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Bu ¢aligmada finansallagma, Uluslararas1 Para Fonunun (International Monetary Fund) hesapladig:
Finansal Gelismislik Endeksi ve onun alt bilesenlerinin cari agik ve imalat sanayi tizerindeki etkileri
baglaminda incelenmistir. Calisma metodu olarak, birbirine iktisadi anlamda yakinsayan alt1 gelig-
mekte olan iilkenin 1990-2019 yillar arasindaki yillik verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Yatay kesit bagimlilig: altinda tilke grubunun verileri kullanilarak gergeklestirilen tah-
minler sonucunda en genis anlamda finansal gelismislik endeksinin, iilkelerin imalat sanayileri ve cari
aciklar: iizerinde kesin etkileri olmadig: goriilmiistiir. Fakat finansallasmanin kurumlar ve piyasalar
diizeyinde olmak iizere alt bilesenleri itibariyle yapilan tahminlerde, Tiirkiye’nin diger iilkelerden
hem imalat sanayi hem de cari acik iizerindeki etkileri itibariyla ayristigr goriilmiistiir. Tiirkiye’nin
imalat sanayiindeki iiretim faaliyetlerinin, kisa donemde finansal kurumlara erisimden olumlu, ku-
rumsal anlamda finansal derinlesmeden acik bir sekilde olumsuz etkilendigi gozlemlenmistir. Tiir-
kiye’de finansal piyasalara erisim ve finansal piyasalarda etkinligin saglanmasi iilkenin cari agigini
kapatmaya yardimeci olurken; finansal piyasalarin derinlesmesi, cari agigin daha da biiylimesine neden
olmaktadir.
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EFFECT OF FINANCIALIZATION ON CURRENT ACCOUNT DEFICIT
AND MANUFACTURING INDUSTRY UNDER CROSS SECTION
DEPENDENCE: THE CASE OF DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

In this study, the impacts of financialization are examined on the current account deficit and manu-
facturing industry. This analysis was carried out using panel data analysis method on six developing
countries that are economically converging and have some similarities. Used date is covers 1990-
2019. It has been observed that financial development in the broadest sense does not have definite
effects on the manufacturing industries and current account deficits. However, in terms of sub-com-
ponents of financialization, both at institutional and market level, it has been observed that Turkey
differs from other countries in terms of its effects on both the manufacturing industry and the current
account deficit. Turkey's manufacturing industry are positively affected by access to financial institu-
tions in the short term and clearly adversely affected by financial deepening in the institutional sense.
Access to and ensuring efficiency in financial markets help to meet the deficit of Turkey's current
account.
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Yatay Kesit Bagimhhgi Altinda Cari Atk ve Imalat Sanayi Uzerinde Finansallasmanin Etkisi: Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi

1. Giris

Finansallagsma igin son yillarda {izerinde en fazla tartigmanin yapildig1 iktisadi feno-
menlerden biri oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Béyle olmas, hig siiphesiz, iktisadi
karar birimlerinin davraniglarini, faaliyetlerini, karlarimi ve getirilerini etkileyen bir feno-
men olmasindan ileri gelmektedir. Genellikle tiretken faaliyetlerden ayri bir faaliyetler bii-
tiinii olarak kabul edilen finansallagsmanin, gercekten iiretken faaliyetlerden yani reel eko-
nomiden yalitilmig olup olmadig1 ve finansal alan ile aralarindaki etkilesim, finansallas-

maya ait genis literatiirii olugturan en dnemli tartisma konularindan biri olmustur.

Reel ekonomiye, mal ve hizmet iiretim faaliyetlerinin tamamini igeren gabalar olarak
bakilabilir. Bu durumda finansal alan, reel iktisadi faaliyet ve ¢abalarin disinda kalan bir
alan olarak goriinebilir. Fakat giiniimiiziin etkilesimi yiiksek iktisadi yapisinda, farkli faali-
yet alanlariin birbirleriyle etkilesim ihtimalini gormezden gelmek dogru bir degerlendirme
olmayacaktir. Nitekim reel iktisadi faaliyetlerin taraflari, faaliyetlerini finanse edebilmek
icin finansal alanin miisterisi konumundadirlar. Reel iktisadi faaliyetlerin taraflari, faali-
yetlerini finanse etmenin yaninda finansal getiriler elde etmek icin finansal piyasalara gire-
bilmektedirler. Ornegin hem reel iiretim faaliyetleri hem finansal faaliyetleri biinyesinde
toplamis holdingler gibi biitiinlesik iktisadi birimler, lilke ekonomilerinin en dnemli iktisadi
birimleri arasina girebilmektedirler. Boyle bakildiginda finansallagma ile reel ekonomi ara-
sindaki iliskinin ve birbirlerinden etkilenme derecelerini ortaya ¢ikarma yoniinde gosterile-

cek cabalar, finansallagmanin etkileri literatiiriine 6nemli bir katki niteliginde olacaktir.

Ulkelerin reel ekonomileri baglaminda iktisadi performanslarmin 6lgiitii olarak gesitli
gostergeler kullanilmaktadir. GSYH nin biiyliime hizi, net yatirimlar, issizlik orani, imalat
sanayinin toplam iktisadi faaliyetler i¢indeki pay1, cari agik vs. bunlardan sadece bir kagi-
dir. Fakat bu gostergeler arasinda reel iktisadi faaliyetlerin Slgiitii olarak imalat sanayinin
digerlerinden ayristigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu sebepledir ki 6zellikle Tiirkiye
de dahil olmak tizere ¢ok sayida gelismekte olan iilke, {iretken faaliyetlerin durumunu goz-
lemlemek i¢in imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ve imalat sanayi ile ilgili ¢esitli en-
deksler hesaplamakta ve bunlari takip ederek reel ekonominin durumu hakkinda fikir sahibi

olmaya caligmaktadir.

Imalat sanayi, bir hammadde ya da yar1 mamuliin islenip nihai bir sanayi iiriinii haline
getirildigi iktisadi faaliyetler biitliniidiir. Yaygin iktisadi goriis, finansal piyasalarin yatirim
kompozisyonunu en etkin sekilde degistirdigini savunarak finansallagsmanin {iretken faali-
yetleri olumlu etkinligini 6ne siirmektedir (King & Levine, 1993). Firmalar agisindan ise

Gilchrist ve Himmelberg’in dikkat gektigi gibi finansallagsma, firmalarin finansal kisitlarini
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esnetmelerini saglayarak daha fazla iiretme ve biiylime imkani elde etmelerini miimkiin
kilmaktadir (Gilchrist & Himmelberg, 1995). Fakat yaygin iktisadi goriisiin finansallagsma
hakkindaki olumlu goriisleri 2008 krizi ile birlikte oldukca tartigmali hale gelmis ve finan-
sallasmanin imalat sanayi ve biiylime lizerindeki etkileri sorgulanmaya baglanmigtir. 2008
krizinden sonra IMF de dahil olmak iizere pek ¢ok kesim, finansallagsmanin oynaklig: art-
tirdig1 ve reel kesimin iktisadi faaliyetlerini sekteye ugrattigini 6ne siirmiistiir. Olumlu ya
da olumsuz bu durum, finansallagsma ile reel iktisadi faaliyetlerin etkilesimine isaret et-

mektedir.

Finansallagsmanin imalat sanayi iizerindeki etkisi, finansallasmanin reel ekonomi iize-
rindeki etkisi hakkinda énemli ipuglar1 sunabilir. Fakat finansallasmanin reel ekonomi {ize-
rindeki etkisine, reel ekonomiyi temsil eden bir baska degisken ile bakmak finansallagma
ile reel ekonomi arasindaki iligski hakkinda daha yerinde kanaatlere sahip olmak i¢in yar-
dimer olacaktir. Imalat sanayi bir kenara biraktigimizda cari agigin reel ekonomiyi temsil
etmek tizere diger degiskenler arasinda o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in en 6nemli

makroekonomik degiskenlerden biri oldugunu sdyleyebiliriz.

Ulkeler, belirli bir donemde farkl: iilkelerde yerlesik bulunan iktisadi birimler arasin-
daki islemleri Odemeler Bilancosu adi altinda muhasebelestirmektedirler. Cari Islemler
Dengesi, Sermaye Hesabi, Rezerv Hareketleri ve Net Hata ve Noksanla birlikte Odemeler
Bilangosunun alt kalemlerinden biridir. Cari islemler dengesi kalemi altinda mal ticareti,
hizmet ticareti, transfer 6demeleri ve diger akimlar izlenmektedir. Cari islemler dengesinin
belirli bir dénem i¢in negatif olmasi cari agik olarak ifade edilir. Cari agik ise su sebeplerle
lilkeler ig¢in 6nemli bir problemdir: (1) Mal ve hizmet ticareti dengesinin ve/veya net dis
varliklardan elde edilen gelirlerin negatif oldugunu gostererek doviz cinsinden 6demelerde
sorun olduguna isaret eder. (2) Doviz cinsinden yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in dogru-
dan yabanci yatirimlara veya bor¢lanmaya ihtiyag vardir. Eger dogrudan yabanci yatirim
gerceklesmezse borglanma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi ya da bor¢lanmanin gergeklesmesi,
net dis varliklarda erimenin gercekleseceginin sinyallerini verir. (3) S6z konusu agik, iilke
icinde (kamu ve/veya 6zel kesimde) yetersiz tasarrufun oldugunu isaret etmesinin yani sira
bu agigin yurt i¢inde kapatilamadigini géstermektedir (Uygur, 2004, s. 7-8). Yani cari agik,

bir finansman problemini beraberinde getirmektedir.

Finansallasma, cari agik ve bunun finansman1 noktasindan bakinca énemli bir konuma
gelmektedir. Finansallasma kavramu ile ilgili ileriki sayfalarda ayrintili agiklamalarin su-
nulacagi lizere cari agikla ile iliskili olarak incelenen en giincel konulardan birinin de finan-
sallasma olmasi bu sebeple sasirtict degildir. Kiiresellesme olarak kavramlastirilan siireg ile

birlikte sermayenin hareket kabiliyetinin artmasi finans sektdriiniin toplam ekonomi igeri-
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sinde yeni bir gii¢ odagi olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finans sektoriiniin gelis-
mesi tasarruflari arttirmayi, yeni tasarruflara ulagmayi ve yatirimlar 6zellikle de teknoloji
yatirimlarini finanse etmeyi miimkiin kilarak cari islemler dengesinin kalemlerinden biri
olan ihracati olumlu etkileme olanagma sahip olabilir. Ote yandan vade sonunda kaynak
iilkeye geri donecek olan sermaye, ana paranin yaninda elde edecegi faiz ile birlikte iilke-

den kaynak ¢ikisina neden olarak cari agik iizerinde olumsuz etkiye de sahip olabilir.

