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Ticari ve Finansal A¢iklik ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi: GMM Panel Veri

Analizi

oz

Kiiresellesen diinyada ticari ve finansal agiklik
ozellikle son yarim yiizyilda iktisadi 6nemini
arttirmaktadir.  Ticari  serbestlik  {ilkelere
uluslararasi rekabet giiglerini arttirma ve ihtiyag
duyduklar1 teknolojiye sahip olma imkani
vermektedir. Finansal acgiklik ise finans
piyasalariin diizenlenmesi, gelistirilmesi ve
gerekli doviz ihtiyacinin karsilanmast yoluyla
tilke ekonomilerine iktisadi firsatlar
sunmaktadir. Bu c¢aligmada diisiik, orta diisiik,
orta yiiksek ve yiiksek gelirli iilkelerde ticari ve
finansal agikligin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi analiz edilmistir. Dinamik panel veri
yonteminin kullanildigi ve 1996-2017 yillar
arasmni  kapsayan donemin analiz edildigi
calismada ticari agiklik diisiik, orta diisiik, orta
yiiksek ve yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik
biiylime iizerinde pozitif  bir etki
olusturmaktadir. Finansal agiklik ise diisiik ve
yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik bilylimeyi
pozitif etkilerken orta diisiik ve orta yliksek
gelirli tilkelerde ise ¢ok kiiciik olmakla birlikte
negatif yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Agiklik, Finansal

Agciklik, Biiyiime, Panel Veri

1.Giris

ABSTRACT

In a globalizing world, commercial and financial
openness has increased its economic importance
especially in the last half century. Commercial
freedom allows countries to increase their
international competitiveness and to have the
technology they need. Financial openness
provides economic opportunities to the
economies of the country by regulating and
developing financial markets and meeting the
required foreign exchange needs. In this study,
the effect of trade and financial deficit on
economic growth in low, loer middle, upper
middle and high income countries is analyzed.
In the study, which used dynamic panel data
method and analyzed the period between 1996-
2017, trade openness has a positive effect on
economic growth in low, lower middle, upper
middle and high income countries. Financial
deficit positively affects economic growth in
low and high income countries, while it affects
negatively in lower middle and upper middle

income countries.

Keywords: Trade Openness, Financial

Openness, Growth, Panel Data

Ticari ve finansal aciklik kiiresellesen diinya sartlarinda her gegcen giin
onemini arttirmaktadir. iktisadi gelismenin ve biiyiimenin saglanmasinda énemli bir
rol oynayan uluslararasi ticaret ve finansal serbestlik, iilke hiikiimetleri tarafindan da
iizerinde 6nemle durulan bir konu halini almistir. Uluslararasi ticarete agik olan
iilkelerin ulusal pazarlara yonelik iiretim yapan {ilkelere nazaran ¢ok daha fazla

iiretken olduklar1 bilinmektedir (Fetahi, Sadiku ve Petkovski, 2015: 18). Bu
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baglamda gelismis iilkelerin yanisira gelismekte olan {ilkeler de bir yandan istikrarli
bir iktisadi biiyiime siirecine ulasmak diger yandan da iiretkenligi arttirmak adina

uluslararasi ticarete 6nem vermektedirler.

Ticari aciklig1 ifade eden uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi bilylime
modellerinde farkli sekillerde degerlendirmeye tabi tutulmustur. Neoklasik digsal
biliyiime modelinde ticari agiklik uzun doénemli iktisadi bliyiimeden ziyade iiriin
uzmanlasmasina katki saglarken yeni nesil biiyiime modellerinde ticari agiklik
politikasi neticesinde uluslararasi ticarette meydana gelen gelismeler uzun donemli
biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir (Musila ve Yiheyis, 2015: 343). Uluslararasi
ticaretin serbestlestirilmesinde hiikiimetlerin dogrudan etkisi olmasa da ticarete
uygulanan kotalarin ve tarifelerin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi uluslararasi
ticaretin serbestlestirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Emma-Samman, 2005:
3). Ticaretin serbestlesmesine yonelik politikalar uluslararasi ticareti gelistirse bile
nitelik ve nicelik agisindan uluslararasi ticaretin gelismesi tagima maliyetleri ve dis
talep gibi diger degiskenlerle yakindan iliskilidir (Rodriguez ve Rodrik, 1999: 2). Bu
baglamda salt ticari acikligin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinden

bahsetmek yeterli olmayacaktir.

Ticari agiklik 6zellikle gelismekte olan iilkelerin biiyiime siirecine olumlu etki
yapmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan ekonomiler iktisadi biiylime siirecinde
cogunlukla gelismis iilkeler tarafindan saglanan gesitli finansal yardim ve kredilere
ihtiya¢ duyarlar. S6z konusu kredilerin geri ddenme siirecinde yasanan zorluklar ve
hizmet maliyetleri, yardimdan yararlanan iilkeleri ¢ogu zaman finansal agidan zor
durumda birakmaktadir. Ticari serbestlesme uluslararasi rekabet giiciinii artirma ve
gelismis ekonomilerden az gelismis ekonomilere teknoloji transferi gerceklestirme
gibi islevler aracilig1 ile iilke ekonomisine pozitif katki saglamaktadir. Bu agidan son
yillarda bir¢ok az gelismis ve gelismekte olan iilke diger iilkelerle tek tarafli veya

coklu ticari serbestlesme anlagmalar1 imzalamiglardir (Sakyi vd. 2012: 22).

Ticari agikligin yanisira finansal agikligin da iktisadi biiyiime iizerindeki
olumlu etkisi yadsinamaz bir gercgektir. Finansal serbestligin hakim oldugu birtakim
ekonomilerde iktisadi bilylime siirecinden bahsedilirken finansal serbestligin
gozlenmedigi diger ekonomiler ¢esitli krizler ve durgunluklarla karsi karsiya
kalmiglardir. Giinlimiiziin gelismis ekonomileri gz oniline alindiginda tamaminin

finans piyasalarinda serbestlik ilkesini benimsedigi asikardir (Bussiere ve
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Fratzscher, 2004: 7). Finans piyasalar1 diga agik olan ekonomiler gelismis iilkelerden
sermaye temin etme konusunda avantajli olacaklardir. S6z konusu sermaye
hareketliligine neden olan temel etken gelismis iilkelerde sermayenin bol olmasi
fakat buna karsin getirisinin az olmasidir. Bahsi gegen sermaye hareketliligi ise

gittigi iilkede finansal derinlesme firsati dogurmaktadir (Atamtiirk, 2007: 76).

