KKBG’den kaynaklanan i¢ dengesizlik kosullarinda kamunun finansman
biciminde yapilan degisiklik, sermaye hareketlerinin tersine donmesine yol agarak
1994 krizine neden olmustur.?® Bu agir kriz deneyiminin ardindan IMF’yle yapilan
stand-by anlagmasiyla enflasyonu ve biit¢e agiklarini diisiirmeye yonelik istikrar
paketi yiiriirliige konulmus, ardindan yeniden baslayan sermaye girislerine dayali
olarak biiyiime hiz kazanmistir. Sonraki siirecte IMF anlagmasina son verilmesi Ve i¢
ve dis makroekonomik kirilganliklara ragmen sermaye girislerinin siirdiiriilebilmesi

sayesinde yeni bir kriz yasanmamistir (Boratav, 2006; Akyiirek, 2006).

1998-1999°da gorece daha hafif bir krizin ekonomiyi sarsmasiin ardindan

Tiirkiye, 2000 yilina IMF’yle imzalanan yeni bir ekonomik programla girmistir.

*® Boratav (2006) ve Ozatay (2009), temeldeki sorunun (yiiksek KKBG) ¢oziilmeden TCMB
kaynaklara bagvurulmasi ve i¢ borg ihale faizlerinin yapay olarak asagi gekilmesi gibi finansman
bigiminde degisiklige gidilmesinin sermaye kagislarini tetikledigini belirtmektedir.
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Baslangigta saglanan giliven ortamina paralel olarak biit¢e acigi, enflasyon, reel faiz
ve biiyiimede olumlu sonuglar alinmig, ancak programin doviz kuru ¢ipast dgesinin
fiyat hareketleri lizerinde yeterince etkili olamamasi sonucunda yasanan reel kur
degerlenmesi cari agigin artmasinda etkili olmustur. Kamu, sirketler ve bankacilik
kesiminin vade, kur ve sermaye yapisina iligkin zayifliklarinin yaninda, cari agigin
kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilmesi ekonomideki kirllganligin artmasina
katkida bulunmustur. Ote yandan, siirdiiriilebilirligi zayif i¢ borg stoku finansmaninin
bankacilik sistemi {izerinden saglanmasi bankacilik kesimine iliskin riskleri
artirmigtir. Bankacilik sisteminin gorev zararlari olarak da bilinen bu uygulamalara
kamu garantisinin getirilmesi, potansiyel kamu a¢ig1 algilamasina neden olarak krizi
tetikleyen unsurlar arasinda yer almistir. Sonunda, ekonominin temel sektdrlerinde
birbirleriyle etkilesimli olarak biriken risklerin gerceklesmesi, liretimin ciddi bigimde
daraldig1 2001 kriziyle sonuglanmistir. Ozetle, Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizi
deneyimi, yalniz klasik kirilganlik unsurlarii tagimasi bakimindan degil, bununla
birlikte yonetisim zayifliklar1 ve bilanco kirillganliklarini da igermesi agisindan dnem

tasimaktadir (Kogar ve Ozmen, 2006).

Ekonominin zayif temelleri ve finansal piyasalardaki dalgali seyir, Tiirkiye’ye
yonelik sermaye akimlarinin da oldukga diisiik seviyelerde gerceklesmesine neden
olmustur. 1989-2001 doneminde net 6zel sermaye akimlar1 toplamda 41 milyar
dolara ulagirken, s6z konusu sermaye akimlarmmin GSYH ig¢indeki pay: ilgili
donemde sadece ylizde 1,4 olarak gerceklesmistir. Makroekonomik istikrarsizligin
yansimalar1 sermaye akim tiirlerinde de goriilmektedir. I¢ ve dis dengesizlikler
sarmal1 icinde olusan yiiksek risk primi, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin
donem genelinde portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlar kaynakli kisa vadeli sermaye
girisleri seklinde gergeklesmesine yol agmustir (Bkz. Grafik 3.1). 1990’1 yillarda
genel olarak diger yatinmlar kalemi 6zel sermaye girislerinin yarisindan fazlasinm
olusturmustur. Kamu agiklarinin kapatilmasinda dis bor¢lanma olanaklarinin sonuna
kadar kullanilmasi, bankacilik sektoriiniin yurt disindan uygun kosullarda borglanip
yurticindeki yliksek faizlerden kamu kesimine kredi temin etmesi diger yatirimlar
kalemindeki artislar1 agiklamaktadir. Portfdy yatirnmlari ise hisse senedi

ihraglarindan ¢ok kamu sektdriinlin yurt disinda ihrag ettigi hazine bonosu ve devlet
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tahvillerinden olusmaktadir. Bu gelismelerin etkisiyle; dis bor¢lar, Boratav (2006)’1n
da belirttigi gibi 1990’1 yillarin istikrarsiz finansal agiklik ortaminda ekonominin

gerektirdigi dis kaynaklardan bagimsiz bigimde artis kaydetmistir.

Dogrudan yatirim girislerinin GSYH i¢indeki payinin ise bu dénemde yiizde
0,5 seviyesini asamadig1 goriilmektedir (Bkz. Grafik 3.1). Uzun vadeli ve giivenilir
sermaye akim tiiriiniin bu kadar diisiik seviyelerde olmasinin, bir taraftan cari
aciklarin finansman yapisina iliskin kirilganhiklarin artmasina, diger taraftan
teknoloji transferi ve iyi yonetigim gibi 6zel sektérde verimlilik artiglarini saglayacak
aktarimlarin yeterince gerceklesememesine yol agtigi diisiiniilmektedir. Sonug
olarak, dogrudan yatirim girislerinin bu kadar diisiik seviyede gerceklesmesi, s6z
konusu donemde Tiirkiye’de yabanci yatirimeilarin algisinda uzun vadeli yatirim i¢in
elverisli bir ortamin olmadigini1 gostermektedir. Bu durumun en 6nemli nedeninin ise
makroekonomik istikrarsizlik oldugu diisiiniilmektedir. Bu kosullarda, finansal

acikligin kriz riskini artirmanin disinda bir etkisinin olmasi zaten beklenemezdi.

1991-2000 doéneminde ortalama GSYH artis orani ylizde 3,7 olarak
gerceklesirken, kriz donemi olan 2001 yil1 dahil edildiginde s6z konusu dénemde bu
oran yiizde 2,8’e gerilemektedir. Ote yandan, 1991-2000 déneminde TFV artisinin
yasanmadigr gozlenirken, 1991-2001 doneminde TFV’nin yilizde 0,7 azaldig
goriilmektedir (Bkz. Tablo 3.1). Bu donemde, sermaye stokunda Onemli artislar
kaydedilmesi sonucu biiylimeye yonelik en biiyiik katki sermaye birikiminden
kaynaklanmigtir (Bkz. Tablo 3.2). Ancak, sermaye stokunda gézlenen artislarin TFV
artislarina olumlu bir sekilde yansimamasi ilgi uyandirmaktadir. S6z konusu
donemde gerceklestirilen yatirimlarin bir kismmin konut sektorii gibi {iretken
olmayan alanlarda degerlendirilmesinin ve donem genelinde etkili olan
makroekonomik  istikrarsizliklarin = verimlilik  kazanimlarim1i  saglayabilecek

faaliyetleri engellemis olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 3.1. 1989-2001 Doneminde Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlari
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

2001 krizi sonrasinda IMF’yle finansal ve ekonomik altyapinin yaninda kamu
yonetimini de bi¢imlendirmeye yonelik kapsamli yapisal reform uygulamalarini
iceren yeni bir anlagsma yapilmistir. Temelleri 1999 yilina dayanan ve “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” olarak da anilan bu programla, finansal ve
makroekonomik istikrarin saglanmasi, disa agik bir yaklasimla piyasa kosullarinda
verimliligin ve rekabet giiciiniin artirilmasi, boylece ekonomide siirdiiriilebilir bir
gelisme ortaminin  saglanarak refah diizeyinin kalict bigimde yiikseltilmesi
amaclaniyordu. Bu cercevede, finansal sektoriin yeniden yapilandirilmasi, kamu

yonetiminde seffafligin artirilarak kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi, ekonomide
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rekabet ve etkinligin artirilmasi ve sosyal dayanigmanin giiclendirilmesine yonelik

dort temel alanda yasal diizenlemeler yapilmistir (Hazine Miistesarligi, 2001).

Finansal sektor reformlari, finansal istikrarin saglanmasi ve bankacilik
sektoriiniin kaynaklari verimli oldugu alanlara yonlendirmesi asli islevini yerine
getirmesi agisindan 6zel onem tagimaktaydi. Bu cergevede, Bankacilik Kanununda
gerekli diizeltmeler yapilarak, sorunlu bankalar sistemden ayiklanmis, 6zel ve kamu
bankalarinin sermaye yeterlilik oranlari yiikseltilerek yeniden yapilandirilmistir.
Ayrica, ¢esitli 6zerk kurumlar olusturularak finansal sektorii diizenleyici ve
denetleyici mekanizmalar giiclendirilmistir. Bu ¢er¢evede, kurumsal kapasitesi
giiclendirilen Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), uzun vadeli
ekonomik biiylime tizerindeki riskleri azaltmanin geregi olarak bankacilik sisteminin
etkinligini, rekabet¢iligini ve saglamligin1 artirma gorevini iistlenmistir. Boylece,
finansal sektoriin ¢esitli bilango kirilganliklar1 6nemli 6l¢iide giderilmistir (Hazine

Miistesarligi, 2001; TCMB, 2002).

Kamu sektoriinde ise seffafligin ve iyi yOnetisimin saglanmasi, hesap
verebilirligin artirtlmast ve kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi temel amaglarina
yonelik olarak ¢esitli diizenlemeler hizla yasalastirlmistir. Bu cercevede, biitce
kapsaminin genisletilmesi ve mali saydamlik amaciyla ortiilii garantiler ve biitge dis1
fonlar kaldirilmistir. Kamu sektoriiniin i¢ ve dis borglanmasini agik kurallara
baglayan yeni bor¢lanma yasasi ¢ikarilmistir. Kamuda yolsuzluklarin onlenmesi,
rekabetci ve saydam ihale kurallariyla etkinligin artirilmasi amaciyla yeni kamu ihale
yasasi ¢ikarilmistir. Caligmalar1 1999 yilina dayanan ve 2003 yilinda kabul edilen
5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’yla biit¢e birliginin saglanmasi,
biitce hazirlama ve uygulama siirecinde etkinligin ve hesap verebilirligin artirilmasi,
boylece AB normlarmma uygun bir kamu mali yonetimi c¢er¢evesinde kamu
kaynaklarmin etkili bir sekilde elde edilmesi ve verimli kullanilmasina
odaklanilmistir. Ayrica, bu kanunla plan-program-biitce iligkisini gili¢lendirecek
mekanizmalar gelistirilmistir (Hazine Miistesarlig1, 2001; Katilim Oncesi Ekonomik

Program (KEP), 2004 ve 2005).

Ekonomide rekabeti ve etkinligi artiracak diizenlemeler yapilarak piyasa

ekonomisinin ve girisimciligin giiclendirilmesine calisilmistir. Boylece, ekonomide
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0zel sektorlin roliinlin daha fazla artirilmasi, diger taraftan kamu sektoriiniin asli
gorevi olan gbzetim ve diizenleme faaliyetlerine odaklanmasi amaglanmistir.
Boylece, piyasa ekonomisinin etkin ve saglikli bir diizlemde gelismesi temin
edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢ergevede, ekonomide verimliligin ve maliyet yapisinin
rekabet edebilir seviyelere getirilebilmesi amaciyla pek ¢ok kamu iktisadi
tesebbiisiiniin (KiT) &zellestirilmesi yoluna gidilmistir. Ayrica, dogal tekel
niteliginde olan sektorlerde Ozellestirmelere gidilmeden ©nce bu sektorleri
diizenleyen kural ve kurumlar olusturulmustur. Verimlilik artiglarina katkist yiiksek
enerji ve telekomiinikasyon sektorlerindeki diizenleyici kurumlar araciligiyla
sektorlerde rekabetin korunmasi, fiyatlarin diigmesi, yenilik¢iligin ve teknolojik
gelismenin hizlandirilmast hedeflenmistir (Hazine Miistesarligi, 2001; KEP, 2002;
2004 Y1l Programu).

Makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik politikalarin yani sira, yatirim
ortamini iyilestirmek ve {ilkenin rekabet giiclinli artirmak i¢in de ¢esitli diizenlemeler
yapilmustir. Yatirim Ortamnin lyilestirilmesi Reform Programi cercevesinde gesitli
kamu ve Ozel sektor kuruluslarinin temsilcilerinden olusan Yatirim Ortami
Iyilestirme Koordinasyon Kurulu kurulmustur. Bu ger¢evede olusturulan teknik
komitelerle yerli ve yabanci yatirnmlarin gergeklestirilmesinde karsilasilan idari
engellerin ortadan kaldirilmast ve yatirim ortammin iyilestirilerek yatirimlarin

hizlandirilmas1 hedeflenmistir (KEP, 2004).

Kriz sonrasinda kurun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan TCMB’ye fiyat
istikrarindan sorumlu olmak {izere ara¢ bagimsizlig1 verilmistir. 2002 yili baslarinda
ise TCMB enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gectigini bildirmistir.
Gecmise doniik fiyatlama davranislari ve ekonominin ¢esitli sektorlerinde yillar
i¢inde biriken sorunlarin yol actig1 mali, finansal ve digsal baskinliklar para politikasi
aktarim mekanizmasina iliskin riskler olusturmasina karsin, istikrar programina
baglilik 2001 yili sonunda olumlu etkilerini gdstermistir. Enflasyon beklentileri ve
orani asag1 yonlii bir seyir izlerken, kamu bor¢ stokunda 6nemli diislisler yasanmustir.
Son derece siki maliye politikas1 ve s1g finansal piyasa kosullarina karsin, Tiirkiye
ekonomisi krizden hizli bir sekilde toparlanarak ¢ikmis ve uzun donem biiylime

ortalamasinin iizerinde bir biiylime siirecine girmistir. Bu gelismenin, ilk basta
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sasirtict  gorinmekle birlikte, yalmz Tirkiye’ye 06zgii bir durum olmadig
belirtilmelidir. Mali sikilagtirma bor¢ {izerindeki iflas riskini azaltarak faiz
oranlarmin diismesini saglarken, bu durum istikrar programina olan giivenin
artmasii saglamistir. Diisen reel faiz oranlar1 ve beraberinde artan reel kesim ve
tiikketici giiveni i¢ talebin genislemesinde 6nemli rol oynamistir. Ayrica, kriz sonrasi
yeniden yapilandirilan bankacilik kesiminin artan kredi talebine yanit vermesi bir
taraftan finansal piyasalarin saglikli bir sekilde gelismesini saglarken diger taraftan

biiyiimenin hizlanmasinda katalizor islevini gdérmiistiir (Kara, 2006; Ozatay, 2008).

2004 yilimin Aralik ayinda AB’yle tam iiyelik miizakerelerine baslama
tarithinin verilmesi, Tirkiye’ye yonelik risk algilamalarinin da iyilesmesini
beraberinde getirmistir. Boylece, Tiirkiye diisen risk primi sayesinde daha uygun
kosullarda daha fazla dis tasarruf olanagina kavusmustur. Bu siirecte, 6zel sektoriin
de uluslararasi piyasalardan diisitk maliyetli ve uzun vadeli bor¢lanma olanaklarina
erigimi artmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’ye yonelik artan sermaye girislerinin,
yalmz kiiresel piyasalardaki likidite bollugunun degil, ayni zamanda diizelen
makroekonomik temellerin sagladigi giiven ortaminin bir sonucu oldugu
belirtilmelidir. Makroekonomik temellerin 6nemli 6lgiide diizelmesi sayesinde, yurt
ici reel faiz oranlari da uluslararasi diizeyine yakinsama egilimine girmistir. (Goneng,

Sahinoz ve Tuncel, 2010)

2002 sonrast déonemde kiiresel diizlemde artan likidite bollugunun yaninda,
yapisal ve diizenleyici reformlarla giiclendirilmis makroekonomik c¢erceve,
Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin nicelik ve nitelik bakimindan degigsmesinde
onemli rol oynamistir. 2002-2011 doneminde net 6zel sermaye akimlar1 toplamda
315,8 milyar dolara ulasirken, s6z konusu sermaye akimlarmin GSYH i¢indeki pay1
ilgili dénemde yiizde 5,8’e yiikselmistir. Ozel sermaye girislerinin GSYH igindeki
payl ise ylzde 6,5’¢ ulasmistir. Sermaye akim tiirleri incelendiginde, 1989-2001
doneminde toplamda 12,7 milyar dolar olarak gerceklesen net dogrudan yatirim
girisleri, 2002-2011 doneminde toplamda yaklasik 111 milyar dolara ulagsmistir.
Makroekonomik istikrarin yaninda, yatirnm ortaminin iyilestirilmesi g¢ergevesinde
yapilan diizenlemelerin ve AB’ye iiyelik beklentisinin de dogrudan yatirim

girislerinin artmasina katki sagladigi dusiiniilmektedir. Dogrudan yatirimlarin
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sermaye girisleri i¢indeki agirliginin artmasi1 ve GSYH i¢indeki paymin yiikselmesi,
Tiirkiye ekonomisinin verimlilik ve rekabet giiciine yonelik olumlu katkilart
nedeniyle bu dénemde hizla artan cari agiklarin finansman yapisina iligskin kaygilarin
hafiflemesine yardimci olmustur. Ayrica, 2002 yilindan kiiresel krize kadar olan
donemde Tiirkiye’ye yonelik sermaye giriglerinin genel olarak giivenilir ve uzun
vadeli kalemler araciligiyla gergeklestigi goriilmektedir (Bkz. Grafik 3.2). Bu
gelismede, bankacilik ve bankacilik dis1 6zel sektoriin uluslararasi piyasalardan uzun

vadeli net kredi kullanimlarin1 6nemli 6l¢iide artirmalari belirleyici olmustur.

Grafik 3.2. 2002-2011 Déneminde Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlari
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Kiiresel krizin uluslararasi piyasalardaki risk algilamalarint bozmasiyla azalan
sermaye girisleri Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Bununla birlikte,
kiiresel ekonomideki canlanmay1 izleyen siiregte Tiirkiye ekonomisinin zamaninda
alman Onlemlerle diger gelismekte olan iilke ekonomilerinden olumlu bigimde
ayrigsmasi, Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin hizla toparlanmasini saglamigtir
(OVP 2010-2012, OVP 2011-2013). Ancak, kriz sonrasi donemdeki sermaye
akimlarinin niteligi diger gelismekte olan {ilke ekonomilerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de dnemli bir farklilik arz etmektedir. Buna gore, sermaye akimlarindaki
toparlanma temel olarak kisa vadeli bor¢lanma olanaklariyla gerceklesmektedir (Bkz.
Grafik 3.2). Bu durumun temel olarak iki nedeni oldugu diistiniilmektedir. Birincisi,
uluslararas1 yatirnmcilarin gelismis iilkelerde uygulanan sifir faiz politikasinin
olusturdugu arbitraj olanagin1 degerlendirmeleri portféy yatirimlarinin hizla
artmasina yol agmustir. Ikincisi, Tiirkiye’de kararlilikla uygulanan politikalarla
ekonominin Ongdriillenden daha erken ve giiglii bir sekilde toparlanmasi iilke risk
priminin hizla diismesini saglarken, kamunun yurt i¢inde ve yurt disinda ihrag ettigi
tahvillere olan ilginin yiiksek gerceklesmesidir. Ancak, dniimiizdeki yillarda gelismis
iilkelerde borgluluktan kurtulma siirecinin hafiflemesiyle birlikte bu durumun

diizelecegi ongoriilmektedir (IMF, 2011b).