Monetarist bir bakis agisiyla finansal olanaklarin artmasi bir anlamda, likiditeye ulagma
olanaginin artmasi anlamina gelmektedir. Likiditenin artmasi makroekonomik agidan para
arzindaki artig gibi bir etki olusturacagindan harcama ya da faiz-kur mekanizmasini ¢alisti-
rarak cari agig1 etkileyebilir. Bu durumda harcama kanali iizerinden cari agik, faiz diigiisii
sonucunda harcama artisin1 beraberinde getirerek olumsuz veya faiz-kur mekanizmasiyla
ulusal paranin deger kaybetmesi sebebiyle olumlu etkilenebilir. Nasil bir sonucla karsilagi-
lacagi incelenen ekonomi, donem ve diger pek cok degiskenden etkilenecektir. Fakat nasil

olursa olsun bu durum, finansallagma ile cari acik arasinda bir iliskiyi isaret etmektedir.

Finansallagma, finansal sektoriin ve onun giiciiniin ifadesi i¢in kullanilan bir ifadedir.
Her ne kadar Arrighi’nin “Uzun Yirminci Yizyil” kitabina atifta bulunarak finansallagsma-
nin tarihini 1500°1d yillara kadar geri gotiirme ¢abalar1 gézlemlense de genel itibariyle fi-
nansallasma i¢in 1980 sonrasi mal ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilme hareketleri
isaret edilmekte ve bu tarihin, finansallasma i¢in kirilma noktasi oldugu ifade edilmektedir
(Arrighi, 2016).

Finans sektorii lizerine yapilan ¢aligmalar cesitlilik gostermektedir. Baz1 caligmalar, fi-
nansallagsma kavramina yonelik tanimlayici ¢abalar olarak kalmaktadir. Bazilar1 finansal-
lasmanin iizerinde mutabakata varilan tanimlarina referans vererek ve kapitalizmin gelisme
asamalar ile iligkisini kurarak finansallagmanin nedenlerine ve sonug¢larina odaklanmakta-
dirlar. Bazilar1 finansallasmanin kurumsallasma asamalarma dikkat c¢ekerken bazilar1 da
ampirik kanitlara dayanarak finansallasmanin diger 6nemli iktisadi ya da egitim, kiiltiir, aile
yapis1 vs. gibi sosyal fenomenler iizerindeki etkilerini analiz etmektedirler. Bu c¢alisma da
amaci itibariyle finansallagma olarak kavramlastirilan gelismelerin etkilerinin neler oldugu

sorusuna bir katki niteligi tagimaktadir.

Bu ¢alisma finansallagmanin, reel iktisadi faaliyetlerin en 6nemli gostergelerinden olan
imalat sanayi ve cari agik lizerindeki etkisini test etmeyi hedeflemektedir. Bu hedef, iktisadi
gelisme diizeyleri birbirine yakinsayan Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Endonezya, Tay-

land ve Pakistan iilkelerine ait veriler kullanilarak gergeklestirilecektir.
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2. Finansallasma Kavrami ve Gostergeleri

Finansallasma ile imalat sanayi ve cari agik arasindaki iliskide zor olan kisim, bunlar
arasinda odiinlesme ya da dogrusal bir iliskiye dair mekanizmalar iizerinde diistinmek degil,
finansallagmanin ve derecesinin hangi niceliksel degerlerle ifade edilecegi konusudur. Fi-
nansallagma kavrami iizerinde genis kapsamli bir tartisma hali hazirda mevcuttur. Finan-
sallagsma gibi daha 6nce genis kapsamli tartismalara konu olan kavramlarin ortak akibetinin,
muglak kavramsal icerikle beraber ¢ok sayida tanim/ifade etme bigimiyle dolmusg literatii-
riin olusmasi oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Fakat yine de finansallasmanin bu

kabarik literatiir icerisinden makul tanimlarin1 ¢ekip ¢ikarmak miimkiin gériinmektedir.

Sawyer (2013)’e gore finansallagsmanin ilk adimlari, sonraki yillarda finansallasma ola-
rak adlandirilmak iizere, olgusal olarak 1990’larin basinda gbzlemlenmistir. Finansallagma
ifadesini ilk kez kullanildig1 yer, Kevin Philips’in “Boiling Point” (Kaynama Noktasi) kita-
bidir. Daha sonra Philips bu ifadeyi “Arrogant Capital”(Kibirli Sermaye) kitabinin bir bo-
liimii olan “Financialization of America” (Amerikanin Finansallasmasi) makalesinde yogun
bir sekilde kullanmaktadir. Philips ger¢ek ekonomiyi iiretim olarak kabul ederek finansal-
lasmanin tanimini, reel ekonomi ile finansal ekonomi arasindaki uzun siireli ayrigma olarak

yapmaktadir (Philips’ten aktaran Sawyer, 2013, s. 6).

Philips’in bu tanimu, tiretim ile finansin birbirinden ayr1 alanlar olarak mi1 yoksa birbirini
besleyen ve biiyliten alanlar olarak m1 kabul edilmesi gerektigi iizerine bir tartigma baglatsa
da olgusal olarak gézlemlenen bu durum igin finansallasma ifadesinin benimsendigini s6y-
lemek yerinde olacaktir. Uretim ile finansin birbirinden ayr1 ele alimp alinmamasi gerek-
tigi yoniindeki tartismalar kiyida kosede kalmigtir. Bu sebeple finansallagsma olgusuna yo-
nelik Philips’in ayristirdig1 alanlarin genel olarak kabul gordiiglinii sdylememiz miimkiin-
diir. Omegin Krippner, finansallasmayi, olgunun temel aktorlerine dikkat cekerek tanim-
lama yoluna gitmistir. Kippner’e gore finansallagma, iiretim giicleri bir yana hisse senedi
degerlerinin (dolayisiyla bu hisselere sahip olanlarin) iistiin olma halidir (Krippner, 2005, s.
181). Ote yandan Epstein finansallasma kavranu i¢in daha genis bir tanim yapmistir. Buna
gore finansallasma finansal diirtiilerin, finansal piyasalarin, finansal ajanlarin ve finansal
kurumlarin 6neminin hem ulusal ekonomide hem de diinya ekonomisinde artmasidir
(Epstein, 2015, s. 5).

Finansallagsmanin tanimini yapmaya g¢alisan diger bir kisi Thomas Palley’dir. Palley fi-
nansal kurum, faaliyet, piyasa ve ajanlarinin toplam iiretim ve genel iktisat politikalar1 {ize-
rinde daha fazla etkide bulunmasi durumunu finansallagsma olarak tanimlamistir. Palley

(2013)’e gore neoliberalizmin bir formu olan finansallagma, iiretken kesimden finans ala-
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nina gelir aktarimina, finans alaninin toplam iktisadi faaliyetler icinde payinin artmasina,
gelir esitsizligine ve reel kesimde gergeklesen bir durgunlugun daha uzun siirmesine neden
olmaktadir (Palley, 2013, s. 1). Aalbers’e gore ise finansallagma, ticaret ve mal iiretme ka-
nallarindan farkl olarak finans kanallarinda para kazanarak birikim yapma bigimidir. Ona
gore finans glidiimlii bir birikim rejiminde risk, iiretim ve tiikketim siireglerini asarak ilgili
endiistride faaliyet gosteren biitiin aktorlerin riskine donlismektedir. Boyle bir rejimde bir
borsanin isleyis bigimi ve kurallar1 sadece s6z konusu borsanin kurallari olmaktan ¢ikip

biitiin diger borsalarin kurallar1 olmaya baslar (Aalbers, 2012, s. 10).

Orhangazi, finansallagma ile ilgili literatiirde en fazla referans verilen kisilerden biridir.
Finansallagma Orhangazi’ye gore biri genel oteki 6zel olmak tizere iki anlam tanigsmaktadir.
Finans kurumlarinin, finansal islemlerin ve finans piyasalarinin kapsam ve 6neminin art-
mas1 Orhangazi’ye gére finansallasmanin genel anlamidir. Ozel olarak ise finansallasma,
esas (core) faaliyeti finans olmayan isletmelerin finansal yatirimlariin ve gelirlerinin art-

mas1 anlamina gelmektedir (Orhangazi, 2008, s. 3-4).

Uretimden bagimsiz gibi goriinen finans alaninin biiyiimesi, kapitalist diinya ekonomisi
igerisinde ve 6zellikle diinya ekonomisinin merkez iilkelerinde gelismesi, “sol”’da konum-
lanan Marksist iktisatcilarin olgusal olarak gézlemlenen bu durumu, kapitalizmin gelisme
asamalar igerisinde konumlandirmalarina neden olmustur. Hilferding’in finansallasma ol-
gusuna yonelik getirdigi agiklamalar buna 6rnek gosterilebilir. Hilferding’e gore kapitaliz-
min gelisme asamalari smiflar iizerinden anlasilabilir. Belirli donemlerde belirli siniflarin
politik ve iktisadi (genellikle bir madalyonun iki farkli yiizii olarak kabul edilir) giicii artar.
Iste Hilferding’e gore finansallasma, rant ile beslenen simifin, politik ve iktisadi giiciiniin
artmasi anlamina gelmektedir (Hilferding’ten aktaran Epstein, 2015, s. 4-5). Hilferding’in
yani sira finansallagmaya yonelik “sol”dan yiikselen ve dikkat ¢eken bir diger sesin Lapa-
vitsas oldugunu sdyleyebiliriz. Lapavitsas, finansallasmay1 son 30-40 yilda kapitalist ser-
maye birikim siirecindeki doniigiim ile iliskilendirmektedir. Ona gore finans sektorii, biri-
ken sermayenin yeniden degerlendigi alandir. Finansallagma ise bu sektoriin, bankalar ve
diger finans kuruluslar1 gibi temel bilesenlerinin 6neminin ve agirhigimin artmasi anlamina
gelmektedir (Lapavitsas, 2009, s. 109).