McKinnon ve Shaw (1973) finansal serbestlesmenin olmadigi ekonomilerde
(finansal kisitlama s6z konusu iken) i¢ tasarruflarin diisiik, kredilerde sinirlanma ve
sermaye dagiliminda etkinsizlikle karsilagilmasinin kaginilmaz olacagini ifade
etmektedir (Wei, 2015: 1). Son 20-30 yillik siire zarfinda birgok Neoklasik
iktisatgilar ve hatta Diinya Bankasi ve IMF yetkilileri gelismekte olan {iilkelerin
ekonomik biiylime hizlarini arttirmalarinda etkili olan bir degisken olarak finansal
serbestlegsmeyi isaret etmektedirler. Adi gegen iktisatgilara gore finansal
serbestlesme tasarruf oranlarmin artmasinin yanisira yatirimlarda da belirli bir ivme
elde edilerek finansal kaynaklarin dagiliminda etkinligin saglanarak biiyiime

siirecinin hizlanacagin1 savunmaktadirlar (Owusua ve Odhiambo, 2014: 164)

Neoklasik biiylime modeli ¢ercevesinde konu degerlendirildiginde finansal
serbestlesmenin zaman igerisinde sermayenin maliyetini diisliriicii bir etki
olusturdugu bilinmektedir (Bekaert vd. 2011:1). Diger yandan finansal agiklik
dolayisiyla yerli ve biiylik ¢apli firmalarin uluslararasi finans ¢evrelerinden sermaye
temin etmesi kolaylasmaktadir. Ozellikle diisiik karlilik ile calisan yerli firmalar
finansal akis1 rahatlikla saglayamamakta, bu durum da serbestlik dolayis1 ile dig
kaynaga daha kolay erisimi saglamaktadir (Rajan ve Zingales, 2005: 21). Burada
o6nemli olan konu sermaye hesaplarinin pozisyonudur. Eger dis sermaye saglamada
finansal serbestlik siirecinde iilke icerisinde sermaye hesabi agilmasina izin
veriliyorsa hem kredi olarak dagitima acik fonlar hem de emtia girisleri yolu ile
yatirimlar ve dolayisi ile ekonomik biiylime artacaktir (Burman vd, 2013: 257).
Ozellikle finansal sermaye ihtiyacit olan az gelismis iilkelerde biiyiik tasarruf
sahipleri finansal serbestlikten sermayenin etkinligini ve kar miktarin1 diistirdiigii
gerekgesiyle rahatsizlik duyabilmektedir (Gourinchas ve Jeanne, 2002). Finansal
aciklik, yonetim sisteminde daha kurumsal bir yaklagim olugsmasina ve yatirimcilarin
riskler karsisinda savunma mekanizmalar1 gelistirmesine katki saglayarak finansal
kalkinmay1 ve tiim bunlara bagli olarak ekonomik biiyiimeyi beraberinde

getirmektedir (Bekaert vd, 2005: 4). Finansal a¢ikligin bu gibi avantajlari neticesinde
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az gelismis ve gelismekte olan iilkeler bir yandan finans piyasalarini yabanci
yatirimcilara acarken sermaye kisitlamalarini giderici politikalar gelistirerek tilkeye

sermaye girisini hizlandirmaya ¢alismislardir (Wei, 2015: 1).

Calisma toplamda 4 boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinde ticari ve
finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler incelenmektedir.
Calismanin ikinci bdliimiinde ticari ve finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalar degerlendirilmekte olup iiglincii boliimde
caligmanin veri seti ve ampirik sonuglar1 elde etmede kullanilan yontem hakkinda

bilgi verilmektedir.
2. Literatiir Taramasi

Ticari ve finansal agiklik ile makro ekonomik degiskenlerden biri olan
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri analiz eden ¢aligmalar literatiirde sikg¢a yer
almaktadir. S6z konusu g¢aligmalar ticari ve finansal agiklik ve biiylime arasindaki
iliskiler silsilesini oldukca genis bir perspektiften degerlendirmektedir. Ornegin
Grosmann ve Helpman (1990) a gore ticari agiklik karsilagtirmali dezavantaja sahip
ve buna paralel olarak Ar-Ge faaliyetlerine agirlik verilmis iilkelerde uzmanlagsmaya
ortam hazirliyorsa ticari agiklik s6z konusu iilkenin ekonomik biiylime ve
kalkinmasina olumsuz etki yapacaktir. Ben-David ve Loewy (1998) ticari agikligin
cikti miktar1 {izerindeki etkisi vasitasiyla ekonomik bilyiimeye yansimasini
degerlendirirken Tallo (2003) her ne kadar disa agiklik ve biiyiime arasinda dogrudan
giiclii bir iligski olmasa da ticari disa agiklik vasitasiyla ekonomik biiyiime hizinda
hissedilir bir artis olacagini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile ticari agidan disa

acik ekonomiler disa kapali ekonomilere nazaran ¢ok daha hizli biiyiimektedirler.