2000’11 yillarda genel olarak Tiirkiye nin yurt dis1 tasarruflardan yararlanma
bi¢iminin de degistigi gozlenmektedir. Uluslararas1 sermaye girisleri 1990’11 yillarda
Tirkiye’nin daha ¢ok kamu agiklarinin finanse edilmesinde islev goriirken, 2000’1i
yillarda daha ¢ok ozel sektor yatirnmlarinin finanse edilmesinde rol oynamistir.
Makroekonomik temellerin iyilesmesi ve finansal sistemin gelismesi dis tasarruflarin
da verimli alanlarda kullanimina olanak saglamis, bdylece finansal biitiinlesmenin
olumlu makroekonomik etkilesimleri gozlenebilmistir (Géneng ve ark., 2010). Bu
gelismelerin etkisiyle, 2002-2011 doneminde ortalama GSYH biiyiime orami yiizde
5,3 seviyesine yliikselirken, ortalama TFV artiglar1 yiizde 2 seviyesine ulagmistir.
TFV artiglar1 ve TFV’nin biiyiimeye katkis1 agisindan en parlak alt donemin ise
2002-2007 arasinda gergeklestigi goriilmektedir. Bu donemde, TFV artislarinin
bliylimeye katkis1 gelismis lilkelerdekine benzer sekilde ylizde 60’larin {izerinde

gerceklesmistir. Bununla birlikte, kiiresel kriz sonrasinda yasanan hizli ekonomik
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biiyiimeye karsin, 2008-2011 alt doneminde TFV artislarinin negatife dondiigii
dikkati ¢ekmektedir (Bkz. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2). Bu durum, ekonomide yasanan
toparlanmanin, uzun donemde istikrarli ve yiiksek biiylimeyi saglayacak verimlilik

artirict reformlarla desteklenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3.1. Uretim Faktérlerinin Artis Oranlar

(Yiizde)

GSYH Sermaye Stoku istihdam TFV
1981-1990 5.2 6.8 1.7 1.6
1991-2000 3.7 7.4 15 0.0
1991-2001 2.8 7.3 14 -0.7
2002-2007 6.8 5.0 1.0 4.2
2002-2011 5.3 5.2 2.1 2.0
2008-2011 3,2 54 3,8 -1,2
1989-2011 4.0 6.4 1.8 0.5
1981-2011 4.4 6.4 1.7 0.9

Kaynak: Kalkinma Bakanhg ve TUIK verileri kullanilarak yazarin hesaplamasina
dayanmaktadir. Geometrik artis oran1 kullanilmustir.

Tablo 3.2. Uretim Faktérlerinin Biiyiimeye Katkilar

(Yiizde)

Sermaye Stoku Istihdam TFV
1981-1990 49,0 20,2 30,8
1991-2000 75,1 25,8 -0,9
1991-2001 95,8 30,0 -25,9
2002-2007 28,0 9,2 62,9
2002-2011 36,7 25,0 38,3
2008-2011 62,2 73,6 -35,8
1989-2011 59,0 27,5 13,5
1981-2011 55,1 24,4 20,5

Kaynak: Kalkinma Bakanhig ve TUIK verileri kullanilarak yazarin hesaplamasina
dayanmaktadir.

Finansal aciklik ortaminda giliniimiize kadar Tiirkiye ekonomisinin
performansi bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise biiyiimeye yonelik en c¢ok

katkinin sermaye birikiminden geldigi, onu isttihdam ve TFV artislarinin izledigi
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goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’nin heniiz gelismekte olan tilke goriiniimiinii

yansitmaktadir.

Son 10 yildaki gelismeler TFV kazanimlar1 agisindan iimit vermekle birlikte,
ozellikle kiiresel kriz sonrasinda potansiyel TFV artisindaki yavaslama, Tiirkiye’nin
uzun donemli bliylime potansiyelinin aginmakta olabilecegine isaret etmektedir. TFV
artiglarinin  gergeklesmesine olanak saglayan unsurlardan birinin isgiicliniin
yetkinligi, digerinin ise sermaye birikimi oldugu diisiiniildiiglinde, genis anlamda
sermaye birikiminin hizlandirilmas1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda,
imalat sanayi sektorii gibi liretken alanlara yonelik sabit sermaye yatirimlarinin
yaninda, Ar-Ge, sifirdan yatirima gelecek dogrudan yabanci yatirimlar ve beseri
sermaye gibi verimlilik artiglarina konu olabilecek her alanda sermaye birikiminin
hizlandirilmast  uzun doénemli biliylime potansiyelinin  artirilmasina  katki
saglayacaktir. Ote yandan, genisleme dénemlerini izleyen yiiksek cari agiklarin
altinda yatan nedenler, yapisal kirilganlik unsuru olarak makroekonomik istikrarin
stirdiiriilebilirligine yonelik riskleri beraberinde tasimaktadir. Dolayisiyla, her ne
kadar onemli kazanimlar elde edilmis olsa da Tiirkiye’nin dig soklara kars
duyarliliginin hala devam ettigi diisiiniillmektedir. Bu nedenle, yapisal ve diizenleyici
reformlar yoluyla makroeckonomik diizlemde elde edilen kazanimlarin, finansal
aciklik kosullarindan daha fazla yararlanabilmeyi saglayacak diger alanlara yonelik

yapisal politikalarla desteklenmesi gerektigi diigiiniilmektedir.

Bir sonraki bdliimde, finansal aciklik-TFV iliskisi Tiirkiye ekonomisi
ozelinde analiz edilerek finansal aciklik ortamindan daha fazla yararlanilmasim

saglayacak bu yapisal politikalarin neler olabilecegi incelenecektir.
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4. TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL ACIKLIK-TFV ILIiSKiSi

Bu caligmanin amaci, uzun vadeli bir bakis agisiyla finansal acikligin
Tirkiye’de TFV’nin bir belirleyicisi olup olmadigini ve TFV’yi nasil etkiledigini
ortaya koymaktir. Bu boliimiin ilk kisminda, 6ncelikle TFV’nin hesaplama yontemi
aciklanacak, ardindan verimliligin belirleyicileri olarak kullanilan degiskenler
Tiirkiye drneginde ele almacaktir. Ikinci kisimda ise, calismanin amacina uygun olan

ekonometrik analiz yontemi tanitilacak ve analiz sonuglari irdelenecektir.

4.1. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Degiskenler
4.1.1. TFV hesaplama yontemi

Ik olarak Tinbergen (1942) tarafindan “reel iiretimin reel faktor girdilerine
oran1” gseklinde tanimlanan TFV kavramina Solow (1957) biiyiime muhasebesi olarak
bilinen analitik ¢erceveyi kazandirmistir. Boylece, iiretim siirecinde goz ardi edilen
tiretim faktorlerinin bir dlgiitii olarak tanimlanan TFV, “Solow arti1” adinda digsal

bir artik terim bi¢iminde hesaplanmaya baslanmistir (Chen, 1997).

Bir iilkenin TFV hesaplamasinda, ilgili ekonominin iiretim ya da katma deger
yaratma faaliyetini tamimlayan bir iiretim fonksiyonundan yararlanilmaktadir. Ulke
ekonomilerinin tiretim kapasitelerinin incelenmesinde kullanilan iiretim fonksiyonu
en basit tanimiyla, isglicii ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin katma degere
doniistimiinii ifade etmektedir. Diger bir deyisle bu fonksiyon, belirli tiretim girdisi
kullanilarak ne kadar iiretim yapilabilecegini ortaya koymaktadir (Saygili ve Cihan,
2008).

Genel olarak TFV, iiretim fonksiyonunun belirlenmesinde izlenen yontemler
nedeniyle temel olarak iki farkli sekilde hesaplanmaktadir. Birinci ydntemde,
fonksiyondaki {iretim faktorlerinin esneklikleri (girdi parametreleri) varsayimlar
yoluyla belirlenirken, ikincisinde fonksiyon parametreleri ekonometrik yontemle

tahmin edilmektedir. Uretim fonksiyonunun varsayimlar yoluyla olusturulmasinin
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tilke 6zelinde yapilacak calismada daha az gercekei olabileceginden hareketle, tiretim

faktorleri esnekliklerinin belirlenmesinde ikinci yontem kullanilmigtir.?’

TFV, orta ve uzun vadeli bir perspektifle iilkelerin hem ge¢gmis donem hem
de potansiyel ekonomik performansinin degerlendirilmesinde ©onem tasimakla
birlikte, tam olarak Sl¢limiiniin zor oldugu belirtilmelidir. Bu durumun temelde iki
nedeni bulunmaktadir. Ilk olarak, iiretim fonksiyonunda kullanilan sermaye stoku
verisinin birtakim varsayimlar cercevesinde tahmin edilmesi gerekliligidir. kincisi
ise iiretim fonksiyonunun 6l¢ege gore sabit getiri ve tam rekabetci piyasa kosulu gibi
varsayimlar cer¢evesinde tahmin edilmesidir. Dolayisiyla, TFV artisina iligkin
Olciim, sadece teknolojik gelismeyi degil, bunun yaninda Olgege gore artan getiri ya
da eksik rekabet kosullarinin neden oldugu etkileri de yansitabilecektir. Ancak,
eksikliklerine karsin, ekonomik biiylimeyi T{retim faktorlerinin katkisina ve
teknolojik gelismeye ayrigtirmanin saglam ve tutarli bir analitik ¢ergevesini
olusturmasi nedeniyle uygulamali analizlerde Solow artig1 yontemine sikga

bagvurulmaktadir (Diinya Bankasi, 2000; Hulten, 2000).

Kullanim kolaylig1 nedeniyle makro diizeyde yapilan analizlerde en yaygin
olarak kullanilan fonksiyon bi¢imi Cobb-Douglas liretim fonksiyonudur. Buna gore,
teknolojik gelismenin Hicks-notr oldugu ve Olgege goére sabit getirili {iretim

fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilebilir: 28
Y, = A KELP | a4+ p=1ve (a,p)e(0,1) (4.1)

Yukaridaki esitlikte Y, iiretim miktarint ya da katma degeri (GSYH), A,
tretim faktorleri sabitken iiretim fonksiyonunun kaymasinmi acgiklayan teknolojik
gelismeyi ya da TFV’yi, K ve L iiretim faktorleri olarak kullanilan sermaye stoku ve
istthdam1 o ve P katsayilar1 sirasiyla sermaye birikimi ve istthdamin {iretim

esnekligini, t alt simgesi ise zamani temsil etmektedir.

? Uretim fonksiyonunun ekonometrik tahmininde karsilasilabilecek olasi istatistiksel problemler
ikinci yontemin temel zayifligi olmasina karsin, teorik bir model kullanilmasi nedeniyle bu tiir
sorunlarin goz ard1 edilebilecegi diisiiniilmektedir.

?® Teknolojik gelismenin Hicks-notr olmasi, teknolojinin sermaye ve isgiicii verimliligini aym oranda
artirdig1 varsayimini ifade etmektedir.
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4.1.2. Sermaye stoku tahmin yontemi

Esitlik (4.1)’de yer alan sermaye stoku, bir ekonomide belirli bir donemde
mal ve hizmet iiretmek i¢in gerekli olan fiziki yatirnm unsurlarmin toplamini ifade
etmektedir. Bu itibarla, sermaye birikimi bir {ilkenin herhangi bir donemdeki tiretim
kapasitesinin temel gostergesidir. Yukarida belirtildigi tlizere, ulusal ya da
uluslararas1 veri tabanlarinda iilkemizin sermaye stoku tahminine yonelik resmi
verinin bulunmamasi nedeniyle, sermaye stoku verisi OECD gibi uluslararasi
kuruluglarin da basvurdugu bir hesaplama yontemi olan “Araliksiz Envanter
Yontemi”nden yararlanilarak tahmin edilmistir.?® Araliksiz Envanter Y®ntemi
uygulamasinda Meinen, Verbiest ve Paul de Wolf (1998) calismasinda belirtildigi
gibi yatirimlarin kullanim 6mrii, asinma orani ve asinmanin zaman i¢inde nasil bir
egilim izleyecegine yonelik parametrelere iliskin birtakim varsayimlarda bulunmaya
ihtiyag duyulmaktadir. Asagida, OECD (1999) calismasinin asinma oraniyla
uyumlulagtirilmig yatirim verilerini sermaye birikimi siirecine bagladigr iliski

gosterilmektedir.
GCS = ZINV; * m; 4.2)

Bu gosterimde; GCS, sabit fiyatlarla gayri safi sabit sermaye stokunu, INV,
sabit fiyatlarla sabit sermaye yatirimlarini, m, kullanim siiresi katsayisini ve j zaman
operatoriinii temsil etmektedir. Kullanim Omrii katsayist (m) belirli bir zaman
diliminde yapilan yatirimlarin sermaye stoku iginde kalan kismini temsil etmektedir.
Kullanim omrii katsayisi genel olarak zamana gore azalan bir fonksiyon olarak
varsayilmakla birlikte, tanim olarak 0 ile 1 degerleri arasinda yer almaktadir. Buna
gore, “m”nin hesaplanmasi, yatirim mallarinin hizmet siirelerine iliskin varsayimda
bulunmay1 gerektirmektedir. Yatirim mallarinin kullanim siirelerine yonelik Tiirkiye
ekonomisi igin iretilmis bir verinin bulunmamasi nedeniyle, bu konuda OECD

(1999) calismasinda farkli {ilkelere iliskin varsayimlarin ortalamasi dikkate

» Sermaye stokunun tahmin edilmesinde kullanilan kavramlar ve araliksiz envanter yontemi

uygulamasi i¢in OECD (2009) yayimu incelenebilir. Tiirkiye ekonomisinde araliksiz envanter yontemi
yardimiyla sermaye stoku tahmininde bulunan diger ¢alismalar; Saygili, Cihan ve Yurtoglu (2005) ve
Yagar (2008)’a aittir.
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almmustir.*® Buna gore, toplam sabit sermaye yatirimlarmim ortalama hizmet siiresi

28 yil olarak belirlenmistir.

Sermaye stoku tahmininde yatirimlarin donemlere gore izleyecegi yipranma
yapisina iliskin varsayim da 6nem tagimaktadir. Donemlere gore yipranma payinin
degistigi alternatif yipranma yapilart bulunmakla birlikte, bu ¢alismada OECD
(1999) ve Meinen ve ark. (1998) calismalarinda onerildigi gibi yatirimlarin dogrusal
bir yipranma yapisina sahip oldugu varsayilmistir. Buna gore, yatirnmlarin asinma

stireci birikimli dagilim fonksiyonu (D) yardimiyla asagidaki gibi tanimlanabilir:

Grafik 4.1. Yatirimlarin Dogrusal Yipranma Yapisinin Grafiksel Gosterimi

Faaliyetteki sermaye Yipranmis kismin sermaye
stokunun pay1 stoku igindeki pay1
1.0 L7
1-ax ax .-’
05 p---mmmmmiem - X

P

. |

e 1

rd i !

!
0 n/2 n

Kaynak: OECD (1999:44) ¢alismasindan uyarlanmustir.

Bu fonksiyon zaman i¢inde yipranmis yatirimlarin sermaye stoku igindeki
birikimli paymi gostermektedir. Baslangicta 0 olan bu pay, donem sonunda 1’e
ulagmaktadir. Grafik 4.1’de “ax” dogrusuyla gosterilmekte olan birikimli dagilim
fonksiyonunda; x yatirim malinin yasini, a ise asginma oranini gdstermektedir. Bu
fonksiyonun simetrigi olan Y fonksiyonu (1-ax dogrusu) ise yatirimlarin sermaye
stoku i¢inde kalan payin1 gostermekte olup, tanim geregi kullanim siiresi katsayisina

“m”ye esittir. Buna gore, yatirimin x yasinda yipranmig olan payi,

** OECD (1999) calismasinda yatirim mali ortalama hizmet siirelerinin hesaplandig: iilkeler Kanada,
ABD, Japonya, Awvustralya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Norveg, Isvec ve
Ingiltere’dir.
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D = ax, x=1,2,........ n ve 0<D<1 ise
yatirimin sermaye stoku i¢inde kalan payz,
Y =1 - ax olacaktir. Son aginmanin n doneminde gerceklesecegi biliniyorsa,

D=an=1, Y =1-an=0, boylece yatirnmlarin asinma orani, a = 1/ n
olarak bulunmaktadir. Yatirrm malinin ortalama kullanim siiresinin 28 yil olarak
varsayildigi durumda, her yil i¢in belirlenen asinma oranit 0,0357 bulunmaktadir.
Yipranma orant ve yipranmanin zaman i¢inde izledigi egilim belirlendikten sonra
baglangi¢ sermaye stoku, Coe ve Helpman (1995) ¢alismasinda oldugu gibi asagidaki

formiil kullanilarak 1980 y1l1 i¢in hesaplanmuistir.
Ko = Io/(a+9) (4.3)

Esitlikteki “Kgy”, baslangic sermaye stokuna karsilik gelirken, “Iy”, baslangi¢
yili sabit sermaye yatirimlarini, “a” asinma oranini, “g” ise 1980-2011 arasinda
gerceklesen sabit sermaye yatirimlarinin ortalama artis hizini temsil etmektedir.
Uzun donemli sermaye stoku zaman serisi ise asagidaki yinelemeli esitlik

kullanilarak olusturulmustur.
Kt = It—l + (1 - a)Kt_l (44)

Buna gore, bugiinkii sermaye stoku gegen yilki sermaye stokunun
yipranmamis kismima gecen yil yapilan sabit sermaye yatirimlarinin eklenmesiyle
olusmaktadir. Bu durumda, bugiin yapilan sabit sermaye yatirimlarinin ancak gelecek

yil iiretim faaliyetine gegebilecegi varsayilmistir.**

TFV hesaplamasinda gerekli olan gayri safi yurtici hasila, toplam sabit
sermaye yatirimlari ve istihdam degiskenlerine iliskin 1980-2011 donemini kapsayan
zaman serilerinin olusturulmasinda Kalkinma Bakanligi’nin Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler (1950-2010) veri tabanindan yararlanilmistir. Tlgili degiskenlerin 2011

yili verileri ise TUIK ’ten alinmustir.*

*! Bu sekilde tahmin edilen sermaye stokunun, sabit sermaye yatirimlarinin gerceklestigi yil hizmete
girecegi varsayimiyla yapilan sermaye stoku tahminiyle olan korelasyon katsayist 0.9995 olarak
bulunmustur. Dolayisiyla, her iki sermaye stoku serisinin de birbirine ¢ok yakin sonuclar verdigi
belirtilmelidir.