Finansallagmaya yonelik genel tanimlardan sonra ve finansallasmanin etkilerinin ince-
lendigi genis literatiire gegmeden Once, finansallagsmanin 6l¢iitli olarak nelerin kullanilabi-
lecegine yonelik birkag paragrafin bu ¢alisma igin yararli olabilecegi kanaatindeyiz. Finan-
sallagsma diizeyinin nasil olgiilebilecegine iligkin ilk yaklasimlarin genellikle ABD ekono-
misine dayandirildigini gérmekteyiz. Bunun sebebi ABD’nin, finansallasma agisindan en

geligmis iilke olarak goriilmesidir (Palley, 2013, s. 17).
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Mevcut literatiir goz oniine alindiginda finansallagsma derecesinin Slgiitii olarak kullani-
lan degiskenleri, makro ve mikro degiskenler olmak {iizere ikiye ayirmamizda bir sakinca
olmayacaktir. Finansallagmanin diizeyinin 6l¢iimii i¢in kullanilan makro degiskenleri finan-
sal sektoriin biiylikliigliniin toplam ¢iktiya (GSYH) orani, finans sektoriinde c¢alisan kisi
sayisinin toplam istihdama orani, finansal gelirlerin diger gelirlere (iicret, kar, kira, vergi
vs.) oran1 ve finansal sektoriin yaptigi, 6zellikle teknolojiye yonelik yatirimlarin toplam
yatirimlara orant, parasal taban ve M1,M2 ve M3 gibi parasal biiyiikliikler ve borg servis-

leri seklinde siralamamiz miimkiindiir.

Finansallagma ile ilgili ilk ¢aligmalarin ABD ekonomisi iizerine olmas: finansallasma
gostergeleri i¢in yonimiizii oraya ¢evirmemizi gerektirmektedir. ABD ekonomisi i¢in bu
gostergeler arasinda en sik kullanilani, finans sektoriiniin toplam {iretim miktarina orani
oldugu goriilmektedir. 1950°de finansal sektoriin toplam iiretime orant %2,8 iken 2018’de
%7,4’e ve 2019°da yaklasik %21 e yilikselmistir (Fischer, 2021). Philippon bu orani tarihsel
siirecte biraz daha geri gotiirerek asagidaki grafigi literatiire kazandirmigtir.

Grafik 1: ABD’de finansal sektoriin GSYH’a orani

[==]
=

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Kaynak: (Philippon, 2008)

Finansallagsma diizeyini temsil etmek iizere yaygin olarak kullanilan gostergeler makro
gostergeler olsa da literatiirde, finansallasma diizeyini temsil etmek iizere mikro goster-
gelerin de kullanildigini gérmekteyiz. Basta tiiketici kredileri, kredi kart1 kullanimi olmak
iizere bireylere yonelik biitiin bor¢lanma araglarini mikro gostergeler kategorisinde deger-

lendirmemiz mimkiindiir.
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3. Literatiir

Literatiire baktigimizda finansallasmanin imalat sanayi iizerindeki etkisi, cari agik {lizerin-
deki etkisiyle karsilastirildiginda daha sinirh bir sekilde islendigi goriilmektedir. Ayrica bu
alanda yapilan ¢alismalarin daha ¢ok geligmis tilkeler iizerinden yogunlagtigini sdylemek
miimkiindiir. imalat sanayi ile iliskili ¢aligmalarin daha ¢ok biiyiime ve kalkinmanim bir
pargasi olarak ele alinmasinin yani sira yontem olarak da kuramsal ve tasvire dayal ¢alis-
malar oldugu goriilmektedir. Ote yandan finansallasma ile cari agik arasindaki iliski igin
cok sayida ekonometrik modellemelerin yapildigimi gérmekteyiz. Literatiiriin 6zetlendigi
bu boliimde o6ncelikle finansallagsma ile reel liretken faaliyetler/imalat sanayi arasindaki
iliskiye yonelik literatiir, daha sonra finansallasma ile cari agik arasindaki iliskiye yonelik
literatiir sunulacaktir.

Finansallagma ile reel iktisadi faaliyetler arasindaki iliskiye yonelik literatiire Stock-
hammer (2004)’in yaptig1 caligma ile baslayabiliriz. Bu calismada Stockhammer, fi-
nansallagma ile birlikte imalat sanayi de dahil olmak {izere reel iktisadi faaliyet kollarinda
faaliyet gosteren yoneticilerin kararlarindaki degisime dikkat ¢ekmistir. Buna gore finansal
sektoriin gelismesi anlaminda finansallagma, reel kesimdeki yoneticilerin {iretim artigina
yol agacak uzun donemli yatirim kararlarinda caydirici etkiye sahiptir. Stockhammer reel
iretken faaliyet kollarinda karar alic1 pozisyonundaki yoneticilerin finansallasma ile bir-
likte uzun dénemli liretim kazanglarindan vazgecip kisa donemli finansal kazanglari tercih
ettiklerini ortaya koymustur.

Konu ile ilgili sik¢a referans verilen bir diger ¢alisma Orhangazi (2008)’nin ¢alismasi-
dir. Bu ¢alismada Orhangazi, ABD firmalar1 iizerine yaptig1 arastirmada, reel iiretken fir-
malarin finansal yatirnmlarindaki artigin iiretken yatirnmlari baskiladigini ortaya koymustur.
Benzer bir sonug¢ Davis (2014)’in finansal olmayan firmalarin sabit yatirimlari {izerine yap-
tig1 arastirmasinda da ortaya konulmustur. Buna gére Davis, bor¢ temelli finansallagsmanin
iiretimi olumsuz anlamda yonlendirecegini ve daha az yatirim anlamina gelecegini ifade et-
mistir. Dolayisiyla finansallagsma, yatirim kararlarini iiretken faaliyetlerden saptiran bir olgu
olarak kabul edilirse, finansallagma ile birlikte reel iiretken kesimin katma degerli faaliyet-

lerinde azalma olmasi da kaginilmaz olacaktir.

Cecchetti ve Kharroubi (2012)’nin yaptiklar1 ¢aligmalarinda finansal aktivite ve hiz-
metlerdeki hizli artisin finansal olmayan iiretken kesim iizerinde yatirimlari dislayisi
(crowding out) ve AR-GE harcamalarini azaltici etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Yine
Cecchetti ve Kharroubi (2015) 15 OECD iilkesi iizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda, finansal
sektoriin imalat sanayi de dahil olmak {izere reel iiretken faaliyetlerle ¢ekisme halinde ol-
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dugunu isaret etmislerdir. Daha ayrmtili bir sekilde ifade etmek gerekirse finansal sektoriin
biiyiime hizindaki bir artisin, AR-GE harcamalarinda diisiise, iiretkenlik kayiplarina, yeni
iiretken yatirimlarda azalmaya ve {iretim alaninda inovasyon kayiplarina yol agtigini ifade

etmislerdir.

Aizenman ve dig. (2013)’nin geligmis {iilkeler iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda reel
iretken faaliyetlerin, 6zellikle de katma degerli imalat sanayindeki iiretken faaliyetlerin
geligmig iilkelerde finansal sektoriin biiyiimesine eslik etmedigini ortaya koymuslardir. Bu-
na karsin, fonlara erisimi kisitlayacak sekilde finansal sektdrde yasanan daralmalarin reel
iiretken faaliyetleri olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Fakat Lin ve Tomaskovic-Devey
(2013y’in de ¢aligmalarinda ortaya koydugu gibi, finans sektorii ile reel iktisadi faaliyetler
arasinda isaret edilen bu iliskinin 1980 dncesinde olmadigi ve daha ¢ok 1980 sonrasina ait
bir 6zellik oldugu Aizenman ve dig. (2013)’nin yaptiklart ¢aligmanin bir diger 6nemli so-

nucudur.

Finansallagma ile cari agik arasindaki iligki iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda ise
yontem olarak ekonometrik modellemelerin tercih edildigini géormekteyiz. Ornegin Lane ve
Milesi-Ferretti (2011)’nin yaptiklari ¢alismada 2008 krizi dncesindeki makro ekonomik
kosullarin kriz ile iliskisi incelenmistir. Bunun igin kriz dncesi gelismislik seviyesi, 6zel
kredilerin GSYH’ya orani, cari agik ve disa agiklik gostergeleri kullanilmistir. Calismanin
sonucunda pek ¢ok ¢ikarim ortaya konulmus olsa da bu ¢aligmanin kapsami i¢inde bahse-
dilmesi gereken sonug, cari agik ile yurtici krediler arasinda pozitif bir iligkinin ortaya ko-

nulmug olmasidir.

Finansallagma ile cari agik arasindaki iligki {izerine Lane ve McQuade (2014)’nin yap-
tiklart ¢aligmada Avrupa iilkelerinin 2003-2008 arasinda verilerini kullanarak yurtici kredi
genislemesi ile cari acik arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin sonucunda yurtigi kredi
geniglemesi ile cari agik ve bunun neden oldugu borg artisi arasinda gii¢lii bir pozitif iliski

tespit edilmistir.

Telatar (2011)’1n 2003-2010 yillar arasinda Tiirkiye’nin ¢eyrek donemlik verilerini kul-
lanarak yaptig1 calismasinda tiiketici ve toplam krediler ile cari agik arasindaki iligki neden-
sellik analizi ile incelenmistir. Caligmanin sonucunda toplam kredilerden cari agiga neden-
sel bir ilisiye rastlanmazken tiiketici kredilerinden cari agiga pozitif bir nedensellik goz-
lenmistir. Bu sonu¢ finansallasma acisindan iki énemli ¢ikarima olanak tanimaktadir. Tlk
olarak eger toplam krediler finansallagsmanin gdstergesi olarak kabul edilecek ise finansal-

lagma ile cari agik arasinda nedensel bir iligkinin olmadig1 sdylenebilir. Fakat eger tiiketici

17



Yatay Kesit Bagimhhgi Altinda Cari Atk ve Imalat Sanayi Uzerinde Finansallasmanin Etkisi: Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi

kredileri finansallagmanin gostergesi olarak kabul edilecekse o zaman finansallagmanin cari
ac181 olumsuz etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bu sonug, genel olarak finansallagmanin
cok boyutlu ve ¢ok sayida degisken ile test edilmesi gereken bir olgu oldugunu gdstermek-
tedir.

Goger vd. (2013)’nin 1992-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ¢eyrek donemlik verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalari, finansallagma ile cari agik arasindaki iligkiyi incelemeye
yonelik bir diger ¢calismadir. Bu ¢alismada yurtigi krediler ile cari agik arasindaki iliski, cok
degiskenli cointegration yontemiyle test edilmistir. S6z konusu 20 yillik dénem, hem Tiir-
kiye’ye 6zgii hem de Asya ve 2008 gibi kiiresel kriz/kirilmalar1 kapsamaktadir. Bu sebeple
calisma, yapisal kirilmalar igeren yontemlerle yapilmig ve caligmanin sonucunda yurtici
kredilerin biiyiime orani ile cari agigin biiylime orani arasinda uzun donemli pozitif bir ilisg-

ki tespit edilmistir.