Ben-David ve Loewy (2000, 2003) bilgi birikiminden yola ¢ikarak ticari
acikligin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini degerlendirmistir. Nitekim bilgi
birikiminde dnemli bir yeri olan yurtdisindan bilgi transferi ticari agikligin belirgin
avantajlarindan birini olusturmaktadir. Ulkeler arasinda gelistirilen ticari iliskiler ve
ticaret serbestisi teknoloji yogun iilkeden emek yogun iilkeye dogru bilgi akisim
hizlandirmakta, ithal edilen bilgi iiretim siireg¢lerinde degerlendirilerek ¢iktiy1
arttirmakta ve nihayetinde milli gelir seviyesinde pozitif degisiklikler elde
edilmesine ve ekonomik biiyliimenin hizlanmasimna imkan saglamaktadir. Diger

yandan yine Harrison (1996), Wacziarg (2001), ticari agikligin ¢aligmaya konu olan
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iilkelerde iktisadi biiylime ve kalkinma iizerinde pozitif etkilerinden bahseden

caligmalar ortaya koymuslardir.

Ticari ac¢ikligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi diinya ticaretinin
geligmesi ile paralellik gosterir. Wamvakidis (2002), diinya ticaretinin hizla artmaya
basladig1 1970 sonras1 donemde ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigine dair ¢alismalar1 destekler nitelikte sonuclara ulagsmakta ve fakat 1970
oncesi donemde ticaret hacminin diigiik olmasina bagli olarak acikligin biiyiime
izerindeki pozitif etkisinden bahsetmemektedir. Brunner (2003) ise ticari agikligin
gelir seviyesi ve gelir biiylimesi ilizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismada belirli bir
gelir seviyesinde ticari agikligin gelir izerinde pozitif etki olustururken gelir artisi

tizerindeki pozitif etkinin kiigiik ve sinirli oldugu sonucuna ulagmstir.

Ticari agikligin biiylime iizerindeki etkisi genel kabul goren bir sav olmasinin
yanisira bu etkinin arttirilmasi gesitli yapisal reformlara siki sikiya baglidir. Nitekim
Chang, Kaltani ve Loayza (2009), ticari agikligin biiyiime {izerindeki etkisini arttiric
etkileri ortaya koyan calismalarinda birbirini tamamlayici yapisal reformlarin
yardimiyla disa acikligin biliylime tizerinde pozitif etki olusturacagi diisiincesi
savunulmaktadir. Spilimbergo (2000) gelismekte olan {ilkelerin gelismis iilke ile
aralarindaki ticareti geligtirme ¢abalarinin refah arttirici etkisinden bahsederken s6z
konusu c¢abalarin doviz girdisi elde etme hedeflerinden ziyade orta ve yiiksek
teknoloji {iriin ithalat1 araciligi ile teknolojik gelisme elde edilebilecegi {izerinde

durmaktadir.

Literatiirde ticari agikligin ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir olumlu
etkisi olmadigi veya biylimeyi olumsuz etkiledigine dair calismalara da
rastlanmaktadir. Young (1991), Kim (2011) azgelismis iilkelerin teknolojik olarak
gelismis {ilkeleri yakalama acgisindan basarili olamadigimi ve bu nedenle yeni
teknolojilerin azgelismis iilkelere ulasana kadar gegen siirede liretim verimliliginin
ve kullanilan teknolojinin diisiik olmasi dolayisi ile bilylime oranlarinin da bundan
olumsuz yonde etkilendigini ifade etmektedir. Bu baglamda ticari serbestlik
gelismekte olan ilkeye ekonomik biiyime anlaminda olumlu katkilar
saglamamaktadir. Kim ve Lin (2009) ticari agikligim ekonomik bilylimeyi
etkiledigine dair olumlu diisiinceleri gelir esigi ile ifade etmektedirler. Ayrica
ekonomik biiyiime, ticari a¢ikligin temelinde yatan yatirimlar ve tiretkenlik artisi

kanallari ile etkilesim halindedir. Rodrige ve Rodrik (2000) de ticari liberallesmenin
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tama manasiyla daha hizli ekonomik biiylime anlamina gelmedigini belirterek
istikrarlt bir doviz kuru, uygun para ve maliye politikalarinin destegi ile ticari
engellerin azaltilmasimin pek tabii ki ekonomik biiylimeye katki yapacagini
belirtmektedirler. Topall1 (2016) dogrudan sermaye yatirimlari, ticari disa agiklik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Tiirkiye ve BRICS {ilkeleri i¢in analiz etmistir.
1982-2013 yillarn1 aras1 donemin analiz edildigi ¢alismada ekonomik biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedenselligin varken ekonomik
biiyiime ve ticari disa agiklik arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Ticari disa agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi saptanmuistir.

Eren ve Unal (2019) ticari disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi, Tiirkiye 6zelinde 1960-2016 yillar1 aras1 donem ig¢in incelemistir. Ticari disa
aciklik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin analizi i¢in esbiitiinlesme ve
nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Test sonuglari, degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliskinin olmadigini fakat, ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varligini teyit
etmigtir. S6nmez ve Saglam (2018) Avrupa doniisiim ekonomileri igin 2001-2014
yillarmi kapsayan donemde finansal gelisme, ticari acgiklik ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. analiz sonucunda elde edilen bulgular segili
iilkelerdeki ekonomik biiyiimenin temelinde finansal gelisme ve ticari agikliga
dayali iktisadi sistemin varligi teyit edilmistir. Kocaman (2019) MENA iilkelerinde
ticari disa aciklik ve ekonomik bilyiime arasindaki nedensellik iligkisini 10 MENA
iilkesi icin 1976-2017 yillarm1 kapsayan verilerle analiz etmistir. Elde edilen
sonuglar MENA f{ilkelerinde ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasinda giiglii
bir nedensellik iligkisi olmadigin1 gdstermektedir. Sadece Misir ve Urdiin’de ticari
disa agikliktan ekonomik biiyiimeye dogru pozitif nedensellik iliskisi saptanmistir.
Suudi Arabistan ve Israil’de ise ekonomik biiyiimeden ticari disa acikliga dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Nedenselligin isareti Suudi Arabistan igin pozitif
iken, Israil icin negatiftir. Son olarak calismadan elde edilen bulgular ticari disa
aciklik ve liberalizasyonun grup iilkelerinin biiyiikk ¢ogunlugunun ekonomik
biiylimesi {izerinde etkili olmadigini gdstermistir. Uslu (2019) Tirkiye’de 1960-
2017 yillar1 arasi donemde ticari diga acikligin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini analiz etmistir. Analiz sonuglar1 ticari disa acikligin milli geliri kisa
donemde azalttigini, uzun dénemde ise arttirdigini géstermektedir. Diger yandan