*> TFV tahmininde kullanilan degiskenlere yonelik ham veriler Ek.3’te sunulmaktadir.
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Eldeki veriler 1518inda, Tiirkiye ekonomisinde milli gelir ve tiretim faktorleri
diizeylerindeki gelismeler yillar itibariyla incelendiginde, sermaye birikimi ve
bliyiime arasindaki bagin, biiylime ve istihdam arasindaki iliskiden daha giiglii
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, biliylime ve istihdam arasindaki bagin
2000’11 yillarda zayifladigr ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, 2000’li yillardaki hizli
ekonomik biiyiimeye karsilik, isttihdamin beklenen Olgiide artmadigina isaret
etmektedir. Ozellikle, 2002 sonrasinda isgiiciiniin kirsal kesimden kentlere kaymasi
sonucunda tarim istihdaminin ciddi bigimde azahs gostermesine karsin, diger
sektorlerde istihdamin yeterince artirllamamasinin bu durumun bir nedeni oldugu

distiniilmektedir.

Grafik 4.2. Tiirkiye Ekonomisinde Milli Gelir, Sermaye Stoku ve
Istihdam Gelismeleri (1998 = 100)
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Kaynak: TUIK ve Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak hesaplanmustir.

4.1.3. TFV tahmin sonugclari

Makro diizeyde yapilan uygulamali analizlerde en yaygm kullanilan
fonksiyon bigimi olan esitlik 4.1’deki Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu, dlgege gore
sabit getiri ve Hicks-nétr teknolojik gelisme varsayimi altinda logaritmik bigimde

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

InY;=co+alnK;,+(1—a)Inl; + & (4.5)
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2002-2011 donemi makroekonomik ¢ercevesinin yapisal olarak Onceki
yillardan farkli olabileceginden hareketle, denklemin daha iyi tahmin edilebilmesi
amaciyla ilgili doneme yonelik bir kukla degiskeni de kullanilmistir (Tablo 4.1°de
“D0211” ile ifade edilmistir). Dolayisiyla, 2001 krizi ardindan uygulamaya konulan
yapisal ve diizenleyici reformlar sayesinde s6z konusu donemin ekonominin uzun
donemli biliyiime siirecinde verimlilik kapasitesini etkileyen dinamik unsurlarin

ortaya ¢ikmasina zemin sagladigi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik yukaridaki tiretim fonksiyonu 1987-2011 yillar
arasinda En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmistir. Buna gore,

denklem 4.5’in analiz sonuglari Tablo 4.1’de sunulmaktadir. 33

Tahmin sonuglari, denklemde yer alan degiskenlerin tiimiiniin yiizde 99
giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Teorik bir
denklem olmasi nedeniyle Durbin-Watson istatistiginin diisiik olmasi1 bir sorun
olusturmamaktadir. Analiz sonucunda, sermayenin iiretim esnekligi (a) 0,38,
istihdamin {iretim esnekligi ise Olgege gore sabit getiri varsayiminda bulunuldugu

i¢in 0,62 olarak tahmin edilmistir.35

¥ Yiiksek frekansli veriler, TFV’nin milli gelir ve caligilan saatle yakin iligkisi oldugunu

gostermektedir. Dolayisiyla, tiretim fonksiyonu tahminlerinde kapasite kullanim orani ve toplam
sanayide ¢aligilan saat endeksi dikkate alinarak {iretim miktarini kisa donemli etkileyebilecek faktorler
kontrol edilebilmektedir. Ayrica, yeni teknolojilerin sermaye stokunun niteliginde meydana
getirebilecegi degisimler i¢in sermayenin yasi da goz oniinde bulundurulmaktadir. (Bu konuda Saygili
ve Cihan (2008) ¢alismasi incelenebilir.) Yine, bazi ¢aligmalarda biiylimenin 6nemli bir agiklayicist
olarak beseri sermaye Olgiitii de ayri bir {iretim faktorii seklinde iiretim fonksiyonuna dahil
edilmektedir (Mankiw ve ark. 1992). Uretim fonksiyonunun bu derecede ayrintili tahmin edilmesi,
daha 6zli bir TFV’nin elde edilmesine olanak saglamaktadir. Ancak, ekonominin geneline yonelik
kisa donemli etkilerin tam olarak yansitabilecegi uygun ve yeterli zaman serisinin bulunmamasi bu
etkilerin igerilmesine yonelik bir kisit olusturmaktadir. Bununla birlikte, bu g¢aligmadaki TFV
tahmininde belirtilen unsurlardaki eksikliklerin temel bir sorun olusturmayacagi diisiiniilmektedir.
Ornegin, iiretim fonksiyonu icinde degerlendirilmeyen beseri sermaye, TFV nin bir aciklayicisi olarak
kullanilacaktir. Son olarak, bu ¢aligmanin uzun donemli yapisal bir model olmasindan hareketle,
modellerde kullanilacak TFV’nin Hodrick-Prescott (HP) filtresinden gegirilmesi, belirtilen kisa
donemli etkilerin kontrol edilmesinde islevi bulunmaktadir.

* 1987 yilmn milli gelir serisi i¢in yeni bir baz olusturmasi nedeniyle iiretim fonksiyonu tahmin
denkleminin 6rneklem baslangict 1987 yili olarak belirlenmistir.

* Uretim faktorlerinin biiyiime esneklikleri iilkenin ekonomik yapisima ve tahmin edilen dénem
araligina gore degisebildigi i¢in tilkelere gore bu parametrelerin hangi degerleri alabilecegi konusunda
bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu konuda Senhadji (2000), gelismekte olan iilkelerde sermayenin
marjinal getirisinin daha yiiksek olacagi dngoriisiiyle (o) parametresinin gelismis iilkelerde olduguna
kiyasla daha yiiksek olmasinin beklendigini ifade etmektedir. Ancak, a parametresi sermayenin
marjinal getirisiyle sermaye hasila oraninin ¢arpilmasiyla elde edilmektedir (¢ = (0Y/9dK)(K/Y)).
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Tablo 4.1. Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Uretim Fonksiyonu Tahmin Sonucu

Bagimli Degisken: LOG(Y)

Yontem: En Kiiglik Kareler

Orneklem: 1987 - 2011

Gozlem Sayisi: 25

LOG(Yy) =C(1) + C(2)*LOG(Ky) + (1-C(2))*LOG(L,) + C(3)*D0211

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi ~ p-degeri

C(@) 4.794963 0.448260 10.69683 0.0000

C(2) 0.375092 0.051330 7.307491 0.0000

C(3) 0.115304 0.036691 3.142526 0.0047
R-kare 0.971290 Hata Terimi Karelerinin Top. 0.0561
Uyarlanmig R-Kare 0.968680 Log Olabilirlik 40.781
F-Istatistigi 372.1423 Durbin-Watson Istatistigi 1.2987
Olasilik (F-Istatistigi) 0.000000

Not: Tablodaki model E-Views 7 programi kullanilarak tahmin edilmistir.

Denklem 4.5’in tahmin sonuglar1 kullanilarak asagidaki esitlik yardimiyla

TFV serisi elde edilmistir.
A; = exp(InY; — a InK; — (1 — @) InL;) (4.6)

Esitlik 4.6’dan TFV’nin, Tablo 3.1°de sonuglari verilen regresyonun sabit
terimi ve hata teriminden olustugu goriilmektedir. Onceden de belirtildigi gibi TFV
bliylimenin agiklanmasinda belirlenen iiretim faktorleri disinda goz ardi edilen her
tiirli etkiyi icerebilecektir. Geleneksel olarak, TFV’nin ekonomik deger olusturan
tiretim faktorlerinde icerilmemis teknolojik gelismeyi temsil ettigi kanisi1 yaygindir.
Dolayisiyla, uzun dénem milli gelir artis1 potansiyelini en iyi sekilde TFV’nin
yansittig1 diigiiniilmektedir. Bununla birlikte, TFV nin teknolojik ilerlemenin yaninda
Olcek ekonomisi, digsalliklar, politik istikrarsizlik, savas, makroekonomik politika ve
yapisal degisimler gibi ekonomide etkinligi etkileyen diger faktorleri ve ol¢iim

hatalarmi da temsil ettigi belirtilmektedir (Ismihan ve Ozcan, 2006). Grafik 4.3 te,

flk gerekgeden hareketle, sermaye hasila oranmnin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerde
oldugundan daha diisiik olmasi beklenmektedir. Bu nedenle, sermayenin iiretim esnekligi bu
unsurlarin etkisine baglt olarak diisiik ya da yiiksek bulunabilecektir. ismihan ve Ozcan (2005)
calismasinda yapilan ayrintili degerlendirmeler 15181nda, Tiirkiye ekonomisi i¢in o parametresinin 0,35
ile 0,65 arasinda degerler alabilecegi ifade edilirken, Bosworth ve Collins (2003), Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu biitiin iilkeler i¢in sermayenin iiretim esnekligini 0,35 olarak varsaymustir.
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tahmin edilen yillik TFV serisi ve bu degiskenin Hodrick-Prescott (HP) filtresinden

gecirilerek elde edilen uzun donemli egilimi (Trend TFV) sunulmaktadir.®®

Grafik 4.3. Toplam Faktor Verimliligi
(1998 = 100)
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Kaynak: Kalkinma Bakanhigi ve TUIK verileri kullanilarak yazarin hesaplamasina
dayanmaktadir.

4.1.4. Tiirkiye orneginde TFV belirleyicileri

4.1.4.1. Finansal agikhk
Onceki boliimde fiili olgiitlerin finansal agikligin daha iyi bir gdstergesi

oldugu ayrintili bi¢imde belirtilmisti. Finansal agiklik diinya ekonomisine finansal
acidan eklemlenmeyi belirttigi icin sermaye giris ve cikislarii birlikte ifade
etmektedir. Finansal aciklik, bu 6zelligiyle cesitli finansal araglar ve akim tiirleriyle
uluslararas1  piyasalarda risk paylasimmin etkin bi¢imde yapilabilmesini
saglamaktadir. Bu c¢aligmada, finansal aciklik gostergesi olarak sermaye ve finans
hesab1 toplam varlik ve ylkiimliliklerinin GSYH i¢indeki payr kullanilmistir.
Verilerin  elde edilmesinde TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri’nden
yararlanilmigtir. Grafik 4.4’te, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989
yilindan giiniimiize Tirkiye’nin fiili finansal agiklik gostergesi ve HP filtresinden

gecirilerek elde edilen uzun dénemli egilimi gosterilmektedir.

*® Hodrick-Prescott filtresi, is cevrimi analizlerinde zaman serisini egilim (trend) ve devresel
bilesenlerine ayristirmada kullanilan matematiksel bir tekniktir.
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Grafik 4.4. Finansal A¢ikhk
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Kaynak: TCMB

4.1.4.2. Beseri sermaye

Egitimin biiyiime ve verimlilik tizerindeki etkisini inceleyen g¢alismalarda
genellikle farkli diizeydeki okullasma oranlar1 veya ortalama egitim siiresinin beseri
sermaye olciitii olarak kullanildig belirtilmisti. Son zamanlarda ise bazi1 ¢aligmalar
tilkelerin egitim kalitelerinin farkli olabilecegi gerceginden hareketle egitim
kalitesini de goz Oniinde bulundurmaya baslamistir. Egitimin kalitesi icin
kullanilabilecek PISA testi sonuglarinin sadece 3 yila iliskin veri igermesi nedeniyle
zaman serisi analizinde kullanilamamaktadir. Ayrica, bu ¢alismada iilkeler arasi bir
karsilagtirma yapilmayacag icin egitimin kalitesinden ¢ok iilkedeki egitimin
niceligine yonelik gosterge kullanmanin daha anlamli olacagi diistiniilmektedir.
Dolayisiyla, bu calismada agik ve oOrgiin Ogretim toplami seklinde ifade edilen
yiiksekogretimde briit okullagsma orani, beseri sermaye Olciitii olarak kullanilmastir.
Yiiksekogretime dayali beseri sermaye Olgiitliniin gerek ekonomik deger olusturacak
yeni bilgi ve teknolojilerin {iretilmesinde gerekse teknoloji transferinin
gerceklestirilmesindeki iglevi sayesinde temel egitime kiyasla verimliligin daha
anlamli bir belirleyicisi oldugu diisliniilmektedir. S6z konusu verinin derlenmesinde
Kalkinma Bakanligi’nin Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) veri
tabanindan yararlanilmistir. Asagidaki grafikte, yiiksekogretimdeki briit okullagsma
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orant ve ilgili verinin HP filtresinden geg¢irilmis egilimi yillar itibartyla
gosterilmektedir.

Grafik 4.5. Beseri Sermaye
(Yiizde)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)

4.1.4.3. Bilginin iiretilmesi ve yenilikgilik kapasitesi

Bilginin {iretilmesi ve yenilikgilik kapasitesinin gdstergesi olarak literatiirde
Ar-Ge harcamalarindan bilimsel yayin sayilarina, Ar-Ge insan kaynaklarindan bilgi-
iletisim teknolojilerine iligkin Olglitlere kadar oldukg¢a genis bir yelpazede veri
secenegi bulunmaktadir. Bu c¢alismada bagimli degisken olarak TFV’nin
kullanilmasindan hareketle, verimlilik artisin1 agiklayabilecek onemli unsurlardan
birinin bilgi ekonomisine doniisiim oldugu disliniilmektedir. Dolayisiyla, bilgi
ekonomisinin vazge¢ilmez unsuru olan bilim ve teknoloji insan kaynaginin, Ar-Ge
harcamalarinin katma degere doniismesinde en 6nemli rolii oynadig1 belirtilebilir.
Bununla birlikte, OECD (2010b) ¢alismasi, bu konuda yaygin olarak kullanilan diger
bir gosterge olan Ar-Ge yogunluguyla arastirmaci sayisi arasinda giiclii bir iligkinin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu c¢ercevede, bilginin iiretilmesi ve yenilik¢ilik
kapasitesinin bir gostergesi olarak TUBITAK veri tabanindan elde edilen tam zaman

esdeger Ar-Ge personeli sayist kullaniimigtir.*’

%’ Tam Zaman Esdegeri (TZE), bir y1l igerisinde Ar-Ge’de ¢aligan insan giicliniin Ar-Ge faaliyetlerine
ayirdigi zamani kisi/yil olarak tanimlayan bir degerdir. Bir TZE bir kisi-y1l olarak disiiniilebilir.
Dolayisiyla zamaninin yiizde 30'unu Ar-Ge ¢aligmalar1 i¢in ve kalanim da diger faaliyetlerde harcayan
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Asagidaki grafikte, tam zaman esdeger Ar-Ge personeli sayisi ve HP

filtresinden gecirilmis egilimi yillar itibartyla sunulmaktadir.

Grafik 4.6. Tam Zaman Esdeger Ar-Ge Personeli Sayisi
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Kaynak: TUBITAK

4.1.4.4. Ticari agikhik ve ihracat yogunlugu

Birinci boliimde ticari agikligin hangi kanallar {izerinden verimlilik artiglarina
katki saglayabilecegi belirtilmisti. Bu cercevede, ticari agiklik Olciitii olarak yaygin
bicimde kullanilan iki farkli gosterge birbirlerinin yerine kullanilmistir. Bu sayede
farkli aktarim mekanizmalarinin gegerliligi smanmustir. Literatiirde ticari agiklik
gostergesi olarak kullanilan en yaygin gosterge, dis ticaret hacminin GSYH’ya
oranidir. Bu gosterge, ticari agikligin neden oldugu rekabet baskisi ve teknoloji
transferi gibi farkli kanallarin verimlilik {izerindeki etkisini birlikte yansitmaktadir.
Ticari acgiklik cercevesinde verimliligi agiklamada kullanilan diger bir gosterge
olarak ise bavul ticareti ve uyarlama hari¢ mal ihracatinin GSYH i¢indeki payini
ifade eden ihracat yogunlugu kullanilmistir. Bu gostergeyle, verimlilik artisinda
etkisi olabilecek 6l¢ek ekonomisi, yaparak 6grenme ve kalite gibi iiretim siirecinde
olusabilecek pozitif digsalliklarin etkisi kapsanmaya ¢alisilmistir. Her iki verinin de

elde edilmesinde TUIK veri tabanindan yararlanilmistir. Asagidaki grafiklerde,

bir kisi, 0,3 TZE olarak ele alinmaktadir. Benzer olarak, tam zamanl bir Ar-Ge ¢alisani, bir Ar-Ge
biriminde sadece 6 ay istihdam edildiyse, bu deger 0,5 TZE olarak ifade edilebilir (TUBITAK, 2010).
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Tiirkiye ekonomisinde ticari agiklik ve ihracat yogunlugu alanindaki geligsmeler

gosterilmektedir.

Grafik 4.7. Ticari Agikhk
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Grafik 4.8. Thracat Yogunlugu
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4.1.4.5. Dogrudan yabanci yatirimlar

I¢sel biiyiime modellerinin gelismesiyle birlikte, dogrudan yabanci yatirimlar
bliylime ve TFV’nin agiklanmasinda onemli bir degisken olarak kullanilmaya
baslamistir. Bunun nedeni, dogrudan yatirimlarin yalniz sermaye birikimine katk1

yapmast degil, bliylimenin siirdiiriilebilir olmasin1 saglayacak TFV artislarina da

79



katki saglamasidir. Dogrudan yatirnmlarin teknoloji ve yonetsel beceri transferine
olanak saglamasi, beseri sermaye olusumunu desteklemesi, uluslararasi ticari
biitiinlesmeye katki saglamasi, daha rekabet¢i is ortaminin olusmasina yardimeci
olmasi, TFV iizerindeki aktarim kanallarina 6rnek olarak verilebilir. Bu ¢alismada,
aktarim kanallarinin gergeklesmesinde daha anlamli oldugu diisiiniilen yurtiginde
dogrudan yabanci yatinm girislerinin GSYH igindeki payr kullanilmistir. Ilgili
zaman serisinin olusturulmasinda TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri’nden
yararlanilmistir. Asagidaki grafikte, Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan yabanci
yatinm girigleri ve egilimi goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
2000’11 yillarda sergiledigi artis egiliminde ozellikle banka ve sigortacilik
sektorlerinde gerceklesen sirket satin almalarinin ve 6zellestirme faaliyetlerinin etkili

oldugu belirtilmelidir.

Grafik 4.9. Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB

4.1.4.6. Finansal sektoriin gelismisligi

Finansal sektor, sermaye birikimini etkilemesi nedeniyle ekonominin uzun
donemli biiyiime performansinda belirleyici role sahiptir. Tasarruflarin daha kolay
bicimde yatirimlara donlismesi saglanarak finansman kisitinin  giderilmesi,
uluslararasi sermaye akimi girislerinde (dogrudan yatirimlar, dis krediler vb.) aracilik
etmesi ve risk yonetimi gibi mekanizmalarla kaynaklarin en verimli oldugu alanlara

yonlendirilmesi finansal sektoriin 6nemli aracilik faaliyetlerindendir. Bu unsurlar,
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finansal sektorin  TFV’nin ve biiylimenin 6nemli bir belirleyicisi olarak

degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Ekonomi yazininda finansal gelismisligin gostergesi olarak farkli finansal
blytikliklerin GSYH’ya orami bi¢iminde ifade edilen g¢esitli finansal derinlik
Olgiitleri kullanilmaktadir. Bu baglamda, dar ve genis tanimli para arzi miktarlari,
menkul kiymet piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin piyasa degeri
(kapitalizasyon), toplam banka mevduatlari, bankalarin 6zel sektor alacaklari ve
yurti¢i net kredi hacminin GSYH’ya orani finansal gelismisligin literatiirde sikc¢a

kullanilan gostergeleridir.