Agazade (2014)’iin yaptig1 ¢alismasinda Tiirkiye nin 2003-2014 arasindaki aylik verile-
rini kullanarak finansallasmanin mikro gostergelerinden olan bireysel krediler ve kredi karti
kullanimlari ile dig ticaret dengesi, toplam ithalat, tiiketim mallar1 ithalat1 ve dayanikli tii-
ketim mallari ithalati arasindaki iligkiyi cointegration yontemiyle incelemistir. Caligmanin
sonucunda finansallagmanin mikro gdstergeleri ile sz konusu bagimsiz degiskenler ara-

sinda uzun dénemli anlaml1 bir iligkinin olmadigi sonucuna varilmistir.
4. Yontem ve Veri Seti

Onceki satirlarda ifade edildigi gibi bu calisma finansallasmanin etkileri literatiiriine bir
katki niteligi tasimaktadir. Kullanilan veri seti 1990-2019 yillar1 arasi kapsayan yillik
verilerdir. Caligmada finansallasmanin cari agik ve imalat sanayi lizerindeki etkisini incele-
yebilmek i¢cin IMF’in Finansal Gelisme Endeksi kullanilmigtir. Bu endeks, Finansal Ku-
rumlar Endeksi (Financial Institutions Index) ve Finansal Piyasalar Endeksi (Financial
Markets Index) olmak iizere iki genel kategoriye ayrilmaktadir. Bu kategorilerin de her biri
kendi i¢inde i¢ alt bashiga ayrilmaktadir. Finansal Gelisme Endeksi (Financial Develop-
ment Index) ise Finansal Kurumlar Endeksi ile Finansal Piyasalar Endekslerinin toplamin-

dan olusmaktadir:
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Tablo 1: Finansal Gelisme Endeksi ve Bilesenleri

Finansal Gelisme Endeksi (Financial Development Index-FDI):

Ulkelerin finansal kurumlarmin ve piyasalarmin derinligi, etkinligi ve bunlara erisimin goreceli

siralamasidir.

Finansal Kurumlar Endeksi

(Financial Institutions Index-FII)

Finansal Piyasalar Endeksi

(Financial Markets Index-FMI)

Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi
(Financial Institutions Depth Index-FIDI):
Ozel sektore verilen kredilerin, emeklilik fonlari-
nin, sigorta primlerinin ve yatirim fonu varliklari-
nin GSYH’ya orani verileri kullanilarak olustu-

rulmaktadir.

Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
(Financial Markets Depth Index-FMDI):
Borsanin toplam piyasa degerinin, borsada alim-
satim iglemlerinin, devletin uluslararasi borg-
lanma araglarinin ve finansal/finansal olmayan
kurumlarin  toplam  borglanma araglarinin

GSYH’ya orani kullanilarak olusturulmaktadir.

Finansal Kurumlar Erisim Endeksi
(Financial Institutions Access Index-FIAI):
100.000 yetiskin basina diisen banka subesi ve

ATM sayilar kullanilarak olusturulmaktadir.

Finansal Piyasalar Erisim Endeksi
(Financial Markets Access Index-FMAI):
En biiyiik 10 sirket disindaki sirketlerin piyasa
degerlerinin orant ve 100.000 yetiskin bagina dii-
sen hisse senedi ihrag¢ eden sirket sayist kullani-

larak olusturulmaktadir.

Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi
(Financial Institutions Efficiency Index-FIEI):
Bankacilik sektoriiniin net faiz marji, bor¢lanma-
mevduat marji, faiz dis1 gelirlerin toplam gelire
orani, genel giderlerin toplam varliklara orani,
mali varliklarin getirisi ve hisse senedi getiri
oranlari kullanilarak olusturulmaktadir.

Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi
(Financial Markets Efficiency Index-FMEI):
Alim-satim iglemlerinin piyasa degeri (borsa

devir oran1) kullanilarak olusturulmaktadir.

Kaynak: (Financial Development Index Database, 2021)

Finansallasma gostergeleri disinda, kurulacak modellerde agiklayici degisken olarak

ABD dolart cinsinden tiiketim harcamalar1 (EX), her bir {ilke ulusal parasinin ABD dolar1

karsisindaki degerinin ilgili donemdeki ortalamasi (EXC) ve yillik mevduat faiz orani (IR)

kullanilmustir. Bu veriler de finansallagma gdstergeleri gibi IMF veri tabanindan alinmigtir.

Bagimli degisken olarak kullanilan imalat sanayi tiretimi (MANU) ve cari islemler agig1
(CAD) ait veriler ises UNCTAD veri tabanindan alinmustir.
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Faiz orani iiretim kesiminin davraniglarini etkileyen en 6nemli faktdrlerden biridir. Bir
yatirimin karli olup olmadig1 en basit anlamda yatirimin firsat maliyetinin gostergesi olan
faiz oraniyla belirlenir. Yiiksek faiz oranlari sermayenin iiretken faaliyetlerden ¢ekilmesine
ve iiretime katkisi olmayan alanda kalmasina neden olacaktir. Ayrica faiz oranindaki degi-
siklikler, sermayenin iilkeler arasinda hareket ederek cari islemler dengesinin kalemlerin-
den biri olan sermaye hesabinin degismesine neden olarak, iilkelerin cari agigini etkileyebi-
lir. Di1sa acik ekonomilerde ithalatin, ihracatin ve imalat sanayinin iiretkenlik diizeyinin
belirlenmesinde doviz kuru etkilidir. Ciinkii kur, iilke para biriminin diger iilkelerin para
birimlerine karsi degerinin gostergesi olarak kabul edildiginde; iiretim i¢in gerekli olan it-
hal hammaddenin, ara girdinin ve sermaye malinin fiyatini etkileyecektir. Kurdaki degisik-
likler hem iiretim i¢in onemli olan bu kalemleri, hem de dogrudan tiiketicilerin taleplerini
etkiledigi i¢in; kur, cari agik lizerinde etkili olan baglica faktdrdiir. Tiiketim harcamalari ise
toplam talebi olugturan ve iiretken kesime yatirim ya da iiretim karari i¢in en 6nemli sinyali
veren makroekonomik biiyiikliiklerden biridir. Ticarete konu olan iiriinlerin dnemli bir kis-
mi1 nihai mallardan olustugu igin, tilketim harcamalarin tiretim kesimini etkilemesinin yani

sira cari agik iizerinde de etkili olmasi beklenir.

Kullanilan finansallagma gostergelerinden FDI, finansallasmanin kurumsal (FIDI, FIAI
ve FIEI) bilesenleri ile finansallagmanin piyasa (FMDI, FMAI, FMEI) bilesenlerinden
olugsmaktadir. Bu ¢alismada finansallasmanin genel etkileri (FDI), kurumsal etkileri ve pi-
yasa etkileri olarak ayri ayri ele alinmak istenmistir. Ekonominin reel yoni cari agik ve
imalat sanayi olmak tizere iki degiskenle temsil edilmektedir. Bu degiskenlerin ii¢ farkli
finansallagma kriteriyle iliskisi incelenmek istendiginden alt1 farkli model kurulmustur.

MANU, = i + ByFDl + yEXy, + By EXCy + fulRy; + &y (Birinci model)
CAFE = FE + ﬁlFD!FE + ﬁZEXFE + ﬁEEXCFE 'f'lﬁr‘L;Rﬁ + E’FE (IklnCl model)
(Ugiincii model)

(Dérdiincii model)

(Besinci model)

CAy = i + By FM DI + By FM AL, + o FMEL, + B EXy, + Bz EXC,, -+ BgIRy: + &5 (Al-
tinct model)

Panel veri setleriyle tahmin yonteminin kriterlerinde belirleyici olan unsurlar, homojen-
lik/heterojenlik sinamasi, yatay kesit bagimliligi sinamasi ve birim kok testleridir. Homo-
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jenlik/heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi sinamasinin sonuglari, hangi birim kok testle-
rinin yapilacagina karar verilmesinde belirleyici olmaktadir. Calismada veri setinin homo-
jenlik/heterojenlik sinamasi T zaman ve N kesit olmak tizere: T =+ 2@ ve If — @2 varsayim-
lar1 altinda hem de dengeli ve dengesiz panel veri setleri i¢in kullanilan Pesaran ve
Yamagata (2008) testi ile yapilmistir. Bu testin varsayimlar1 asagidaki gibidir;

Hy: Biitiin egim katsayilart tiim kesitler icin tiirdestir (Homogeneous slopes)
Hj: Biitiin egim katsayilar1 tiim kesitler i¢in tiirdes degildir (Heterogeneous slopes)

Homojenlik/heterojenlik smamasi yapildiktan sonra veri setini olusturan herhangi bir
iilkede meydana gelen bir sokun diger iilkeleri etkileyip etkilemedigi sinanmalidir. Bu si-
nama Yatay Kesit Bagimlilik (Cross Sectional Dependence) testleri yardimiyla yapilmakta-
dir. Yatay kesit bagimliligini sinama i¢in yaygin olarak kullanilan testler, Berusch-Pagan
(1980)’1in LM testi ve Pesaran (2004)’nin CD testidir. LM testi, genellikle veri setinin za-
man boyutunun kesit sayisindan biiyiik olmasi durumunda kullanilmaktadir. Pesaran’nin
CD testi ise her iki durumda (F = ¥ ya da T" = N} kullanilmaktadir. Her iki test i¢in de
sOylenmesi gereken bir diger husus: Grup ortalamasinin sifir iken kesit ortalamalarinin si-
firdan farkli olmast durumunda sonuglarin sapmali olacagidir. Bu durum varyans ve orta-
lamanin, Pesaran ve Yamagata (2008)’nin yaptiklar1 ¢alismalarinda test istatistigine dahil

edilmesiyle ortadan kaldirilmistir. Bu degisiklik ile bir LM 4, istatistigi elde edilmistir.
- =12 .. ,
Py= (Euf) e (Ei;mfz} f pR T ¢ olmak iizere Berusch-Pagan (1980)’m
LM testi Pesaran’mn (2004) CD testi ve Pesaran,ve Yamagata (2008)’in LM, testleri sira-
styla asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Baltagi, Feng, & Kao, 2012, s. 169):

— 1 — z
LM =T EiE. LiepaPy® €D = [——XE" ZeenaTpy — 1)
LM = z yuod v (F=Kipy —priy) fpe = 1 er[ECM 4]

Tahmin edilecek modelin sayilan testler ile yatay kesit bagimliliklar1 sinandiktan sonra
hem homojenlik/heterojenlik hem de yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore yapilacak
birim kok testleri belirlenmektedir. Hem zaman boyutuna hem de kesit boyutuna sahip veri
setlerine uygulanan panel birim kok testleri, sadece zaman boyutuna sahip veri setlerine
uygulanan birim kok testlerinden istatistiksel olarak daha giiclii sonuglar vermektedir
(Beyaert & Camacho, 2008). Bu ¢alismada homojenlik/heterojenlik ve yatay kesit bagimli-
lik testlerinden elde edilen sonuglar, heterojenlik ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil birim kok testlerinin, veri seti i¢in uygun oldugu tespit edilmigtir. Bu amagcla
Pesaran (2007)’nin CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi yapilmustir.
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Pesaran (2007) testi, veri setindeki hem her bir yatay kesit icin hem de panel veri setinin
tamamu i¢in birim kok sinamasini miimkiin kilmaktadir. Yine bu test hem zaman boyutunun
kesit boyutundan biiyiik oldugu hem de zaman boyutunun kesit boyutundan kiigiik oldugu
durumlarda kullanilabilmektedir. Test sonuncunda elde edilen degerler CADF tablo deger-

leri ile karsilastirilmaktadir. Tablo degerinin, elde edilen istatistik degerinden biiyiik oldugu
durumda ilgili serinin birim kok i¢cermedigi sonucuna varilir. CADF ile birim kok testi “f;,”

lilkeye 6zgii gézlenemeyen ortak etkiler ve “g;.” bireysel hatalari gostermek lizere asagi-
daki gibi tahmin edilmektedir (Pesaran, 2007).