yapilan nedensellik testleri sonucuna gore ise kisa donemde ticari disa agikliktan kisi
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basina diigen reel milli gelire dogru bir nedensellik iligkisi olmadigi, uzun dénemde
ise s0z konusu nedenselligin varlig: tespit edilmistir. Son olarak sermaye stoku ve
caligan isgiiciinden kisi basina diisen reel milli gelire dogru kisa ve uzun dénemde
nedensellik iligkileri s6z konusudur. Tirkiye ekonomisine yonelik bir bagka
caligmada ise Celikdz vd. (2017) ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi 1980-2016 yillar1 aras1 donem igin analiz etmis ve sonug olarak ticari agiklik
ve ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli iliski ile ticari acikliktan biiylimeye

dogru nedensel bir iligki tespit etmistir.

Ticari serbestlesme kadar finansal serbestlesme de ekonomik biiylime
iizerinde etki olusturmaktadir. Literatiirdeki birtakim c¢aligmalarda finansal
serbestlesme neticesinde elde edilen kazanimlarin temelde dis finansmana ulagsmanin
kolaylagmasindan ziyade finansal agikligin yol actig1 reformist yapilanma ve igsel
sorunlardan kurtulma ¢abasindan kaynaklandigi savunulmaktadir (Gourinchas ve
Jeanne, 2002). Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi Gibson ve Tsakalotos (1994)
a gore finans piyasalarindaki piyasa basarisizliklarindan dolayr her daim
gergeklesmemekte, bu baglamda reel ekonominin ihtiyaclar1 gozetilerek finansal
kurumlarin olusturulmasi ve finansal serbestlesmenin bu amaci destekler yonii 6n
plana ¢ikartilmalidir. Burman vd (2013) finansal liberallesmenin biilyiime iizerindeki
etkisinin artmasinda finansal ve mali piyasalarin gelistirilmesine yonelik koklii

politikalarin ve kurumsal degisikliklerin yerine getirilmesini gerekli gérmiislerdir.

Finans piyasalarinin serbestlesmesi sermaye girislerinin artmasi ve buna bagl
olarak faiz oranlarmin diismesi ile bankalarin karlilik oranlarinin azalmasina ve
dolayist ile bankalarin risklilik derecelerinin artmasina neden olmaktadir (Helmann
vd. 2000: 162). Finansal liberallesmenin bankacilik krizlerine yol agtigini ileri siiren
sonuglara ulagilmistir. Ancak yolsuzlugun olmadigi ve adaletin hikim oldugu
ekonomilerde kurumsal gevrenin gii¢lii bir ¢ergeve ¢gizmekte oldugunu ve finansal
krizlerin yasanmadigini 6ne siirmektedir Demirgii¢ vd. (1998). Ayrica Eichengreen
ve Leblang (2003) sermaye kontrollerinin makro ekonomi iizerinde kaynak dagilimi
ve etkinligi arttiric ve olasi krizlerin iilke i¢erisinde ve digarida olusturacagi olumsuz
etkileri dnlemede ortaya koyacagi direng olmak iizere direkt ve endirekt etkilerinden
bahsetmektedir. Sonucta sermaye kontrolleri finansal istikrarsizlik dénemlerinde
makro ekonomik agidan pozitif etkiler olusturmakta iken istikrarli donemlerde

negatif etki ortaya olugturmaktadir.
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Finansal serbestlik iilkelerin gelismiglik diizeyleriyle de yakin iligki
igerisindedir. Grilli ve Ferretti (1995) yiiksek enflasyonun goriildiigii, toplam vergi
gelirleri igerisinde senyoraj gelirlerinin yiiksek oldugu ve reel faizlerin diisiik oldugu
ekonomilerde sermaye kisitlamalar1 uygulamalarina rastlandigmi  ifade
etmektedirler. Ayrica serbest piyasa sartlarmin hakim olmadig1 bu tiir ekonomilerde
ekonomik biiylime siireci de yavas ilerlemekte, para politikas1 genellikle hiikiimetin
kontroliinde oldugu i¢in merkez bankasinin tam bagimsizligindan sz edilememekte
ve bu nedenle finansal serbestlik saglanamamaktadir. Yine Ozdemir (2014)
tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada Avrupa kitasindaki gelismis ekonomilerin
ekonomik biiyiimelerinin temelinde finansal serbestligin herhangi olumlu bir etki

olusturmadigi 6ne siiriilmiistiir.