Parasal biiyiikliiklere iliskin tanimlarin, geg¢misinde yiiksek ve kronik
enflasyon deneyimi bulunan Tiirkiye 6rneginde finansal gelismisligin saglikli bir
gostergesi olmadigi belirtilmelidir. Ote yandan, sirketlerin piyasa degerleri de
menkul kiymet piyasalarinin derinligiyle ilgili bir kavram olup spekiilasyona agik bir
gosterge oldugundan TFV’ye yonelik iyl bir aktarim kanali olmayacagi
diistiniilmektedir. Toplam banka mevduatlar1 dikkate alindiginda ise Tiirkiye’nin
finansal istikrarsizliklar yasadigi donemlerde tasarruf mevduatlarinin ne Olgiide
tretken faaliyetlere yonlendirildigi elestirisinde bulunulabilir. Dolayisiyla, toplam
yurtici net kredi hacminin GSYH icindeki paymin TFV’yi agiklamakta
kullanilabilecek saglikli bir finansal gelismislik gostergesi oldugu diistiniilmektedir.
Toplam yurtici net kredi hacmi; TCMB, mevduat, yatirim ve kalkinma bankalarinin
net kredi hacmi toplamindan olugmaktadir. S6z konusu veriler, Kalkinma Bakanlig1

Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) veri tabanindan elde edilmistir.
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Grafik 4.10. Finansal Sektoriin Gelismisligi
(Yiizde)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)

4.1.4.7. Kurumsal kalite ve yonetisim

Kurumsal kalite ve yonetisim sermayenin etkin dagilimimi etkilemek yoluyla
verimlilik artislar1 tizerinde belirleyici olabilmektedir. Bununla birlikte, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde iyi bir yonetisim g¢ergevesi; tlkeleri,
verimlilik iizerinde islevi olan dogrudan yatirimlar gibi finansal akimlar i¢in cazip

hale getirebilmektedir.

Bu calismada, kurumsal kalite ve yoOnetisim gostergesi olarak pek cok
uygulamali analizde tercih edilen “hukukun istinligi” (rule of law) verisi
kullanilmistir. Bu gosterge; is akdi ve her tiirlii hukuki sézlesmeye iliskin uygulama
ve yaptirimlarin kalitesini, ayrica miilkiyet haklari, kolluk gilicii ve mahkemelere
duyulan giiveni ifade etmektedir. Bu nedenle, bir iilkede hukukun iistiinliigiine
duyulan giiven algisi, ekonomik aktorlerin is yapma bigimleri ve yatirnm kararlar
i¢in 6nem arz etmektedir. Ilgili veri seti, Diinya Bankas1 veri tabaninda yer alan ve
Kaufmann ve ark. (2010) tarafindan hazirlanan kurumsal yonetisim gostergeleri
icinden derlenmistir. Kaufmann ve ark. (2010) ¢alismasinda, s6z konusu verilere
iligkin tahminler, -2,5 (zayif) ve 2,5 (basarili) arasinda degismekte olup, 1996-2010
donemini kapsamaktadir. Grafik 4.11°de kurumsal kalite ve yonetisim gostergesinin

yillar itibariyla gelisimi ve egilimi sunulmaktadir.
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Grafik 4.11. Kurumsal Kalite ve Yonetisim
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Kaynak: Diinya Bankasi

4.1.4.8. Makroekonomik istikrar

Saglam makroekonomik politika uygulamalari, ekonomik aktorlerin
ekonomide istikrar ve gliven ortaminin siirekli olacagina yonelik algilamalarini
gliclendirmesi nedeniyle biiyiime ve verimlilik artislari igin en temel faktorlerden
biridir. Uygun olmayan para, kur ve maliye politikalar1 sonucu olusan ekonomik ve
finansal istikrarsizlik biiylime iizerinde kisa vadeli riskler tasirken, kaynaklarin
tiretken olmayan alanlarda degerlendirilmesine yol acarak TFV nin, dolayisiyla uzun
donemli biiyiime potansiyelinin asinmasina neden olmaktadir. Bu nedenle,
makroekonomik istikrarin ayni zamanda TFV artislarin1 ortaya c¢ikarabilecek
faktorlerden daha etkin bi¢imde yararlanilmasini saglayan ortami olusturdugu
belirtilmelidir. Ayrica, uygun makroekonomik politikalarla desteklendiginde finansal
acikligin uzun vadede biiylime ve verimlilik {izerinde daha olumlu sonuglar1 oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, finansal acikligin TFV iizerindeki etkisi Tiirkiye

orneginde incelenirken, kullanilan modellerde makroekonomik istikrarin kontrol

edilmesinin 6nem arz ettigi diisliniilmektedir.

Uygulamali analizlerde genel olarak enflasyon oranlar1 ve GSYH’ya oranla
blitce dengesi ayr1 ayri makroekonomik istikrar oSlgiitleri olarak kullanilmaktadir.
Ancak, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde diisiiniildiigiinde enflasyon rakamlarinin bagh
basina istikrar olgiitli olarak kullanilmasi sakincali goriilmektedir. Bunun nedeni,

kiiresel krizde Tiirkiye’nin makroekonomik istikrarinin bozulmasina karsilik,
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enflasyonun olduk¢a diisiik seviyelere gerilemesidir. Yalniz, kamu dengelerine
iliskin gostergeler ise fiyat mekanizmasinin yonlendirici 6zelligini islevsizlestiren
yiiksek ve kronik enflasyon ortamini géz ardi ettigi i¢in yetersiz bulunmaktadir. Bu
nedenle; enflasyon orani, doviz kuru (TL/$) degisimleri, kamu kesimi bor¢lanma
geregi (KKBG) ve dis bor¢larin GSYH’ye orani gibi makroekonomik istikrarin en

temel 6gelerini ifade eden 4 farkli alt endeksten yeni bir endeks olusturulmustur.

Bu endeksin hesaplamasinda, Ismihan ve Ozcan (2009) calismasindan
yararlanilmigtir. Buna gore, olusturulan bilesik endeks, yukarida belirtilen
degiskenlerin ayni araliga getirilmesiyle olusturulan 4 farkli alt endeksin aritmetik
ortalamasidir. Bu sayede, makroekonomik istikrarsizlik 6lciitii (MIE) olarak ifade
edilen ve 0-1 araliginda bulunan bilesik endeks elde edilmistir. Bilesik endeksi
olusturan verilerin derlenmesinde Kalkinma Bakanligi Ekonomik ve Sosyal

Gostergeler (1950-2010) ve TCMB-EVDS veri tabanindan yararlanilmstir.

Makroekonomik istikrara atfedilen biitiin unsurlari degerlendirmeye almak
tizere, yukarida belirtilen bu genel gostergeden farkli olarak piyasa baski endeksi
(PBE) olusturulmustur. Boylece, Tiirkiye ekonomisindeki nominal istikrarsizlik
donemleri daha iyi kapsanmaya calisilmistir. Ozatay (2009)’da belirtildigi sekilde
olusturulan piyasa baski endeksi, merkez bankasi doviz rezervlerindeki ylizde
azaligla faiz ve kurdaki ylizde artislarin agirlikli ortalamasini yansitmaktadir.
Endeksin olusturulmasinda kullanilan degigkenlere iliskin agirliklar ise her
degiskenin varyansinin tersi olarak se¢ilmistir. Bu endeksin yiiksek oldugu donemler,
piyasalarda likidite ve gliven bunaliminin olduguna isaret etmektedir. Doviz kuru
icin TL/$ kuru kullanilirken, faiz oranlari igin ay igerisinde gergeklestirilen hazine
ithalelerinin miktar ile agirliklandirilmis yillik bilesik faiz orani kullanilmistir. Bu
sekilde olusturulan endeksin aylik ortalamalarindan yillik veriler elde edilmistir.
Verilerin derlenmesinde TCMB-EVDS ve Hazine Miistesarligi veri tabanindan
yararlanilmistir. Asagidaki grafiklerde, makroekonomik istikrar gostergelerine iliskin

gelismeler ve ilgili verilerin HP filtresinden gecirilmis egilimleri sunulmaktadir.
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Grafik 4.12. Makroekonomik istikrarsizlik Endeksi
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TCMB verileri kullanilarak yazarmm hesaplamasina
dayanmaktadir.

Grafik 4.13. Piyasa Baski Endeksi
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Kaynak: TCMB, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligt verileri kullanilarak yazarin
hesaplamasina dayanmaktadir.

Yukaridaki grafikler incelendiginde, her iki endeksin de 1990’11 yillar1 genel
olarak istikrarsiz bir donem olarak yansittigi gdzlenmektedir. Ozellikle, 1994, 2001
ve 2009 yillarindaki belirgin yiikselisler, s6z konusu dénemlerin ekonomik kriz
yillart oldugunu ortaya koymaktadir. PBE’nin ise agirlikli olarak piyasa verilerinden
olusmasi ve kiiresel kriz doneminde bu degiskenlerde sert hareketlerin yagsanmamasi

nedeniyle, 2009 yilinda PBE’de kayda deger bir hareketin olmadig1 gézlenmektedir.
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Sonug olarak, olusturulan bilesik endeksler ¢ercevesinde her iki grafigin egilimleri

incelendiginde, makroekonomik istikrar anlaminda 2000°’li yillarda Onemli

kazanimlarin elde edildigi belirtilebilir.

Tablo 4.2. Ekonometrik Modellerde Kullamlan Degiskenlere iliskin Ozet

Bilgiler®
Degisken Tanimlari Veri Aralhig1 | Kaynak
TRV Toplam Faktor Verimliligi 1987-2011 | Hesaplama
FA Finansal A¢iklik 1989-2011 TCMB
. Kalkinma
Okul Beseri Sermaye 1984-2011 Bakanlig1
Ar-Ge Bilginin Uretilmesi ve Yenilik¢ilik 1990-2010 | TUBITAK
TA Ticari Agiklik 1980-2011 TUIK
Iy Thracat Yogunlugu 1980-2011 | TUIK
DY Df)grudgn Yabanci Yatirim 1991-2011 | TCMB
Girigleri
. . " IPTIo Kalkinma
Kredi Finansal Sektor Gelismisligi 1986-2011 Bakanlig!
.l Kurumsal Kalite ve Yonetisim ) Diinya
Yonetisim (Hukukun Ustiinliigii) 1996-2010 | ) kass
MIE Makroe_konomlk Istikrarsizlik 1989-2011 Hesaplama
Endeksi
PBE Piyasa Baski1 Endeksi 1990-2011 Hesaplama

4.1.5. Verilerin birim kok testi sonuclari

Ekonometrik modellerde kullanilacak degiskenlerin duragan yapida olmasi
onem arz etmektedir. Aksi takdirde, regresyon tahminleri giivenilir olmayan, sapmali
sonuglarin elde edilmesine yol acgabilecektir. Ayrica, duragan olmayan zaman
serileriyle ¢alisilmasi sahte regresyon sorununa neden olabilecektir (Gujarati, 2003).
Bu nedenle, modellerde kullanilan degiskenlerin duragan olduklar1 seviyenin tespit
edilmesi Onem tasimaktadir. Bu ¢alismada, serilerin duraganlik derecesini
belirlemede uygulamali analizlerde sik¢a kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller

(ADF) birim kok testinden yararlanilmistir. Bu ¢ercevede, ADF testlerinde asagida

*® Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenlere iligkin ham veriler Ek.4’te sunulmaktadir.
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belirtilen sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli yapida ii¢ farkli denklem

kullanilmaistir:
AY, = yYeoq + Xy BillY,; + & (4.7)
AYy = ag +vYq + Z{'c=1 BilYe—; + & (4.8)
AY, = ay + Atrend + yY,_; + XX BiAY,_; + & (4.9

Esitliklerde; Y, duraganligi incelenen degiskeni ifade ederken; g o, Bi, ve A
degisken parametrelerini; A, fark islemcisini; k, 6z ilinti (otokorelasyon) sorununun
ortadan kalkmas1 i¢in gereken en uygun gecikme seviyesini gostermekte ve son
olarak &, hata terimini temsil etmektedir. Denklemlerin sag tarafina eklenecek
bagimli degisken optimal gecikme sayisinin belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri
kullanilmistir. Biitiin denklemlerde y = 0 bos hipotezi test edilmektedir. Buna gore, y
katsayist i¢in hesaplanan ADF test istatistiginin degeri, MacKinnon (1991) tablo
kritik degerinden daha negatifse, bos hipotez reddedilmektedir. Boylece, ilgili zaman
serisinin duragan olduguna karar verilmektedir (Gujarati, 2003; Tiiredi ve Berber,

2010).

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler farkli birim ve biiytikliiklere
sahip oldugundan, ilgili verilerin dogal logaritmasi alinarak ayni dlgege getirilmesi
saglanmistir. Bu ¢aligmada; TFV’yle finansal agiklik ve TFV’nin diger belirleyicileri
gibi yapisal degiskenler arasindaki uzun donem iliski test edilecegi i¢in biitiin
modellerde verilerin HP filtresinden gegirilmis egilimleri (trend) kullanilmigtir. Bu
cergevede, s6z konusu degiskenlere iliskin duraganlik testi sonuglari Tablo 4.3’te

sunulmaktadir.

Hesaplanan test istatistikleri; TFV, ticari agiklik, ihracat yogunlugu, makroekonomik
istikrarsizlik endeksi ve piyasa baski endeksinin seviye diizeyinde duragan [I(0)]
olduklarin1 ortaya koyarken; beseri sermaye, yenilik¢ilik ve dogrudan yatirim
giriglerine iliskin gostergelerin birinci derece farklarinin duragan [I(1)] oldugunu,
finansal agiklik ve finansal sektor gelismisligine iliskin Slgiitlerin ise ikinci derece

farklarinin duragan [I(2)] oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.3. Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

I . Sabitli-Trendsiz Sabitli-Trendli
Degiskenter Sabitsiz-Trendsiz Model Model Model
ADF E)legeri ADF Eegeri ADF gegeri

TFV 3,420 (6) 1,000 1,420 (3) 0.999 -4,097 (5)** 0,018
FA 1,548 (2) 0,966 -2,051 (3) 0,265 -0,851 (2) 0,946
A (FA) -0,570 (1) 0,460 -1,296 (2) 0,614 -2,500 (1) 0,325
A% (FA) -0,958 (0) 0,293 -2,888 (1)* 0,062 -3,041 (1) 0,142
Okul 2,023 (5) 0,987 2,879 (6) 1,000 -1,583 (5) 0,767
A (OKul) 1,200 (4) 0,934 -1,220 (2) 0,648 -3,353 (3)* 0,083
Ar-Ge 1,862 (3) 0,980 6,304 (2) 1,000 -1,645 (4) 0,728
A (Ar-Ge) 2,487 (2) 0,994 0,345 (2) 0,974 -7,610 (1)*** | 0,000
TA 0,790 (3) 0,878 0,620 (4) 0,988 -4,301 (3)** 0,011
iy 1,304 (3) 0,948 1,240 (4) 0,998 -3,775 (3)** 0,033
DY -1,125 (7) 0,229 1,995 (5) 1,000 1,699 (5) 1,000
A (DY) -1,379 (3) 0,152 0,803 (6) 0,992 -4,046 (4)** 0,020
Kredi 2,113 (5) 0,988 -2,544 (5) 0,122 2,071 (4) 1,000
A (Kredi) -0,752 (3) 0,378 1,562 (4) 0,999 -0,475 (4) 0,975
A? (Kredi) -0,837 (2) 0,341 -1,458 (2) 0,533 -4,101 (3)** 0,023
Yonetisim -1,507 (3) 0,119 -3,183 (3)** | 0,047 -2,192 (3) 0,452
MIE -2,727 (3)*** | 0,009 -2,298 (3) 0,182 -3,481 (3)** 0,071
PBE -5,462 (2)*** | 0,000 -0,718 (2) 0,819 -4,090 (4)** 0,026

Not: Parantez igindeki degerler Schwarz
optimal gecikme sayisini ifade etmektedir.
dereden fark islemcisini gdostermektedir. *, ** ve *** sirastyla yiizde 10, ylizde 5 ve yiizde 1

diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Ekonometrik analizlere ge¢gmeden oOnce, modellerde kullanilan biitiin
degiskenlerin kendi aralarindaki iliskileri gostermesi bakimindan korelasyon matrisi
olusturulmustur (Tablo 4.4). Korelasyon matrisi, degiskenler arasindaki iligkinin

giicinii ve bu iliskinin hangi yonde oldugunu ifade etmesi bakimindan anlam

Bilgi Kriterine goére belirlenmis bagimli degisken
“A,” birinci dereceden fark islemcisini, “AZ,” ikinci
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tagimaktadir. Bunun disinda, iliskinin nedenselligi iizerinde bir hiikiim

tasimamaktadir.

Bu baglamda, TFV’yle iligkisi en gii¢li olan degiskenin makroekonomik
istikrarsizlik endeksi oldugu goriilmektedir. Ancak, bu iliskinin negatif yonde
olduguna dikkat edilmelidir. TFV’yle negatif iligkisi bulunan diger degiskenin ise
beklendigi gibi piyasa baski endeksi oldugu goriilmektedir. TFV’yle pozitif yonde
iligkisi bulunan diger agiklayici degiskenlerden en gii¢lii olani ise finansal agikliktir.
TFV’yle pozitif yonde iligkisi olan diger aciklayict degiskenler ise sirasiyla
yenilik¢ilik, dogrudan yatirimlar, beseri sermaye, yonetisim, ticari agiklik, finansal
gelismislik olarak belirtilebilir. TFV’yle iliskisi en diisiik olan degiskenin ise ihracat

yogunlugu oldugu goriilmektedir.

Korelasyon katsayilarina gore agiklayic1 degiskenler arasindaki baz iligkiler
dikkati ¢ekmektedir. Hesaplama sonuglarindan, finansal agikligin boyutuyla tilkedeki
makroekonomik istikrarin yakindan iliskili oldugu goriilmektedir. Makroekonomik
istikrarin bozuldugu dénemlerin sermaye hareketlerinin tersine dondiigii donemlerle
eslesmesi bu duruma isaret etmektedir. Finansal acikligin, beseri sermaye ve
yenilikgilikle olan iligkisinin dogrudan yatirimlar ve ticari agiklikla oldugundan daha
giiclii olmasi1 da dikkati ¢eken diger bir iligkidir. Bunun nedeni, finansal ag¢ikligin ya
da daha genis anlamda diinyayla biitiinlesmenin pozitif digsalliklara da acgik olmak
anlamina geldigi disilinilebilir. Nitekim finansal biitiinlesmenin teknolojik
ilerlemeler sayesinde miimkiin oldugu ve teknolojik ilerlemenin hizina uygun
bicimde artig gosterdigi belirtilmelidir. Dolayisiyla, yaklasik son 20 yi1l gz Oniine
alindiginda finansal agikligin yenilikg¢ilik faaliyetiyle yakindan iligkili olmast sasirtic
degildir. Ayrica, yiiksekdgrenimle Olcililen beseri sermaye ile yenilik¢ilik arasinda

beklendigi gibi gii¢lii bir bag bulunmaktadir.

