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EDITORDEN

SEYAD, Politik, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Merkezi tarafindan
2014 yiindan bu yana tarafsiz ve ilkeli yayin anlayisi ile Haziran ve
Aralik aylan olmak Uzere yilda iki kez yayinlanan hakemli uluslararasi
bir dergidir.

SEYAD yapilacak arastirma ve bilimsel calismalarin bilim ¢evreleri,
piyasa ve ilgilenenlerce paylasiimasini, muizakere edilmesini ve
degerlendiriimesini saglamaya yardimc olmayr amacglamaktadir.
SEYAD ekibi olarak amacimiz ulusal ve uluslararasi dizeyde bilimsel
makaleler yayinlanmasini saglamaktir. SEYAD olarak her yl yayin
politikamiz dogrultusunda yeni adimlar atiyoruz. Gegcen yil dergimizi
Open Journal System platformundan Dergipark platformuna tasidik.
Ayrica TR Dizin i¢in de@erlendirme asamasinda oldugumuzu da ifade
etmekten mutluluk duyuyoruz. Dergimizin bu sayisina 10’nun Uzerinde
akademik calisma gelmis, titiz bir hakemlik siUreci sonucunda bu
calismalardan 4 tanesi akademik olarak yayina yeterli bulunmustur.

Kendi bilimsel calismalarinin yogunluguna ragmen bu sirecte ézveriyle
gayret eden dergi ekibimize, én inceleme asamasinda destegdini
esirgemeyen hocalarimiza ve kendilerine génderilen makaleleri hicbir
karsilik beklemeden en ince ayrintisina kadar okuyup dederlendirmek
suretiyle dergimize destek olan hakemlerimize ¢ok tesekkur ederiz.
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Yazim Kurallari

e Dergimize ISNAD Metinigi Atif Sistemi (2. Edisyon) ile hazirlanan ¢alismalar
kabul edilmektedir. .

e Her makalenin basina 150-250 kelime araliinda Turkce ve Ingilizce 6zet
konulmalidir.

e Ogzetle birlikte 5 adet anahtar kelime verilmelidir.

e Dergiye génderilen makaleler kaynakg¢a dahil 10 bin kelimeyi gegmemelidir.

e Makaleler, tum tablolar, sekiller, kaynakca ve ekler dahil 20 sayfayi
asmamalidir.

e Makaleler, A4 kagidi boyutunda ve MS Word programinda Dergipark
uzerinden goénderilir.

¢ Ana metin Sag ve Sol'dan 3 cm girintili olacak sekilde hizalanmalidir.

e Ana metin, Times New Roman yazi tipi kullanilarak hazirlanmalidir.

e Ana baslklar 14 punto bold, alt bashklar 12 punto bold olarak
duzenlenmelidir.

Submission Requirements

e Studies prepared with the ISNAD In-Text Citation System (2nd Edition) are
accepted for our journal

e Turkish and English abstracts in the range of 150-200 words should be
included at the beginning of each article.

e Keywords not exceeding 5-6 words should be given together with the
summary.

o Articles submitted to the journal should not exceed 10 thousand words
including references.

e Articles should not exceed 20 pages, including all tables, figures, references
and appendices.

e Articles are sent in A4 paper size and MS Word program via dergipark. The
main text should be prepared using Times New Roman font.

e Main headings should be 14 point bold, subheadings should be 12 point bold.
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Etik ilkeler ve Yayin Politikasi

Yayin surecinin baslangi¢c asamas: olan c¢alismanin dergi sayfasina yuklenmesi ile
sayilarda yayinlanmasi sureci igerisinde yer alan tum safhalarda yer alan basta editér
olmak uzere, editér yardimcilari, yayin ve danisma kurullari, son okuyucular, hakemler,
yazarlar ve diger dergi calisanlar, gizlilik ve tarafsizlik politikasina uygun olarak etik
kurallar gergevesinde hareket etmelidirler. Bu noktadan hareketle, yazin ¢alismasini
hazirlanmasi asamasindan itibaren, ¢alismanin dergi sayisinda yayinlanmasi safhasina
kadar olan surec¢ icerisinde yer alan herkesin, asagida yer ala etik ilkeler uymasi
beklenmektedir.

Asagida yer alan etik ilkelere iliskin yénerge COPE tarafindan yayinlanan rehber ve
politikalar referans alinarak hazirlanmistir. Ayrnintih bilgiler igin,
https://publicationethics.org/guidance/Guidelines sayfasini inceleyebilirsiniz.

Editorler, Editor Yardimcilari, Sayi Editorlerinin
Sorumluluklar

o Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalari Dergisi, Editérleri, Editér Yardimcilari,
Say1 Editorleri, 6n degerlendirme surecinde, makalelerin ve diger ¢calismalarin dergi
politikasina, amacina ve kapsamina uygunluguna iliskin incelemeleri tam ve dogru
olarak, makale degerlendirme sureci 6ncesinde kontrol etme hakkina sahiptir.

o Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalari Dergisi, Editérleri, Editér Yardimcilar,
Say1 Editorleri, basta fikri mulkiyet hakki olmak uzere gerekli etik olmayan
davraniglara yonelik énlemleri almak zorundadir.

o Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalari Dergisi, Editérleri, Editér Yardimcilar,
Say1 Editorleri, olumsuz karar verilmesi durumunda, ¢alismanin 6zgun degeri,
yéntemi, amacit ve kapsami, alan yazinina katkisi g6z o6énunde bulundurarak
gerekgeli mektup ile yazarin sahsina yazili olarak bildirmek zorundadir.

o Editorler, Editér Yardimcilar, Say:1 Editérleri, kabul veya reddettigi ¢alismalar veya
yazar(lar) ile ilgili olarak, ¢ikar ¢atismasi igerisinde bulunmamalidir.

o Editorler, Editér Yardimcilan, Say: Editérleri, yazarlarin ve hakemlerin kisisel
bilgilerini, etik ilkeler kapsaminda korumakla yukumluadur.

o Editérler, Editér Yardimcilan, Say:1 Editérleri, makale degerlendirme surecinde
yansizlik kuralina riayet etmelidir. Hakemlerin ve yayin surecinde yer alan diger
kisilerin yénlendirilmesine engel olmalidir. Degerlendirme surecinin zamaninda
tamamlanmasini saglamahdir.

o Editorler, Editér Yardimcilan, Say:1 Editérleri, degerlendirme surecinde c¢alismalar,
uzmanlhk alanlann ve ¢calisma konusu ile ilgili olarak en az bir ¢calisma sahibi iki
hakeme géndermektedir.

o Editor, calismalarn degerlendirecek olan hakemlerin belirlenmesinde tam yetkiye
sahiptir. Calismalar ile ilgili olarak nihai karan vermekle yetkilidir.

o Editérler ve diger yayinci organlari, ¢calismalarin intihal icerip icermedigini, veri
sahteciligi veya manipile edilmis atiflarin olup olmadigi konusunda, inceleme
yapmak, hakemlerin onerilerini veya degerlendirmelerini dikkate alarak gerekli
durumlarda, ilgili yazarlar hakkinda gerekli kurum veya kuruluslan bilgilendirmekle
yukumladur. Ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklardan dodan zarar ve tazminatlarin
sorumlulugu yazar(lar)in sahsina aittir.

o Editorler, Editér Yardimcilari, Sayi1 Editorleri, ¢alismalarnin intihal sorunu olup

olmadigini, én kontrol sirasinda tespit ederek gerekli bilgilendirmeleri yazarlara

yapmalidirlar.

Editorler ve yayin kurulu gerekli gordugu durumlarda, hakemler tarafindan

istenilen gerekli duzeltmelerin 6lgula ve yerinde olup olmadiginin kontroliunun

yapmak, istenilen duzeltmelerin yapilip yapilmadigini kontrol etmelidir.
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Hakemlerin Sorumluklari

e Calismalarin 6n degerlendirmesi yapilmas:i sonrasinda hakemlerin goérusleri
onceliklidir.

e Hakemler kendilerine goénderilmis olan calismalari, zamaninda
degerlendiremeyecekse veya calisma konusunun baska bir hakem tarafindan
degerlendirilmesinin daha uygun oldugunu dusunuyor ise derhal editére bilgi
vermelidir.

o Hakemler, calismalarn yansiz ve tarafsiz bir bicimde degerlendirmelidir.

o Hakemler, degerlendirmesi yapilan ¢calismalara iliskin verileri, herhangi bir sekilde
ucuncu kisiler ile paylasmamaldirlar. Bu durumdan dogan sorumluluk hakemin
sahsina aittir.

o Hakemler calismalan objektif bir bicimde dederlendirmelidirler. Degerlendirmeler
yapilirken, yapici nitelikte olunmali ve dederlendirme sureci bitiminde ilgili dosyayi
yok etmelidirler.

o Hakemler degerlendirme asamasinda, calismalarin uygun metodoloji kapsaminda
olup olmadigi, aksi halde wuygun yoéntemin &énerilmesinden sorumludurlar.
Calismalan oélculu bir bicimde yapici nitelikte elestirmeli, kicumseyici ve hakaret
icerikli elestirilerden uzak durmalidir.

o Hakemler degerlendirme islemini, kedilerine taninan degerlendirme suresi i¢erisinde
yapmalidirlar.

o Hakemler gerekli gordukleri takdirde, calismanin kalitesini arttirmak amac: ile
cesitli diger ¢alismalardan, alinti yapilmasini isteyebilme hakkina sahiptir. Ancak
bu durumda gereklilik ve 6lgululuk agisindan, hakemlerin taleplerinin
degerlendirmesi editore aittir.

Yazarlarin Sorumluluklari

e Calismalar 6zgun, alan yazinina katk: saglayacak nitelikte olmalidir.

e Yazarlar, caligmalarinda yazim kurallarina, atif ve kaynak¢a gosterimine o&zen
gostermelidir. Intihal ile ilgili sorumluluk yazar(lar)a aittir. Intihal ile ilgili bir zarar
ortaya ciktiginda gerekli tazminatlar yazar(lar)in sahsina aittir.

e Calismalar, sadece hakem degerlendirmesi 6ncesinde, editér ve yayin kuruluna
bildirilmesi kosulu ile geri gekilebilir.

e Yazarlar calismalarinda, dil, din, irk, cinsiyet, mezhep, yas, siyasi dusince vb. gibi
herhangi bir ayrimci dil  kullanmamalidir.  Yazarlar  g¢alismalarinda,
degerlendirmelerini ve énerilerini, tarafsizlik ve akademik etik icerisinde yapmalidir.

e Calismalara, emedi olmayan uguncu kisilerin yazar olarak isimleri yazilmamahdir.

e Calismalar degerlendirme surecine alinmasindan itibaren, yazarlara iliskin varsa
eksik bilgiler tamamlanmali ancak herhangi bir yazar ekleme veya cikarma
isteginde bulunulmamalidir.

e Calismalar bilimsel toplanti veya tezlerden cikarilmis makaleler ise galismanin ilk
sayfasinda dip not olarak belirtilmelidir.

e Calismanin degerlendirilmesi surecinde, hakemler tarafindan veri ve bilgi istenmesi
durumunda, editérler araciligi ile gerekli bilgiler ilgili kisilere iletilmelidir. Yazarlar
degerlendirme surecinde veya yayinlanmis olunan c¢alismalarda, degisiklik
yapilmasini gerekli gérdugu durumlarda, ivedilik ile Siyaset, Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalan Dergisi, Editorluk ofisi ile iletisime gegmelidir.

e Dilimlenmis sekilde olan c¢alismalar Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalan
Dergisi (SEYAD) tarafindan kabul edilmemektedir. Yazarlar Dilimlenmis sekilde
calisma hazirlamamali ve paralel =zamanlar igerisinde farkh dergilere
degerlendirilmek uzere gonderilmemelidir. fl

e Degerlendirme asamasinda, yazar(lar) calismalan ile bir yanlishk oldugunu fark
ederse ivedilik ile editér ile iletisime ge¢melidir. Uydurma veriler ile ortaya koyulan

D sonuclardan dogan zararlar, yazarlarin sahsina aittir.
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Ethical Principles and Publication Policy

Following the policy of confidentiality and impartiality, especially the editor, assistant
editors, editorial and advisory boards, end readers, referees, authors, and other journal
employees, who are involved in all stages of the process of uploading the work, which
is the initial stage of the publication process, to the journal page and publishing in the
issues. Should act within the framework of ethical rules. From this point of view,
everyone involved in the process, from preparing the literature study to the publication
of the study in the journal issue, is expected to comply with the following ethical
principles.

The directive on ethical principles below has been prepared regarding the guidelines
and policies published by COPE. For detailed information, you can visit
https://publicationethics.org/guidance/Guidelines.

Editors / Assistant Editors / Issue Editors Responsibilities

e Research Journal of Politics, Economics and Management, Editors, Assistant
Editors, Issue Editors have the right to check the review of articles and other
studies regarding their compliance with the journal's policy, purpose, and scope
completely and accurately before the article evaluation process.

e Journal of Politics, Economics and Management Studies, Editors, Assistant Editors,
Issue Editors must take precautions against necessary unethical behaviors,
especially intellectual property rights.

e Journal of Politics, Economics and Management Studies, Editors, Assistant Editors,
Issue Editors, in case of a negative decision, must notify the author in writing, with
a reasoned letter, taking into account the original value, method, purpose, and
scope of the study, and its contribution to the field.

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors should not have a conflict of interest
regarding accepted or rejected works or author(s).

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors are obliged to protect the personal
information of authors and referees within the scope of ethical principles.

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors must comply with the impartiality rule in
the article evaluation process. It should prevent the referrals of referees and other
people involved in the publication process. Ensure timely completion of the
evaluation process.

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors send their work to two referees who have at
least one study in the evaluation process related to their fields of expertise and
study subject.

e The editor has full authority to determine the referees who will evaluate the
studies. It is authorized to make the final decision regarding the studies.

o Editors and other publisher bodies are obliged to examine whether the studies
contain plagiarism, data fraud, or manipulated citations and inform the necessary
institutions or organizations about the relevant authors, when necessary,
considering the suggestions or evaluations of the referees. Responsibility for
damages and compensations arising from negativities that may arise belongs to
the author(s).