Finansal liberallesmeye bagli olarak ortaya g¢ikan finansal gelismenin ve
krizlerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin ortaya konuldugu bir bagka
caligmada Lartey ve Farka (2011) finansal acidan daha fazla gelismis iilkelerin daha
az gelismis tlilkelere nazaran krizlerden etkilenme oranlarinin biiyiik oldugu gibi
farkli bir sonuca ulasmistir. Ayrica daha diisiik finansal gelisme diizeyine sahip
iilkelerin finansal krizlerden etkilenme oranlariin diisiik olmasi dolayisiyla
ekonomik biiyiime hizlar1 yiiksektir. Ozel (2012) Tiirkiye’nin finansal ve ticari
acikliginin, ekonomik biiyiime {izerine etkisini 1992-2010 yillarin1 kapsayan donem
icin analiz etmistir. Analiz sonucunda finansal a¢ikligin ekonomik biiyiime iizerinde
negatif etkisi oldugu fakat ticari agikligin ise pozitif etkisi oldugu gozlenmistir.
Ayrica yine analiz sonuglarina goére Tiirkiye’de finansal disa agikligin ekonomik
bliylime {izerindeki olumsuz etkisi, ticari disa agikligin ekonomik biiylime
iizerindeki olumlu etkisinden daha fazladir. Ozdemir ve Dalkili¢ (2016) finansal
serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisi {lizerindeki etkisini 1992-2014 yillar1 arasi
donem ig¢in analiz etmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonuglar1 yabanci
sermaye girislerinden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermistir. Analiz sonuglarina gére Yabanci sermaye girisinde meydana
gelen artis ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Sadalia vd. (2019) ASEAN f{ilkeleri
icin 2000-2014 yillar1 arasi donemde finansal disa agikligin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini analiz etmistir. analiz sonuclar1 yiiksek oranda digsa agiklik
diizeyinin sermaye dagilimi ve yatirim miktarini arttirarak yatirim riskini azalttigini
ortaya koymaktadir. Diger yandan caligsma finansal agiklik ve ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyliime arasindaki
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iliskiye baglamaktadir. Naveed ve Mahmood (2019) finansal agikligin ekonomik
bliyiime iizerindeki etkisini Pakistan ekonomisi i¢in 1972-2010 yillar1 aras1 donemi
kapsayacak sekilde analiz etmistir. Analiz sonuclarina gore finansal agiklik
ekonomik bilylime iizerinde uzun dénemde pozitif etki gosterirken kisa donemde ise
etki negatife donmektedir. Yine sonuglar ekonomik biiyiime i¢in uygun iktisadi
iklimin olusturulmasinda bilesenler olan finansal derinligin ve araciligin énemini
vurgulamaktadir. Amaira (2016) Tunus’ta finansal liberallesme ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi 1980-2015 yillar1 arasi donem igin degerlendirmistir.
Analiz sonuglart Tunus’ta uzun donemde finansal liberallesmenin ekonomik
biiyiime tlizerinde negatif etki olusturdugunu ortaya koymaktadir. Ayrica finansal
liberallesme endeksi ile ekonomik bilylime arasinda tek yonlii nedensel iliski tespit
edilmistir. Andabai (2019) ise Nijerya ekonomisinin performansini finansal
liberallesme c¢ercevesinde ele aldigi calismada 1980-2018 yillar1 arast donemi
degerlendirmistir. Sonuglara gore Nijerya’da toplam banka mevduati, piyasa degeri
ve 0zel sektore kullandirilan kredilerle ekonomi performansi arasinda iligki vardir.
Elde edilen nedensellik analizi sonuglarina gore ise Nijerya’da finansal liberallesme

ile ekonomik performans arasinda nedensel iligki tespit edilmistir.
3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Bu calismada 1996-2017 yillar arasinda Diinya Bankasi’nin siiflandirdigi
sekilde diizenli verilerine ulagilabilen 22 diisiik gelirli, 29 ortadiisiik gelirli, 41 orta
yiiksek gelirli, 46 yiiksek gelirli olmak iizere toplam 138 {ilke i¢in (bkz. Ek-1) ticari
ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenmistir.
Biiylime degiskenini temsilen kisi basi reel GSYH (LGDPCAP) degiskeni alinmistir.
Ticari  agiklik  (LTO)  literatirde  genel  kabul  gormiis  haliyle
[(ithalat+Thracat)X100/GSYH] formiilii ile hesaplanmistir. Finansal acikligi (FO)
temsilen Chinn ve Ito (2008) tarafindan olugturulan KAOPEN indeksi kullanilmisgtir.
KAOPEN indeksi IMF’nin Kur Diizenlemeleri ve Kur Kisitlamalart Yillik
Raporu’ndan’ (AREAR) elde edilen smir Otesi finansal islemlere yonelik
kisitlamalarin yer aldigi tablodan iki kukla degisken kullanarak elde edilmistir
(Chinn ve Ito 2008: 311-312). Serilerin tiimii birim olarak Amerikan Dolar1’dir.

1 AREAR: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
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Ayrica kisi basi reel GSYH (LGDPCAP) ve ticari aciklik (LTO) serilerinin dogal

logaritmalar1 alinmustir.
3.2. Yontem

Ekonomik birimler karar alma siireclerinde ge¢mis deneyim ve davranis
bicimlerinin etkisi altindadirlar. Bu nedenle iktisadi bir model tanimlanirken
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de modele eklenmesi modelin agiklama giiclini
artirmaktadir. Dinamik panel veri modelleri degiskenlerin gecikmeli degerlerini
icine barindiran modellerdir (Tatoglu, 2012:65). Bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin agiklayic1 degisken olarak modele dahil edildigi dinamik model denklem
1’de gosterildigi gibidir.

Yie = a¥ieq + BieX + 1y i=1,.,N;t=1,..,T 1)

Denklem 1°de a scaler terimi, §;; 1 X K ve X, K X 1 boyutlardaki matrisleri

gostermektedir. u;; 'nin ise tek yonlii hata bilesen modelini izledigi varsayilmaktadir.

(Baltagi, 2005: 135).
Hit = U + Ve (2)

Denklem 2’de u;~IID(0,02) ve v;~IID(0,02) kendi aralarinda ve
birbirlerinden bagimsiz hata terimleridir. Denklem 1’de bagimli degiskenin
gecikmeli degeri (Y; ) hata terimi (u;.—4) ile korelasyonludur. Buna ek olarak
Y;¢, i nin bir fonksiyonu oldugundan Y; ,_; de y; nin bir fonksiyonudur. Bu nedenle
Y; t—1, u; ile korelasyonlu olmaktadir (Baltagi, 2005: 135). Bu durum kat1 digsallik
varsayimindan sapma anlamina gelir. Balestra ve Nerlove (1966) bagimli degisken
ile hata terimi arasindaki korelasyon problemini agmak icin ara¢ degisken
kullanimin1 6nermisleridir. Ara¢ degiskenler hata terimi ile korelasyonsuz, yerine

gececekleri degisken ile yliksek korelasyonlu olmalidir (Tatoglu, 2012: 67).