Diger aciklayict degiskenler arasinda dikkati ¢eken bazi1 korelasyon
katsayilarinin da ekonomik agidan anlam tasiyabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin,
finansal gelismislikle yenilikg¢ilik faaliyetleri arasindaki iliskinin giiclii olmasi
beklenen bir durumdur. Kredi olanaklarina kolay erisimin yenilik¢ilik faaliyetleri
icin tasidigr 6nem agiktir. Makroekonomik istikrarsizlik ve kredi olanaklarindaki

sikisikligin genellikle birlikte gozlenmesi sonucunda, finansal gelismislik ve MIE

89



arasinda giliclii negatif iligki goriilmektedir. Son olarak, yonetisim degiskeninin
makroekonomik istikrarsizlik ve piyasa baski endeksleriyle giiglii bicimde negatif,
ticari agiklikla ise yine giiglii ve pozitif yonli iliskisinin ekonomik agidan anlam
tasidigr diisiiniilmektedir. Bu cercevede, makroekonomik istikrarin gorece basarili
yonetisim uygulamalariyla birlikte gézlendigi, 6te yandan daha iyi kurumsal kalite ve
yonetisim uygulamalarinin dis pazarlara daha fazla erisim olanagini sagladig

diistiniilmektedir.
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Tablo 4.4. Korelasyon Matrisi

TFV FA  Okul  Ar-Ge DY  Kredi MIE PBE TA iY  Yénetisim
TFV 1.00
FA 0.87 1.00
Okul 0.69 0.72 1.00
Ar-Ge 0.77 0.69 0.98 1.00
DY 0.72 0.64 0.55 0.59 1.00
Kredi 0.63 0.61 0.80 0.84 0.47 1.00
MIE -0.94 -0.85 -0.76 -0.82 -0.66 -0.70 1.00
PBE -0.71 -0.68 -0.66 -0.70 -0.36 -0.41 0.79 1.00
TA 0.65 0.64 0.87 0.83 0.65 0.48 -0.66 -0.63 1.00
iy 0.56 0.51 0.83 0.81 0.61 0.43 -0.59 -0.58 098  1.00
Yinetisim 0.66 0.54 0.69 0.69 0.24 0.35 -0.75 -0.80 075 071 1.00

Not: Korelasyon katsayilari, verilerin Tablo 4.2°de belirtilen 6rneklem sayilarinin izin verdigi aralikta ve degiskenlerin ham verileri kullanilarak
Olusturulmustur.

TFV: Toplam Faktoér Verimliligi, FA: Finansal A¢iklik, Okul: Beseri Sermaye, Ar-Ge: Yenilik¢ilik, DY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Kredi: Finansal
Gelismislik, MIE: Makroekonomik Istikrarsizlik Endeksi, PBE: Piyasa Bask1 Endeksi, TA: Ticari Aciklik, IY: Thracat Yogunlugu, Yonetisim: Kurumsal
Kalite ve Yonetisim (Hukukun Ustiinliigii)
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4.2. Uygulamal Analiz Sonuclari

Finansal agikligin verimlilik ve genel olarak biiyliime tizerindeki etkilerinin
arastirildig1 pek ¢ok caligmada, sonuglarin incelenen iilkelerin ekonomik ve yapisal
kosullarina gore farklilastigi belirtilmisti. Bu nedenle, politika ¢ikarimlarinda
genellemeler yapmak yerine Tlilke 0Ozelinde yapilacak calisma sonuglarinin

degerlendirilmesinin daha uygun oldugu diistiniilmektedir.

Literatiir boliimiinde aragtirma sonuglar1 sunulan c¢alismalarda genel olarak
¢ok sayida iilke bir arada incelendigi i¢in analiz yontemi olarak ¢apraz-kesit ve panel
veri yontemi kullanilmakta iken bu ¢alisma, finansal agiklik-TFV iliskisini Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde incelemeye yonelik oldugundan, analizlerde zaman serisi
ekonometrik yontemi kullanilmistir. Bu yOntemin, iilkeler arasindaki yapisal
farkliliklarin kontrol edilemedigi ve zaman serisi boyutunun géz ardi edildigi capraz-
kesit ekonometrik yontemine gore bu c¢alismanin amacina daha uygun oldugu
diistiniilmektedir. Buna karsilik, ¢ok yonlii davranigsal iliskilerin analiz edilebildigi
ve degiskenlerin uygun gecikme terimlerinin kullanilmasiyla 6l¢iim hatalari, dahil
edilmemis degisken ve potansiyel i¢sellik sorunlarina daha iyi hitap edebilen panel
veri yonteminin de Onemli avantajlar1 bulunmaktadir. Ancak, finansal agiklik
kosullarinda her tlkenin kendine 6zgii deneyimleri olabilecegi ve finansal agiklik
boyutunun zaman i¢inde Onemli degisiklikler gosterebilecegi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bu ¢alismada uygulanan yontemin, makro diizlemde bir {ilke
analizi i¢in uygun oldugu disiiniilmektedir. Ayrica, c¢esitli tanisal testlerle
desteklenen zaman serisi analizinde s6z konusu ekonometrik modellerin tutarlilig1 ve

saglamlig1 gozetilmeye caligilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde sermaye hesabinin 1989 yilinda serbestlestirildigi
dikkate alindiginda, olusturulan ekonometrik modeller, denklemlerdeki diger
aciklayict degiskenlere iliskin 6rneklemin olanak tamidig dlgiide 1989-2011 yillar
arasinda En Kiicik Kareler (EKK) yontemiyle analiz edilmistir. Ancak, analiz
sonuglarina ge¢gmeden Once birer kavramsal ve ekonometrik soruna dikkat

cekilmesinin yararl olacag diisiiniilmektedir.
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Birincisi, Henry (2006)’de belirtildigi tizere, finansal agikligin TFV artis
tizerinde sadece gegici bir pozitif etkide bulunmasiyla ilgilidir. Bu nokta, neoklasik
teori gergevesinde analitik olarak dogru olmakla birlikte, yeni bir duragan durum
dengesine gecis asamasini ifade eden gecici etkinin ne kadar siirecegi sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu gecis siiresi, diinya teknoloji sinirindan uzakta olan
ozellikle gelismekte olan iilkeler icin yillarla degil, belki on yillarla ifade
edilebilecektir. Diger taraftan, Kose ve ark. (2006) ise potansiyel fayda yaziniyla
finansal acikligin siirdiiriilebilir verimlilik artiglarini saglayabilecegini belirtmektedir.
Bu nedenle, incelenen yaklastk 20 yillik donemin sermaye hesabi
serbestlestirmesinin  gecici etkilerini smayabilecek kadar kisa, O6te yandan
konjonktiirel dalgalanmalarin etkilerini arindiracak ve siirdiiriilebilir TFV artiglarina

zemin hazirlayacak kadar uzun vadeli bir bakis acis1 sundugu diistiniilmektedir.

Ikinci sorun ise ters nedensellik olgusuna yoneliktir. Yiiksek verimlilik
artiglarinin bizzat kendisi daha fazla sermaye girislerine neden olabilmektedir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’de 2000’li yillarda gozlenen verimlilik artislarinin dogrudan
yabanci sermaye girislerini ne kadar etkilemis olabilecegi sorulabilir. Her seye
ragmen, Tiirkiye o6rneginde dogrudan yatirim girislerinin TFV artislarini izlemesinin
diisiik bir olasilik oldugu diistiniilmektedir. S6z konusu dénemde, Tiirkiye’ye yonelik
dogrudan yatirim girislerinin bir boliimiinlin 6zellestirme faaliyetleri sayesinde
oldugu dikkate alindiinda, en azindan inceledigimiz donemde dogrudan yatirimlarla
TFV artiglar1 arasinda ters nedensellik iligkisinin olmamasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, ozellestirme faaliyetleriyle de olsa dogrudan yatirim girislerinin teknoloji
(bilgi) transferi, yonetsel beceri aktarimi ve rekabetgiligin artmasi gibi islevleriyle

TFV tizerinde etkili olabilecegi diigiiniilmektedir.

Bu calismada, finansal agikligin TFV iizerindeki etkisini uzun vadeli bakis
acistyla degerlendirmek amaciyla temel olarak iki tir denklem grubu
olusturulmustur. Esitlik 3.10’da ifade edilen denklemler grubu, Tiirkiye’de
verimliligin finansal agiklik haricindeki temel belirleyicilerini ortaya koymaya
calisirken, ikinci gruptaki denklemler, verimliligin diger aciklayicilarina finansal
aciklik eklendiginde durumun nasil degistigini gostermektedir. Bu yOntemi

uygulamanin iki 6nemli nedeni bulunmaktadir. Birincisi, ekonometrik modellerin
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tam olarak tanimlanmasini saglayarak gesitli ekonometrik sorunlardan arindirilmis
saglam modeller elde etmek, ikincisi verimliligin diger agiklayicilariyla birlikte
degerlendirildiginde, finansal agikligin Tiirkiye’de TFV’nin giiclii bir agiklayicisi
olup olmadigin1 ortaya ¢ikarmaktir. Bu ¢er¢evede, uygulanan yontemin Tiirkiye’de
TFV belirleyicilerinin makro diizeyde degerlendirilmesine olanak tanidigi ifade

edilmelidir.

Ekonometrik olarak tahmin edilecek verimlilik artis1t modellerinin ilk grubu

matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:
ATFV, = ag+y' z; +pus + & Ve (4.10)
7 € Z,= {Okul, Ar-Ge, TA, 1Y, DY, Kredi, Yonetisim, MIiE, PBE}

Bu genel bigimde; ATFV, verimlilik artisini, op, zamana gore degismeyen
faktorleri ya da sabit terimi, z; finansal agiklik haricindeki verimliligin diger
belirleyicileri i¢inden secilen degiskenleri, y’, verimlilik artisin1 agiklayan finansal
aciklik haricindeki degiskenlerin katsayilarmi, p, kriz yillart i¢in konulan kukla
degiskenlerini, €, hata terimini ve t zaman dilimlerini (t = 1989, ..., 2011)

gostermektedir.

Verimlilik artis1 modelleri ¢ergevesinde tanimlanan ikinci ekonometrik

denklem grubu ise asagidaki bi¢cimde ifade edilebilir:
ATFVt= a0+ﬁ'FAt+)/' Zt+,ut+€t (411)

Bu ¢ercevede, finansal agikligin eklenmesi durumunda ilk grupta analiz

PR

edilen iligkilerin nasil degistigi goriilebilecektir.
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Tablo 4.5. TFV Belirleyicileri ve TFV Artisi: En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken---TFV Artisi

1 2 3 4 5 6 7
Sabit Terim -0,0200*** -0,0182*** -0,0291*** -0,0369*** -0,0060 -0,0047* -0,0200***
[0,0014] [0,0019] [0.0053] [0,0094] [0,0117] [0,0021] [0,0018]
Beseri Sermaye 0,1124*** 0,0846*** 0,0964*** 0,0999*** 0,1068*** 0,1056***
[0,0138] [0,0193] [0,0170] [0,0150] [0,0247] [0,0206]
Yenilikeilik 0,1527*** 0,1205*** 0,2012*** 0,2145*** 0,0295 0,0195
[0,0145] [0,0205] [0,0307] [0,0364] [0,0933] [0,0181]
Dogrudan Yatirimlar 3,3098*** 3,2114*** 3,2531*** 3,1840*** 3,8362*** 3,8641*** 4,2943***
[0,6034] [0,7119] [0,4848] [0,4790] [0,5573] [0,4668] [0,6894]
Finansal Gelismislik 0,1601*** 0,1906*** 0,1398*** 0,1360*** 0,2186*** 0,2228*** 0,1517***
[0,0160] [0,0215] [0,0202] [0,0211] [0,0416] [0,0153] [0,0207]
Makroekonomik -0,0023*** -0,0034*** -0,0036*** -0,0002 -0,0023***
Istikrarsizhik Endeksi [0,0002] [0,0006] [0,0007] [0,0019] [0,0003]
. . -0,0022***
Piyasa Baski Endeksi [0,0003]
Ticari Agiklik ['8 gg;g]
fhracat Yogunlugu [_g gg??g]
Yonetisim 0,0235 0,0258***
[0,0213] [0,0022]
(Beseri 0,12960***
Sermaye*Y enilikg¢ilik) [0,0167]
R? 0,9990 0,9987 0,9995 0,9995 0,9994 0,9994 0,9982
Orneklem (Diizeltilmis) 1991-2010 1991-2010 1991-2010 1991-2010 1996-2010 1996-2010 1991-2010

Not: Standart sapmalar parantez iginde gosterilmistir. *, **, *** sembolleri sirasiyla, %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig

ifade etmektedir.
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Tablo 4.6. TFV Belirleyicileri, Finansal Aciklik ve TFV Artisi: En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken --- TFV Artisi

1 2 3 4 5 6 7
Sabit Terim -0,0250%** -0,0244%** 0,0283%** -0,0322%* -0,0054 -0,0261%** -0,0247%%*
[0,0016] [0,0019] [0,0054] [0,0105] [0,0193] [0,0035] [0,0012]
Beseri S 0,1678*** 0,1561%** 0,1503*** 0,1508*** 0,1044 0,2501%**
egeri Sermaye [0,0175] [0,0213] [0,0325] [0,0304] [0,0668] [0,0423]
Yenilikeilik 0,1640%** 0,1382%** 0,1847%** 0,1920%** 0,0258 0,1347***
enrike [0,0112] [0,0153] [0,0342] [0,0419] [0,1365] [0,0226]
Dozrudan Yatuwmlar 3,4968%** 3,5487%%* 3,4652%%% 3,4269%%* 3,8443%%% 3,0974%%% 3,4396%**
gru 1 [0,4845] [0,5571] [0,4991] [0,5054] [0,6305] [0,7375] [0,4102]
Finansal Gelismislik 0,1017%** 0,1114%%* 0,0996*** 0,0983*** 0,2219* 0,1054%**
! 15MIsi [0,0219] [0,0261] [0,0227] [0,0229] [0,0949] [0,0152]
Makroekonomik -0,0020*** -0,0025*** -0,0027*** -0,0002 -0,0020%***
Istikrarsizhik Endeksi [0,0002] [0,0009] [0,0010] [0,0025] [0,0002]
_ *hk
Piyasa Baski Endeksi 0[8%%)%2]
Ticari Aqiklik ['g é’ggf]
ihracat Yogunlugu [8 883?76]
Yénetisim 0,0243 0,0117***
§ [0,0299] [0,0034]
(Beseri 0,1645***
Sermaye*Yenilikgilik) [0,0106]
Finansal Acikhik 1,5888%** 1,0953%** 1,3414%* 1,3148% -0,0489 4,1579%** 1,4990%**
! CIklt [0,4580] [0,5039] [0,6064] [0,6122] [1,2472] [0,5007] [0,2693]
R? 0,9995 0,9993 0,9995 0,9995 0,9994 0,9986 0,9995
Orneklem 1991-2010 1991-2010 1991-2010 1991-2010 1996-2010 1996-2010 1991-2010
(Diizeltilmis)

Not: Standart sapmalar parantez i¢inde gosterilmistir. *, **, *** sembolleri sirastyla, %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1
ifade etmektedir.
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Tablo 4.7. Tamisal Testler

Tablo 4.7.1. TFV Belirleyicileri ve TFV Artisi
1 2 3 4 5 6 7

Degisen Varyans 0,197 0,267 0,166 0,175 0,104 0,095 0,314

AR (2) 0,095 0,212 0,875 0,875 0,022* 0,056 0,057

ARCH (1-1) 0,841 0,548 0,931 0,906 0,072 0,130 0,994

Normal Dagilim 0,832 0,807 0,385 0,371 0,715 0,706 0,896

RESET 0,630 0,537 | 0,001** | 0,003** | 0,000 0,083 0,055
Tablo 4.7.2. TFV Belirleyicileri, Finansal A¢ikhik ve TFV Artisi
1 2 3 4 5 6 7
Degisen Varyans 0,055 0,224 0,039* | 0,040* | 0,121 0,117 0,073

AR (2) 0,155 0,092 0,170 0,162 0,007** | 0,052 0,212

ARCH (1-1) 0,224 0,932 0,182 0,192 0,080 0,218 0,221

Normal Dagilim 0,974 0,946 0,918 0,915 0,701 0,843 0,975

RESET 0,937 0,232 0,051 0,075 0,000** | 0,094 0,857

Not: * ve ** sirasiyla yiizde 5 ve yiizde 1 kritik degerlerinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 4.5 ve 4.6’da olusturulan ekonometrik modellere yonelik uygulanan
cesitli tanisal testlerin sonuglart Tablo 4.7°de sunulmaktadir. Dogrusal regresyon
modellerinde EKK tahmin yontemi sonuglarinin dogru bir sekilde yorumlanmast i¢in
birtakim varsayimlarda bulunulmaktadir. Bu varsayimlarin ihlal edilmesi, elde edilen
sonuglarin  giivenilirligini etkileyebilmektedir. Ornegin, hata terimlerinin es
varyanslara sahip olmamasindan kaynaklanan degisen varyans (heteroscedasticity)
sorunu, degisken katsayilarina iligkin varyanslarin diisiik ya da yiiksek olmalarma yol
acmakta, bu durum F ve t testlerinin gilivenilirligini olumsuz yonde etkilemektedir.
Dolayistyla, dogru tahmin edicinin kullanilmasiyla teknik olarak anlamli olmasi
gereken degisken anlamsiz, anlamsiz olmasi gereken degisken anlamli bigimde
tahmin edilebilmektedir. Degisen varyans sorunun tespit edilmesinde White test

istatistigi kullanilmistir (Gujarati, 2003).

Yine, hata terimlerinin birbirleriyle ardisik olarak bagimli olmasindan

kaynaklanan otokorelasyon sorununun g6z ardi edilmesi durumunda hipotez testi
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sonuclart  gecerliligini kaybedecektir. Bu durum, degiskenlerin istatistiksel
anlamliligmma yonelik yanlis yorumlara yol acabilecektir. Ardistk bagimlilik
sorununun teshis edilmesinde, son iki yildaki hata terimlerinin bugiinkii hata terimini
etkiledigi ikici dereceden otoregresif siire¢c (AR (2)) varsayimi altinda LM (Lagrange
Carpani) testi sonuglart kullanilmistir. Hata terimleri varyansinin bir 6nceki yil hata
teriminin karesiyle ardisik bagimli olma durumu ise ARCH (1,1)’le tespit edilmistir.
ARCH etkisinin dikkate alinmasi, yine tahmin edicinin etkinliginin gozetilmesi

acisindan dnem tagimaktadir (Gujarati, 2003).

Merkezi limit teoremi, 6rneklem hacmi arttik¢a hata terimlerinin normal
dagilima yakinsayacagini belirtmekle birlikte, 6rneklem sayisinin bu g¢aligmadaki
gibi az olmasi normallik kosulunun saglanip saglanmadiginin test edilmesini
gerektirmektedir. Hata terimlerinin normal dagilimi, EKK tahmin edicisinin
sapmasiz ve etkin oldugunu gostermekte ve hipotez testlerinin yapilabilmesini
saglamaktadir. Normal dagilim testi i¢in egrilik ve basiklik katsayilarini igeren

Jarque-Bera (JB) testi kullanilmistir (Gujarati, 2003).