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors should determine whether the studies have

plagiarism problems during the pre-check and inform the authors.

When the editors and editorial board deem it necessary, they should check whether "I‘

the necessary corrections requested by the referees are measured and appropriate

and whether the desired corrections have been made.
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Referees Responsibilities

o After the preliminary evaluation of the studies, the opinions of the referees are
prioritized.

o If the referees cannot evaluate the studies sent to them promptly or think it is
more appropriate to evaluate the study subject by another referee, they should
inform the editor immediately.

e The referees should evaluate the studies impartially and impartially.

e The referees should not share the data of the evaluated studies with third parties in
any way. The responsibility arising from this situation belongs to the referee.

» Reviewers should evaluate the studies objectively. While making assessments, they
should be constructive and destroy the relevant file during the assessment process.

e During the evaluation phase, the referees are responsible for whether the studies
are within the scope of the appropriate methodology, and otherwise, they are
responsible for recommending the appropriate method. They should criticize their
work in a moderately constructive manner and avoid condescending and insulting
criticism.

e The referees must do the evaluation process within the evaluation period given to
their cats.

o If the referees deem it necessary, they have the right to request citations from
various other studies to increase the study's quality. However, in this case, in terms
of necessity and proportionality, the evaluation of the requests of the referees
belongs to the editor.

Authors Responsibilities

o Studies should be original and contribute to the literature.

e Authors should pay attention to spelling rules, citation, and bibliography in their
works.

e Responsibility for plagiarism belongs to the author(s). In case of damage related to
plagiarism, the necessary compensations belong to the author(s).

e Studies can only be withdrawn, provided that they are notified to the editor and
editorial board before the referee evaluation.

e In their works, the authors do not use language, religion, race, gender, sect, age,
political thought, etc. should not use any discriminatory language such as

e Authors should make their evaluations and suggestions in their studies with
objectivity and academic ethics.

¢ The names of third parties who do not contribute to the studies should not be
written as authors.

o After the studies are included in the evaluation process, any missing information
about the authors should be completed, but no request should be made to add or
remove any authors.

o If the studies are articles published in scientific meetings or theses, they should be
indicated as footnotes on the study's first page.

e If the referees request data and information during the evaluation process of the
study, the necessary information should be conveyed to the relevant persons
through the editors. The authors should immediately contact the Editorial Office of
the Journal of Politics, Economics, and Management Research when they deem it
necessary to make changes in the evaluation process or the studies published.

e Studies in the sliced form are not accepted by the Journal of Politics, Economics,
and Management Studies (SEYAD). Authors should not prepare a sliced study and

‘r should not be sent to different journals for evaluation in parallel ']‘

e During the evaluation phase, if the author(s) realizes that there is a mistake with

their work, they should immediately contact the editor. Damages arising from the
D results revealed by fabricated data belong to the authors.
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Bu makale Creative Commons Attribution-
NonCommercial License altinda
lisanslanmistir.

This paper is licensed under a Creative
Commons Attribution-NonCommercial
License

Atif / Citation

Research & Publication Ethics

This article was reviewed by at least two
referees, a similarity report was obtained
using iThenticate, and compliance with
research/publication ethics was
confirmed.

Copyright ©

Politik Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Merkezi, Sakarya/TURKIYE

Center for Political, Economic and Social
Research, Sakarya/TURKEY

Uzun, Murat. “Kara Para Aklomada Atik Ticareti Yonteminin Rolli”. Siyaset, Ekonomi ve Yonetim
Arastirmalari Dergisi 9/2 (2021), 1-18.

Makale Bilgisi

Gelis Tarihi: 04.03.2021
Kabul Tarihi: 05.08.2021
Yayin Tarihi: 31.12.2021

ISSN: 2147-6071 CiLT: 9
D‘ D E-ISSN: 2147-7035 SAYI: 2
Cilt/Volume: 9 | Sayi/Issue: 2 |
D D . | Yil/Year: 2021 (Aralik/December)

Makale Turu / Article Type: Arastirma Makalesi/ Research Article




Kara Para Aklamada Atik Ticareti Yonteminin Rolu

Oz

Atik ticareti aracilig1 ile deger transferi yontemi resmi finansal kurumlar kullanilmadan atigin iginde deger
aktarimu i¢in kullanilmaktadir. Atik ticareti yontemi bankacilik sisteminde yiiksek islem maliyetlerinden
kurtulmak, denetimden kaginma ve transfer risklerinden kaginma gibi ¢esitli amaglarla tercih edilmektedir.
Avyrica, tersine para aklamaya imkan saglayan ve evrak gerektirmeyen gayri resmi bir deger aktarim
mekanizmasi olan atik ticareti yontemi, gizlilik ve personel giivenligi 6n planda oldugu i¢in terér orgiitleri
ve organize su¢ gruplari tarafindan istismar olasiligi ile gevrilidir. Kiiresellesme ve toksikomani
somirgeciligi caginda deger tipik olarak atik ticaret agi araciligiyla gelismis iilkelerden gelismekte olan
veya gelismemis llkelere aktarilir ve atik ticareti yontemi yoluyla yapilan deger transferi, hiikiimetin
basarisizligina neden olabilir, ekonomi giivenligini tehdit edebilir, hatta gelismekte olan ekonomiler i¢in
daha yiiksek sosyal maliyetler olusturabilir. Bu fenomenin kara para aklama dogasi simdiye kadar mevcut
aragtirmalarda ihmal edilmistir. Calismada atik ticareti yontemine, zehirli somiirgecilik ve atik ticareti
yonetiminin kara para aklama {izerindeki roliine ve bu baglamda organize su¢ gruplarmm istismarini

onlemeye yonelik gelistirilebilecek stratejilere dikkat ¢ekilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Atik Ticareti Yontemi, Deger Transferi, Kara Para Aklama, Toksikomani

Somiirgeciligi, Organize Sug

The Role of Waste Trade Method on Money Laundering
Abstract

The waste trade method is used to transfer value inside the waste without the use of formal financial
institutions. It can be used for different reasons, such as reducing high transaction costs in the banking
system, minimizing auditing and transfer risks. Also, the waste trade method as an informal value transfer
mechanism, which offers reverse money laundering and requires no paperwork, is surrounded by the
possibility of abuse by terrorist organizations and organized crime groups, since secrecy and personal
security are at the foreground. In an era of globalization and toxic colonialism, the value is typically
transferred from developed countries to emerging or undeveloped countries through a waste trade network
and the value transfer by waste trade can cause government failure, threaten economic security and even
higher social costs for emerging economies. To date, the essence of money laundering of this phenomenon
has been neglected in current research. This study will highlight the method of waste trade, the role of toxic
colonialism and waste trade in third party money laundering. And, in this sense, strategies that can be

established to mitigate the violence of terrorist organizations and organized crime groups.

Keywords: Waste Trade Method, Value Transfer, Money Laundering, Toxic Colonialism, Organized

Crime
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Introduction

This article starts from an observation that contemporary reflection on the literature of
value transfer, its theoretical debates and knowledge practices does not accommodate
questions about the sociopolitical context. Even research on money laundering and
terrorism financing tends to overlook the complex milieu of value transfer and production
in different locales around the world. In addition to the positive trend of looking beyond
the familiar perspectives, terrorism financing (TF) / anti money laundering (AML)
research has incrementally opened up to the idea that a variety of factors shapes the value

transfer process and its outcomes.

This is despite the fact that the promise of a professional TF/AML — one that is more
diverse, embraces viewpoints and knowledge from different parts of the globe, and is
ready to provincialize dominant perspectives on international money transfers— has
animated scholarly endeavors for some time. The universe in which organized crime is
emerging is continually changing, so the effectiveness of methods to combat threats such
as TF/ML should be challenged. This article is an important testament to this embrace of

value transferred and produced outside of the mainstream TF/AML research.

Value transactions and remittances are considered economic and security-wise, critical
and important issues in the world. The failure to monitor the source and destination of
these transactions makes it difficult to define their presence in the receiving and
transmitting country’s economies, as well as their function in funding illicit activity,

criminal networks and terrorist organizations.

Strategies of organized crime organizations in many post-war countries for reconstruction
and development rely on the value transfer of money, illicit goods, valuable minerals etc.
Such high-value resources are thought to have the potential to participate a vital role in
the economic recovery of their informal system. The literature on value transfer tends not
to be focused on post-war contexts specifically, but post-war contexts deserve our
consideration because of their particular challenges and opportunities. On the other hand,
the government institutions involved in regulating the flow of funds and ensuring an equal
distribution of resources were weak in the immediate transition from war. In that situation,
the urgent need to generate income and value transfers will lead to inclusive consultation

with organized crime organizations.
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The expansion of the waste trade method in the world, after the outbreak of the post war
globalization, can be attributed to the almost total absence of formal financial transaction
in illegal activities, and their relatively high costs when available. In addition, strict
regulation on hawala have increased the demand for waste trade market, which is a quasi-
formal market. The impact of waste trade market on the world economy cannot be

predicted, given the lack of figures on the outflow and movement of values.

As a result of globalization ‘the retreat of the state’(Strange, 1996) along with the spread
of technology and lower transport and communication costs have enabled the building of
global waste trade networks through toxic waste colonialism. Toxic waste colonialism is
a phenomenon wherein waste from industrialized economies is transported to emerging

regions as a cheap option for disposal or recycling.

Over the last quarter of the 20th century, the global output of toxic waste has risen
significantly at the global level, creating a range of global issues. Also the some
regulations and increased waste management costs have led waste producers in
industrialized countries to pursue sending abroad cheaper because it has a lower

cost(European Environment Agency, 2012, 20-24).

With the spread of war, anarchy, poverty and terrorism around the world, particularly in
the Middle East, value transfer — often done informally through the waste trade and

hawala method — has become more important.

Understanding the ties between the toxic colonialism and money laundering, as well as
the role of third-party actors has paramount importance if we are to understand the true
nature and complexity of global money laundering relations. This paper is intended to
help to explain the ties involved in the waste trade between developed and emerging or
undeveloped countries. It is clear that global economic ties have decided to flow of waste
from rich to poor countries. Economic globalization has increased and supported the
waste transfer for recycling and disposal to developing countries in need of foreign

exchange.

However, the impact of these waste trade network can adversely affect beyond the
environment money laundering relations and economic security over the longer term. As
money moves outside traditional financial institutions, it is not taxed and has the potential
to impact government revenues and the balance of supply and demand in foreign

currencies. Also, with the advances in transport, finance and communications that have
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resulted from globalization process, transnational organized crime organizations are able
to develop better networks needed to optimize their profits(Agnew, 2018: 258). More
dramatically, globalization has provided effective management in transnational illegal
activities; it has allowed these organizations to classify, monitor and regulate their value

transfer and revenue, which is very important for their work nature.

The most noticeable negative effect of the waste trade market on emerging or
underdeveloped economies could be seen in its contribution to fostering the smuggling
of funds for illegal transactions and purposes, such as arms trafficking and the smuggling
of antiques and oil. Economically, the growth of the waste trading market is disruptive to
production-based business practices, as it encourages non-productive commercial and
financial services, creates a network of powerful intermediaries generating significant
economic benefits through the smuggling of cash abroad, and diverts investment away

from productive sectors.

Developed economies are sending their waste to emerging or undeveloped regions for
recycling or disposal instead of disposing of it themselves, making large payments to
waste trade companies in underdeveloped countries. As a result, waste traders are able to
move value inside the waste from industrialized countries to underdeveloped regions with

the help of toxic colonialism.

In this sense, the value is typically transferred from Europe to other countries through
waste trade network. According to Eurostat data(EUROSTAT, 2020); the EU waste
exports increased and imports have fallen in long term. Turkey and China were the main
destinations for the EU’s waste until 2018 China's ban(Semuels, 5 March 2019) on the
import of various types of plastic waste; so, it has fallen suddenly to 1.2 million tonnes in
2019. Also, in 2019 Turkey with a quantity of about 11,4 million tonnes was the main

destination for EU waste.
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Table 1. Main Destinations for EU’s Waste in 2019 (million tonnes)

Norway

Switzerland

United Kingdom

India

Turkey

Source: (EUROSTAT, 2020)

The emphasis of this article is on money laundering threats rather than vulnerabilities,
and it addresses criminal entities, including organized crime groups specialized in the
provision of money laundering services and accomplices who are deliberately negligent,
or unintentionally complicit in the process of money laundering using a combination of
value transfer systems. In this regard, the goal is to identify the roles and characteristics
that characterize the transfer of value through waste trade, namely those persons,
organizations and networks involved in the transfer of value to third parties for a fee or
to escape fees. Waste trade method service providers are rarely personally involved in the
development of criminal activities, as the primary priority is often to facilitate money
laundering. The waste trade method could provide the network system for nuanced money
laundering or create a unique framework targeted to the special requirements of the

customer seeking to reverse launder the dirty money.
1. The Waste Trade Method

Alternative remittance systems are trust-based mechanisms that allow illegal and
sometimes unlicensed transfer of money to another geographic area(Vittori, 2011, 45).
Organized crime groups are aggressively striving to create more innovative and advanced
strategies. On the depth of alternative value transfer systems and money laundering, there

are very few empirical results, due to its nature.

Characteristics of alternative value transfer systems are to be blamed; the convenience it
offers, the standard of confidentiality and speed(Pohoapé - Caunic, 2007: 4; FATF, 2008,
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24). Thus, unregistered transactions in the waste trade method makes it attractive to
organized crime groups. In this sense it can be said that waste trade method is special and
highly effective for the activities of criminal associations networks.

In theory, waste trade method is very simple. The waste trade method refers to a
customary informal channel for transferring funds from one person to another via an
independent person. It provides expertise to cover up the ownership, source, origin,
location, destination, existence and control of the funds in order in order not to get caught.

The waste trade method connects and enables the criminal operations of such
organizations and their trafficking in natural resources, guns, narcotics, cash, antiques and
etc. This money transfer and laundering structure remains off the radar of the

international media as well as national and international law enforcement.