Balestra ve Nerlove (1966) bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
ara¢ degisken olarak kullanilmasini 6nermislerdir. Fakat birim etkinin varlig1 dikkate
almmadigidan birim etkinin varligi durumunda bu tahminler sapmali olmaktadir.
Bu nedenle dinamik modellerde tesadiifi etkiler modeli yerine birim etkiler ile
aciklayici degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin veren sabit etkiler ve birinci fark
tahmincilerinin kullanilmas1 daha uygun uygun olacaktir. Birinci fark modelinde

(Yi¢—1,Yit—2) degiskeni (u;e, i ¢—1) ile ortogonal olmadigindan tahminler sapmali
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olabilmektedir. Bu durum bagimli degiskenin birinci farki alindiktan sonra arag
degisken kullanimi ile asilabilmektedir. Arellano ve Bond (1991) genellestirilmis
momentler (GMM) tahmincisi birinci fark modelini kullanan tahmincilerden biridir.
Bu yontem ara¢ degisken matrisi ile birinci fark modelini donistiirerek
Genellestirilmis En Kiiciik kareler yontemi ile tahmin etmektedir (Tatoglu, 2012:
67-80). Genel arag¢ degiskenli birinci fark modeli matrislerle denklem 3 ve denklem
4’ki gibi ifade edilmektedir.

Z'AY = Z'AY_ )Y + Z'AXB + Z' Au (3)
veya
ZAY =62'AX +Z' M AX = [(Yieor — Yieez), (Xie — Xie-1)] (4)

Genellestirilmis Moment (GMM) tahmincisi ise denklem 5’te gdsterildigi
gibidir.

Bomm = (AX’Z(Z’ﬁZ)_lz’AX)_l (ax'z(z'0z) ' z'ay) ©)
Burada {2 hata teriminin kovaryans matrisidir.

Arellano ve Bond (1991) GMM’de kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli olup
olmadigini test etmek igin Sargan testini dnermislerdir. Modelde kullanilan arag
degiskenlerin digsalligina bakilir. Eger digsalsa model kalintilari bagimsiz
degiskenler ile korelasyonlu degildir. Sargan Testi “Agir1 tanimlama kisitlamalari

gecerlidir” seklindeki sifir hipotezine karsi sinanir.
s = 0Z(3, Z[ A0 Z,) 2/ A~ x2 gy (6)

Denklem 6’da Z; = diag (Y, ..., Yim), (m =1, ..., T — 2 esitligi vardir. All
iki asamali tahminden elde edilen kalintilardir. p, Z’nin siitun sayisidir. s test
istatistigi p-K-1 serbestlik derecesinde y? dagimaktadir (Baltagi, 2005:
141;Tatoglu, 2012: 99).

GMM tahmincisinin etkin olmasi i¢in ikinci mertebeden otokorelasyon
olmamast (E (u;ujr—, = 0) gerekmektedir. Arellona ve Bond (1991) okorelasyonu
test etmek i¢in birinci farklar modelinden elde edilen kalintilar1 kullanmaktadir. Sifir

hipotezi “otokorelasyon yoktur” seklindedir.

1,0

Sap = =377 ~N(0,1) )
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Denklem 7°de Arellona ve Bond (1991) test istatistigini gostermektedir.
Denklemde 1i_, iki kez gecikmesi alinmis kalintilarin vektoriidiir. Temel hipotezin
kabul edilmesi hata teriminin (u;;) otokorelasyonsuz oldugu anlamina gelmektedir
(Tatoglu, 2012: 101). Tablo-1’de analizde kullanilan iilke gruplar ve tiim tilkeler

icin kullanilan degiskenlere ait ortalama standart sapma (std. Sapma) en diisiik (min)

ve en yiiksek (max) tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo-1. Testlere ait tammlayici istatistikler

Ulke Degiskenler | Ortalama | Std. Sapma | Min. Max.
Gruplan
LGDPCAP | 2.7177 0.1617 2.3219 | 3.1296
Diisiik
Gelirli Ulke | LTO 1.7409 0.1394 1.3215 | 2.1016
Grubu
FO -0.8664 1.0639 -1.9104 | 2.3599
LGDPCAP | 3.1938 0.2212 2.5458 | 3.6306
Diisiik Orta
Gelirli Ulke | LTO 1.8623 0.1883 1.3164 | 2.2664
Grubu
FO -0.2459 1.2962 -1.9104 | 2.3599
LGDPCAP | 3.7116 0.2103 3.0499 | 4.3082
Yiiksek
Orta Gelirli | LTO 1.8905 0.2010 1.1941 | 2.7257
Ulke Grubu
FO 0.0216 1.4221 -1.9104 | 2.3599
LGDPCAP | 4.4011 0.2724 3.6885 | 4.9620
Yiiksek
Gelirli Ulke | LTO 1.9317 0.2453 1.2636 | 2.6460
Grubu
FO 1.5407 1.2809 -1.9104 | 2.3599
LGDPCAP | 3.6792 0.6537 2.3219 | 4.9620
Tim
. LTO 1.8747 0.2163 1.1941 | 2.7257
Ulkeler
FO 0.3412 1.5817 -1.9104 | 2.3599
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3.3. Arellano ve Bond (1991) GMM Test sonuglari

Tablo-2, Tablo-3, Tablo-4, Tablo-5, Tablo-6’da iilke gruplar1 ve tiim iilkeler
i¢in finansal ve ticari disa aciklik ekonomik biiylime iliskisine yonelik yapilan GMM
test sonuclart goriilmektedir. Wald testi sonuglari modellerin anlamli oldugunu
gostermektedir. Sargan testi sonuglarina gore arag¢ degiskenler gecerlidir. Ayrica
Arellona ve Bond otokorelasyon testi AR(2) sonuglarina goére modellerde

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Tablo-2. Diisiik Gelirli Ulke Grubu icin GMM Test Sonuclar1

Bagimh Degisken: LGDPCAP

Otokorelasyon Testi AR(2)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Test P-Olasihik
istatistigi Degeri
LGDPCAP(-1) 0.804* 93.970 0.0000
LTO 0.118* 24473 0.0000
FO 0.015* 12.29 0.0000
Model icin Gereken Diger Testler Test P-Olasihik
istatistigi Degeri
Wald Testi (x?) 7555366 0.0000
Sargan Testi 23.58 0.3138
Arellano-Bond -0.5224 0.6014
Otokorelasyon Testi AR(1)
Arellano-Bond -0.0339 0.9706
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Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 2’deki sonuglara baktigimizda diisiik gelirli iilkelerde ticari agiklik ve
finansal aciklik ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Ticari agiklikta meydana gelen %1°lik artis ekonomik biiytimeyi % 0,1 artirmaktadir.
Finansal agiklikta meydana gelen %!1’lik artis ise ekonomik bilylimeyi %0.02

artirmaktadir.