Yoo = (1 — @ty + Gyvp ey -+ g =LV

fige = Yife + &g t=L.uwut

Byge = g+ Be¥ye—y + Yife + &

Hg: B; = 0 (Seri duragan degildir) Hy: B; = © (Seri duragandir)

Buna ilave olarak CADF test istatistigi kullanilarak panelin geneline yonelik CIPS
(Cross-Sectionally Augmented IPS) birim kok testi yapilabilir (Pesaran, 2007).

clps= N-13¥, CADF,

Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar tahmin edilmek istenen modelin/modellerin
hangi yontemlerle tahminin yapilmasi gerektigini belirlemektedir. Veri setindeki biitlin de-
giskenlerin seviye degerlerinde duragan olmasi durumunda panel OLS (Ordinary Least
Squares) ile gerekli tahminler yapilir. Degiskenlerin tamaminin diizey degerlerinde birim
kok igermesi fakat birinci fark degerlerinde duragan olmasi durumunda ise panel esbiitiin-
lesme testleri ile tahminler gerceklestirilir. Fakat bu ¢aligmada oldugu gibi veri setindeki
degiskenlerin bazilarinin diizey degerlerinde bazilarinin ise birinci farkta duragan 6zellik
gostermesi durumunda panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemiyle ilgili

model tahmin edilir.

Pesaran ve dig. (1999) ARDL modeli ile yapilacak tahminler igin iki farkli tahminci ge-
listirmislerdir. Bunlar Mean Group (MG) ve Pooled Mean Group (PMG) tahmincileridir.
MG tahmincisinde elde edilen sabit terimler, egim katsayilar1 ve hata terimleri kesitlere
gore degisiklik gostermektedir. Bu tahminciden elde edilen katsayilar, her bir kesit icin
tahmin edilen katsayilarin agirliklandirilmamis ortalamasi alinarak elde edilir. MG tahmin-
cisinin sabit terimler, egim katsayilar1 ve hata terimlerinin kesitlere gore degisiklik goster-
mesine izin vermesi parametrelerin, biitiin paneli olusturan kesitler arasinda ayni olmasina
izin vermemesi anlamina gelmektedir. Bu nokta, PMG tahmincisini MG tahmincisinden

ayiran temel noktadir. PMG tahmincisi parametrelerin uzun dénemde biitiin kesitler icin
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ayn1 olmasint miimkiin kilmaktadir. Fakat kisa donemde sabit terimlerin, egim katsayilari-
nin ve hata terimlerinin kesitlere gore degisiklik gostermesine MG tahmincisinde oldugu
gibi izin vermektedir. Bu iki tahminci arasindan hangisinin tahmin edilecek model i¢in uy-

gun oldugu ise Hausman (1978) testi ile belirlenmektedir.
5. Analiz Sonuclar

Panel veri setiyle tahmin yonteminin belirlenmesi igin Oncelikle tahmin edilmek istenen
modellerin homojenlik/heterojenlik testi ile homojen 6zellik gosterip gostermedigini belir-
lenmistir. Bunun i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) testi yapilmis ve sonuglart Tablo 2’de

sunulmustur.

Tablo 2: Pesaran & Yamagata (2008) Homojenlik/Heterojenlik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken Bagimh Degiskenler Delta P-Value
FDI, EX, EXC, IR MANU 15.602 0.000
(adj.)17.443 0.000
8.848 0.000
CA )
(adj.)9.893 0.000
MANU 10.105 0.000
FIAL FIDI, FIEL EX, EXC, IR i) 11,800 0000
8.978 0.000
CA
(adj.)10.484 0.000
FMAL, FMEL FMDL, EX, MANU 10.965 0.000
EXC, IR
(adj.)12.804 0.000
7151 0.000
CA
(adj.)8.351 0.000

Homojenlik/heterojenlik testi sonu¢lara bakildiginda tahmin edilmek istenen altt mo-
delin tamaminda Ho hipotezini reddeden olasilik degerinin %5’ten kiigiik oldugu goriil-
mektedir. Bu olasilik degeri ile altt modelinin tamaminin heterojen 6zellik gosterdigine
yonelik H1 hipotezi %95 iistii giiven aralig1 ile kabul edilmektedir. Bu sonug, alti modelin
de heterojen ozellik gosterdigi anlamima gelmektedir. Heterojenlik testinden elde edilen
sonuca gore, alti modelin tamamindan elde edilecek olan egim katsayilarinin tiirdes olma-

yacag1 anlasilmaktadir.
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Tahmin edilmek istenen modellerin heterojen 6zellik gosterdigi belirlendikten sonra ve-
11 setini olusturan kesitlerde (iilkelerde) meydana gelen bir sokun diger iilkeleri etkileyip
etkilemedigi belirlenmelidir. Ulkelerde meydana gelen bir sokun, diger iilkeleri etkileyip
etkilememesi durumuna gore birinci nesil-ikinci nesil birim kok testleri arasinda tercih ya-
pilacaktir. Asagidaki Tablo 3’te raporlanan yatay kesit bagimlilig: testi sonuglari, degis-
kenlerin duraganliklarimi test etmek amactyla ikinci nesil birim kok testlerinin uygun oldu-

gunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken Bagimh Degiskenler Test Statistic P-Value
FDIL, EX, EXC, IR LM 44.71 0.0001
MANU
LM Adj. 13.4 0.0000
LM CD 2.473 0.0134
LM 27.77 0.0230
CA LM Ad;. 5.271 0.0000
LM CD 3.236 0.0012
FIAL FIDI, FIEL, EX, EXC, LM 34.46 0.0029
IR MANU -
LM Adj. 6.542 0.0000
LM CD 1.02 0.0117
LM 34.12 0.0033
CA LM Adj. 6.565 0.0000
LM CD 3.308 0.0009
FMALI, FMEI FMDI, EX, LM 37.67 0.0010
EXC, IR MANU
LM Adj. 8.002 0.0000
LM CD 1.207 0.0279
LM 36.98 0.0013
CA LM Ad;. 7.87 0.0000
LM CD 3.41 0.0006
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Hem Berusch-Pagan (1980)’in LM testi hem Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)’in LM
Adj. testi ve hem de Pesaran (2004)’nin CD testi sonuglarina ait ilgili olasilik degerlerinin
%5’ten kiiglik oldugu goriilmektedir. Bu sonug ile yatay kesit bagimliliginin olmadigini
savunan H, hipotezi reddedilmektedir. Yani alti modelin tamamu igin, iilkelerin herhangi
birinde meydana gelen bir sokun diger iilkeleri etkiledigini savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi; ikinci nesil birim kok testlerinin degisken-
lerin duraganliklarinin test edilmesi i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Tablo 4’te Pe-

saran (2007)’nin gelistirdigi CADF ve CIPS testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4: Pesaran (2007)’in CIPS ve CADF Birim Kok Testi Sonuglari

CIPS CADF

Degiskenler 1(0) 1(1) T-bar 1(0) T-bar Q)
MANU -1.796 -4.874% -1.757 0.928 -3.634 0.000
CA -2.139 -4.258* -2.690 0.158 -4.426 0.000
EX -1.201 -3.518* -1.936 0.838 -3.161 0.013
EXC -0.652 -2.873* -1.219 0.998 -2.330 0.075
IR -2.461 -4.482% -2.021 0.255 -4.261 0.000
FDI -2.383 -4.709* -3.077 0.022 - -—-
FIAI -2.614 -3.620* -3.618 0.000 - -—-
FIDI -2.762 -4.092* -2.583 0.019 - -—-
FIEL -3.589 -—- -2.431 0.375 -5.554 0.000
FMAI -3.165 -—- -3.249 0.007 - -—-
FMEI -2.821 -5.727* -1.773 0.487 -3.520 0.000
FMDI -2.368 -4.698* -2.808 0.095 -3.464 0.001

CIPS Kritik Degerleri -2,73 (%10), -2,86 (%5) ve -3,1(%1)

Yukaridaki tabloda oncelikle CIPS testi sonuglarina bakildiginda goriilmektedir ki mo-
dellerde bagimli degiskenler olarak kullanilacak olan MANU ve CA degiskenleri de dahil
olmak tizere FIEI ve FMAI diginda biitiin degiskenlerin diizey degerleri birim kok icer-
mektedir. Birim kok iceren biitiin degiskenlerin ise birinci farklar1 alindiginda duraganlas-
tiklar1 goriilmektedir. CIPS testi panelin geneli i¢in sonuglar igermektedir. Kesit etkilerini
gozeten CADF testi sonuglaria bakildiginda ise FDI, FIAIL FIDI ve FMAI degiskenlerinin
diizey degerlerinde duragan oldugu; diger degiskenlerin ise diizey degerlerinde birim kok
icerdigi goriilmektedir. CADF sonuglari, diizey degerlerinde birim kok iceren degiskenlerin
de birinci farklar1 alindiginda duraganlastigini gostermektedir. Hem CIPS hem de CADF
sonuglarina gore tahmin edilmek istenen modellerde bagimli degisken olarak kullanilacak
imalat sanayi ve cari agik degiskenlerinin diizey degerlerinde birim kok igerdigi ancak bi-

rinci farkta duraganlastigi; diger degiskenlerin de bazisinin diizey degerlerinde bazisinin da
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birinci farkta duraganlastigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore, degiskenler diizey deger-
lerde birim kok icerdigi i¢in En Kiigiik Kareler yontemiyle regresyon analizi yapmak miim-
kiin degildir. Hem bagimli hem de bagimsiz degisken olarak kullanilacak degiskenler farkli
seviyelerde duragan hale gelmektedir. Duragan olmayan seriler ile uzun donemli iligkiler,
esbiitiinlesme (cointegration) testleri ile tahmin edilebilmektedir. Bu ¢alismada bagimli
degisken olarak kullanilacak imalat sanayi ve cari agik degiskenlerinin birinci derecede
I(1), buna karsin bagimsiz degiskenlerin farkli derecelerde duragan olmasi, veri seti i¢in
esbiitiinlesme yoOntemleri arasindan ARDL ydnteminin tercih edilmesine neden olmustur.