Trade-based money laundering is known as “the process of disguising the proceeds of
crime and the transfer of value through the use of trade transactions in an attempt to
legitimize their illicit origin”(FATF, 2006, 3). Thus, by using its structure and function
outside the regulated financial system, the waste trading method is used to override the
regulated financial market and to create a parallel mechanism for transferring and

maintaining records of transactions and accounting.

According to Michael Freeman's terrorism financing theory; there are six parameters for
terrorist groups: quantity, legitimacy, security, reliability, quantity, simplicity and control
(Freeman, 2011, 463-464). Organized crime organizations would attempt to remove the
connection between crime and assets and to avoid a correlation between assets and the
new owner. They would also tend to use independent sources of funding (Thony, 2002,
3; Williams, 2008, 128).

In this manner, the waste trade method offers a secure source of transfer and funding for
valid purposes that is safe and easy to follow for organized crime organizations. The most
striking feature of this method is that it needs fewer workers and, in the case of a transfer
with a high level of privacy, a value transfer can be made only with one person. In
addition, waste trade method offers both domestic and international value transfers in a

safe, low cost and quick way, independently on a legal mechanism.

Waste trade networks can survive the prosecution of law enforcement against any of their

clients of criminal or organized crime groups. Successful dismantling of the waste trading
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process includes a concentrated intelligence collection and inspection of the transfer
activities. Providing services to criminals and organized crime organizations, money-
launderers using waste trade are criminal organizations that benefit from these money-
laundering activities. The volume of the waste trade method is not very widely stated in
the literature and cannot be estimated precisely due to the extreme illegal nature of the

subject. Nothing can be stated explicitly, but it is expected to be about billions of dollars.

The most sophisticated characteristic of the waste trading method is on the background.
The idea behind the waste trade approach is very clear. As the simplest and among the
first real informal value transfer services ever provided, no one should be surprised by its
lack of sophistication. The main problem at stake with the waste trade method is not so
much that the archaic financial service still competes with more progressive alternatives,
but that it skirts the laws of the state. It is a easy system of value transfer without

associated brokers using a variety of means of communication.

According to an Afghan irregular immigrant based in Ayvalik, Balikesir, Turkey; the
waste trade method is based on two interrelated elements: reliability and a network of

contacts (Beitollah Zaffarukhan, personal interview, 19 July 2020).

Those who use waste trading method can transfer billions of dollar worth values

everywhere. In addition, by collecting legal revenue in return for this waste transaction.

In addition, it offers an excellent mechanism for initiating bogus transactions that seem
to be legitimate barring extensive investigation. Perhaps that is why the waste trade

method is not well recognized among counter-terrorism practitioners.

We can list the reasons why waste trade is preferred as follows;

e Being generally cost-free and getting large payments for the transfer to be made,

e Suitable to be mixed with other alternative value transfer systems like hawala,

e  Work with minimum interference from legal authority,

e Being anonymous, flexible and not bureaucratic,

e High transfer and personal security; it is the most convenient, safe, reliable and
inexpensive way for value transfer,

e Strict foreign trading arrangements,

e Criminal purposes accepted by criminal networks such as money laundering, terrorism

financing, tax evasion.
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Figure 1: Value Transfer Through Waste Trade
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1.1. The ‘Nuts and Bolts’ of a Waste Trade Method

The waste trade method allows criminal groups to participate in a wide variety of illicit
activity and maximizes opportunities for organizations to make a profit. Moreover, this
method not only provide redundancies in what can be smuggled, trafficked, sold or
laundered, but also provide several means of getting illicit goods onto the market. Since
value travels with waste trade method around the world on a regular basis, it is anonymous

and leaves no audit trail.

Governments have consistently strived to regulate and monitor cash transfers, setting up
mechanisms to control them, and collect data about the direction of value flow, especially
as informal transfers, known as hawala, expanded. Thus, the waste trade market gained
importance due to several factors, including the disruption of the hawala banking system
as a result of the expansion of the strict control capacity of state institutions. The waste
trade market became more prominent as state regulations increased. It also became

coveted due to its low financial, administrative, legal, and time costs.

According to a Somalian irregular immigrant based in Ayvalik, Balikesir, Turkey; in their
case; licensing, regulation attempts and strict controls on hawala forced their hawaladar
to use waste trade network, by paying a percentage of their income to waste trading firm

(Mmame Hassan, personal interview, 24 July 2020)

The market for waste trade is also seen as promising and lucrative due to the broad and
increasing demand for value transfers as a result of the impossibility of follow-up.

Generally, the use of the waste trade method was a reflection of the inadequacy of hawala
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services and their costs. Inversely, the waste trade method was characterized by a fast

speed and almost no expense.

In fact, the waste trade method has some common characteristics with hawala. Both are

motivated by the objective of anonymity. And they both use the benefits of globalization.

The drawbacks of the hawala system are the risks associated with the value transfer by
the sender and they may not have financial ability to give the value to its owner or may
make deductions from the sum to be transferred to the recipient. Also, hawala offices are
subject to robbery and theft while sending or receiving large sums of money. Hawaladars
charge higher fees to those who use the method to circumvent barriers of trade, capital
controls, authorities or administrative obstacles. Typically, large quantities of cash are
faced with different risks during a hawala transfer, and security risks can be high. On the
contrary, transfer through waste trade is a safe way of exchanging value in high-risk

countries because only one person knows where the transaction is and there is no loss.

Similar value transfer methods, such as the hawala system; as long as there is a sender
with some value for a distant receiver, the trader would possibly be able to locate another
trader in areas close to the latter and complete the transaction. For example, hawala, relies
heavily on confidence, and it may take time to find someone to give a voucher to another
hawaladar with whom he has no previous relationship. And four people are needed in the
traditional hawala process; the value sender, the value buyer, and two hawaladars. But

there is no need for another trader with the waste trade method.

On the other hand, the most significant feature of the hawala network is the magnitude of
the personal relationship between the hawaladars, and the hawaladars communicates by
fax, e-mail or phone with the other hawaladar in the city or country of the recipient. This
person is usually someone he or she knows from a personal or business network, which
means it can be monitored by the governments, and exposes the failure of the hawala
system in terms of potential safety risks and the reasons for the existence of waste trade

method, and lead to its emergence as a realistic alternative value transfer system.

In contrast to hawala, waste trade method is more rational for criminals. Since organized
crime organizations are anxious that any hawaladar would betray or any government
official who could identify value traffic would use the hawala system as a client. In

addition, the hawaladars are responsible for small units within the organization which is

10
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responsible for its own funding, and the funds given would progress to decentralization

and decreased control over these funds, which may end with radicalization.

2. The Role of Waste Trade in Money Laundering
The International Criminal Police Organization (Interpol) described money laundering
process as; “any act or attempted act to conceal or disguise the identity of illegally
obtained proceeds so that they appear to have originated from legitimate
sources ’(Stamler et al., 2014, 121). And Financial Action Task Force (FATF) described
money laundering schemes as (Stamler et al., 2014, 121-122);

“In the initial—or placement—stage of money laundering, the launderer introduces his

illegal profits into the financial system. This might be done by breaking up large amounts

of cash into less conspicuous smaller sums that are then deposited directly into a bank

account, or by purchasing a series of monetary instruments (checks, money orders, etc.)

that are then collected and deposited into accounts at another location.

After the funds have entered the financial system, the second—or layering—stage takes
place. In this phase, the launderer engages in a series of conversions or movements of
the funds to distance them from their source. The funds might be channeled through the
purchase and sales of investment instruments, or the launderer might simply wire the
funds through a series of accounts at various banks across the globe. This use of widely
scattered accounts for laundering is especially prevalent in those jurisdictions that do not
cooperate in anti- money laundering investigations. In some instances, the launderer
might disguise the transfers as payments for goods or services, thus giving them a

legitimate appearance.

Having successfully processed his criminal profits through the first two phases the

launderer then moves them to the third stage— integration—in which the funds re- enter

the legitimate economy. The launderer might choose to invest the funds into real estate,

luxury assets, or business ventures.”
Waste trade method offers efficient placement, layering, and integration. Waste trader
can make payments for transactions related to the legitimate business in the costs related
to his foreign trade business in order to place the crime income. It is useful to distinguish

criminal income from the waste trade system by allowing a transfer with time intervals.

Also, the FATF describes third-party money laundering as money laundering by a person
who did not participate in the commission of the correlated crime(FATF, 2019). The key
aspect that makes the waste trade method peculiar is the provision of waste trade, in

particular, money laundering services in exchange for commission, fee or other form of

11



Research Journal of Politics, Economics and Management 9/2 (2021), 1-18.

benefit. This means that third-party money-launderers are also active in legitimate
businesses such as the waste trade. So, we may assume that waste trade is a subset of
third-party money laundering. Given that money laundering by waste trade requires third-
party laundering, we may claim that they use sophisticated knowledge and expertise to
manipulate legal loopholes and allow criminals to conceal and legitimize the proceeds of
crime. The waste trade method is used by clients to build a gap between the perpetrators
of the crimes and the legitimate revenues they produce as profits. Since criminal clients
do have the advantage of money laundering efficiently without the detection of law
enforcement.

In general, the organization of the waste trade networks consists of individuals who
monitor, manage, collect and distribute illegal funds and who work together as courier to
negotiate deals with other organized crime organizations. Criminals that produce large
quantities of illicit value also use the services of these international waste trade networks
that are capable of obtaining, handing over and distributing dirty money. If an
international waste trading network interacts with organized crime organizations
operating in various countries, it can easily provide settlement phase for money
laundering. Money laundering in the international waste trade network and the criminal
value generated in cash involve the physical transport of assets such as bulk cash inside

the waste already imported or exported.

Transferring value and laundering funds may be the core activity of the organization, but
not necessarily the only activity. “Physical transportation of cash across an international
border is one of the oldest and most basic forms of money laundering”(FATF and
MENAFATF, 2015, 3). And, as the Europol Financial Intelligence Group has noted, the
flow of cash by freight and mail remains a blind spot for law enforcement. It is therefore
not surprising that the illegal economy itself is mainly cash-based and that cash couriers
have come to play an important role in illegal value transfer. The use of such couriers
makes it easier for illegal actors to transfer their money to locations where they have

easier access to the placement process(EFIG, 2015, 7, 18-19).

In that sense, we can conclude that the waste trade method makes it easier to move values
to pre-determined locations and promote their placement in the financial system. It can
be an individual money launderer through waste trade who is specialized in providing

money laundering service, which may also be done when acting in a legal profession. Or

12
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for example money laundering organization like waste trading firm, which consists of
two or more individuals working as an organized community specializing in the provision

of money laundering services to criminals.

They can also serve as informal networks of individuals offering a variety of value

transfer or money laundering services to the criminal customers.

Organized crime organizations would also proactively attempt to hire complicit insiders
in existing waste trade firms, since these individuals have insider access and may be able

to falsify records or facilitate transactions in a manner that bypasses the AML / CFT laws.

There are a multitude ways to move cash across borders and, generally speaking,
organized crime groups will make vast sums of payments due to easy move(The
Economist, 2016), but through a waste trade method rather than paying, they will obtain
extra funding for importing / exporting waste. In that sense, the legal financial resources
of organized criminal groups are earnings from the waste trade. If these legal funds are
used for obviously illegal activities, they are referred to as "reverse money
laundering”(Krieger - Meierrieks, 2011: 16) In this context, if a corporation associated
with an organized criminal group imports waste, since, during the import of waste, any
transfer of value can be made without being caught in the controls and also receiving a
large sum of payment; the waste trade method and mixed use of any other value transfer
method with it (hawala etc.), provides a unique environment for reverse money

laundering.

Conclusion

In an era of a globalization and toxic waste colonialism, unregulated value transfer
through waste trade method can lead a government failure and can affect macroeconomic
policy, have an impact on economic security and even higher social costs on emerging

economies.

As aresult, it is difficult to enforce regulations on waste trade, since the existence of toxic
colonialism continues to spread worldwide and is at the forefront of the causes of
existence. In addition, we may say that it will continue to be a viable method of
transporting funds because of the effective and cost-effective nature of any regulatory

environment for waste trade method.

13
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It can be said that progress cannot be made to struggle with waste trade method when we
do not understand the complexity, the past, the nature of the system. FATF
recommendations on AML focus on key areas such as, detailed review, customer
identification, reporting suspicious transactions, record keeping, licensing, checking
compliance, sanctions and creating awareness(FATF, 2001: 13) The main goal should be
here to encourage local waste trading firms to combat money laundering and terrorism
financing. Licensing regimes are more stringent in that waste traders are obliged to
demonstrate their ability to comply with comprehensive harmonization and regulation, a
clean criminal record, prior management experience, high capital guarantees, and so on.
Governments should carry out awareness local waste trade companies and encourage
people to report suspicious activity. As a deterrent source, appropriate sanctions should
be applied to these locale waste trade companies in case of non-cooperation.

The waste trading method has remained popular because it generally costs nothing, rather
it generates income and poses almost no risk. Although policies and strategies aimed at
preventing the abuse of waste trade network that will be shaped around the theory of
money laundering can yield effective results in the short term, crime organizations will
be the winner in the long term. Government financial institutions may use the methods
developed within the framework of the fight against money laundering, but these methods
may be insufficient against obtained revenues through reverse money laundering as in the

waste trade.

Hence, the most beneficial options in the near term are restricting, controlling or
prohibiting the local waste trade market. For instance, waste plastic trade is prohibited in
China since 2018. However, the risk of funding the organized criminal organizations in
the neighboring countries where the banking system has not developed sufficiently is still

a risk.

In the context of waste trade, in the long term, the distorted economic relationships create
constituencies with an interest in perpetuating value transfer for illegal purposes. Ending
conflict and establishing durable peace therefore requires, in this view, the replacement

of toxic colonialism with economic relationships that promote peaceful stability.

As a matter of fact, criminal organizations have a trend of renewing themselves with the
constantly evolving environment. It can also be concluded that, in general, criminal

organizations will be vigilant in the confrontation against terrorism financing and money

14
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laundering activities of government institutions in all respects, that they can make
assumptions about existing policies, take action against them and apply new methods of
funding. Therefore, it can be assumed that, in general, criminal organizations will be
proactive in the fight against terrorism financing and money laundering activities in all
aspects, that they will make predictions on current strategies, take measures against this
and apply different financing methods. Under this assumption, it can be argued that the
strategies that can be developed at the point of eliminating the main causes of terrorism
will be efficient in the long run and perhaps the best sustainable strategy.