Son olarak, ekonometrik modellerde olabilecek c¢esitli belirtim hatalarinin
tespit edilmesinde genel bir test olan Ramsey RESET testi kullanilmistir. Bu test
yardimiyla, dislanmis degisken, fonksiyonel bi¢cime yonelik hatalar ve aciklayic
degiskenlerle hata terimleri arasindaki iliskiden kaynaklanabilecek ¢esitli belirtim

hatalar tespit edilebilecektir (Gujarati, 2003).

Yukarida anlatilan biitiin tanisal testler, yorumladigimiz sonuglarin saglam ve
tutarli ekonometrik modellere dayandigin1 gostermek acisindan anlam tasimaktadir.
Her iki ekonometrik model grubu hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi ve
ARCH (1, 1) sorununun bulunmadigi goriilmektedir. Birinci grubun 3. ve 4.
denklemlerinde belirtim hatasinin olmadigina yonelik bos hipotez yiizde 1 kritik
degerinde reddedilirken, 5. denklemde ardisik bagimlilik sorunu goézlenmektedir.
Ikinci grubun yine ayni1 denklemleri incelendiginde, belirtim hatasina iliskin sorunun
ortadan kalktig1 gozlense de degisen varyans sorunu, séz konusu regresyonlarin
tahmin sonuclarinin giivenilirligini olumsuz etkilemektedir. Yine, ikinci grubun 5.

denkleminde ardisik bagimlilik ve belirtim hatas1 ylizde 5 kritik diizeyinde tespit
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edilmistir. Bu nedenle, her iki grupta da saglam ve giivenilir sonuglarin elde edilmesi

amaciyla ekonomik gerekgeler cergevesinde 6. denklem tahmin edilmistir.

Tablo 4.5’te, TFV artisim1 agiklamada kullanilan ilk 7 modelin sonuglari
sunulmaktadir. Tablo 4.4’te sonuglar1 verilen korelasyon katsayilarina gore, TFV
artistyla iligkisi yiiksek olan degiskenlerin secilmesiyle olusturulan ilk model,
Tirkiye 6rneginde TFV artisin1 agiklamada kullanilabilecek bir baz model olarak
diisiiniilmiistiir. Buna gore ilk denklemin tahmin sonuglari; beseri sermaye,
yenilik¢ilik, dogrudan yatirimlar, finansal gelismislik ve makroekonomik istikrarin
Tiirkiye’de verimlilik artisinin temel belirleyicileri olabilecegini ortaya koymaktadir.
Biitiin degiskenler istatistiksel olarak yiizde 1 hata diizeyinde anlamli bulunurken,

aciklayict degiskenlerin isaretlerinin beklenen yonde oldugu goriilmektedir.

Ik modelden elde edilen sonuglar dogrultusunda kurulan ikinci modelde
ilkinden farkli olarak sadece makroekonomik istikrara iligkin olusturulan farkli bir
Olciit kullanilmistir. Bu denklemin amaci, makroekonomik istikrara atfedilen biitiin
unsurlarin degerlendirmeye alinarak, bu degiskenin verimlilik artisin1 agiklamadaki
saglamligin1 test etmektir. Bu amagla, faiz oranlar1 ve doviz rezervlerindeki
birbirlerine zit yondeki degismeleri de igerecek sekilde olusturulan piyasa baski
endeksiyle nominal istikrarsizlik donemleri g6z Oniinde bulundurulmaya
calistlmigtir. Boylece, ikinci denklemle piyasalarda olusan likidite ve giiven
bunalimmin reel ekonomiye (TFV artisina) yansimalari test edilmistir. Analiz
sonuglart piyasa baski endeksindeki yiikselislerin, makroekonomik istikrarsizlik
endeksindeki gibi TFV artisin1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, Tiirkiye’de makroekonomik istikrarin TFV artisin1 agiklamadaki vazgecilmez
Oonemini bir kez daha gostermistir. Ayrica, makroekonomik istikrarin ekonomik
biiylime ve verimlilik iizerindeki pozitif aktariminin, ekonomik aktérlerin tilkedeki
istikrar ortamimin yalniz buglin i¢in degil, siirekli olmasin1 saglayacak
makroekonomik politika c¢ergevesine duyacaklart gilivenle iligskili oldugu

belirtilmelidir.

Ugiincii denklem yardimiyla finansal agikligin simetrigi gibi diisiiniilebilecek
ticari agiklik tarafindaki gelismelerin Tiirkiye’de verimlilik artisi agisindan 6nemi

test edilmistir. Analiz sonuglari, verimliligin temel belirleyicileri olarak ele aldigimiz
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ilk 5 degiskenin yiizde 1 hata diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koyarken, ticari
acikligin Tiirkiye’de verimlilik artisini beklentilerin tersi yoniinde etkiledigini
gostermektedir. Bununla birlikte, s6z konusu degisken verimliligi agiklamakta
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. TFV artisiyla ticari agiklik arasinda
hesaplanan korelasyon katsayisi, ilk 5 agiklayici degisken icin hesaplanan degere
yakin olmast nedeniyle, tahmin sonuglari ilk bakista sasirtict gériinmektedir. Ancak
bu sonug, Tiirkiye Orneginde dis ticaretteki gelismelerin verimlilik acisindan
tamamen Onemsiz oldugunu degil, sadece GSYH’ya oranla dis ticaret hacminin
(ticari agikligmm) TFV artisi agiklamakta anlamsiz oldugunu gostermektedir.
Ayrica, Ramsey RESET test sonucu, bu denklemde bir belirtim hatas1 olduguna
isaret etmektedir. Bu durumda, EKK tahmin edicisi sapmali ve tutarsiz olabilecegi

icin ¢ikarimlarin gecersiz olmasina yol agabilecektir.

Bu baglamda, ticari agikligin verimlilik artis1 tizerindeki aktarim kanallarina
yonelik daha 6zel gostergelerin kullanilmasinin, bu iligkiyi daha net bigimde ortaya
koyabilecegi diisiiniilmektedir. Belki de Tiirkiye 6rneginde ticari agiklik degiskent,
verimlilik artigt gibi yapisal bir gosterge {iizerinde degil, onun yerine diger
caligmalarda sunuldugu gibi biiylime iizerinde anlamli ve pozitif sonuglar
vermektedir. Ote yandan, Rodrik ve Rodriguez (1999)’de belirtildigi gibi ticari
acikligin biiyiime iizerindeki etkisi, diger kurumsal ve yapisal gostergeler kontrol
edildiginde degisebilmektedir. Ticari agikligin yurti¢inde teknolojik agidan daha
dinamik olan sektorleri ne 6lciide harekete gegirebildigi, TFV artis1 agisindan énem
tagimaktadir. Bu asamada, ticari agikligin saglayabilecegi teknoloji transferinin tam
anlamiyla ger¢eklesmesinin, iiretimde montaj Ussii olmakla degil, katma deger
zincirindeki payin artmasini saglayacak teknolojik icerigin gelistirilmesiyle miimkiin

olabilecegi belirtilmelidir.

Bu cer¢evede ortaya cikan sonug, Tiirkiye’de ticari aciklifin verimliligin
diger belirleyicileriyle birlikte ele alindiginda, verimlilik artisin1 agiklamakta
yeterince giiclii bir degisken olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, ticari
acikligin tlkenin biliylime potansiyelinin bir gostergesi olan verimlilik artislariyla
olan iliskisinin aktarim mekanizmalariyla incelenmesinin 6nemli bir arastirma alani

oldugu diistliniilmektedir.
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Dordiincti denklemde verimlilik artisini agiklamakta ticari agiklik degiskeni
yerine, onunla baglantili olan ihracat yogunlugu kullanilmigtir. Bu degiskenin
kullanilmasiyla, son 20 yilda Tiirkiye’nin ihracat performansinin ne 6l¢iide TFV
artisin1 saglayabilecek pozitif digsalliklar olusturabildigi test edilmistir. Denklem
4’lin tahmin sonuglari, ihracat yogunlugunun da Tiirkiye’nin TFV artisini
aciklamakta istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak,
tanisal test sonucu, bu denklemde de yiizde 1 kritik deger diizeyinde belirtim hatasi

oldugunu gostermektedir.

Bu durum, analiz sonuglarinin saglamligini olumsuz yonde etkiledigi icin
thracat yogunlugunun TFV artisi {izerinde hicbir etkisinin olmadigi sonucu
cikarilmamalidir. Belki de ihracat yogunlugunun etkisi TFV artis1 yerine isgiicii
verimliligi artisinda goézlenebilecektir. Diger taraftan, bu konuda ters nedensellik
olgusunun olabilecegi de ifade edilebilir. Ornegin, dis pazarlara genis Olgekte
erisebilen sirketlerin halihazirda verimliligi yiiksek olan sirketler oldugu, dolayisiyla
TFV artislarinin ihracat yogunlugunu etkileyebilecegi diisiiniilebilir. Ote yandan,
Demir (2009), Tiirkiye’nin orta-yiiksek ve yliksek teknoloji ihracatinin 1998-2007
yillar1 arasinda Onemli bi¢cimde arttigin1 belirtmektedir. Ancak, bu durumun
verimlilik artiglarina pozitif yonde yansiyabilmesinin, Ar-Ge’ye dayali katma degeri
yiikksek iiriin odakli iiretimin optimal Olgekleri yakalamasmna bagli oldugu

diistiniilmektedir.

Son olarak, ihracat yogunluguna iliskin gostergenin de verimlilik artisina
giden aktarim mekanizmalarim1 tam olarak karsilayamadigl diisiiniilebilir. Bu
cercevede, ihracat yogunlugunun verimlilik {izerindeki etkisini aktarim
mekanizmalariyla daha belirli bigimde ortaya koyabilecek sektorel analizlere ihtiyag

duyuldugu diistiniilmektedir.

Besinci denklemde, kurumsal kalite ve yonetisim alanindaki gelismelerin
Tiirkiye’nin TFV artisindaki 6nemi test edilmistir. Yonetisim degiskeninin eklendigi
besinci denklemin tahmin sonuglari, dogrudan yatirimlar ve finansal geligsmislik
haricinde biitiin diger agiklayict degiskenlerin TFV’yi agiklamakta anlamsiz
olduguna isaret etmektedir. Ancak, besinci denklemde rastlanilan ardisik bagimlilik

sorunu, bu denklemden elde edilen sonuglarin giivenilirligini olumsuz yonde
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etkilemistir. Bu nedenle, i¢inde yine yonetisim degiskeninin bulundugu ama saglam

ve tutarli sonuglarin elde edilmesine yonelik altinci denklem tahmin edilmistir.

Yonetisim degiskeninin 1996-2010 yillar1 arasinda verisi bulundugu i¢in
regresyon Orneklemi de sadece son 14 yili kapsamaktadir. Bu nedenle, altinci
denklem tahmin edilirken, teknik olarak saglikli sonuglarin elde edilmesini saglamak
amaciyla serbestlik derecesinden ¢ok fazla 6diin verilmemesine dikkat edilmistir. Bu
cergevede, yoOnetisim gostergesiyle korelasyonu yiliksek olan makroekonomik
istikrarsizlik endeksinin (MIE) regresyondan cikarilabilecegi diisiiniilmiistiir.
Yonetisim ve makroekonomik istikrarin birbirleriyle yakin iliskili olduklar1 dikkate
alindiginda, makroekonomik istikrarin TFV iizerindeki etkisinin en azindan bir
boliimiinlin yonetisim alanindaki gelismelerde igerilmis olmasi beklenebilir. Altinci
denklemin regresyon sonuglari, kurumsal kalite ve yoOnetisimin 1996-2010
doneminde TFV artisini yiizde 1 hata diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger agiklayici degiskenlerden beseri
sermaye, dogrudan yatirimlar ve finansal gelismislik, TFV artisim1 agiklamakta
anlaml degigkenler olmay siirdiiriirken, yenilik¢ilik gostergesinin istatistiksel olarak
anlamsiz hale geldigi goriilmiistiir. Bu durum, makroekonomik istikrar olmaksizin
yenilikgilik faaliyetlerinin verimlilik artis1 saglayabilecek olgunluga erisemeyecegini
ya da yenilikcilik faaliyetlerinden yeterince yararlanilamayacagini gostermesi

bakimindan anlam tasimaktadir.

Birinci grubun son denkleminde ise TFV artigsin1 agiklamakta beseri sermaye
ve yenilik¢iligin birlikte etkisi géz Oniinde bulundurulmustur. Bu sayede, 7.
denklemin aslinda ilk denklemin farkli bir ifadesi oldugu belirtilebilir. Bu denklemin
olusturulma amaci, sonuglarin farkli belirtimlere ne kadar duyarli oldugunu
gozlemleyebilmektir. Tahmin sonuglari; dogrudan yatirimlar, finansal gelismislik ve
makroekonomik istikrarsizlik endeksinin yaninda, beseri sermaye ve yenilik¢iligin
birlikte etkisinin yiizde 1 kritik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

ortaya koymustur.

Ikinci gruptaki denklemler, ilk grup denklemlerinde secilen agiklayici
degiskenlere sirasiyla finansal aciklik degiskeninin eklenmesiyle olusturulmustur.

Boylece, finansal acgikligin TFV artis1 ilizerindeki etkisinin farkli ekonometrik
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belirtimler altinda nasil degistigi incelenerek, finansal agikligin Tirkiye’de TFV
artisin1 agiklamakta ne kadar saglam bir degisken oldugu sinanmistir. Tablo 4.5°te
sunulan tahmin sonuglari, ekonometrik agidan saglikli olarak ifade edilebilecek 1., 2.,
6. ve 7. denklemlerde, finansal agikligin 1991-2010 déneminde Tirkiye’nin TFV
artisin1 yiizde 1 kritik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bi¢imde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Sermaye hareketlerine acgikligin  verimliligin  diger
belirleyicileriyle birlikte anlamli ve pozitif etkide bulunmasi, sonuglarin tutarlilig1 ve

saglamlig1 acisindan 6nem tagimaktadir.

Inceledigimiz yaklasik son 20 yilda pek ¢ok nominal istikrarsizlik
deneyimleri yasayan Tiirkiye ekonomisinde finansal agikligin TFV artis1 tizerinde
anlamli ve pozitif etkide bulunmasi ilk bakista sasirtict goriinebilecektir. Ancak,
sonuclar degerlendirilirken, finansal agiklik ve TFV artis1 gibi iki yapisal degisken
arasindaki iligkinin incelendigi, bu baglamda sonuglarin uzun vadeli etkilesimleri
yansittigi dikkate alinmalidir. Ayrica, denklemlerde kullanilan degiskenlerin filtreden
gecirilmis halinin kullanilmasinin, tahmin sonuglarinda finansal soklarin ve kisa
donemli konjonktiirel ~dalgalanmalarin  etkilerini  arindirdigi g6z  Oniinde

bulundurulmalidir.

Finansal agikligin biliyiime ve TFV {izerindeki dogrudan etkilerini arastiran
teorik yazin, bu etkilerin kaynaklarin etkin dagilimi, uluslararasi risk paylasimi ve
sermaye yogunlagmasi yoluyla biiylime ve TFV artisina yansidigini belirtmektedir.
Kaynaklarin en etkin olduklari alanlarda kullanilmasi, verimlilik artisina dogrudan
katkida bulunurken, ekonominin kaynaklarmin ¢ogalmasi ve etkin risk paylasimi
sermaye maliyeti ve risk priminin diismesine neden olarak beklenen getirisi yiiksek
alanlara yonelik yatirimlarin artmasina ve sonugta TFV artisina katkida bulunacaktir.
Boylece, Tablo 4.6’da sonuglar1 sunulan ekonometrik g¢erg¢evenin, bu tiir etkileri

Tiirkiye ekonomisi diizleminde sinadig belirtilebilir.

Finansal agikligin makroekonomik etkilerini inceleyen yeni literatiiriin bakig
acis1 geleneksel aktarim mekanizmalarini kabul etmekle birlikte, finansal agikligin
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglayabilecegini ifade etmektedir. Bu durum,
igsel biliylime modellerinde belirtildigi gibi biliyiimenin ancak siirdiiriilebilir TFV

artiglarina dayandirilmasiyla miimkiindiir. Bu g¢er¢evede, yeni goriis finansal
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acikligimm verimlilik artirict  birtakim potansiyel faydalari da beraberinde
getirebilecegini one stirmektedir. Kose ve ark. (2006), bu potansiyel faydalarin
finansal sektoriin gelismisligi, iyi yonetisim ve makroekonomik istikrar seklinde
olabilecegini belirtmektedir. Bu unsurlar ayn1 zamanda TFV’nin de belirleyicileri
olduklar1 i¢in, bu unsurlara dayali makroekonomik kazanimlarin kisa vadede tam
anlamiyla gerceklesmesinin zor oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, bu unsurlarin
ekonomik biliylime {izerindeki etkilerinin TFV artislar1 ilizerinden uzun donemde
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu gergevede, Tablo 4.5’te sunulan sonuglarin diger
bir dnemi, bu potansiyel faydalarin gerceklestigi varsayimi altinda, finansal agikligin
dolayli kanallariin Tiirkiye’de TFV artisin1 anlamli ve beklenen yonde etkiledigini

ortaya koymasidir.*

Son olarak, yeni literatiir finansal acikligin makroekonomik sonuclarinin
farkli alanlardaki esik diizeyin neresinde bulunulduguna gore degisebilecegini
belirtmektedir. Buna gore, finansal agikligin biiyiime ve verimlilik iizerinde pozitif
etkide bulunabilmesinin, ancak finansal ve kurumsal gelismislikte belirli bir esik
diizeyin saglanmasina ve makroekonomik disipline bagli oldugu belirtilmektedir.
Analiz sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’nin bu konularda en azindan uzun vadede

belirli bir esik seviyesini sagladigi belirtilebilir.

Finansal kiiresellesme egiliminin baslangicindan bu yana yasanan kriz
deneyimleri gosteriyor ki finansal agikligin risklerinden tamamen kaginmak miimkiin
degildir. Disa kapali bir ekonominin de eninde sonunda limitlerine ulasacagi, ayrica
icinde bulundugumuz bilgi-iletisim c¢aginda siirdiiriilebilir olmadigi da bir
gercekliktir. Dolayisiyla, finansal acikligin fayda-risk aritmetigini iyilestirmenin
yollart aranmalidir. Bu baglamda, finansal agikligin ekonomik dalgalanmalar,
bliylime ve TFV artis1 lizerindeki etkilerini sekillendiren unsurlarin ayni zamanda
TFV belirleyicilerinde yapilacak iyilestirmelere de bagli oldugu belirtilmelidir.

Analiz sonuglari, TFV’nin belirleyicileri olarak sunulan degiskenlere yonelik

** Ancak, bu yorumun yukarida belirtilen varsayima dayandigi belirtilmelidir, ¢iinkii bu ¢alismada
potansiyel fayda yazini 6nermelerinin Tiirkiye ekonomisindeki gegerliligi test edilmemektedir.
Potansiyel faydalarin ortaya c¢ikmasinda, finansal agikligin Tiirkiye 6rneginde ne dlglide katalizor
islevinde bulundugu ayr1 bir arastirma konusu olarak goriilmektedir.
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iyilestiricic makro politika uygulamalarimin Tiirkiye’nin uzun vadeli biiyiime
potansiyelini, kalkinmiglik diizeyini ve refahini ciddi bi¢imde artirma olanagina
isaret etmektedir. Bu nedenle, makro diizeyde uygulanacak kapsamli ve tamamlayici
politikalarla bu olanaklardan faydalanabilme yetenek ve diizeyinin artirilmasi
hedeflenmelidir. Finansal agikligin biitiin iilkeler i¢in en iyi sekilde isleyebilmesini
saglayan tek bir yaklasim bulunmamakla birlikte, finansal agiklik-TFV iliskisini
Tiirkiye 0zelinde ortaya koyan analiz sonuglarinin, iyilestirilmesi gereken oncelikli

makro politika alanlarina 1s1k tuttugu diistiniilmektedir.