ARDL yo6nteminde hangi model i¢in Mean Group (MG) ve hangisi i¢in Pooled Mean
Group (PMG) tahmincisinin uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman testi yapilmistir.
Hausman (1978) testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Test sonuglarma gore ilk dort mo-
del i¢gin PMG tahmincisinin, kalan iki model i¢in MG tahmincisinin uygun oldugu sonu-

cuna varilmistir.

Tablo 5: Hausman (1978) Testi Sonuglar1

Model Bagimli De- Bagimsiz Degiskenler Hausman | Tahminci
gisken P-Value

1.Model MANU FDI, EX, EXC, IR 0.2546 PMG
2.Model CA FDL, EX, EXC, IR 0.6529 PMG
3.Model MANU FIAJ, FIDI, FIEI, EX, EXC, IR 0.3409 PMG
4.Model CA FIAL FIDI, FIEL, EX, EXC, IR 0.2217 PMG
5.Model MANU FMAI FMEL FMDI, EX, EXC, IR 0.0001 MG
6.Model CA FMAI FMEIL FMDI, EX, EXC, IR 0.0120 MG

Genel finansal gelisme endeksinin (FDI) etkisini incelemek {izere tahmin edilen birinci
ve ikinci modele ait sonuglar Tablo 6’da raporlanmistir. Finansallagmanin gostergesi olarak
finansal gelisme endeksinin uzun dénemde imalat sanayi iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu etkinin %5 olasilik degerine gore istatistiksel olarak anlamli ol-
dugu goriilmektedir. Ote yandan finansal gelisme endeksinin uzun dénemde cari agik iize-
rinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriiliirken bu etki, %84 olasilik degeriyle istatistiksel
olarak anlamli degildir. Kisa donemde ise her iki bagimli degisken i¢in hata diizeltme kat-
sayisinin (ec) negatif ve olasilik degerinin %5’e gore anlamli oldugu goriilmektedir. Hata
diizeltme katsayisi, kisa donemde dengeden sapmalarin hangi oranda diizeldigini gdster-
mektedir. Buna gore birinci modelde kisa donemde dengeden sapmalarin %11°1 ikinci mo-
delde ise kisa donemde dengeden sapmalarin %22’si diizelmektedir. Fakat kisa donemde
finansal gelisme endeksinin her iki bagimh degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip olmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 6: Birinci ve Ikinci Modelin Tahmin Sonuglar1 (PMG)

Doénem | Degiskenler MANU (1. Model) CA (2. Model)
Coefficient P-Value Coefficient P-Value
FDI -36274.73 0.033 -4690.137 0.846
EX 0.319061 0.000 -0.07359 0.077
EXC -13.95215 0.523 1.968263 0.067
IR 49.53109 0.027 -80.05983 0.709
ec -0.1123078 0.011 -0.22001 0.011
FDIDI. -7907.247 0.610 -3776.143 0.572
EXDI. 0.1013987 0.343 -0.7019031 0.000
EXC DI. -13636.57 0.162 2930.34 0.335
IR DI1. 181.1332 0.054 -32.49772 0.738

Tablo 6’da genel anlamda finansal gelisme endeksinin etkileri tahmin edilmistir. Tablo
7’de ise uzun finansal gelisme endeksinin kurumsal bilegenlerinin etkileri tahmin edilmistir.
Sonuglara gére imalat sanayi lizerinde uzun donemde finansal kurumlar erisim endeksinin
(FIAI) olumlu bir etkiye sahip oldugunu kisa dénemde ise finansal kurumlar derinlik en-
deksinin (FIDI) olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gérmekteyiz. Diger bilesenlere ait so-
nuglarin istatistiksel olarak anlamli degildir. Finansal gelisme endeksinin kurumsal bile-
senlerinin cari agik iizerindeki etkisine baktigimizda ise uzun dénemde bilesenlerin tamami
%35 Onem seviyesine gore istatistiksel olarak anlamlidir. Diger yandan finansal kurumlara
erisim endeksi (FIAI) ve finansal kurumlar etkinlik endeksi (FIEI) cari agig1 azaltict yonde
etkili iken finansal kurumlar derinlik endeksinin (FIDI) cari agig1 artirici etkiye sahip ol-
dugu goriilmektedir. Kisa dénemde ise %10 6nem seviyesine gore cari agik iizerinde sadece
finansal derinlik endeksinin (FIDI) istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo
degerlerine gore (FIDI) nin kisa déonemde cari agigi artirict yonde etkide bulundugunu séy-
leyebiliriz.
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Tablo 7: Ugiincii ve Dérdiincii Modelin Tahmin Sonuglar1 (PMG)

Dénem | Degiskenler MANU (3. Model) CA (4. Model)
Coefficient P-Value Coefficient P-Value

FIAI 142822.1 0.000 -98575.42 0.000

U FIDI -6215.974 0.898 326684.4 0.000
FIEI 11965.88 0.517 -66439.35 0.013
EX 0.2466027 0.000 -0.0541513 0.168
EXC -5.157228 0.443 3.290849 0.000
IR 67.88092 0.020 -154.1146 0.333
ec -0.1802714 0.049 -0.2789477 0.106
FIAID1. 30482.99 0.435 -64604.48 0.111
FIDI D1. -131346.3 0.030 104371.2 0.067
FIEI DI. 15211.32 0.269 3677.919 0.834

K EXD1. 0.0059642 0.914 -0.759874 0.000
EXC DI1. -17849.82 0.123 3426.072 0.252
IR D1. 244.4073 0.013 -5.89148 0.962

Finansal gelisme endeksinin piyasa bilesenlerinin imalat sanayi ve cari agik {izerindeki
etkisine ait sonuclar ise Tablo 8’de raporlanmistir. Sonuglara baktigimizda finansal piyasa-
lar bilesenlerini temsil eden hi¢bir degiskenin uzun dénemde ne imalat sanayi tizerinde ne
de cari agik lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Kisa
donem sonuglarina bakildiginda ise hata diizeltme modelinin her iki model i¢in de ¢aligtigi
goriilmekte ve kisa donemde %5 6nem seviyesine gore finansal piyasalar bilesenlerini tem-
sil eden degiskenlerden higbirinin cari agik iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 go-
riilmektedir. Ancak tablo degerlerine baktigimizda kisa donemde %10 anlamlilik seviye-

sinde; finansal piyasalarda derinlesme, cari acig1 azaltici yonde etkiye sahiptir.
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Tablo 8: Besinci ve Altinci Modelin Tahmin Sonuglart (MG)

Donem | Degiskenler MANU (5) CA (6)
Coefficient P-Value Coefficient P-Value

FMAI -398690.8 0.264 558403.7 0.391
FMEI -301514.6 0.134 188199.9 0.298
FMDI 823022.4 0.108 -217904.6 0.389

v EX 0.3761482 0.000 -0.7226813 0.096
EXC -6248.509 0.147 4594.038 0.370
IR -608.4808 0.586 6969.738 0.311
ec -0.3997644 0.000 -0.5648597 0.002
FMAI DI. 59899.19 0.376 29771.11 0.666
FMEI DI. 58838.07 0.159 -29916.6 0.100
FMDI D1. -165049.8 0.116 84814.4 0.075

K EXDI. -0.0566825 0.720 -0.7304274 0.107
EXCDI. -8193.545 0.113 -4361.847 0.112
IR D1. 93.28575 0.676 242.716 0.300

Bu genel sonuglarin yani sira ayni modellere panel veri setini olusturan iilkeler iizerin-

den bakmak da miimkiindiir. Asagida sirasiyla sunulan 9-14 arasindaki tablolarda kesit etki-

leri raporlanmistir. Sirasiyla sunulan bu alt1 tabloda parantez i¢indeki degerler olasilik de-

gerini, disindakiler ise katsayilar1 gostermektedir. {1k tabloya baktigimizda, veri setindeki

en genis finansallagma 6l¢iitii olan FDI gostergesinin imalat sanayi iizerinde, hi¢bir iilkede

istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulunmadig: goriilmektedir.

Tablo 9: Bagimli Degisken MANU (Birinci Model)

EC FDIDI. EX DI. EXCDI. IR D1.
Tiirkiye -0.1862168 -31569.47 04879102 | -15718.06 31.72044
(0.022) (0.414) (0.000) (0.001 (0.844)
Pakistan | -0.1495925 -9131.407 -0.058983 -345.0208 317.0564
(0.032) (0.195) (0.256) (0.000) (0.007)
Brezilya | -0.1955691 -63590.19 0.2136958 | -60900.85 1.770194
(0.019) (0.531) (0.057) (0.000) (0.062)
Endonezya | 0.0421666 47828.59 -0.2879051 | -10.59076 443.4194
(0.054) (0.215) (0.209) (0.000) (0.010)
G.Afrika | -0.1922203 12296.37 0.1636079 | -2982.958 -99.76504
(0.004) (0.391) (0.077) (0.000) (0.509)
Tayland | -0.0075851 -3277.382 0.0900662 | -1861.928 392.5979
(0.024) (0.840) (0.660) (0.000) (0.159)
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En genis finansallagsma 6lg¢iitii olan FDI gostergesinin kisa donemde, tipki imalat sana-
yiinde oldugu gibi cari agik iizerinde istatistiksel olarak anlamli herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 Tablo 10°da goériilmektedir.