This sort of mixing of legitimate and illegitimate businesses potentially ties law-abiding
traders to criminals unnecessarily. Thus, waste trade should be avoided in the interests of
innocent traders themselves. Thus, would blunt the criminal elements within the industry

that has led it being a value transfer system built for terrorism that works in secrecy.

Toxic waste colonialism has made waste trade much more competitive, but also has
shown that current regulation paradigm is not enough. The Basel Convention(United
Nations Environment Program, 1992) which was adopted regarding the control of
transboundary transport and disposal of toxic wastes could not decrease transnational
trading volume and the attendant money laundering issues. Many countries cannot

sufficiently investigate and prosecute third-party money laundering.

It is important to consider potential remedies capable of fixing key problems affecting the
toxic waste colonialism. Waste trade method is required to familiarize itself with potential
risks it faces in terms of money laundering and create a set of policies and procedures to
limit the abuse of their services by criminals and then to produce a written plan of action.
This can include asking questions and investigating about the source and destination of

the funds, profiling clients based on the backgrounds depending on the circumstances.

On the other hand, on international perspective given the sui generis nature of value
transfer method such as waste trade, it is simply not realistic to expect conformity. Theory
might suggest this result is counterintuitive, but rather than relying on the law as a cudgel
to compel obedience, to ending toxic waste colonialism and banning international waste
trade like China, would better serve the interests of both traders and the governments in
combatting organized crime. This may also prove to be a valuable technique for

preventing, controlling and compensating toxic waste colonialism.
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The existence of legal gaps and uncontrolled areas can promote exchanges between
international waste trade companies. Sustainable and flexible regulatory waste trade
strategies, along with short-term imperatives, should not disregard the economic and
political distinctions that have contributed to make waste trade a conduit for organized
criminal groups. Accordingly, as long as these structural factors are not taken into
consideration, the regulation of the waste trade system cannot be done efficiently in the
long run. At the same time, international efforts need to complement each other.

Global waste management needs to be reassessed in the light of the relationship between
money laundering and updated to better solve this issue. Future discussions on global
waste trade need to concentrate on ways to enable developing nations to avoid land
terrorism financing and money laundering risks, not just from outside their territories but

also from within their borders.

The financing needs of organized crime organizations will never end. For this reason,
even if efforts are made to prevent the financing of terrorist organizations, they will be
looking for new methods; by analyzing the possible methods well; the government
systems must be designed accordingly for successful prevention. By analyzing all kinds

of money flows, it is important to determine whether there is a possibility of abuse.
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Asya Ulkelerinde Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon
Tliskisi*

Oz

Ekonomik yapida fon transferinin efektif sekilde saglanmasi i¢in finansal ara¢ ve kurumlarin gelismesi
yani, finansal gelismislik diizeyinin yiiksek olmasi ekonomik bilylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir
olmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bu c¢alismada, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve
enflasyon zerindeki etkisi 20 Asya tlkesi icin 1998-2018 donemi yillik verileri ve panel VAR modeli
kullanilarak incelenmistir. Finansal gelisme gdstergeleri olarak genis paranin GSYH’ya oraninin biiylime
orani, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiylime orani ve finansal gelisme endeksinin biiyiime orani
degiskenleri kullanilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglaria uygun olarak ikinci nesil panel birim
kok testleri ile serilerin duraganliklar test edildikten sonra Panel VAR modeline dayanan panel Granger
nedensellik testi aracihigiyla seriler arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilmis ve etki-tepki fonksiyonu
aracilifiyla da degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Ekonometrik analiz sonuglari finansal gelismenin
ekonomik biiyiime ve enflasyon lizerinde anlamli etkileri oldugunu, bu etkinin ekonomik biiyiime i¢in
pozitif ve artiric1, enflasyon igin ise diisiiriicii oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle finansal gelisme
diizeyinin artmasinin ekonomik biiylimeye ve enflasyonun diisiiriilmesine olumlu etki etmesi politika
yapicilari i¢in finansal gelisme diizeyini artirici politikalarin uygulanmasini tesvik eder niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiyiime, Enflasyon, Asya iilkeleri, Panel VAR Modeli

Abstract

In order to ensure effective fund transfer in the economic structure, the development of financial
instruments and institutions, that is, the high level of financial development, is of great importance in terms
of ensuring economic growth and sustainability. In this study, the effect of financial development on
economic growth and inflation was examined for 20 Asian countries using annual data for the period 1998-
2018 and panel VAR model. As financial development indicators, the growth rate of the ratio of large
money to GDP, the growth rate of the ratio of domestic loans to GDP and the growth rate of the financial
development index were used. After testing the stationarity of the series with the second generation panel
unit root tests in accordance with the results of the cross-sectional dependency test, the causality
relationship between the series was determined by the panel Granger causality test based on the Panel VAR
model, and the relationship between the variables was examined through the impulse-response function.
The results of econometric analysis reveal that financial development has significant effects on economic
growth and inflation, and this effect is positive and increasing for economic growth and decreasing for
inflation. In particular, the positive effect of the increase in the level of financial development on economic
growth and reducing inflation encourages policy makers to implement policies that increase the level of
financial development.

Keywords: Financial development, Economic growth, Inflation, Asian countries, Panel VAR Model
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Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi 9/2 (2021), 19-48.
Giris
Iktisat biliminin ortaya ¢ikmasinda temel diisiince olan hane halklarinm ihtiyaglarinmn
giderilmesi ve ekonomik durumunun iyilestirilmesi gereksinimi zamanla daha biiyUk
Olgek kazanarak makro diizeyde gergeklestirilen ekonomik biiylime araciligiyla piyasa
aktorlerinin tiimii i¢in iktisadi refah diizeyini saglamay1 kendine amag¢ edinmistir. Kit
kaynaklarla sonsuz ihtiyaclar1 karsilamayir amaglayan iktisat bilimi bunun
gerceklesebilmesi i¢in  siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasmin sart oldugunu
savunmaktadir. Biiylime kavraminin ekonomik diisiincenin merkezinde yer almasi bu
kavrama hizmet edecek diisiince ve politikalarin da 6nemini artrmaktadir. 1940’1 ve
1950’11 yillarda Keynesyen politikalarin etkinlik kazanmasiyla finansal sistemde
yuritulen politikalarin da Keynesyen goriise uygun sekilde yapilandirilmasina dikkat
edilmistir. Keynesyen diislincenin faiz oranlarina tavan konmasi, zorunlu karsiliklarin
artirilmasi, yonlendirilmis kredilerin artirilmasi gibi uygulamalar1 cesitli ekonomik
cevreler tarafindan tepki toplayarak baskici politikalar olarak adlandirilmis ve finansal
sisteminin gelisimini engelledigi diisiincesi tartisilmaya baslanmistir. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) bu politikalarin finansal sistemin temel islevi olan tasarruf ve yatirimlari
azaltarak biiylimeyi engelleyece§ini savunmus ve bu politikalara karsi finansal

liberalizasyon politikalarini 6nermislerdir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalarini elestirirken finans
piyasasinda toplanan fonlarin kamu kesimine yonlendirilmesinin 6zel sektore aktarilan
fonlar1 daralttigin1 ve finansal derinlesmeni engelledigini savunmaktadirlar. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) faiz oranlarinin devlet tarafindan degil serbest piyasalarda
diizenlenmesi gerektigini ve faiz tasarruf iliskisinin pozitif olduguna dikkat
cekmektedirler. Finansal serbestlesme olarak adlandirilan bu diisiinceler faiz oranlarmin
serbestlestirilmesiyle birlikte zorunlu karsiliklarm azaltilmasi, devletin finansal piyasalar
ve kurumlar tizerindeki kontroliiniin azaltilmasi, finansal piyasalara yabanci sermayenin
giris ¢ikisinin  serbestlestirilmesi gibi birtakim Oneriler sunmaktadir. Finansal
serbestlesme politikalarmin faiz tasarruf ve yatirim iligkisini olumlu yonde etkileyerek
biiylimeyi destekleyecegi ileri siiriilmiistiir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un
finansal liberalizasyon politikalar1 finansal sistemin gelisimini ve derinlesmesini

saglamak isteyen bir¢cok gelismekte olan ililkede uygulama alani bulmustur.
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1980°’1i yillardan sonra finansal liberalizasyon politikalarinin gelismekte olan iilke
ekonomilerinde genis uygulama alani bulmasi yeni politika demetlerinin ve yeni finansal
diizenlemelerin de Oniinii a¢gmustir. Bu uygulamalarin piyasalarda olumlu etkiler
birakmasina ragmen gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapiyr iyi analiz ederek
makroekonomik temele dayandirilmadan yaptiklar1 finansal liberalizasyon diizenlemeleri
cesitli krizlere ve finansal derinlesmenin duraklamasina neden olmustur. Bu durum
literatiirde finansal liberalizasyon politikalarina ¢esitli elestiriler getirilmesine de 6nayak
olmustur. Finansal liberalizasyon politikalarin1 elestiren yapisalcilar, enformel
piyasalarin, Ucretlerin digsal olarak belirlenmesinin, tasarruflarin karlarm fonksiyonu
olmas1 gibi gergeklerin finansal liberalizasyon politikalarinda dogru degerlendirmeyerek
bu politikalarin basarili olma ihtimalini diisiirdiiglinii savunmuslardir. Neo-Keynesyen
yaklagima gore ise finansal liberalizasyon politikalar1 ekonomik daralmaya sebep
olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin temele dayandirmadan uyguladigi finansal
liberalizasyon politikalarinin neden oldugu krizler finansal derinlesme diizeyinin
artirilmast icin spesifik caligmalar yapilmasi gerektigini ortaya koymustur. Ekonomik
yap1 ve finansal piyasa isleyisindeki farkliliklar finansal gelisme politikalarimm verimli

olmasini sartlandiran 6nemli etkenler olarak kalmaktadir.

Finansal gelisme fenomeni tasarruflarin ve yatirimlarin efektif sekilde yonlendirilmesi,
finansal aracilar, iirin ve hizmetlerin c¢esitlendirilerek maliyetlerin distiriilmesi
aracilifiyla finansal piyasalarin gelisimi ve iilke ekonomisine aktarilan fon miktarmin
artirilmasi yoluyla ekonomik biiylimenin desteklenmesi agisindan oldukga biiyiikk 6nem
tasimast dolayisiyla ampirik calismalarda kendine oldukg¢a biiyiikk yer edinmistir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (DB) gibi uluslararasi ekonomik kurumlar
tarafindan lilkelerin ekonomik ve finansal durumlarma iliskin hazirlanan calismalar ve
raporlar ve bu kurumlarm alt kurumlarinda gorev alan c¢esitli akademisyenler ve bilim
adamlar1 tarafindan {ilkelerin finansal sistemine iliskin calismalar ekonomik sistemin
isleyisi acisindan finansal sistemin gelisiminin ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamakta
ve finansal sistemin gelisiminde sorunlar yasayan iilkeler i¢in bu ¢alismalar yol gdsterici

olabilmektedir.

Literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyona olan etkileri gesitli
lilkeler ele alinarak incelenmistir. Arastirmalarin birgogunda finansal gelismenin

ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilsa da iligkinin olmadig:
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sonucuna ulasan ¢aligmalar da azimsanmayacak kadar ¢oktur. Sonuglarin farkli olmasi
ulkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin farkli olmasi, incelenen dénemin 6zellikleri,

secilen degiskenlerin agiklayici olmamasi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Bu caligmada 20 Asya iilkesine ait 1998-2018 donemi yillik panel veriler araciligiyla
finansal gelismenin ekonomik biiylime ve enflasyon {izerindeki etkileri panel VAR
modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada finansal gelisme gostergeleri olarak genis
paranin GSYH’ya oraninin biiylime orani, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime
orani ve finansal gelisme endeksinin biiyiime orani1 ekonomik biiyiime gostergesi olarak
kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime orani, enflasyon gostergesi olarak
da GSYH deflatorii degiskenleri kullanilmistir. Veriler Diinya Bankast Veri Tabani
(DBVT) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde edilmistir. Analizin 6n
testi olarak serilerin yatay kesit bagimliliklar1 kontrol edilmis ve bu sonuglara uygun
olarak ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugu tespit
edildikten ve panel VAR modeli kurulduktan sonra modelin istikrarliligi ve giivenirligi
test edilmistir. Panel Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla

degiskenler arasindaki iliski ve bu iligkinin yonii belirlenmistir.
1. Literatir Taramasi

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyebilmek
admna literatiirdeki ¢alismalarin degerlendirildigi bu boliimde, ¢alismalarda kullanilan

yontem, veri seti, kaynaklar ve sonuglar vurgulanmastir.

1.1.Ekonomik Blytime

Finansal gelisme ile biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalara bakildiginda iki
degisken arasinda pozitif iliskinin varligini1 gosteren ampirik bulgularm ¢ogunluk teskil
ettigi goriinmektedir. Apergis vd., (2007), Bakang (2015), Calderon-Liu (2003),
Ghildiyal vd., (2015), Hamdi vd., (2014), Hasan vd., (2009), Hasanov-Huseynov (2013),
Huang-Singh (2011), Lyoboyi (2013), Marashdeh-Al-Malkawi (2014), Oztirk-Coltu
(2018), Pradhan (2010), Rousseau-Wachtel (2011), Sugiyanto-Yolanda (2020), Tan vd.,
(2017) ve Wang (2019) calismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
pozitifiliski oldugu sonucuna varmislardir. Ahmed (2013), Alrabadi-Kharabsheh (2016),
Ardig-Damar (2006) ve Williams (2019) ise ¢aligmalarinda finansal gelisme ve biiylime

arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varmislardir. Gries vd., (2011) ise ¢calismalarinda
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degiskenler arasinda zayif iligki oldugunu vurgulamislardir. Tablo 1 finansal gelismenin

ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar1 derlemektedir.