Finansal agikligin dinamik kosullarinda Tiirkiye’nin hizla gelisen ve degisen
ekonomik yapisi, beraberinde bu gelisimi siirdiirebilecek yetkin ve iyi donanimli
isgliciinii gerektirmektedir. Bu baglamda, yenilikcilik faaliyetleri acisindan daha
fazla onem tasiyan yiiksekogretimde okullasma oranmmin ve yiiksekogretim
kalitesinin birlikte artirilmasina oncelik verilmelidir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’nin hali hazirdaki beseri sermaye diizeyinin giiniimiiz is diinyasinin
talep ettigi artan beceri gereksinimini karsilamaktan uzak olmasi, isgiiciiniin
ortalama egitim diizeyini yiikseltecek yasam boyu oOgrenim stratejilerinin
uygulanmasim gerektirmektedir (9. Kalkinma Plam, OECD, 2012). Ozellikle,
sifirdan yatirima yonelik dogrudan yabanci yatirimlar i¢in beseri sermaye diizeyinin
onemi diislintildigiinde, bu alanda yapilacak iyilestirmeler uluslararasi yatirimcilar

nezdinde yurtiginde dogrudan yatirimlar1 daha cazip hale getirilebilecektir.

Beseri sermayenin niteliginin artirilmasinin yenilik¢i bir ekonomik
yapiya doniisiim siirecinde pek c¢ok alanda yapilacak iyilestirici politika
reformlarinin etkinligini artirabilecektir. Ornegin, insan sermayesinin nitelik,
beceri ve yeteneklerini artirmaya yonelik yapilacak yatirimlar, ayn1 zamanda Ar-Ge
yatinmlarimin  katma degere doniismesinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Arastirmact insan giicliniin nitelik ve nicelik yoniinden gelistirilmesi, ulusal yenilik
sistemi iginde yer alan aktorler arasindaki igbirliginin gelismesini ve arastirma alt
yapilarinin etkin kullanimi ve siirdiiriilebilirligini saglayabilecektir. Yine nitelikli
isglicli, dogrudan yatirimlarin katma degeri yiiksek alanlara yonelmesinde ve
dogrudan yatirimlarin 6ziimsenme kapasitesinin artirilmasinda énem tagimaktadir.

Bu baglamda, bilim, teknoloji ve egitim politikalar1 bu alanlarin karsihikh
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etkilesimleri goz oniinde bulundurularak ele alinmahdir (OVP 2013-2015;
Saygili ve ark. 2006; TUBITAK, 2010).

Tirkiye’nin yiiksek gelir grubundaki iilkelerin arasinda yer alabilmesi,
verimlilik artislarinin ekonomik bliyiimeye daha fazla katki saglayabilecek bir
konuma ulastirilabilmesine baglidir. Ekonomide verimlilik artislarimin kalic1 hale
getirilebilmesi ise bilgi ekonomisine doniisiim siirecinin hizlandirilmasini
gerektirmektedir. Bu baglamda, Ar-Ge faaliyetlerinde kamu ve ozel sektor,
liniversite ve sanayi arasindaki etkin isbirliklerinin, 6zel sektoriin yenilik yaratma
kapasitesinin  gelismesinde ve yenilik¢ilik faaliyetinin  pozitif — digsalliklar
olusturabilecek olgunluga erismesinde Onemli islevi oldugu diisiiniilmektedir.
Kiiresel rekabette belirleyici unsurlardan biri haline gelen bilgi ve iletisim
teknolojilerinin iiretim ve kullamminin yayginlastirilmasina yonelik stratejiler
gelistirilmesinin, bu alandaki yetersizlikler dikkate alindiginda ciddi verimlilik

artiglar1 saglayacag diisiiniilmektedir (Saygili ve Cihan 2007; TUBISAD, 2012).

Gelismis bir finansal sistem TFV artislar1 i¢cin oldugu kadar, finansal
acikliktan daha iyi yararlanilmasi agisindan da 6nemli bir isleve sahiptir. Bununla
birlikte, iy1 isleyen bir finansal sistemin; istikrarli bir ortamda siirdiiriilebilir
biliylimenin saglanmasi, ekonomide rekabet giicliniin artirilmas1 ve iyi yOnetisim
uygulamalarinin yayginlagtirilmas1 gibi TFV agisindan onem tasiyan gelisme
eksenlerine de katki verebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’'nin gerekli
egitim yatirnmlarin1  gergeklestirebilmesi ve ekonominin verimlilik artislar
saglayacak yenilik¢i bir temele dayandirilmasi saglam bir finansal yapiyr gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin gorece diisiik oldugu diisiiniildiigiinde,
etkin isleyen bir finansal sistemin varligi, finansmana erisim olanaklarinin
iyilestirilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, yeni piyasa ve
iiriinlerin gelistirilmesini saglayacak diizenlemelerle finansal sistemde derinligin
artirllmasi1 amac¢lanmalidir. Bu baglamda, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
Stratejisi ve Eylem Plani’nin etkin bir sekilde uygulanmasimin finansal sistemin
kapasitesi ve rekabet giiciiniin artirilmasinda onemli islevi olabilecektir (9.

Kalkinma Plani; OVP 2013-2015).
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Kalkinma Planlari, Orta Vadeli ve Yillik Programlarda belirlenen gelisme
eksenlerine yonelik iyilestirici politika uygulamalarmin {iilkenin rekabet giicliniin
artirilmasinda 6nemli bir potansiyeli harekete gecirecegi diisiiniilmektedir. Bu
cercevede, Yatirnm Ortaminmin lyilestirilmesi Reform Programm kapsamindaki
calismalar ve is ortaminin rekabetci bir yapiya kavusturulmasi yoniinde yapilan
reformlarin siirdiiriilmesi 6nem tasimaktadir. Is yapma kolayhig1 endeksinde yer
alan piyasaya giris kosullariin kolaylastirilmasi, biirokrasinin azaltilmasi ve
islemlerin hizlandirilmasinin piyasada verimliligi yiiksek olan sirketlerin faaliyet
gostermesine olanak saglayacag diisiiniilmektedir. Basta KOBI’ler olmak iizere
iiretken faaliyetlerde bulunan isletmelerin uygun kosullarla finansman
kaynaklarmma erisiminin kolaylastirilmasi, yenilik kapasitesi ve girisimciligi
gelistiren kiimelenme olusumlarimin desteklenmesi de verimlilik artislar: icin

onem tasimaktadir (OECD, 2012; OVP 2013-2015).

Is akdi ve her tiirlii hukuki sézlesmeye iliskin uygulamalarin baglayicilig: ve
yaptirimlarin etkinligi, miilkiyet haklari ve hukukun ustinliigiine duyulan giivenin
ekonomik aktorlerin ig yapma bigimleri ve yatirim kararlar i¢in 6nem arz ettigi
belirtilmisti. Bu baglamda, yonetisim kavraminin, dogas1 geregi, hem kamu yonetimi
hem de ozel sektor igin ortak degerler tasidign belirtilebilir. Iyi yonetisim
uygulamalar1 etkili bir kamu yonetimi ve etkin isleyen piyasa mekanizmasini
saglayacagr icin TFV artislart i¢in uygun kosullar1 destekleyecektir. Basarili
yonetisim uygulamalarinin, kaynaklarin etkin dagilimimni etkiledigi i¢in finansal
aciklik kosullarinda daha fazla oOnem tasidigir diisiinlilmektedir. Bu alanda
Tiirkiye’nin 2010 yili itibartyla OECD f{ilkeleri ortalamasinin altinda kalmasi,
kurumsal kalite ve yonetisimde daha kat edilmesi gereken mesafenin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, yonetisim ilkelerinin birbirlerini tamamlayici
nitelig¢inden hareketle, bu alandaki iyilestirmeler hukuk devleti, katihmcilik,
saydamhik, hesap verebilirlik, etkililik, yonetim katmanlar1 arasinda uyum ve
tutarhlik, stratejik yonetim ve etik gibi yonetisimin biitiin unsurlariyla birlikte

degerlendirilmelidir (OECD, 2012).

Dogrudan yatirimlar, sermaye birikimine katki saglamasi ve gilivenilir bir

finansman kalemi olmasinin yaninda, teknoloji transferi ve yonetsel beceri aktarimi
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gibi Ozellikleriyle TFV artiglar1 icin 6nem tasimaktadir. Ar-Ge faaliyetlerinin
kiiresellesmesinde 6nemli islevi olan dogrudan yatirimlar, yenilik¢ilik faaliyetlerine
daha fazla kaynak ayrilabilmesini saglamaktadir. Dogrudan yatirimlar i¢in elverisli
bir ortamin saglanmasi, makroekonomik istikrarin stirdiiriilmesinin yaninda, yukarida
belirtilen gelisme cksenlerinde yapilacak iyilestirmelere baglidir. Bu kapsamda,
beseri sermayenin gelistirilmesi, yerli firmalarin teknoloji yeteneklerinin
artirilmas1 ve yabanci firmalarla ortak Ar-Ge projeleri gelistirmeleri,
kayitdisihikla miicadele, fikri miilkiyet haklarmmin ve rekabetin korunmasi, etkin
tamtim faaliyetleri ve yatirim ortamimi uluslararasi standartlarda daha cazip
hale getirebilecek yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi kiiresel diizeyde
dogrudan yatirnm girislerinden daha fazla pay alinmasi icin gerekli
goriilmektedir. Bu baglamda, yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile uygulamaya konulan
kayitdisilikla miicadele stratejisinin ve Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesine yonelik
vergi politikalariin dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisinin hizlandirilmasina
katki saglayacag diigiiniilmektedir (DPT, 2010; OVP 2013-2015; Saygili, 2003).

Kiiresel ekonomik toparlanma siirecinde gii¢lii bliylime potansiyeli tasiyan
iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlar1 yeniden hiz kazanmaktadir. Ancak,
uluslararasi sermaye hareketlerindeki bu toparlanmanin, riskli ve kisa vadeli akimlar
yoluyla gerceklestigi gozlenmektedir. Bu durum, genisleme donemlerinde hizla artan
cari aciklarin siirdiiriilebilirligi lizerindeki kaygilar1 artirmakta ve ekonomik
biiylimenin kirillganligina yol agmaktadir. Bu durum, para ve maliye politikalariyla
makro ihtiyati diizenlemelerin dis soklara karsi dayamkhh@ artiracak ve
ongoriilebilirligi giiclendirecek bir cercevede uyum icinde uygulanmasini
gerektirmektedir. icinde bulundugumuz kiiresel kosullarda Merkez Bankasi’nin
uyguladig1 para politikas1 bilesiminin, fiyat istikrar1 temel amacinin yaninda
kosullarin elverdigi 6l¢lide makro finansal istikrar1 da gézetecek bir ¢cerceve sunmasi
bu nedenle 6nem tagimaktadir. Sermaye hareketlerindeki ani dalgalanmalar, bu yeni
stratejinin basarisi i¢in bir test olacaktir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi’nin bu
politika bilesimini uygulamadaki esnekliginin maliye politikas1 destegine de bagh

oldugu belirtilmelidir.
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Tiirkiye ekonomisinde finansal biitiinlesmenin boyutunun arttig1 dénemlerin
yiikksek cari agiklar verildigi donemlere rastladigi da bir gercektir. Bu durumun,
Ozellikle 2002 sonrasinda daha belirgin oldugu gozlenmektedir. S6z konusu
donemde, makroekonomik temellerin diizeltilmesi, finansal kirilganliklarin
giderilmesi ve kiiresel likidite bollugu ortamimin da katkisiyla finansal agikligin
sagladig1 olanaklar ol¢iisiinde yliksek cari agiklar kiiresel kriz donemine kadar
kesintisiz bigimde siirdiiriilebilmistir. Gelismis iilkelere yakinsama siirecinde yiiksek
biiylime hizlar1 yakalayan bir iilkede yurtigi yatirimlarin yurtigi tasarruflardan fazla
olmasi, diger bir deyisle cari agiklarin verilmesi olagan bir durumdur. Ancak, s6z
konusu donemde cari aciklarin ulastigt boyutlar, ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilmesinin yiiksek miktarda dis tasarruflara farkli bir ifadeyle kiiresel
ekonomik kosullara bagli kaldigin1 bagli gostermesi nedeniyle 6nemli bir kirtlganlik
unsuru olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum, Tirkiye’de yurtici tasarruflarin yetersiz
kaldiginin diger bir ifadesidir. Bu nedenle, finansal ag¢ikhiga iliskin risklerin
azaltilmasi icin cari acigin orta ve uzun vadede kalici olarak diisiiriillmesini
saglayabilecek sektorel onlemler iceren yapisal politikalarin gerektigi

diisiiniilmektedir.

Bu onlemler, yurti¢ci tasarruflari artirma amacimi tasimakla birlikte,
yatirimlarin  uzun donemde gelir getirici Ozellide sahip {iretken alanlara
yonlendirilmesini de icermelidir. Bu sayede, ekonominin uzun dénemde dis tasarruf
thtiyact azalirken, uluslararasi yatirimcilarda olusan giiven algisi1 sayesinde iilkenin
finansal biitiinlesme diizeyi de artabilecektir. Bu siirecte, cari agigin finansman
yapisinin da bu siireci destekleyecek nitelikte olmasina 6zen gosterilmelidir. Ayrica,
yukarida belirtilen yapisal politikalarin da uygulanmasiyla ekonominin verimlilik
artiglarina bagli dinamik unsurlara dayandigi bir yapiya doniisiimii saglanabilecektir.
Son olarak, hammadde ihra¢ eden ilkeler hari¢ tutuldugunda genel olarak cari fazla
veren llkeler ile cari acik veren iilkelerde finansal agikligin makroekonomik

sonuglarini bu yapisal farkliliklarin etkiledigi diisiiniilmektedir.
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5. SONUC

Uzun donemde yasam standardini artirmanin temel belirleyicisi, teknolojik
gelismeye bagli olan toplam faktdr verimliligi artisidir. Igsel biiyiime teorisi
teknolojik gelismenin digsal olmayip, bizzat ekonominin dinamikleri tarafindan
belirlendigini ve politikalar yoluyla etkilenebildigini ifade etmektedir (Howitt, 2004).
Bu nedenle; tasarruf orani, egitim, Ar-Ge’ye yapilan harcamalar, ticari ve finansal
aciklik, altyapi, rekabetcilik, finansal gelismislik ve kurumsal yapi gibi yapisal
parametrelerin uzun donemde TFV’yi ve ekonomik biiylimeyi siirekli olarak
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Bdylece, giiniimiiziin yeni biiyiime teorisi,
teknolojik gelismenin yukarida belirtilen etmenlerden bagimsiz diisiiniilemeyecegini,
bu faktorlerin 1iyilestirilmesinin teknolojik gelismeyi hizlandirabilecegini ortaya

koymaktadir (Blanchard, 2003).

Bu c¢alismada, finansal acgikligin Tiirkiye’de TFV’nin belirleyicisi olup
olmadigr ve TFV’yi nasil etkiledigi kapsamli bir ekonometrik analiz yardimiyla
incelenmistir. Bu amagla, iki tiir denklem grubu olusturulmustur. Ik gruptaki
denklemler, Tiirkiye’de TFV’nin finansal agiklik haricindeki temel belirleyicilerini
ortaya koyarken; ikinci gruptaki denklemler, ilk grupta ortaya konulan TFV
belirleyicilerine finansal acikligin eklendigi durumu yansitmaktadir. Bu yontem,
verimliligin diger agiklayicilari dikkate alindiginda finansal agikligin Tirkiye’de
TFV’nin yeterince giiclii bir agiklayicist olup olmadiginin teshis edilmesine olanak

saglamaktadir.

Ilk grup denklemlerinden elde edilen analiz sonuglari; beseri sermaye,
yenilik¢ilik, dogrudan yatirimlar, finansal gelismislik, makroekonomik istikrar ve
kurumsal yonetisimin Tiirkiye’de TFV artiglarinin temel belirleyicileri oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsin, ticari agiklik ve ihracat yogunlugunun Tiirkiye’nin
verimlilik artisin1 agiklamakta anlamsiz oldugu bulunmustur. Ancak bu sonuglar, dis
ticaret alanindaki gelismelerin verimlilik agisindan tamamen Onemsiz oldugunu
degil, sadece ticari agikligr ve ihracat yogunlugunu 6lgmekte kullandigimiz genis
taniml1 gostergelerin TFV artisim1 agiklamakta anlamsiz oldugunu gostermektedir.
Ayrica, bu degiskenlerin kullanildigi modellerde cesitli ekonometrik sorunlarin

bulunmasi da elde edilen sonuglarin giivenilirligini olumsuz yonde etkilemistir. Bu
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nedenle, Tiirkiye’de dis ticaretin  verimlilikle olan iliskisini aktarim
mekanizmalariyla birlikte incelemenin Onemli bir aragtirma alani oldugu

distiniilmektedir.

[k grup denklemlerinin analiz sonuclarmin diger bir dnemi, finansal a¢ikligin
dolayli kanallar yoluyla da TFV artistni anlamli ve beklenen yonde etkiledigini
ortaya koymasidir. Ancak, bu yorumun sezgisel olarak yapildigi belirtilmelidir,
clinkii Tiirkiye ekonomisi Orneginde finansal acikligin finansal gelismislik,
makroekonomik istikrar ve kurumsal yonetisim olarak ifade edilen potansiyel
faydalarin gerceklesmesine ne Olclide olanak sagladigi bilinmemektedir. Bununla
birlikte, sezgisel de olsa bu yorumun gesitli dayanaklari bulunmaktadir. Ornegin,
sermaye akimlarimin hiz kazandigi 2002 yili sonrasinda Tiirkiye’de finansal
derinlesme olgusunun da énemli bigimde gelistigi gdzlenmektedir. Ote yandan, bu
donemde ekonomik aktorlerin is yapma bi¢imleri ve yatirim kararlari i¢in 6nem arz
eden kurumsal yonetisim ve makroekonomik istikrar konularinda da onemli
kazanimlar elde edilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin bu doénemde ciddi bir
yapisal reform siirecinde oldugu da gdz Oniinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla,
finansal gelismislik, makroekonomik istikrar ve kurumsal yonetisim alanlarinda
gerceklesen iyilesmelerle finansal biitlinlesme egilimindeki artisin karsilikli etkilesim

icinde gelistigi diislintilmektedir.