Tablo 10: Bagimli Degisken CA (ikinci Model)

EC FDIDI. EXDI. EXC DI. IR DI.
Tiirkiye -0.3206295 | -6157.121 -0.6109746 | 18090.64 -144.1502
(0.006) (0.902) (0.000) (0.009) (0.498)
Pakistan -0.2483332 | 13982.99 102607175 | 360.3937 -385.7215
(0.089) (0.457) (0.032) (0.007) (0.232)
Brezilya 0.0131291 -31827.01 -0.5201438 | -865.2605 -0.7559154
(0.048) (0.704) (0.000) (0.913) (0313
Endonezya -0.5595342 | -9182.227 -0.705931 -3.817274 297.6263
(0.000) (0.802) (0.007) (0.009) (0.068)
G.Afrika -0.1894917 | 9719.732 -0.6439434 | 236.0091 -105.5555
(0.036) (0.689) (0.000) (0.654) (0.680)
Tayland -0.0152007 | 806.7841 -1.469708 235.9213 143.5705
(0.064) (0.981) (0.001) (0.753) (0.801)

Finansallasmaya, finansallagmanin kurumsal bilesenleri {izerinden baktigimizda ise hem
imalat sanayi hem de cari agik iizerinden FDI gostergesiyle tahmin edilen modellerde ali-
nan sonuglardan farkli sonuglarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tablo 11°de kisa donemde
imalat sanayi lizerinde finansallasmanin kurumsal bilesenlerinin etkisi sunulmustur. Kisa
doneme ait bu sonuclarda goriilmektedir ki hata diizeltme modeli biitiin iilkeler i¢in ¢alig-
maktadir ve %5 O6nem seviyesine gore istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilarin isaretle-
rine baktigimizda Tirkiye’de finansal kurumlara erigsim endeksi (FIAI) imalat sanayi {ize-
rinde olumlu, finansal kurumlar derinlik endekisi (FIDI) ise olumsuz bir etkiye sahiptir. Her
iki tahmin de istatistiksel olarak %1 6nem seviyesine gore anlamlidir. FIAI toplumun her
kesiminin finansal kurumlara, erigsiminin gostergesidir. Bu erisimin iyilestirilmesi hem {ire-
ticilerin likiditeye erisimini artirabilir hem de bireyleri potansiyel tiiketiciler haline getire-
bilir. Bu da {iiretken kesimin {irettigi iirlinlere talebi artirabilir. FIDI ise sirketlerin borg-
lanma olanaklari ile yakindan iliskilidir. Finansal derinligin yiiksek olusu, tiiketicilerin yan1
sira sirketleri daha fazla bor¢lanma davranisina yonlendirebilir. Yiiksek borg¢luluk oranlari,

tiretken kesimi temsil eden imalat sanayinin {iretimini baskilayabilir.

Tiirkiye disindaki tilkelere baktigimizda finansal kurumlara erisim endeksi (FIAI) hi¢bir
tilkede istatistiksel olarak anlamli sonuglara sahip degildir. Bu durum mevzubahis iilkelerin
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imalat sanayilerinin finansal piyasalara erigimleriyle alakal1 iliskinin belirsiz oldugunu gos-
termektedir. Finansal kurumlar derinlik endekisi (FIDI) ise %5 6nem seviyesine gore Pakis-
tan ve Tayland’da olumsuz bir etkiye sahiptir. Finansal kurumlar etkinlik endeksi (FIEI) ise
sadece Giiney Afrika’da olumlu bir etkiye sahip olup %5 6nem seviyesine gore istatistiksel
olarak anlamli bir sonug¢ ortaya ¢ikmigtir. Sonug olarak Tiirkiye’yi disarda tuttugumuzda,
imalat sanayi {izerinde finansallagmanin kurumsal bilesenlerinin genel yargilara varacak

kadar yaygin sonuglar ortaya ¢ikarmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Tablo 11: Bagimh Degisken MANU (Ugiincii Model)

EC FIAIDI. | FIDIDI. | FIEIDI. | EXDI. | EXCDI. | IRDI.
Tiirkiye 0.5379 | 22346 42572 | -11638 | 0.1531 | -31596 | 158.13
(0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.271) | (0.210) | (0.000) | (0.256)
Pakistan -0.1440 | -22346 | -90461 | -5885.0 | -0.0491 | -361.08 | 287.64
(0.008) | (0.605) | (0.047) | (0.218) | (0.385) | (0.000) | (0.014)
Brezilya 20.1661 | -28715 | -65510 | 77949 0.0837 | -70093 | 1.5148
0.018) | (0.777) | (0.310) | (0.182) | (0.454) | (0.000) | (0.086)
Endonezya | 0.0996 | 97358 | -94598 | 11479 202329 | -10911 | 593.38
0.009) | (0.877) | (0.432) | (0.661) | (0.271) | (0.000) | (0.009)
G.Afrika 20.0193 | 16203 | -11977 | 25649 0.0560 | -32163 | -9.0782
(0.003) | (0.908) | (0.305) | (0.001) | (0.521) | (0.000) | (0.948)
Tayland 203137 | -85933 | -99802 | -6287.0 | 0.02503 | -1820.6 | 434.83
0.011) | (0.982) | (0.000) | (0.734) | (0.909) | (0.000) | (0.100)

Finansallagsmanin kurumsal bilesenlerinin cari agik tizerindeki etkisi Tablo 12’de rapor-
lanmistir. Tabloya gore finansal kurumlara erisim endeksi (FIAI) cari agik {izerinde higbir
tilke igin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Finansal kurumlar derinlik
endekisi (FIDI) ise sadece Endonezya’da %5 onem seviyesine gore cari ag1g1 azaltici bir
etkiye sahiptir. Son olarak finansal kurumlara erigim endeksi (FIEI) %5 6nem seviyesine
gore sadece Giiney Afrika’da istatistiksel olarak anlamli ve cari ag1g1 azaltici bir etkiye sa-

hiptir.
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Tablo 12: Bagimli Degisken CA (Dérdiincii Model)

EC FIAIDI. | FIDIDI. | FIEIDI. | EXDI. | EXCDI. | IRDI.
Tiirkiye -0.339505 | -90577 | 28426 | -2150.9 | -0.6035 | 18086 -159.46
(0.008) 0336) | (0.195) | (0.909) | (0.000) | (0.008) | (0.469)
Pakistan 20.0174 | 21870 | -11993 | 4847.0 | -0.2674 | 299.14 | -359.65
(0.053) 0.051) | 0.918) | (0.711) | (0.042) | (0.016) | (0.249)
Brezilya 0.0099 27349 | 95134 | -76861 | -0.4593 | 3119.7 | -0.6962
(0.033) 0.757) | (0.868) | (0.142) | (0.000) | (0.702) | (0.336)
Endonezya | -0.0999 | 52731 27247 44818 0.6998 | -4.5295 | 12.158
(0.000) (0215 | (0.038) | (0.077) | (0.016) | (0.003) | (0.956)
G.Afrika -0.0473 16612 -14788 | 28086 07450 | 395.74 | -67.081
(0.013) (0.518) | (0.487) | (0.032) | (0.000) | (0.382) | (0.776)
Tayland 0.1793 | -12034 | 86756 | 23327 -1.7841 | -1339.8 | 539.385
(0.032) 0.106) | (0.137) | (0.591) | (0.000) | (0.125) | (0.355)

Asagidaki sirastyla sunulan Tablo 13 ve 14 finansallagmaya, finansallasmanin piyasa bi-
lesenleri iizerinden bakmamiza imkéan tanimaktadir. imalat sanayi bagiml degisken olmak
iizere, Tirkiye tizerinde herhangi bir piyasa bilesenin istatistiksel olarak anlamli sonuglara
sahip olmadig1 goriilmektedir. Finansal piyasalara erisim endeksi (FMAI) %5 6nem seviye-
sine imalat sanayi iizerinde Brezilya ve Endonezya’da olumlu Tayland’da ise olumsuz bir
etkiye sahiptir. Finansal piyasalar etkinlik endeksinin (FMEI) imalat sanayi tizerindeki etki-
sine baktigimizda, %5 6nem seviyesine gore Pakistan’da olumsuz, Brezilya’da ise olumlu
bir etkiye sahip oldugu istatistiksel olarak anlamli gériinmektedir. Finansal piyasalar derin-
lik endeksinin (FMDI) ise imalat sanayiyi Pakistan, Brezilya ve Endonezya’da %5 6nem
seviyesine gore olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Genel itibariyle baktigimizda fi-
nansallagmanin piyasa bilesenleri veri setini olusturan iilkelerin imalat sanayi iizerinde tek
yonlii bir etki olusturmamustir. Bu sonug¢ finansallagmanin piyasa bilesenlerinden her iilke-

nin, kendi 6zgiin kosullara gore etkilendigine isaret etmektedir.
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Tablo 13: Bagimli Degisken MANU (Besinci Model)

EC FMAID! | FMEIDI | FMDIDI | EXDI | EXCDI | IRDI
Tiirkiye 04678 | 83620 33441 -12442 02296 | -14203 | 296.71
(0.033) | (0.214) (0.238) (0.125) 0.236) | (0.249) | (0.265)
Pakistan | -0.3811 | -11377 17121 -43983 0.0500 | -362.10 | -259.23
(0.002) | (0.412) (0.001) (0.003) (0.403) | (0.000) | (0.176)
Brezilya | -0.3120 | 31719 26175 -66229 -0.1650 | -31608 | 0.6571
(0.036) | (0.002) (0.000) (0.000) 0.234) | (0.015) | (0.495)
Endonezya | -0.1814 | 17053 53006 -19527 -0.7473 | -10.627 | 1008.7
(0.046) | (0.022) (0.067) (0.048) (0.163) | (0.000) | (0.001)
G.Afrika | -0.5791 | -1109.1 | 3707.3 6674.3 20.0603 | 22972 | 113.72
(0.056) | (0.943) (0.865) (0.895) (0.739) | (0.001) | (0.642)
Tayland | -0.4769 | -97074 -16006 29010 03530 | -680.12 | -600.89
(0.035) | (0.049) (0.131) (0.321) (0.269) | (0.381) | (0.224)

Son olarak finansallagsmanin piyasa bilesenlerinin cari agik ilizerindeki etkisine Tablo 14

iizerinden bakmamiz miimkiindiir. Bu tabloda goriilmektedir ki Tiirkiye biitiin piyasa bile-

senlerinde diger iilkelerden ayrigsmaktadir. Tiirkiye’nin cari agig1 iizerinde %5 dnem seviye-

sine gore finansal piyasalara erisim endeksi (FMAI) ve finansal piyasalar etkinlik endeksi

(FMEI) artiric1 bir etkiye sahip iken finansal piyasalarin derinlesmesini temsil eden

FMDTI'nin cari ag1g1 azaltici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger biitlin iilkelerde

finansallagmanin piyasa bilesenlerinin hi¢birinin istatistiksel olarak anlamli sonuglara sahip

olmadig1 goriilmektedir. Bu da Tiirkiye’nin finansal piyasalardaki gelismelere karsi diger

lilkelerle karsilagtirildiginda daha hassas oldugunu ve bundan daha fazla etkilendigini gos-

termektedir.