Tablo 1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Literatiir Taramasi

Yazarlar Yontem ve Donem Sonuglar
Ahmed Panel Veri Analizi, GMM | SSA iilkelerinde finansal liberallesmenin gelir artigiyla
(2013) tahmincisi, 1981-2009 negatif iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir.
Kurumsallagsmanin ve beseri sermaye gelisiminin
finansal gelisme ve biiylime iizerinde etkili oldugu
sOylenmektedir.
Alrabadi- Zaman Serisi, Granger | Urdiin ekonomisi icin finansal derinlesmenin kisa
Kharabsheh Nedensellik  Testi, J-J | vadede biiyiime iizerinde anlaml etkisinin olmadigini,
(2016) Esbiitiinlesme Analizi, | uzun vadede kontrol degiskenlerden bagimsiz anlaml
Vektor Otoregresif Model, | bir iliski oldugunu sdylenmektedir. Ozel sektére verilen
Toda-Yamamoto Analizi, | kredi miktar1 Olgiildigiinde biiyiime ve finansal
1992-2004 derinlesme arasmda iki yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu, M2 olarak bakildiginda ise biiylimeden
derinlesmeye tek yonlii bir iliski oldugunu
sOylemektedir.
Apergis vd., | Panel Veri Analizi, | Finansal derinlesme, biiylime ve kontrol degiskenleri
(2007) Pedroni Ydntemi, 1975- | arasinda tek bir uzun vadeli denge iliskisinin varlig,
2000 finansal derinlesme ve bilyiime arasinda iki yonli
nedensellik iliskisinin varlig1 kanisina gelmislerdir.
Ardig-Damar | Dinamik  Panel  Veri | Sonuglar finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
(2006) Analizi, Geleneksel OLS | arasinda giigli  bir negatif iliski oldugunu
ve GMM tahmincisi, | gostermektedir. Analiz icin incelenen dénemde kiresel
1996-2001 mali krizin etkilerinin agirlikli olarak mevcut olmasi
finansal derinlesme ve biiylime iligkisinin negatife
donmesindeki en biiyiik aracidir.
Bakang Zaman Serisi  Yontemi, | Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda gift
(2015) Johansen Jeluisus | yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.
Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi,
Vektor Hata Diizeltme
Modeli, 2000-2013 C1: C4
Calderon-Liu | Geweke Ayristirma Testi, | 109 gelismekte olan ve sanayilesmis iilke i¢in yapilan
(2003) Granger Nedensellik | testler finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeye yol
Analizi, 1960-1994 actigini, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselliginin oldugunu
ortaya koymaktadir.
Ghildiyal vd., | Zaman Serisi Analizi, | Sonuglar, uzun doénemde finansal derinlesme ve
(2015) ARDL Sinir Testi ve | ekonomik biiyiime arasinda dengeli bir iligki oldugunu
Granger Hata Dizeltme | gostermektedir. Finansal derinlesmenin hem uzun hem
Modeli, 1991-2014 de kisa vadede ekonomik biiylimeye neden oldugu
vurgulanmaktadir.
Gries vd.,, | Zaman Serisi analizi, | Sonuglar, finansal agirlikli bityiimenin olmadigimni, ¢ift
(2011) Esbiitiinlesme testi, | yOnli finans-biiyiime iligkisinin oldugunu, genel olarak
Granger Nedensellik testi, | finansal derinlesme ve biiyiime iliskisinde talep ¢ekisli
VAR Modeli, Vektor Hata | veya dnemsiz bir nedensellik oldugunu gostermektedir.
Duzeltme Modeli, 1960-
2004
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Hamdi vd., | Panel Veri Analizi, Panel | Finans sektoriinde kaydedilen gelismelerin biiylimeyi
(2014) Birim Kok Testi, Hata | pozitif yonde etkiledigini, ayrica finans sektoriindeki
Dizeltme Testi, | gelismelerin ilkelerin petrol gelirlerine bagimliligin
Esbiitiinlesme Testi, 1980- | azaltilmasinda etkili rol oynayabilecegini de yazarlar
2012 sonuglarina eklemektedirler.
Hasan  vd., | Panel Data Analizi, Finansal piyasalarn gelismesinin, yasal ortamin,
(2009) miilkiyet  haklart  farkindaligmm  ve  politik
cogulculugun giiclii bir ekonomik biiylimeyle biitiin
olusturdugu bulgusuna ulagilmstir.
Hasanov- ARDL sinir testi yaklasimi | Sonuglar banka kredilerinin hem uzun vadeli hem de
Huseynov ve Engle-Granger iki | kisa vadeli olarak petrol dis1 sektorlerin ¢iktilar
(2013) asamali testi tizerinde olumlu etkileri oldugunu gostermektedir.
Huang-Singh Panel Data  Analizi, | Finansal derinlesmenin gelir esitsizligi lizerinde etkili
(2011) Uygulanabilir rol oynaya bilecegini ve yoksullugu azaltabilecegini,
Genellestirilmis En Kiigiik | daha 1ii¢li miilkiyet haklarmin ise bu etkileri
Kareler yontemi, 1992- | gii¢lendirdigini sdylemektedirler.
2006
Lyoboyi Esbiitiinlesmeye Dayanan | Bulgular finansal derinlesme ve biiyiime arasinda cift
(2013) Sinir  Testi  Yaklasimi, | yonll nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir.
1981-2010 Cift yonlii nedensellik biiyiimeden banka dig1 finansal
derinlesmeye de pozitif etkilerin yaranmasim
tetiklemektedir.
Marashdeh- ARDL Smur Testi, 1970- | Elde edilen sonuclara goére, uzun vadede finansal
Al-Malkawi 2010 derinlesme ve bilyiime arasinda anlamli iliskiye
(2014) rastlansa da kisa vadede cift yonli dinamik bir iligki

gorilmemektedir.

Oztiirk-Coltu
(2018)

Toda-Yamamoto Analizi,
Granger Nedensellik
Analizi, 2001-2016

Sonuglar finansal derinlesme ve biiylime arasinda uzun
déonem ve nedensellik iliskisinin  oldugunu
gOstermektedir.

Pradhan Zaman Serisi analizi, VAR | Sonug olarak, finansal gelisme, dogrudan yabanci
(2010) Modeli, Johansen- Jeluisus | yatirimlar ve ekonomik bityiime arasinda esbiitiinlesme
Esbiitiinlesme testi, | vektoriiniin oldugu kanitlanmustir.
Granger Nedensellik testi,
Granger Hata Dizeltme
Modeli, 1970-2007
Rousseau- Panel Veri Analizi, Yatay | Mali  krizlerin  6nline  gegilmesinde  finansal
Wachtel Kesit Analizi, 1960-2004 derinlesmenin  giigliit ~ efekte  sahip  oldugunu
(2011) belirtmislerdir. Lucas kritiginin gecerliligini sinayarak
liberalizasyonun finansal derinlesmeni etkilemedigini
belirtmislerdir.
Sugiyanto- Panel Veri Analizi, 1991- | Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime tiizerinde
Yolanda 2015 olumlu etkileri oldugunu, ancak gelir esitsizligi ve
(2020) yoksulluk oranlari tizerinde negatif etki biraktigini
sdylenmektedir.
Tan vd., | Geweke Ayristirma Testi, | Kambogya, Laos ve Vietnam i¢in yapilan arastirmada
(2017) 1996-2010 Finansal derinlegsmenin ekonomik bilyiimeyi Laos igin

tetikledigi vurgulanmugtir.

Wang (2019)

Pegaloo  Algoritmalari,
VAR Modeli, Granger
Nedensellik Analizi, 1992-
2012

Sonuglar Cin’de finansal gelisme ve ekonomik blylime
arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi oldugunu ve
ekonomik bilyiimenin finansal gelismeni 6nemli 6l¢tide
artirabilecegini gostermektedir.

25



Research Journal of Politics, Economics and Management 9/2 (2021), 19-48.

Williams
(2019)

Panel Veri Analizi, GMM
tahminleyicisi, 1970-2014

IIk bulgu yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler
panelinde kredi piyasasinin derinlesmesinin ekonomik

biiyime iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
yoniindedir. Ikinci ana bulgu ise demokratik
kurumlarin isleyisinin kredi piyasasinin

derinlesmesinin ekonomik bilyiime {izerindeki negatif
etkilerini azalttig1 yoniindedir.

1.2. Enflasyon

Finansal gelisme ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalara bakildiginda

Alimi (2014) ve Keho (2010)’un finansal gelismenin enflasyon {izerinde etkisiz

oldugunu, Asongu (2014) ve Lu vd., (2017)’nin ise finansal gelismenin enflasyon

iizerinde etkili oldugu bulgularina ulasmislardir. Calismalarin biiyiik bir cogunlugu ise

enflasyonun biliyiime ve finansal gelisme iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
yonundedir. Bandura (2020), Bittencourt (2011), Boyd vd., (1996), Chimobi (2010),
Naceur-Ghazouani (2005), Kim-Lin (2010), Lee-Wong (2005), Khan vd., (2006),
Rousseau-Yilmazkuday (2009), Rousseau-Wachtel (2002) ve Yao vd., (2015) ise

caligmalarinda enflasyonun finansal gelismeyi negatif etkiledigini bulmuslardir. Tablo 2

finansal gelismenin enflasyon tizerindeki etkilerini inceleyen galismalar1 sunmaktadir.

Tablo 2. Finansal Gelisme ve Enflasyon Iliskisi Uzerine Literatiir Taramasi

Alimi (2014) | VAR Modeli, DOLS | Sonuclar, buyime zerindeki enflasyon etkisinin
Esbiitinlesme ~ Vektorii | finansal kalkinmadan bagimsiz olduguna, biiylime
Tahmini; 1970-2012 tizerindeki finansal gelisim etkisinin ise enflasyona
bagli olduguna dair bir gdsterge sunmaktadir.
Asongu Panel Veri Analizi, | Ik olarak enflasyon ile finansal sistemin temel
(2014) Esbiitiinlesme Testi, | unsurlari arasinda 6nemli uzun vadeli iliskilerin varlig
Vektor Hata Dizeltme | tespit edilmistir. Ikinci olarak, hata diizeltme
Modeli, 1980-2010 mekanizmasi tiim sartnamelerde sabittir, ancak
herhangi bir dengesizlik durumunda, enflasyonu uzun
vadeli iliskiye gore ayarlamada yalnizca finansal
derinlik énemlidir.
Bandura Dinamik Olmayan Panel | Finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki
(2020) Esik  Yaklasimi, 1982- | etkisinin pozitiften negatife dondigii enflasyon esigi
2016 %31 olarak bulunmustur. Bu oran genel olarak
sanayilesmis iilkelerde elde edilen sonuglarla
kiyaslandiginda oldukga yiiksektir.
Naceur- Panel Veri Analizi ve | Ampirik analiz sonuglari, enflasyon ve finansal sektor
Ghazouani GMM Tahmincisi, 1979- | performansi arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini ve
(2005) 1999 enflasyonun hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii
iizerinde Onemli bir negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.
Bittencourt Panel Veri Analizi, GMM | Arastirma sonuglarma gore enflasyon finansal gelisme
(20112) tahminleyicisi, 1985-2004 | oniinde engel teskil etmektedir. Panel veri analizleri
enflasyondaki her %10’luk diisiisiin gelismeyi %0,55
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oraninda artirdigini gostermektedir. Bunun nedeni
belirsizligin daha az oldugu zamanlarda kredilere ¢ikis
oranlarmin artmasidir.

Boyd vd., | Panel Veri Analizi, 1960- | Sonuglar, enflasyon ve finansal piyasa performansi
(1996) 1989; 1970-1993 arasinda son derece giiclii negatif korelasyon oldugunu
gostermektedir. Enflasyon belirli bir esigi astiginda
Ozellikle bankacilik ve hisse senedi piyasasi
faaliyetlerinin miktarnda diisiigler yagsanmaktadir.
Chimobi Zaman  Serisi, VAR | Sonuglar, enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda
(2010) analizi, J-J Esbiitiinlesme, | uzun dénem iliskisinin olmadigmi, Granger nedensellik
Granger Nedensellik | testiyse 2-ci ve 4-ci gecikmede enflasyondan
Analizi, 1970-2005 bilyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir.
Keho (2010) Panel Esik Yaklasimi, | Sonuglar, 7 Afrika iilkesinde finansal derinlesmenin
1966-2005 blyiimeyi tesvik etmedigini gostermektedir. Finansal
derinlesme biiylimeyi yalnizca M2 nin GSYH’ye orani
%36,5 olarak diisliniilen esik diizeyini astiginda
etkilemektedir. Modellemede kullanilan iilkelerde ise
bu deger ortalama olarak %25 civarindadir.
Khan vd., | Panel Veri Analizi, siradan | Ekonometrik bulgular finansal derinlik dlgiisiine bagl
(2006) en kiguk kareler, 1960- | olarak enflasyon esik seviyesinin 3-6 faiz oldugunu
1999 sOylemektedir. Ayrica, yillik enflasyonun oranmimn
%5’den %20’e degisimi segili lilkelerde GSYH ni %90
etkilemektedir.
Kim-Lin Panel ~ Veri  Analizi, | Finansal gelisme ve enflasyon arasmnda uzun dénemde
(2010) Otoregresif Dagitilan | negatif, kisa dénemde ise pozitif bir iligki bulunmustur.
Gecikme, 1960-2005
Lee-Wong Panel Veri Analizi ve | Sonuclar, Tayvan ve Japonya icin finans-blylime
(2005) Otoregresif Esik | iliskisine enflasyonun etkisinin oldugunu kanatlar

Yaklagimi, 1965 1.C-2002
4.C; 1970 1.G-2001 4.C.

niteliktedir. Tayvan i¢in 1 Japonya i¢in 2 esik degeri
mevcuttur.  Ampirik sonuglar finansal gelismenin
biiylimeyi desteklemesi icin diigiikk ve orta enflasyon
oranlarinin olmasmin gerekliligini s6ylemektedir.

Luvd., (2017)

VAR Modeli, Granger
Nedensellik Analizi, Etki-
Tepki fonksiyonu

Sonuglar, ekonomik finansallasmanin para arzi,
ekonomik biylme ve enflasyon arasindaki sapma
fenomenine iyi bir agiklama getirdigini ve hayali
ekonomi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimli
iligkinin ~ gittikce daha yakin hale geldigini
gOstermektedir.