Tablo-3. Diisiik Orta Gelirli Ulke Grubu icin GMM Test Sonuclari

Bagimh Degisken: LGDPCAP
Bagimsiz Katsay1 Test P-Olasihk
Degiskenler istatistigi Degeri
LGDPCAP(-1) 0.9748* 184.97 0.0000
LTO 0.1470* 20.77 0.0000
FO -0.0046* -9.92 0.0000
Model icin Gereken Diger Testler Test P-Olasihk
istatistigi Degeri
Wald Testi (?) 40852 0.0000
Sargan Testi 34.13 0.1622
Arellano-Bond Otokorelasyon Testi AR(1) | -0.0053 0.9958
Arellano-Bond Otokorelasyon Testi AR(2) | -0.0070 0.9946

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara baktigimizda diisiik orta gelirli tilkelerde ticari agiklik
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif, finansal agiklik ile cok kii¢iik negatif bir iliski
bulunmaktadir. Ticari agiklikta meydana gelen %1°lik artis ekonomik biiylimeyi %
0,15 artirmaktadir. Finansal aciklikta meydana gelen %1’lik artis ise ekonomik

biiylimeyi %0.005 azaltmaktadir.
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Tablo-4. Yiiksek Orta Gelirli Ulke Grubu i¢cin GMM Test Sonuclari

Bagimh Degisken: LGDPCAP

AR(2)

Bagimsiz Katsay1 Test istatistigi P-Olasihik
Degiskenler Degeri
LGDPCAP(-1) 0.9506* 974.98 0.0000
LTO 0.1394* 1867.4 0.0000
FO -0.0007* -3.583 0.0004
Model icin Gereken Diger Testler Test istatistigi P-Olasilik
Degeri
Wald Testi (x?) 307843 0.0000
Sargan Testi 41.17 0.3760
Arellano-Bond  Otokorelasyon — Testi | -0.4483 0.6540
AR(1)
Arellano-Bond  Otokorelasyon  Testi | -0.4433 0.6575

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 4’teki sonuglara baktigimizda yiiksek orta gelirli iilkelerde ticari agiklik
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif, finansal agiklik ile cok kii¢iik negatif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Ticari agiklikta meydana gelen %]1’lik artis ekonomik

biiyiimeyi % 0,14 artirmaktadir. Finansal agiklikta meydana gelen %1°lik artis ise

ekonomik biiylimeyi %0.0007 azaltmaktadir.
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Tablo-5. Yiiksek Gelirli Ulke Grubu icin GMM Test Sonuclar

Bagimh Degisken: LGDPCAP

AR(2)

Bagimsiz Katsay1 Test istatistigi P-Olasihk
Degiskenler Degeri
LGDPCAP(-1) 0.6094* 65.30 0.0000
LTO 0.2419* 28.93 0.0000
FO 0.0358* 16.10 0.0000
Model icin Gereken Diger Testler Test istatistigi P-Olasilik
Degeri
Wald Testi (x?) 10017 0.0000
Sargan Testi 45.23 0.1658
Arellano-Bond  Otokorelasyon — Testi | -1.1617 0.2454
AR(1)
Arellano-Bond  Otokorelasyon  Testi | -1.1832 0.2367

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara baktigimizda yiiksek gelirli iilkelerde ticari agiklik ve

finansal aciklik ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Ticari agiklikta meydana gelen %1°’lik artis ekonomik biiytimeyi % 0,2 artirmaktadir.

Finansal aciklikta meydana gelen %1°lik artis ise ekonomik biiyiimeyi %0.04

artirmaktadir.
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Tablo-6. Tiim Ulkeler icin GMM Test Sonuclari

Bagimh Degisken: LGDPCAP

Bagimsiz Katsay1 Test istatistigi P-Olasihik
Degiskenler Degeri
LGDPCAP(-1) 0.8973* 127.8 0.0000
LTO 0.0806* 16.20 0.0000
FO 0.0032* 4.58 0.0000
Model icin Gereken Diger Testler Test istatistigi P-Olasilik
Degeri
Wald Testi (x?) 18635 0.0000
Sargan Testi 114.43 0.1229
Arellano-Bond  Otokorelasyon — Testi | -1.7113 0.0870
AR(1)
Arellano-Bond  Otokorelasyon  Testi | -1.3121 0.1895
AR(2)

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’da tiim iilkeler igin yapilan analizde ticari aciklik ve finansal agiklik
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ticari agiklikta
meydana gelen %]1°lik artis ekonomik biiylimeyi % 0,08 artirmaktadir. Finansal

aciklikta meydana gelen %1 ’lik artis ise ekonomik biiylimeyi %0.003 artirmaktadir.
4. Sonuc¢

Diinya ekonomisinin son yarim yiizyillik siiregte gostermis oldugu hizl

degisimde hi¢ siiphesiz ticari ve finansal agikligin rolii biiyiiktiir. Gelismis ve
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gelismekte olan iilkeler {iretim diizeylerini arttirmak, tam istthdama ulasmak,
yeniliklerden faydalanarak teknoloji transferi gerceklestirmek, daha ¢ok cari agigin
neden oldugu 6demeler bilangosu dengesizliklerinin olumsuz etkilerini minimuma
indirmek, doviz kuru riskinden sakinmak vb. gibi nedenlerle ekonomilerini ticari ve
finansal anlamda serbestlestirme politikalar1 uygulamaktadirlar. Bu baglamda ticari
ve finansal agikliga yonelik s6z konusu serbestlestirme politikalar1 kimi zaman
istenilen sonuglara ulagilmasinda basarili olurken kimi zaman da beklenilenin aksine
sonuglar dogurmaktadir. Birbirinden farkli sonuglarin elde edilmesinde hig siiphesiz
iilkelerin ekonomik durumlarn ve kiiresel degisim ve gelismelerin etkisi

bulunmaktadir.