Tablo 14: Bagimli Degisken CA (Altinct Model)

EC FMAIDI | FMEID! | FMDIDI | EXDI | EXCDI | IRDI
Tiirkiye 0.6257 | -13986 97625 27892 0.5805 | -8775.2 | -159.25
(0.000) | (0.037) (0.001) (0.001) (0.000) | (0.485) | (0.525)
Pakistan | -0.2637 | 34200 13.531 6266.9 02059 | -407.97 | -156.41
(0.000) | (0.107) (0.999) (0.800) (0.032) | (0.001) | (0.522)
Brezilya | -0.4409 | -96534 -69940 15406 202409 | -16221 | -1.0063
(0.070) | (0.350) (0.242) (0.366) (0.154) | (0.257) | (0.303)
Endonezya | -0.8084 | 23547 22676 39849 04025 | -6.1411 | 540.06
(0.000) | (0.740) (0.448) (0.684) (0.425) | (0.004) | (0.083)
G.Afrika | -0.3131 | 10845 17402 -46986 04398 | -142.46 | -52.896
0.047) | (0.574) (0.539) (0.452) 0.226) | (0.865) | (0.907)
Tayland 0.0628 | 38628 66724 | 76761 29245 | -617.37 | 1285.7
0.032) | (0.682) (0.741) (0.193) (0.000) | (0.495) | (0.178)
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6. Sonug¢

Bu caligmada finansallasma olgusunun IMF’in hesapladig1 endeksler {izerinden reel eko-
nomiyi temsil eden en 6nemli gostergelerden imalat sanayi ile cari agik iizerindeki etkisi
incelenmistir. Alt1 gelismekte olan {ilke verileri kullanilarak kisa ve uzun donem igin tah-
min edilen modeller sonucunda finansallasmanin, secilen reel gostergeler lizerindeki etkisi-

nin karmasik oldugu gézlemlenmistir.

Oncelikle hem uzun dénem icin olusturulan modellerde hem de kisa dénem kesit etkile-
rini ortaya ¢ikarmak i¢in olusturulan modellerde, en genis finansal gelisme gostergesi ola-
rak kullanilan FDI’nin imalat sanayi ve cari agik iizerinde herhangi bir anlamli etkisinin
olmamasi olduk¢a 6nemlidir. Bu sonug kiimiilatif olarak degerlendirildiginde, ilgili iilkele-
rin imalat sanayilerinin ve cari agiklarmin hem finansal kurumlarin gelismesinden hem de
finansal piyasalarin gelismesinden belirgin bir sekilde etkilenmedigini gdstermektedir. flgili
iilkeler iginde, Tirkiye’nin diger iilkelerle karsilastirildiginda daha kronik hale gelen bir
cari agik probleminin oldugu bilinmektedir. Buna ragmen kisa donem kesit etkilerine bakil-
diginda istatistiksel olarak anlamli sonuglarin alinamamasi imalat sanayi ve cari agik {ize-
rinde finansallasma disindaki kapasite arttirict ulusal ya da dogrudan yabanci yatirimlar,
nitelikli iggiici, AR-GE harcamalar1 gibi baska parametrelerin etkili olduguna isaret et-

mektedir.

Finansal kurumlar, finansallagsmanin en 6nemli ayagidir. Finansal gelismislik endeksi-
nin kurumsal bilesenleri, finansallasmanin kurumsal boyutunun imalat sanayi ve cari agik
tizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilmistir. Sonuclar, uzun dénemde cari agik iize-
rinde finansal kurumlarin belirgin bir etkisini ortaya koyarken imalat sanayi i¢in benzer bir
seyi sOylemenin miimkiin olmadigini gostermistir. Ayrica kurumsal anlamda finansal de-
rinlesmenin net bir sekilde uzun déonemde cari agig1 artirici bir etkiye sahip oldugu goriil-
miistiir. Diger yandan, imalat sanayi baglaminda finansallasmanin kurumsal bilesenlerinin
uzun dénemde anlamli sonuglara sahip olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu
iilkelerin uzun donemde imalat sanayilerindeki iiretim faaliyetlerinin finansal kurumlara
erisimden, finansal kurumlarin etkin ¢alisip ¢calismadigindan ve kurumsal anlamda finan-
sallasmanin derinlesmesinden bagimsiz olarak toplam talep, isgiicii, yatirim gibi baska di-
namiklerden etkilendigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu yorum, kesitlere ait tahminleri
gozlemledigimiz kisa donem i¢in Tiirkiye hari¢ aynen gegerlidir. Tiirkiye nin imalat sanayi
kisa donemde agik bir sekilde finansallasmanin kurumsal bilesenlerinden etkilenmektir.
Tiirkiye’nin imalat sanayisindeki iiretim faaliyetleri kisa donemde finansal kurumlara eri-

simden olumlu etkilenmektedir. Dolayistyla, Tiirkiye imalat sanayiindeki iiretken faaliyet-
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lerin, finans sektdriiyle kurdugu iliskinin daha ¢ok kisa dénem i¢in 6dnemli olan ig¢i ticret-
leri, hammadde giderleri ve operasyonel maliyetler gibi genel giderler dolayiminda ger-
ceklestigini diisiindiirtmektedir. Ote yandan Tiirkiye’nin imalat sanayiindeki iiretim faali-
yetleri, kurumsal anlamda finansal derinlesmeden agik bir sekilde olumsuz etkilenmektedir.
Bu sonug da daha dnce ¢alismanin belirli yerlerinde isaret edildigi gibi iiretken faaliyetler
sonucunda elde edilen gelirler yerine finansal faaliyetlerden elde edilen gelirin kisa do-
nemde tercih edilmis olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bu varsayimin dogru olmasi du-
rumunda kisa donemde, kurumsal anlamda finansal derinlesmenin Tiirkiye’nin imalat sana-

yiindeki liretim faaliyetlerini saptirici etkiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Calismanin bir diger odagi olan finansal piyasalar, bu ¢alismada finansal gelismenin bir
diger bileseni olarak ele alinmistir. Buradan elde edilen sonuglar, uzun dénemde finansal
piyasalardaki gelismelerin, cari agik ve imalat sanayi iizerinde herhangi anlamli bir etkiye
sahip olmadigini ortaya koymustur. Boylece s6z konusu iilkeler bir biitiin olarak ele alindi-
ginda finansal piyasalardaki gelismeler cari agik ve imalat sanayi baglaminda reel ekonomi
iizerinde etkili olmamistir. Reel ekonomi ile spekiilatif bir dogaya sahip finansal piyasalar
arasindaki iliski zayiftir. Dolayisiyla s6z konusu iilkeler igin cari agigin ve imalat sanayinin,
kisa vadeli ve spekiilatif kazanglara dayali bir yapidan ziyade teknolojik gelismislik, beseri

sermaye, dogrudan yatirim gibi faktorlere bagli olarak sekillendigi beklenebilir.

Kisa donemde kesit etkilerine yonelik tahminlere bakildiginda Pakistan, Brezilya ve
Endonezya imalat sanayileri finansal piyasalarin derinliginden, Tayland imalat sanayisi ise
finansal piyasalara erisimden olumsuz etkilenmektedir. Brezilya ve Endonezya imalat sa-
nayileri ise finansal piyasalara erisimden, Pakistan ve Brezilya imalat sanayileri finansal
piyasalarin etkinliginden olumlu etkilenmektedir. Cari acgik baglaminda finansallasmanin
piyasa bilesenlerine bakildiginda ise Tirkiye’nin burada da diger iilkelerden ayrisan bir
pozisyonda oldugu goriilmektedir. Tiirkiye digindaki iilkelerin cari agig1, finansallasmanin
piyasa bilesenlerinden belirgin sekilde etkilenmemektedir. Tiirkiye’de ise finansal piyasa-
lara erigim ve finansal piyasalarda etkinligin saglanmasi cari agigin kapanmasina yardimect
olmaktadir. Fakat finansal piyasalarin derinlesmesi, Tiirkiye nin cari a¢igimin daha da bii-
ylimesine neden oldugu gozlenmektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesi, bor¢clanma arag-
larinin yaygin olarak kullanilmasi ve fonlara erisimin kolaylagmasi olarak degerlendi-
rildiginde Tiirkiye baglaminda bdyle bir sonucun elde edilmesi, gelecekte yapilmak {izere
ertelenen ozellikle tiiketim harcamalarinin uzun vadelere yayilarak bugiine ¢ekilmis olabi-
lecegini isaret etmektedir. Bu durumda doviz cinsinden yapilacak harcamalarin artmasi ve

cari agigin artist beklenebilir.
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Sonug olarak, ¢alismaya konu olan iilkelerin imalat sanayileri ve cari agiklari ile finan-
sallagsma gostergeleri arasinda anlamli iliskilere rastlanmazken Tiirkiye’nin her iki bagimli
degisken i¢in ayristigi ortaya ¢ikmistir. Geligmis ilkeler iizerine yapilan ve literatiir kis-
minda aktarilan ¢aligmalarda finansal sektoriin tiretken faaliyetleri caydirdigi, yatirimlar
baskiladig1 ve cari agig1 artirdigina yonelik ortaya konulan sonuglar ile secili gelismekte
olan iilkelerin konu edildigi bu ¢alismada elde edilen sonuglar tam olarak 6rtiismemektedir.
Tiirkiye 6zelinde ise elde edilen sonuglar, cari agigin ve imalat sanayinin, yapisal olarak
spekiilatif ve kisa vadeli kazanglara dayali olarak isleyen finansal piyasalardaki gelismelere
kargt daha savunmasiz ve kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir. Bu sonug
Tiirkiye lizerine daha dnce yapilmis ¢aligmalardan elde edilen sonuglarla biiyiik 6lgiide 6r-
tismektedir. Tiirkiye digindaki tilkelerin ise hem imalat sanayilerindeki hem de cari agikla-
rindaki gelismelerin finansal piyasalarin gelismisliginden ziyade isgiiciiniin niteligi, toplam
talep, uluslararasi dogrudan yabanci yatirim vs. gibi bagka saiklerden daha giiclii bir sekilde

etkilendigini diisiindiirmektedir.
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