Nachega Zaman  Serisi, VAR | Sonuglar, uzun vadede Uganda’da enflasyonun hem
(2006) Modeli ve J-J | parasal hem de diger faktorlerden etkilendigini
Esbiitiinlesme testi | gosteriyor. Para ve finans sektorlerindeki ve ticarete
yaklagimi, 1982-1998 konu olan sektérdeki dengesizlikler Uganda'da kalici
bir enflasyonist etkiye sahiptir.
Odhiambo Zaman Serisi, J-J | Yapilan testler ekonomik biiyiimenin finansal
(2009a) Esbiitiinlesme,  Granger | gelismeye neden oldugunu ve enflasyonun finansal
Nedensellik Analizi, 1969- | gelismenin Granger nedeni oldugu durumda ekonomik
2006 biiylimenin enflasyonun Granger nedeni oldugunu
gostermektedir.
Odhiambo ARDL smir testi, 1972- | Ekonometrik sonuglar, enflasyonla finansal gelisme
(2012) 2009 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve bu iliskinin

belirgin bir sekilde negatif oldugunu gostermektedir.
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Rousseau- Solow Blyime Modeli, 3 | Enflasyonun %2-%3 oldugu durumlar ekonomik
Yilmazkuday | tarafli analiz, 1960-2004 biyimenin kontrol edilebilmesi icin optimal kabul
(2009) edilmektedir. Enflasyonun %3,96-%18,62 oraninda

degisimi bilyiime oranmi %0,08 azaltarak %2,03
oranma diisiirmektedir.

Rousseau- Panel Veri Analizi, Esik | Enflasyonun %13 ile %25 arasinda oldugu zaman

Wachtel Deger Yontemi, 1960- | finansal sistem ekonomik biylimeyi etkilemektedir.

(2011) 1995 Enflasyonun daha yiiksek seyrettigi zamanlarda ise
finans sisteminin biiyiimeyi artirma egilimi duruyor.

Yao vd., | Panel Veri Analizi, GMM | Sonuglar ekonomik biiyime ile finansal gelisme

(2015) Tahminleyicisi, Blylme | arasinda sistematik bir iliski oldugunu, finansal

Modeli, 1994-2011 gelismenin biiyiime {izerinde acik bir etkisinin

oldugunu ve bunun tersinin de gegerli oldugunu
gostermektedir.

2. 'Yontem ve Veri Seti

Literatiirde yapilmis olan ilk panel veri ¢alismalarinda hata terimlerinin yatay kesit
bagimlilig1 ihmal edilmistir. Ancak alisilmis panel veri yontemleri (sabit veya tesadiifi
etkiler veya genellestirilmis momentler yontemi) yatay kesit bagimliligmin dikkate
almmamasi nedeniyle tahminlerin giivenilirlikten uzak olmasina ve sonug¢ olarak
beklenmeyen bir sokun agiklayici degiskenle korelasyon iligkisinin var olmasi ile

sonuclanabilir (Andrews, 2005, 1552).

Dolayisiyla bu boliimde ilk olarak verilerin yatay kesit bagimliligi test edilmektedir. Daha
sonra verilerin yatay kesit bagimliligmni dikkate alan panel birim kok testleri
uygulanmaktadir. Daha sonra testler sonucunda panel VAR modeli ile analiz yapilarak
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem etkileri incelenmektedir. Granger panel
nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla da degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisi ve degiskenlerin soklara etkileri incelenmektedir.

Pek ¢ok panel veri ¢alismasinda goz ardi edilen degiskenlerin (birim ve/veya zaman)
etkilerinin yatay kesit birimleri boyunca birbirinden bagimsiz dagildigi varsayilmakla
birlikte bu yaklasim birimlerin tesadiifen se¢ildigi durumlarda gegerliligini korumaktadir.
Bazen iilkeler, bolgeler, eyaletler ve sehirler gibi birimlerin analizi yapildig1 zaman
birimler arasi1 korelasyonla karsilagiimasi ihtimali daha yiiksektir. Birimler arasi yatay
kesit bagimliliginin varliginin belirlenebilmesi i¢in buna iliskin testler yapilmali ve

tahmin agsamasinda test sonuglar1 dikkate alinmalidir (Tatoglu, 2013, 9).
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Panel veriyi olusturan yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin agiklanabilmesi igin
asagidaki gibi bir panel veri regresyon modeli kurulmalidir (Pesaran, 2004, 3).

ye= a;i+ B ixie +u i=12,..N t=12,..T (D
Burada i kesit boyutu ve t zaman serisi boyutu olarak indekslenmektedir. x;;, k boyutu
zamana bagli aciklayici degiskenler vektoriinii (bireysel 6zgln ve ortak regresorler), 5;;
her bir yatay kesimi i¢in ayrica tahmin edilen parametreler vektoriinii ifade etmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin olmadigmi gosteren bos hipotez farkli yatay kesit birimlerinin
kalintilar1 arasinda korelasyon olmadigini veya yatay kesit bagimliligi olmadigmi

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Hy:pij = Corr uiujy =0 heri # jigin 2)
Yatay kesit bagimliligini dikkate alarak analize devam edilmesi ikinci nesil birim kék
testlerinin uygulanmasini sart kosmaktadir. Ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
(2007) panel birim kok testleri ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan testlerdendir.
Pesaran (2007) yatay kesit bagimliligini ortadan kaldirabilmek i¢in faktor yiiklerini
tahmin etmekten daha kolay bir usul teklif etmistir. Pesaran (2007) tarafindan 6nerilen bu
usul gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve bu ortalamalarm birinci farkini iceren genel
ADF testinin daha genis hale getirilmesini esas almaktadir. Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen bu yontem kesit agisindan genisletilmis Dickey Fuller (Cross—Sectional

Augmented Dickey Fuller—CADF) testi olarak adlandirilmakta ve asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

Ayie = a; + piYit-1 + doYe—1 + d1Ay: + € 3)

N

_ 1O

Vt-1 = Nz YVit-1 (4)

i=1

N

B 1

Ay, :NZ Ay (5)

1=

Gecikmeli yatay kesit ortalamalarmmin ve bu ortalamalarin farklarinin formiile eklenmesi
tek faktor yapis1 vasitasiyla yatay kesit bagmmhiligmmin dikkate almmasini

sartlandirmaktadir (Baltagi, 2013, 289).

Geleneksel VAR modelinin panel veri setine uygunlastirilmis hali olan panel VAR
modeli, mikro diizeyde tahminleme yapabilmek icin erken donem ¢aligmalar tarafindan
kullanilmaktadir. VAR modelinin calisma prensibi secilen biitliin degiskenleri biitiin

halinde incelemeye alan bir sistem bitiinligi icerisinde analizi yiiriitmektedir.
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Modelleme i¢in kullanilan degiskenler arasinda kesin bir bicimde igsel ve dissal degisken
ayrimi yapilmamaktadir (Ozgen-Giiloglu, 2004, 95). VAR modeli sistemde yer alan
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldig1 denklem modelidir.

P dereceden ve k degiskenli bir panel VAR modeli asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Yie = AYie1 +AQYi o + AsYie gt ApYip + Xyf + e & 0
=123..N, t
=123..T (6)

Y degiskenine ait gercek degerler esitligin sol tarafinda; gecikmeli degerler ise esitligin
sag tarafinda yer almaktadir. P=gecikme derecesine, € = hata terimini simgelemektedir.
Panel VAR modelinin tahmin edilmesinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve
gecikmenin kacinci dereceden olacagi onemlidir. Panel VAR modeli i¢in optimal
gecikme derecesi Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized Method of
Moments, GMM) ile yapilmaktadir.

VAR modeli kurulduktan sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini ve
bu iliskinin yOniinii tespit edebilmek icin Panel Granger Nedensellik Testi
kullanilmaktadir. Granger (1969), bir degiskenin gecmis degerlerinin baska bir
degiskenin tahmin edilmesine yaptig1 katkiy1 ve bu tahmin i¢in yeterli olup olmadigini

gozlemleye bilmek i¢in asagidaki nedensellik analizini geligtirmistir.

K
)’t:a’+zykxt—k+€t ()
k=1
Granger yukaridaki model i¢in bos hipotezi Hy: y; = -+ = ¥4, seklinde ifade etmistir. H,

hipotezinin reddedilmesi x,’den y,’ye dogru Granger nedenselliginin oldugunu ifade

etmektedir.

Bu caligmada 20 Asya iilkesi i¢in 1998-2018 donemi dengeli yillik veriler araciligiyla
finansal gelisme ile kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon deflatorii
degiskenleri arasinda iliskilerin ekonometrik yontemlerle incelenmesi amaglanmistir.
Ekonometrik modelleme i¢in Stata paket programindan yararlanilmistir. Analizde
kullanilmast i¢in secilen degiskenler literatiirde Asya {ilkeleri i¢in finansal gelisme
iizerine yapilan ¢aligmalar dikkate alinarak olusturulmustur. Kisi basina diisen gayri safi
yurt i¢i hasilanin biiyiime orani, GSYH deflatorii, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranmin

biiyiime orani, genis paranin GSYH’ya oranin bilyiime orani verileri Diinya Bankas1 Veri
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Taban1 (DBVT)’dan, Finansal gelisme endeksinin biiylime orani verisi ise Uluslararasi

Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve

kisaltmalar1 agsagida verilmistir.

e GSYH deflatorii (ENDEF)

¢ Kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasilanin biiyiime oram (KBDGSYHB)

¢ Finansal gelisme endeksinin bilyiime orani (FGB)
e Yurtici kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime oram (YKB)

e  Genis paramin GSYH’ya oramin biiyiime oram1 (GPGSYHB)

Finansal gelismisligin 6lgiilebilmesi i¢in analizde finansal gelisme endeksinin biyiume

orani, genis paranin GSYH’ye oranmin biiylimesi ve yurt i¢i kredilerin GSYH’ya

oraninin bliylime orani degiskenleri kullanilmigtir. Tablo 3’de analizde kullanilan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Kullanilan veri seti 20 iilkeye ait 21

doneme iligskin 420 gozlemden olusmaktadir. Degiskenlere iliskin ortalamalar, standart

sapmalar, minimum ve maksimum degerleri tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Gozlem

Degiskenler Sayist Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Endef 420 6,8207 10,49921 -18,8989 143,6397
Kbdgsyhb 420 0,0390 0,0397 -0,1435 0,3299
Fgb 420 0,0207 0,0900 -0,3180 0,5148
Ykb 420 0,0431 0,1462 -0,6150 1,2122
Gpgsyhb 420 0,0348 0,1035 -0,2571 0,7069

Analiz i¢in segilen verilerin dengeli veriler olmasina dikkat edildigi i¢in bazi Asya

iilkelerin verilerine erisilememesi o iilkelerin analiz disinda tutulmasina neden olmustur.

Secilen iilkeler i¢in yapilan incelemede panel veri analizi yonteminin uygulanmasi uygun

goriilmiis ve panel VAR modeli araciligiyla analizler yapilmistir. Analiz igin segilen Asya

ulkeleri Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4. Analiz icin secilen Asya Ulkeleri

1. Azerbaycan 2. Banglades 3. Cin

5. Pakistan 6. Glney Kore 7. Glrcistan
9. Hindistan 10. Tsrail 11. Japonya
13. Kirgizistan 14. Malezya 15. Nepal
17. Sri Lanka 18. Singapur 19. Turkiye

4. Endonezya
8. Filipinler
12. Kazakistan
16. Tayland
20. Vietnam
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3. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda Asya iilkeleri ilizerine yapilan arastirma temelinde
incelenen donemin uzunlugu ekonometrik analizde uygulanacak kademelerin panel
zaman serisi 6zelligi tasidigini gostermektedir Secilen degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenebilmesi i¢in ilk olarak yapilmasi gereken asama model ve degiskenlerin yatay
kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmadigini test etmektir. Yani, kesitlerden
birine etki eden sokun diger kesiti de etkileyebilmesi varsayimini test eden yatay kesit

bagimlilig1 testi uygulanmalidir.
3.1. Yatay Kesit Bagimhihig: Testleri

Yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmadigini test edebilmek icin sirasiyla
Breusch-Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilmis dort
farklh yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuclar1 Tablo 5’de verilmektedir. Sonuclardan
da acik¢a gorildiigii gibi olasilik degerlerinin %1 ve %5 diizeylerinde anlamli olmasi
LM, testinin (fgb sabit + trend ve gpgsyhb harig) ve CD testinin (kbdgsyhb degiskenin
sabit olasilik degerleri goz ardi edildiginde) tiim degiskenler i¢in 6rneklemin zaman
boyutunun kesit boyutundan goreli olarak daha biiylik oldugu kabul edilerek yatay kesit
bagimlhiligmin yoklugunu ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Orneklemde CD,,,
testi bliyiik N ve kiiciik T degerleri i¢in daha giivenilir sonuglar gostermektedir. Sonug
olarak yatay kesit bagimliliginin varhigi degiskenler i¢in uygulanacak duraganlik
sinamalarinda kullanilacak birim kok testlerinin se¢ilmesinde etkili olmaktadir. Yatay
kesit bagimliliginin varligi uygulanan birim kok testlerinde bu bagimliligi dikkate alan

ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasina isaret etmektedir.