Ik gruptaki denklemlere finansal agikligin eklenmesiyle elde edilen ikinci
grup denklemlerinin analiz sonuglari, sermaye hareketlerine agikligin incelenen
donemde Tirkiye’nin TFV artisin1 verimliligin diger belirleyicileriyle birlikte
anlamli ve pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sonucun, finansal
acikligin sermayenin etkin dagilimi, sermaye yogunlasmasi ve risk paylagimi gibi
dogrudan aktarim kanallar1 agisindan onem tasidigr diisiiniilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin finansal agiklik kosullarinda pek ¢ok istikrarsizlik donemi yasadigi
dikkate alindiginda, bu sonuclar ilk bakista sasirtici goriinebilmektedir. Ancak,
sonuglar degerlendirilirken yapilan analizin finansal agiklik ve TFV artis1 gibi iki
yapisal degisken arasindaki iliskinin uzun vadeli etkilesimini yansittig1 géz oniinde
bulundurulmalidir. Ayrica, geleneksel teoride Ongoriildiigii bicimde gecici olmasi

beklenen bu tir etkilerin TFV artis1 gibi yapisal bir degisken {izerindeki
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yansimalarinin ortaya c¢ikmasmin aslinda on yillarla ifade edilebilecek doénemi

gerektirdigi diistiniilmektedir.

Her iilkenin finansal agiklik deneyimine iliskin kendine 6zgii bir hikayesi
bulunmaktadir. Hazirlik siireci 1980 yilina dayanan ve tam olarak 1989 yilinda
gecilen finansal agiklik doneminde Tiirkiye ekonomisinin gelisimi incelendiginde,
TFV etkilesimleri agisindan temel olarak 1990’1 ve 2000’11 yillar seklinde iki farkli
alt donem gozlenmektedir. Tiirkiye’nin 1990’11 yillardaki finansal aciklik
deneyiminin bir bakima “yaparak Ogrenme” siirecine benzedigi belirtilebilir.
Serbestlesmeye yonelik politika reformlarinda her ne kadar uygun bir sira izlense de,
fiyat istikrari, mali disiplin, etkin diizenleme ve denetim mekanizmalariyla
gliclendirilmis bir finansal sistem gibi saglam makroekonomik temellerden yoksun
finansal aciklik donemi, ekonomide inis ve c¢ikislarla dolu istikrarsiz bir donemin
yasanmasina katkida bulunmustur. Piyasalardaki kisitlamalarin kaldirilmast seklinde
basit bir serbestlestirme yaklagiminin, uluslararast baglari artan dinamik bir
ekonomide yol agabilecegi yikict etkiler ongdriilememistir. Ayrica, finansal agikligin
nihai bir sonug¢ olarak degerlendirilmekten ¢ok temel makroekonomik sorunlarin bir
caresi olarak ele alinmasi, finansal agiklikla ulagilmak istenen amaclarin yeterince
gerceklesmemesine neden olmustur. Yine, uzun dénemli ekonomik biiyiimenin temel
yapisal gostergesi olan TFV artiglart incelendiginde, bu doénemde Tiirkiye nin

finansal biitiinlesmeden yeterince yarar saglayamadigi goriilmektedir.

2001 krizinin ardindan kararhilikla uygulamaya konulan yapisal ve
diizenleyici reform programi, Tiirkiye’nin uzun donemli ekonomik biliyiime
potansiyeli Oniinde ciddi kisitlar olusturan temel kirilganliklarin zaman iginde
giderilmesine Onciiliik etmistir. Bununla birlikte, kapsamli yapisal reformlarin TFV
artiglar1 ve uzun dénemli biiyiime agisindan esas 6nemi, ekonomi politikalar1 odagini
kisa donemli olmaktan uzun doénemliye cevirmesi ve ekonomik aktorlerin orta ve
uzun vadeli planlama ufkunu genisletmesidir. Kurumsal yonetisimin iyilesmesi,
kamu kesiminin diizenleyici ve denetleyici roliiniin gii¢lendirilmesi ve yatirim
ortaminin iyilestirilmesine yonelik uygulamalar 6zel sektor Onciiliigiinde iiretken

faaliyetlerin artmasini saglamistir.
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Bu donemde, Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girislerinin de hem nicelik
hem de nitelik yoniinden degistigi gozlenmistir. Bu degisimde, kiiresel diizlemde
artan likidite bollugunun yaninda, makroekonomik istikrarin uzunca bir siire devam
ettirilmesi de etkili olmustur. Bu durum, yerli ve uluslararas1 yatinmecilarin beklenti
ve risk algilamalarindaki diizelmeyi beraberinde getirerek Tiirkiye ekonomisine
yonelik yabanci sermaye girislerinin onemli Ol¢iide artmasini saglamistir. Ayrica,
kiiresel kriz donemine kadar bu girislerin nemli bir boliimii spekiilatif ve kisa vadeli
olmaktan ¢ok uzun vadeli nitelik tagimistir. Bu donemde Tiirkiye’nin yurt dist
tasarruflardan yararlanma bi¢imi de degismistir. Sermaye girisleri ve GSYH igindeki
pay1 artan dogrudan yatirimlarin, Tirkiye ekonomisinin verimlilik ve rekabet giiciine
olumlu katkilar getirdigi diisiiniilmektedir. Iyilesen makroekonomik temeller ve
gelisen finansal sistemin de katkisiyla uluslararasi sermaye akimlar1 daha ¢ok 6zel
sektor yatirnmlarinin finanse edilmesinde rol oynamis, bu durum dis tasarruflarin

verimli alanlarda kullanilmasina olanak saglamistir.

2000’11 yillarda gozlenen TFV artiglariin bu  durumu  yansittig
diisiiniilmektedir. Bu cergevede, finansal acgikligin biiylime siirecinde dinamik
kazanimlar1 olusturabilecek olgunluga erigebildigi belirtilebilir. Bu durumun,
finansal ve kurumsal gelismislik, makroekonomik istikrar ve yonetisim gibi temel
konularda belirli bir esik seviyesinin asildigini géstermesi agisindan anlam tasidigi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte sonuglar, Tiirkiye ekonomisinin finansal agiklik
deneyiminde makroeckonomik istikrarn  TFV artiglarinin = ger¢eklesmesindeki
vazgecilmez Oonemini ortaya koymustur. Makroekonomik istikrarin, yalniz TFV’nin
bir belirleyicisi oldugu i¢in degil, ayn1 zamanda diger makro belirleyicilerin TFV
tizerindeki olumlu etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi ve bu unsurlardan en iist diizeyde
yararlanilabilmesini saglamasi agisindan da énem tasidigi diisiiniilmektedir.*® Son
olarak, makroekonomik istikrarin ekonomik biiylime ve verimlilik tizerindeki pozitif
aktariminin, ekonomik aktorlerin iilkedeki istikrar ortaminin yalniz bugiin i¢in degil,

stirekli olmasina duyacaklari giivenle iliskili oldugu belirtilmelidir.

** Tablo 4.5’teki denklem 6’min analiz sonucu, bu durumu yenilik¢ilik faaliyeti agisindan ortaya
koymaktadir.
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Finansal aciklik kosullari, inis ve ¢ikiglariyla, verimlilik kazanimlariyla
Tiirkiye ekonomisi i¢in O6nemli bir deneyim olmustur. Tirkiye’nin Ontimiizdeki
doneme iliskin hedefi, yiiksek gelir grubu iilkelerin arasina girmek olmalidir. Bu
amacg, ckonominin daha c¢ok wverimlilik artis1 saglayacak yapiya doniisiiminii
gerektirmektedir. Finansal agiklik, iilkelerin daha rekabetgi seviyeye yiikselmelerini
saglamada Onemli firsatlar sunmaktadir. Analiz sonuglari, TFV’nin belirleyicileri
olarak sunulan degiskenlere yonelik iyilestirici makro politika uygulamalarinin
Tiirkiye’nin uzun vadeli biiylime potansiyelini, kalkinmislik diizeyini ve refahini
artirma olanagma isaret etmektedir. Bu nedenle, makro diizeyde uygulanacak
kapsamli ve tamamlayici politikalarla bu olanaklardan faydalanabilme yetenek ve
diizeyinin artirtlmasi hedeflenmelidir. Gelisme eksenlerine yonelik kisim 4.2°de
Onerilen politikalarin, Tirkiye’nin uzun donemde finansal agikliktan yararlanma
potansiyelini artirabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, iyilestirici politikalarin yalniz
finansal agiklik i¢in degil, verimliligin diger makro belirleyicilerinin de TFV
tizerindeki olumlu etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi ve bu unsurlardan en iist diizeyde

yararlanilabilmesi agisindan 6nem tasidig: diisiiniilmektedir.

Diinya ekonomisi, giiniimiizde birbirlerine bagli finansal sistemlerle giiclii bir
sekilde eklemlenmis durumdadir. Bu durum, iilkelerin sermaye hareketlerini
etkileyen politikalarinin ¢ok tarafli etkilerinin olmasina yol a¢maktadir. Bu
baglamda, finansal acikligin olast risklerini azaltmanin, iilkelerin tek bagina
istesinden gelebilecekleri bir mesele olmadigi diisiiniilmektedir. Finansal
biitiinlesme egiliminin finansal yeniliklerle devam etmesi yeni kiiresel finansal
riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu durum, giiniimiizde kiiresel finansal
istikrarin bir kamusal mal gibi disiiniilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle,
olusturulmaya calisilan yeni kiiresel finansal mimarinin, finansal a¢ikligin olasi
risklerini azaltmak amaciyla sermaye akimlari i¢in uluslararasi diizlemde

giiclendirilmis bir diizenleyici ve denetleyici ¢ergeveyi sunmast beklenmektedir.
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EKLER

EK 1. Ulke Gruplan Listesi

Kose ve ark. (2008) calismasinda 71 iilke verisi kullanilarak uluslararasi
finansal biitlinlesme egiliminin iilke gruplar1 baglaminda sunuldugu Grafik 2.1°e

iligkin tilke listeleri asagida sunulmaktadir.

A. Gelismis Ulkeler

ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya,

Japonya, Kanada, Norveg, Portekiz, Yeni Zelanda, Yunanistan.
B. Yiikselen Piyasa Ekonomileri

Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney
Kore, Hindistan, israil, Kolombiya, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan,

Peru, Singapur, Sili, Tayland, Tiirkiye, Venezuela.
C. Diger Gelismekte Olan Ulkeler

Banglades, Bolivya, Cezayir, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, EI
Salvador, Fiji, Gana, Guatemala, Honduras, Iran, Jamaika, Kamerun,
Kenya, Kosta Rika, Malavi, Morityus, Nepal, Nijer, Papua Yeni Gine,
Paraguay, Senagal, Sri Lanka, Tanzanya, Togo, Trinidad ve Tobago,

Tunus, Uruguay, Zambiya, Zimbabve.
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EK 2. Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Kararla Getirilen

Diizenlemeler

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, 1980°de baslayan ekonomik ve
finansal reform stirecine paralel olarak ilerlemistir. 1983 yilinin Aralik ay1 ve 1984
yilinin Temmuz ayinda uygulamaya konulan 28 ve 30 sayili Kararlarla baslayan
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi siireci, 11 Agustos 1989 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 32 sayili Kararla tamamlanmigtir. Buna gore, 32 sayili

Kararin temel noktalar1 asagidaki gibi belirtilebilir:

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin beraberlerinde déviz bulundurmalari, dévizleri
bankalarda agacaklar1 doviz hesaplarinda tutmalar1 ve efektif olarak
kullanmak dahil tasarruf etmeleri serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, disarida yerlesik kisiler i¢in veya bunlar adina
yurt i¢inde veya disinda yapmis olduklari tiim hizmet karsiligi dovizler ile
disarida yerlesik kisiler nam ve hesabma yapilan gider karsiligi dovizleri
serbestce tasarruf edebilirler.

e Disarida yerlesik kisilerin, borsada kote edilmis her tirlii Tirk menkul
kiymetlerini, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kanununa gore faaliyet gosteren
bankalar dahil araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu
kiymetlere ait gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar ve 6zel finans
kurumlar1 araciligiyla transfer ettirmeleri serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymet satin almalari ve bu
kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer ettirmeleri serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda menkul kiymet ihra¢ etmeleri,
menkul degerleri yurti¢ine getirmeleri ve yurtdisina ¢ikarmalari serbesttir.

e Disarida yerlesik kisilerin doviz bozdurmak suretiyle satin aldiklari
gayrimenkule iliskin ayni haklarin gelirleri ve satig bedellerinin bankalar ve
0zel finans kurumlari vasitasiyla transfer ettirilmesi serbesttir.

o Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan ayni, nakdi ve gayri nakdi kredi

temin etmeleri serbesttir.
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Yurtdisinda  yerlesik  kisiler doviz tevdiat hesaplart veya dovize
dontigttirtilebilir, Tirk Lirast mevduat hesaplar1 acabilirler. Bu hesaplar
lizerinde serbest¢e tasarrufta bulunabilirler.

Tirkiye’de yerlesik kisilerin disarida yerlesik kisilerle lisans, know-how,
teknik yardim ve yonetim anlasmalar1 yapmalar1 6224 sayili Kanun’a gore

gerekli izinleri almak kaydiyla serbesttir.
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EK 3. TFV Tahmininde Kullanilan Ham Veri Seti

(1998 (I;jlsy :::I'arlyla, Sc.armaye StOkL.J (1998 is?ihd:«fn.l
Bin TL.) Fiyatlariyla, Bin TL.) (Bin Kisi)
1980 30,409,328.0 43,116,364.7 14,266.9
1981 31,886,191.0 45,893,209.9 14,391.3
1982 33,022,409.0 48,676,641.1 14,543.0
1983 34,663,955.0 51,134,878.3 14,691.4
1984 36,990,584.0 53,868,818.7 14,918.6
1985 38,559,523.0 57,183,887.8 15,172.9
1986 41,263,308.0 61,125,479.8 15,454.8
1987 45,177,429.0 65,957,249.9 15,811.2
1988 46,135,348.0 71,837,904.7 16,052.8
1989 46,251,445.0 77,464,533.0 16,556.5
1990 50,532,158.0 83,058,515.6 16,844.5
1991 51,000,344.0 90,005,037.4 17,525.1
1992 54,052,353.0 96,776,032.1 17,680.4
1993 58,399,252.0 103,943,372.8 16,808.2
1994 55,213,184.0 113,940,784.1 18,177.4
1995 59,183,687.0 121,311,454.8 18,704.4
1996 63,329,692.0 129,709,852.0 19,256.8
1997 68,097,659.0 139,723,732.2 19,265.9
1998 70,203,147.0 151,624,429.6 19,787.5
1999 67,840,570.0 162,255,921.4 20,032.8
2000 72,436,399.0 169,906,871.0 19,608.5
2001 68,309,352.0 179,632,894.5 19,556.7
2002 72,519,832.0 184,277,881.0 19,402.2
2003 76,338,192.0 190,381,101.1 19,2141
2004 83,485,590.0 198,063,537.0 19,632.0
2005 90,499,731.0 209,578,971.3 20,067.0
2006 96,738,320.0 223,915,595.0 20,423.0
2007 101,254,625.0 240,633,076.5 20,738.0
2008 101,921,730.0 257,519,846.0 21,194.0
2009 97,003,115.0 272,235,003.7 21,277.0
2010 105,885,643.9 281,870,352.0 22,594.0
2011 114,873,979.3 297,074,130.0 24,110.0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010), TUIK ve
yazarin hesaplamasina dayanmaktadir.
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EK 4. Ekonometrik Modellerde Kullanilan Degiskenlere iliskin Ham Veri Seti

Ar- . Yone .

TFV | FA | Okul | Ge | TA 1Y | DY Kredi | tisim | MIE | PBE
1980 123 | 3.3
1981 141 | 49
1982 165 | 65
1983 176 | 6.7
1984 1.18 8.0 21.8 | 8.7
1985 2.04 9.7 21.3| 8.8
1986 1.54 10.7 181 | 7.3 19.0
1987 | 125.3 | 1.12 11.3 208 | 8.7 20.0
1988 | 122.8 | -1.74 11.7 214 9.6 17.8
1989 | 117.4 | -1.34 12.8 19.0 8.1 15.2 0.47
1990 | 123.6 | 1.53 145 ] 16.2 174 6.4 14.7 0.40 0.10
1991 | 118.1 | -0.59 15.7 | 15.0 171 | 6.7| 045 15.9 0.49 0.14
1992 | 121.1| 1.01 16.4 | 15.7 176 | 69| 043 17.2 0.51 0.18
1993 | 1315 | 3.56 18.1 | 16.1 186 | 6.4 | 031 17.7 0.49 0.15
1994 | 1143 | -2.56 22.2 | 16.9 23.7 | 104 | 0.36 15.1 0.79 0.38
1995 | 117.6 | -0.04 22,1 | 185 251 | 95| 041 15.7 0.51 0.22

1996 | 120.5 | 0.38 224 | 22.0 274 95| 037 185 | -0.13 0.53 0.20
1997 | 126.0 | 1.42 232 | 234 294 | 103 | 0.33 204 | -0.12 0.53 0.20
1998 | 1239 | -0.48 25.7 | 22.9 27.1 ] 10.0| 0.35 16.7 | -0.10 0.53 0.13
1999 | 115.8 | -0.15 274 | 243 27.0 | 10.7 | 0.33 16.6 | -0.09 0.56 0.15
2000 | 1232 | 471 278 | 27.0 30.8 | 104 | 0.64 17.2 | -0.08 0.50 0.09
2001 | 113.9 | -0.83 28.0 | 27.7 3711 16.0 | 172 15.0 | -0.08 0.75 0.22
2002 | 1204 | 0.59 30.8 | 29.0 376 | 155 | 0.25 10.4 | -0.09 0.61 0.07
2003 | 126.0 | 1.01 35.8 | 38.3 383|155 | 0.23 11.8 0.10 041| -0.01
2004 | 1339 | 3.40 36.8 | 40.0 409 | 16.1 | 0.30 14.9 0.18 0.23 0.00
2005 | 140.2 | 4.03 38.4 | 493 393|152 | 176 19.5 0.15 0.09 0.02
2006 | 1446 | 6.05 434 | 545 425 16.1 | 3.33 23.3 0.03 0.07 0.06
2007 | 1459 | 5.75 46.0 | 63.4 428 | 16.6 | 2.95 26.6 0.00 0.05| -0.03
2008 | 141.2 | 5.10 47.8 | 67.2 454 | 18.0| 2.01 29.2 0.07 0.08 0.08
2009 | 131.3| 151 542 | 735 395|166 | 1.02 31.9 0.09 0.20 | -0.02
2010 | 136.3 | 6.00 67.0 | 82.0 409 | 156 | 0.85 37.2 0.10 0.10 0.02
2011 | 139.2 | 843 67.0 485|174 | 2.05 0.09 0.06

Not: TFV: Toplam Faktér Verimliligi, FA: Finansal Aciklik (GSYH’ye oran, %), Okul:
Beseri Sermaye (ylksekogretimde briit okullasma orani, toplam, %), Ar-Ge: Tam Zaman
Esdeger Ar-Ge Calisan Sayisi (bin kisi), TA: Ticari Agiklik (GSYH’ye oran, %), IY: Thracat
Yogunlugu (GSYH’ye oran, %), DY: Dogrudan Yabanci Yatirnm Girisi (GSYH’ye oran, %),
Kredi: Finansal Sektér Gelismisligi (GSYH’ye oran, %), Yonetisim: Kurumsal Kalite ve
Yonetisim (hukukun iistiinliigii), MiE: Makroekonomik Istikrarsizlik Endeksi, PBE: Piyasa
Baski Endeksi.
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