Bu ¢alismada ticari ve finansal agikligin diisiik, orta diisiik, orta yiiksek ve
yiiksek gelir grubu tilkelerde ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina gore diisiik, orta diisiik, orta yiiksek ve yiiksel gelirli iilkelerde
ticari aciklik ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmakta, ticari
aciklikta meydana gelen artis ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Diger yandan
diisiik, orta diisiik ve yliksek orta gelirli iilkelerde finansal aciklik ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ok diisiik diizeyde olmak iizere negatif bir iligki bulunmaktadir.
Finansal agiklik arttikca ekonomik biiyiime kiiciik olsa da negatif sekilde
etkilenmekte iken nitekim yiiksek gelirli iilkelerde finansal agiklik ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Finansal agiklikta meydana

gelen artig ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Analiz sonuglarindan da goriilecegi lizere diisiik, orta diisiik ve orta yiiksek
gelirli tilkelerde finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda kii¢iik oranda da olsa
negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu sonuca ulasilmasinda hi¢ siiphesiz
ozellikle gelismekte olan {ilkelerin kendilerine has ekonomik durumlarimin etkisi
biiyiik rol oynamaktadir. Ornegin Kharroubi (2007) finansal aciklik neticesinde
alman dig borglarin eksik rekabet sartlarinda ve ahlaki tehlikenin varligi altinda
ekonomik biiyiimeye negatif etki edebilecegini belirtmektedir. Yine Estrada vd
(2015) finansal piyasalarin hizla gelistigi ve finansal agidan disa agik ekonomilerde
kismen ekonomik biiyiimenin olumsuz sekilde etkilendigini belirtmektedir. Bu
durumun nedeni az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye

hareketlerinin tiretken alanlara yonlendirilememesi olarak gosterilebilir.
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Ozdemir ve Erbil (2008) finansal acikligin gelismekte olan iilke
ekonomilerine spekiilatif sermaye hareketleri vasitasi ile olumsuz ydnde etki
edecegini ifade ettikleri ¢alismalarinda finansal agidan hizli bir disa agilma siirecinin
temel yapisal reformlara ve beseri sermayenin gelisimi i¢in zamana ihtiya¢ duyan
iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkileyecegini belirtmektedir. Her ne kadar
genellikle gelismekte olan tilkeler bu gruba dahil edilmis olsa da Cin, Hindistan ve
Giiney Kore gibi iilkeler bu genellemenin disinda tutulmaktadir. Bunun nedeni s6z
konusu iilkelerde disa aciklik iilke hiikiimetleri tarafindan iyi yonetildiginden bu
iilkelerde disa aciklik pozitif etkiler sergilemektedir. Son olarak yine yiiksek gelir
grubu iilkeler haricindeki diger iilkelerde (diisiik, orta diisiik ve orta yliksek)
uluslararas1 sermaye hareketlerinin konjonktiir yanlist dogasit ekonomik biiylime
tizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir. Bu baglamda Eswar vd. (2003) sermaye
hareketlerinin tiikketim volatilitesi olusturdugunu belirterek konjonktiiriin daralma
evrelerinde tiiketimde meydana gelen azalmanin uluslararasi sermaye giriglerini de
olumsuz etkiledigini ve bu durumun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini ifade

etmektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular finansal serbestlesmenin &zellikle
dogrudan yabanci yatirimlart tesvik edecek nitelikte olmasinin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu baglamda finansal serbestlesme ile ortaya ¢ikabilecek
spekiilatif sermaye islemlerinin olumsuz etkilerinin 6nlenmesi adina faiz ve doviz
kuru arasindaki dengesizliklerin giderilmesine yonelik politik adimlar atilmalidir.
Diger yandan yabanci sermayeye asir1 bagimliligin azaltilmasi ve ulusal tasarruflarin
arttirllarak ulusal sermaye birikiminin saglanmasi spekiilatif sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilerinin en aza indirilmesinde énemli rol {istlenmektedir. Ayrica iilke igi
siyasi istikrarin saglanmasi da ekonomik biiyiime i¢in gerekli oldugu diisiiniilen
dogrudan yabanci yatirimlarin tegvikini olumlu yonde etkilemektedir. Finansal diga
aciklik dolayisi ile elde edilen kaynaklarin kullamiminda verimlilik esasinin 6n
planda tutulmasi ve s6z konusu kaynaklarin iiretken alanlara yonlendirilmesi igin
gerekli adimlarin atilmasi gerekmektedir. Finansal disa agikligin negatif yonlerinden
birisi de hig siiphesiz finansal krizlerin yayilmasina onciiliik etmesidir. S6z konusu
krizlerin yayilmasinda bankacilik faaliyetlerinin oynadig: aktif rol, sektére yonelik
diizenleme ve denetlemelerin sikilagtirilmast gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Finansal disa agikligin ticari disa agiklik ile desteklenmesi yabanci iireticilerin ve

iirlinlerin iilkeye girisine imkan saglamakta ve bu durum yerli iiretimi rekabete
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zorlayarak yurtici {iretim kalitesinin artmasina imkan saglayacaktir. Bu baglamda
ticari serbestlesmenin arttirilmasi ulusal firmalarin uluslararasi piyasalarda rekabet
giicii elde etme zorunlulugunu da arttiracaktir. Ticari serbestlesme ayni zamanda
ihracat hacmini de olumlu etkileyeceginden ihracata dayali, rekabet giicii elde etme
potansiyeli yliksek firmalarin ¢esitli tesviklerle desteklenmesi ekonomik

performansa olumlu katki yapacaktir.
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