Tablo 5. Yatay-Kesit Bagimhihig: Testleri

Degiskenler Diizey CDim (Pgsl,)algn (Pegegan LMaa,
(BP,1980) 200 2004) (PUY, 2008)

Sabit 273,258 4,271 -2,181 -0,898

Endef (0,000) (0,000) (0,015) (0,815)

Sabit+Trend 296,338 5,455 -1,835 -0,718

(0,000) (0,000) (0,033) (0,764)

Sabit 336,882 7,535 -1,116 0,294

Kbdgsyhb (0,000) (0,000) (0,132) (0,384)

Sabit+Trend 310,607 6,187 -1,732 0,175

(0,000) (0,000) (0,042) (0,431)

Fgb Sabit 305,417 5,921 -2,492 0,686

(0,000) (0,000) (0,006) (0,246)
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_ 343,244 7,861 2,431 1,368
Sabit+Trend (0,000) (0,000) (0,008) (0,086)

Sabit 330,823 7,004 2,440 1,486

Vi (0,000) (0,000) (0,007) (0,931)
Sabit+ Trend 326,493 7,002 2,374 11,517

(0,000) (0,000) (0,009) (0,935)

Sabit 314,446 6,384 2,225 1,851

Goasvhb (0,000) (0,000) (0,013) (0,032)
Pgsy Sabit+Trend 352,941 8,359 -2,218 2,212
apitr1re (0,000) (0,000) (0,013) (0,013)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

3.2. Panel Birim Kok Testleri

Ikinci asamada gdstergelerin duragan olup olmadiklarini test edebilmek icin yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim kok
testi, Smith vd., (2004) tarafindan gelistirilen Bootstrap panel birim kok testi ve Bai-Ng
(2004) tarafindan gelistirilen PANIC panel birim kok testleri kullanilmistir. Bu testlerin

sonugclar1 sirastyla Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 6. Pesaran CADF Birim Kok Testi

Sabit Terim
Degiskenler Kritik Degerler
t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] P-degeri
Endef -3,175 -2,110 -2,200 -2,380 -6,571 0,000
Kbdgsyhb -2,185 -2,110 -2,200 -2,380 -2,004 0,023
Fgb -3,629 -2,110 -2,200 -2,380 -8,662 0,000
Ykb 2,718 -2,110 -2,200 -2,380 -4,464 0,000
Gpgsyhb -3,455 -2,110 -2,200 -2,380 -7,862 0,000
Sabit Terim ve Trend
Degiskenler Kritik Degerler
t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] P-degeri
Endef -3,048 -2,630 -2,720 -2,880 -3,548 0,000
Kbdgsyhb -2,968 -2,630 -2,720 -2,880 -3,164 0,001
Fgb -3,837 -2,630 -2,720 -2,880 -7,343 0,000
Ykb -3,219 -2,630 -2,720 -2,880 -4,369 0,000
Gpgsyhb -3,566 -2,630 -2,720 -2,880 -6,039 0,000

Not: Ortalama 1 gecikme kullanilmistir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim kok testi sonuglari
incelendiginde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellere gore olasilik degerlerinin
%1 ve %S5 diizeyinde anlamli olmasi sonuclarina dayanarak tiim degiskenler icin serilerin
birim kok igerdigi seklindeki HO hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
CADF birim kok testinin sonuglar1 H1 hipotezinin kabul edilerek tiim degiskenlerin

duragan oldugunu gostermektedir.

Smith vd., (2004) tarafindan gelistirilen bootstrap panel birim kok testi sonuglar1 da

CADF birim kok testinin sonuglarint dogrulayarak tiim degiskenler i¢in %1 anlamlilik
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diizeyinde birim kok vardir hipotezini reddetmektedir. Bootstrapli olasilik degerleri hem
sabitli hem de sabit ve trendli modelde tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini

gostermektedir.

Tablo 7. Smith vd., (2004) “Bootstrap” Panel Birim Kok Testleri

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenlerin Test Bootstrap Test Bootstrap
Diizey Degerleri Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
Endef
t-bar-3,577 0,000 -3,659 0,000
WS-2,914 0,000 -3,491 0,000
Kbdgsyhb
t-bar -4,355 0,000 -4,536 0,000
WS-2.890 0,000 -3,439 0,000
Fgb
t-bar-4,567 0,000 -4,795 0,000
WS-4,738 0,000 -5,002 0,000
Ykb
t-bar-3,710 0,000 -4,135 0,000
WS -3 445 0,000 -4,048 0,000
Gpgsyhb
t-bar -4,480 0,000 -5,036 0,000
WS -4,344 0,000 -4,820 0,000

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak kabul edilmis ve optimal gecikme uzunluklar1 genelden 6zele
(general-to-specific) yaklasimi araciligi ile belirlenmistir. Olasilik degerleri 10000 bootstrap dagilimindan
elde edilmistir.

Tablo 8. PANIC Panel Birim Kok Testleri

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenlerin Test Test
Diizey Degerleri Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
Endef
[
Zs 5,365 0,000 2,787 0,002
PE?C 87,992 0,000 64,932 0,007
Kbdgsyhb
C
ZET 3,578 0,000 3,366 0,000
PE 011 0,001 70,107 0,002
Fgb
ZE 8,629 0,000 4,732 0,000
C
PE? 117,183 0,000 82,329 0,000
Ykb
ZE 3,849 0,000 5,086 0,000
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Pg 74,430 0,000 85,498 0,000
Gpgsyhb

Z3 6,944 0,000 7,952 0,000

Pg 102,113 0,000 111,129 0,000

Not: P§ bireysel ADF testinin olasilik degerlerine dayanan Fisher tipi bir test istatistigidir.
Z§ ise bilyiik kesitli érneklemler i¢in standardize edilmis bir Choi tipi istatistiktir. Maksimum ortak faktor
sayisi 2 olarak alinmustir.

Birim kok sinamasi igin kullanilan son test olan Bai-Ng (2004) tarafindan gelistirilen
PANIC panel birim kok testi sonuglar1 da diger iki testte oldugu gibi serilerin duragan
oldugunu gostermektedir. Olasilik degerleri dikkate alindigi zaman %1 diizeyinde
anlamli ¢ikan sonuglar tim degiskenler i¢in birim kokiin varligin1 vurgulayan bos

hipotezin reddedildigini géstermektedir.

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden elde edilen ortak
sonuglar tiim degiskenlerin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu
gostermektedir. Kullanilan gostergelerin ampirik 6zellikleri duragan degiskenlerin
kullanilmasi yolu ile bir panel VAR modeli kurulabilmesi i¢in gerekli sartin saglandigini
kanitlamaktadir. Istikrarli bir panel VAR modelinin kurulabilmesi igin ilk énce optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun
secilmesindeki amag¢ gecikme uzunlugunun c¢ok kisa olmasi durumunda model
dinamiklerinin saglanamamasi ve ihmal edilmis degiskenin yol a¢ti§1 sapmalarin ve
gerektiginden uzun secilmesi durumunda serbestlik derecesi kaybi ve asir1 parametre

tahmini problemlerinin 6niine gecebilmektir.
3.3. Optimal Gecikme Uzunlugunun Segilmesi

Tablo 9 Panel VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun secimine iliskin
istatistikleri gostermektedir. Panel VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu Hansen
(1982) J-istatistigine dayanan GMM modelleri (Generalized Method of Moments,
Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi) i¢cin Andrews-Lu (2001) tarafindan 6nerilen model
se¢im kriterleri dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir. Andrews-Lu (2001) tarafindan
onerilen model en kiiciik MBIC, MAIC ve MQIC degerlerine sahip oldugu i¢in tercih
edilmektedir. Gecikme uzunlugunun asir1 kisa belirlenmesi ihmal edilmis degisken
sorunlarma yol acarken, gecikme uzunlugunun gerektiginden fazla belirlenmesi ise

serbestlik derecesi kayiplar1 ve asir1 parametre tahminlerine neden olabilmektedir.
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Tablo 9. Panel VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugunun Sec¢ilmesi

Gecikme CD J J MBIC MAIC MQIC
Sayist p-degeri
1 0,9253 59,3123 0,9078 -373,3118 -90,6876 -203,5448
2 0,9668 29,7328 0,9899 -258,6833 -70,2672 -145,5053
3 0,8415 19,1618 0,7892 -125,0461 -30,8381 -68,45717

Gecikme derecesi segim kriterinde degiskenlerin ilk 3 gecikmesi Panel VAR modelinde
kullanilmaktadir. En kiigik MBIC, MAIC ve MQIC degerlerine sahip olmasi bu
gecikmede J istatistiginin olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasindan

dolay1 panel VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu 1 olarak secilmektedir.
3.4. Panel VAR Modeli Sonuclan

Calismada kullanilan serilerin ampirik 6zellikleri duragan degiskenlerin kullanilmasi

yolu ile bir panel VAR modeli kurulmasma olanak saglamaktadir?,

Sekil 1. Panel Var Modelinin Kdkleri

Panel VAR Modelinin Kokleri

Sanal

Panel VAR modelinin sonuglarinin giivenilir oldugunun kabul edilmesi i¢in Panel VAR
modelinin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Istikrarhlik sartinin saglanabilmesi igin
modelin koklerinin degerinin 1’den kii¢lik olmasi diger bir ifadeyle modelin kdklerinin
birim ¢cemberin icerisinde yer almasi gerekmektedir. Sekil 1’de koklerin hepsinin birim

cemberin icerisinde yer almasi panel VAR modelinin istikrarli oldugunu géstermektedir.

2 Panel VAR modelinin sonuglar1 burada rapor edilmemektedir. VAR modelinde degiskenlerin
siralamast su sekildedir: (Endef, Kbdgsyhb, Fgb, Ykb, Gpgsyhb)
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3.5. Panel VAR-Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi degiskenler arasindaki iligkinin ve bu iliskinin yoninin
belirlenmesi i¢in Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik testinde
HO hipotezi secilmis degiskenler arasinda Granger nedenselliginin olmadig1 yondedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Panel VAR-Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Degigkenler chi2 df p-degeri
Kbdgsyhb 99,502 1 0,000
Fgb 187,035 1 0,000
Yk 74 1

b - Endef 3, 0,053
Gpgsyhb 276,837 1 0,000
Endef 63,542 1 0,000
Fgb 90,922 1 0,000
Ykb 387,593 1 0,000

= Kbdgsyhb
Gpgsyhb 609,046 1 0,000
Endef 4,012 1 0,045
Kbdgsyhb 5,434 1 0,020
Ykb = Fgb 415,001 1 0,000
Gpgsyhb 328,145 1 0,000
Enfdef 26,584 1 0,000
Kbdgsyhb 2,053 1 0,152
Fgb 5 Vb 104,965 1 0,000
Gpgsyhb 0,861 1 0,353
Enfdef 24,014 1 0,000
Kbdgsyhb 29,126 1 0,000
Fgb 116,096 1 0,000
g = Gpgsyhb

Ykb 556,223 1 0,000

Not: HO: Secilmis degiskenler arasinda Granger nedenselligi yoktur.

Granger nedensellik testi sonuglar kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime
orani degiskeninden yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime oranina dogru ve genis

paranin GSYH’ya oranin biiylime oranindan yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin
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bliyiime orani degiskenine dogru Granger nedenselliginin olmadigmi gostermektedir.
Yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranmin biliylime orani degiskeninden GSYH deflatoriine
dogru %10 anlamlilik diizeyinde, GSYH deflatorii degiskeninden finansal gelisme
endeksinin bilylime oranina dogru kisi basmna diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime
oranindan finansal gelisme endeksinin biiylime oranina dogru ise %S5 anlamlilik
diizeyinde Granger nedenselliginin varligi kabul edilerek HO hipotezi reddedilmektedir.

Diger tiim degisken arasinda ise ¢ift yonlii Granger nedenselligi vardir.
3.6. Panel VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar

Etki tepki fonksiyonlar1 degiskenlerde yasanan bir soka diger degiskenlerin nasil tepki
verdigini gostermektedir. Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki etki tepki
fonksiyonlarma dayanan iliskiler Sekil 2°den Sekil 6’ya kadar gosterilmektedir. Kisi
basma diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyime oram1 ve GSYH deflatorii
degiskenlerinin tepkileri incelendiginde genis paranin GSYH’ya oranin biiylime orani
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik soka kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin
blylime orani1 degiskeni 1.donemde maksimum tepki vermekte ve 5.dénemden itibaren
soklarin etkileri ortadan kalkmaktadir. GSYH deflatorii degiskeni de pozitif tepki
gostererek 2.donemde maksimum tepki vermektedir ve soklar 3.donem itibariyle giderek
azalmaktadir. Yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime orani degiskeninde meydana
gelen soklara kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime orani degiskeninin
tepkisi ilk donemde negatif olmasma ragmen 2.dénem itibariyle pozitife donmektedir.
3.donemde maksimuma ulasan soklar 4.donem itibariyle giderek etkisini kaybetmektedir.
GSYH deflatorii degiskeni ise yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranmin biiyiime oraninda
meydana gelen soklara pozitif tepkiler vermektedir. 3.donemde maksimuma ulasan
tepkiler daha sonra azalma gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin biiylime orani
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik soka ise kisi basma diisen gayri safi yurt ici
hasilanin biiylime orani degiskeninin tepkisi pozitif ve anlamlidir. Soklarin etkisi
2.donem itibariyle etkisini kaybederek sonme egilimi gostermektedir. GSYH deflatorii
degiskeninin tepkisi ise 1.donemde negatif olmasina karsilik 2.donem itibariyle pozitife

donmektedir.
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Sekil 4. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlar:: Degiskenlerin Yurtici Kredilerin GSYH’ya
Oramimin Bilyiime Oram Degiskenine Etkisi
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Sekil 5. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin Kisi Basina Diisen Gayri Safi
Yurti¢i Hasillamin Blyiime Oram Degiskenine Etkisi
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Sekil 6. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlar1: Degiskenlerin GSYH Deflatorii Degiskenine
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Bu sonuglar dogrultusunda genis paranin GSYH’ya oranin biiylimesinin kisi basina diisen
GSYH biiyiime oranini artirirken enflasyon iizerinde de ilk donemlerde artiric1 etkileri
olmaktadir. Ekonomiye aktarilan para miktar1 arttikga enflasyon orami da artig
gostermektedir. Yurt i¢i kredi biliylimesinin artmasi ilk donemlerde GSYH i¢in negatif
etkiler yaratsa da ilerleyen donemlerde bu etki pozitife doniiserek kisi bagina diisen gayri
safi yurt i¢i hasilanin bilylime orani igin artirici etki yaratmaktadir. Yurt i¢i kredilerin
GSYH’ya oranmm biliylime oranit degisenin artis1 ise enflasyon igin artmric1 etki
yaratmaktadir. Finansal gelismislik diizeyinin artmasi hem GSYH bazinda hem de
enflasyon iizerinde olumlu etkiler gostermektedir. GSYH artisla seyrederken enflasyonda
ilk ddnemde azalma goriilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyon
tizerindeki etkilerini inceleyen diger ¢aligmalara bakildigi zaman Boyd vd., (1996),
Calderon-Liu (2003), Khan vd., (2006), Hasan vd., (2009), Rousseau-Yilmazkuday
(2009), Kim-Lin (2010), Bittencourt (2011), Rousseau vd., (2011), Ghildiyal vd., (2015),
Wang (2019), Williams (2019), Sugiyanto-Yolanda (2020) c¢aligmalarinda benzer
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sonuglara ulagarak finansal gelismenin segili lilkelerde ekonomik biiylimeye yol actigini,

finansal gelisme ve enflasyon arasinda ise negatif bir iligski oldugunu belirtmislerdir.
Sonug

Finansal sistemin geligsmisligi ekonomide meydana gelen tasarruflarin yatirimlara ne
kadar etkin donistiiriildigiinii gostermekte ve bir ililke ekonomisi igin reel sektoriin
ithtiya¢ duydugu fonlara daha hizli erisim imkan1 saglayabildigi anlamma gelmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin reel sektdre etkili bir bicimde aktarilmas1
gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri biiylime oranlarina ulasabilmek icin oldukg¢a
onemlidir. Finans sisteminin ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkileyebilmesi finansal
gelismislik kavraminin da daha dikkatle incelenmesi gerektigini gostermektedir. Finansal
gelismislik diizeyi gelismis ve gelismekte olan iilkeler capinda bakildigi zaman
farkliliklar gostermekte ve tilkelerin kiiltiirel, finansal altyapi, ekonomik, sosyal, politik,
kurumsal yapilar1 nedeniyle de spesifik hal alabilmektedir. Finansal gelismiglik
diizeylerinin farkliliklar gostermesine karsi literatiirde yaygin olarak kabul edilmis
disiince iilkenin ekonomik biiylimesinin saglanmast ve ekonomik istikrarin

stirdiiriilebilmesi agisindan finansal gelismislik diizeyinin yliksek olmasidir.

Asya tllkeleri ilizerine finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyona etkilerini
konu alan bu ¢alismada yontem olarak panel VAR modeli kullanilmis ve 1998-2018
donemi icin dengeli panel veriler araciligiyla 20 {ilke i¢in analiz yapilmistir. Analize 20
iilkenin dahil edilmesindeki kisit dengeli panel verilerin 20 iilke ile smirli olmasindadir.
Analizde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iligkinin
derinlemesine incelenebilmesi i¢cin Oncelikle yatay kesit bagimliligi testi yapilmistir.
Serilerde yatay kesit bagimliligmma rastlandig: i¢in ikinci nesil panel birim kok testleri
araciligiyla serilerin duraganliklar1 test edilmistir. Panel birim kok testleri uygulandiktan
sonra model dinamiklerinin saglanabilmesi i¢in gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Kurulan modelin istikrarliligmin test edilmesi i¢in model istikrar testi ve koklerin grafigi
vasitasiyla modelin istikrarli oldugu kabul edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenebilmesi i¢in uygulanan panel Granger nedensellik analizi degiskenler arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu (Kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin
biiyiime oran1 degiskeninden yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiylime oranina dogru

ve genis paranin GSYH’ya oranin biiyiime oranindan yurt i¢i kredilerin GSYH’ya
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oraninin bilyiime oranina dogru hari¢) belirlemistir. Bu iligkinin yoniinii belirleyebilmek
icin etki-tepki fonksiyonu uygulanmis ve genis paranin GSYH’ye oranmin biiyiimesinin
kisi basma diisen GSYH biliylime oranina pozitif ve artirict etkileri oldugu
gozlemlenmektedir. Yurt ici kredi bliylimesinin artig gdstermesi ilk donemlerde GSYH
Uzerinde negatif ve azaltici etkiler yaratsa da ilerleyen donemlerde etki pozitife doniiserek
GSYH’ye artiric1 etki etmektedir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin enflasyon iizerinde artirict
etkileri gozlemlenmektedir. Finansal gelismislik diizeyinin artmasi hem GSYH hem de
enflasyon i¢in olumlu etkilerle seyrederek GSYH i¢in artirici enflasyon igin ise azaltici

etkiler yaratmaktadir.

Sonuglar finansal gelismislik diizeyinin yiikselmesinin ekonomik biiylimenin
saglanmasinda etkili oldugunu gostermektedir. Asya tilkeleri i¢in uzun donemli finansal
gelismenin saglanmasmin GSYH (zerinde pozitif etkiler yaratarak biylimeye destek
oldugu, enflasyon oranlar1 iizerinde ise istenen etkileri yaratarak enflasyonu diisiiriicii
katkilar sagladigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglar gelismekte olan iilkelerde finansal
gelismislik diizeyinin desteklenmesinin  ekonomik biiylimenin istikrarli devam
ettirilebilmesi ve ekonomik biiylimenin artirilmasi i¢in gerekli oldugunu gostermektedir.
Finansal gelisme 6zellikle atil halde kalan tasarruflarin ekonomiye kanalize edilmesi reel
sektoriin ihtiya¢ duydugu finansal kaynaklara ulasmasina ve ekonomide kisa donemde
artt1 deger olusturularak biiylimenin saglanmasinda aktif rol oynamaktadir. Segilen
iilkelerin bircogunun gelismekte olan iilkeler olmasi sonuglarin finansal gelismenin
desteklenmesinin bu {ilkelerin ekonomik biiylime oranlarinin artirilmasinda etkili
olacagin1 kanitlamaktadir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda politika yapicilarin
finansal gelismeyi destekleyen politikalara agirlik vermesinin ekonomik yapinin
istikrarinin artirilmasi igin ve ekonomik biliylimenin saglanmasi icin 6nemli oldugu
goriilmektedir. Ekonomik istikrarm azalmasina yol agcan enflasyon oranlardaki artigin

oniine gecebilmek icin de finansal gelismislik diizeyinin artirilmasi gerekli bir unsurdur.

Finansal sistemin isleyisinin temin edilmesi, finansal arac1 kurumlarin bu sistemde genis
hizmet ve iriin ¢esitliligi ile faaliyet gdstermesi, ekonomik yapida gerceklesebilecek
risklerin analiz edilerek fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin gerekli bilgilerle temin
olunmasi hem finans sisteminin isleyisinin saglanmasinda hem de ekonomik biiyiimenin
temin edilmesinde dnemli etken olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde fonlarmn belirli

merkezlerde toplanmasi ve fona ihtiya¢ duyan yatirimcilarin bu fonlara erisememesi
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ekonomik daralmanin ve biiylimenin saglanamamasinin temel nedenlerindendir. Atil
halde kalan tasarruflarin enflasyon oranlarindan etkilenerek deger kaybetmemesi i¢in ve
tasarruf sahiplerinin yatirimlarin1 degerlendirmekte istekli olmasinin saglanmasi icin
finansal gelismenin  saglanarak aract kurumlarin faaliyetinin iyilestirilmesi
gerekmektedir. Finansal sistemin iyi isledigi bir ekonomide ekonomik kalkinma
sorununun Oniine gecebilmek ve enflasyon oranlarini kontrol altina alabilmek ¢ok daha
olagan bir durumdur. Iyi isleyen bir finansal sistemin yabanc1 yatirimeilar i¢in de cazip
imkanlar sunmasi lilkeye finansman akigini temin ettigi icin reel sektore aktarilmasi
beklenen fon miktarinda da artisa neden olabilmektedir. Ekonomik yapiy1 etkileyen
kararlarda bu olguya dikkat edilmesi, finansal sistemin gelisimini destekleyen
politikalarin uygulanmasi, merkez bankasinin aldigi kararlarda bankalar ve sermaye
piyasalar1 gibi aract kurumlarin faaliyetini istikrarli devam ettirebilmesi i¢in olanaklar

taninmas1 ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi ag¢isindan olduk¢a énemlidir.
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Eski ve Yeni Kirilgan Besli Ulkelerinde Dis Borglar Siirdiiriilebilir mi?
Dinamik Panel Veri Analizi

Ozet

Temel makroekonomik gostergelerdeki bazi bozukluklar ile 6n plana ¢ikan ve gesitli derecelendirme
kuruluglarinin bazi donemlerde riskli {ilkeler arasinda gosterdigi kirilgan ekonomilerde dis borglarin
siirdiiriilebilirligi 6nemli bir tartisma konusudur. Gelismekte olan bazi iilkelerde cari agigim GSYIH’ye
oraninin yiiksek olmasi, biliyiime oranindaki performans disiikliigli, gelecek donemlere iliskin dis
finansman ihtiyacinin artmasi, iilkelerin ekonomi dis1 alanlarda (i¢ siyasi ve toplumsal olaylar) potansiyel
risklerin olusmasi gibi etmenler 6nemli sorunlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu bazi olumsuz
kosullarin yasandigi Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika 2013 yilinda Morgan
Stanley tarafindan kirilgan besli iilkeler (eski kirilgan besli iilkeler) olarak adlandirilmistir. Benzer
sebeplerle 2017 yilinda Standard & Poor’s tarafindan yeni kirilgan besli (Tiirkiye, Arjantin, Katar, Misir
ve Pakistan) tanimlamasi ortaya konmustur. Adi gegen iilkelerde, dis finansman ihtiyacinin yiikksek olmasi,
yuksek enflasyon, yiiksek cari agik gibi sorunlarin mevcut olmasi dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 6nemli hale getirmektedir. Bu amagla, adi gegen iilke ekonomilerinde dis borglarin
surduralebilirlik duzeyini belirleyen, 1994-2019 donemi dis borg servislerinin ihracat gelirleri icerisindeki
pay1 (LDBI) ve briit dis bor¢ stokunun GSMH igerisindeki pay1 (LBDBMG) degiskenleri kullaniimaktadr.
Ampirik yontem olarak Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim kok testi
ve yapisal kirllmalari dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) birim kok testi tercih
edilmektedir. LDBI degiskenine gore her iki birim kok testi bulgularida ilgili iilke gruplarnda dis borglarm
stirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur. LBDBMG degiskenine gore ise yapisal kirtlmali birim kok
testi bulgular1 eski kirtllgan besli iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu; yeni kirilgan besli
tilkelerinde ise siiriidiiriilebilir olmadigini gdstermistir. Bu sonug, yeni kirilgan besli iilkelerinde politika
yapicilarin dis bog¢ konusunda cok ihtiyatli olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Dis borglarin
stirdiiriilebilirliginin  saglanmasi igin ithal girdi bagimhliginin azaltilmasi, ddviz rezervini artirici
faaliyetlere énem verilmesi gibi politikalara éncelik verilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Dis Borg, Panel Birim Kok, Yapisal Kirtlmalar, Kirtlgan Besli Ulkeler.

Abstract

Sustainability of external debt is an important topic of discussion in fragile economies, which stand out
with some distortions in basic macroeconomic indicators and which various rating agencies have shown
among risky countries in some periods. In some developing countries, factors such as high current account
deficit to GDP ratio, low growth rate performance, increased external financing needs for future periods,
and the formation of potential risks in non-economic areas of countries (domestic political and social
events) stand out as important problems. Turkey, Brazil, India, Indonesia and South Africa, where some of
the negative conditions were experienced, were named as fragile five countries (former fragile five
countries) by Morgan Stanley in 2013. For similar reasons, a new definition of the Fragile Five (Turkey,
Argentina, Qatar, Egypt and Pakistan) was put forward by Standard&Poor's in 2017. In these countries, the
high need for external financing, high inflation, high current account deficit, such as problems exist, make
it important whether external debt is sustainable. For this purpose, variables such as the share of external
debt services in export revenues (LDBI) and the share of gross external debt stock in GNP (LBDBMG) for
the period 1994-2019 are used, which determine the level of sustainability of external debt in the economies
of these countries. As an empirical method, panicca panel unit Root Test developed by Reese ve Westerlund
(2016) and panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) unit root test, which takes into account structural
breakages, are preferred. According to the LDBI variable, the results of both unit root tests showed that
external debt is not sustainable in the relevant groups of countries. According to the Ibdbmg variable, the
structural fracture unit root test results were obtained as a result of the fact that external debt is sustainable
in the former fragile five countries. This result reveals the claim that policies in the new fragile five
countries are very cautious about foreign debt. In order to ensure the sustainability of external debt, policies
such as reducing dependency on imported inputs and giving importance to activities that increase foreign
exchange reserves should be given priority.

Keywords: Current Account Deficit, External Debt, Panel Unit Root, Structural Fractures, Fragile Five
Countries.
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Giris

Temel makroekonomik gdstergelerdeki bazi bozukluklar ile 6n plana ¢ikan ve ¢esitli
derecelendirme kuruluslarinin bazi donemlerde riskli iilkeler arasinda gosterdigi kirllgan
ekonomilerde dis borglarin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir tartisma konusudur. Hem esKki
hem de yeni kirilgan besli iilke ekonomiler i¢in 2008 Kiiresel Krizi dnemli bir doniim
noktasi olmustur. Yayilma etkisi ile birlikte gelismekte olan iilkeler iizerinde FED’in
uyguladig1 geleneksel para politikalarmin yan1 sira geleneksel olmayan para
politikalarinin 6nemli rol oynadigi1 goriilmektedir. FED politikalarim, genellikle gelisen
piyasa ekonomileri lizerinde yayilma etkileri oldugu diistiniilmektedir. Hem eski hem de
yeni kirilgan besli iilkelerinin en temel ortak 6zelligi dis borg fazlilig1 ve yiiksek cari
aciktir. Dolayisiyla s6z konusu iilke gruplarinda dis borglarin siirdiiriilebilirligi temel

makroekonomik dengenin saglanabilmesi i¢in 6nemli goriilmektedir.

Yiikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging Market Economy) kavrami iktisadi agidan ilk kez
1981 yilinda Diinya Bankasi’nin alt kurulusu olan Uluslararasi Finans Kurumu tarafindan
kullanilmustir (Tas - Ispiroglu, 2018, 226). Yiikselen piyasa ekonomileri, gelismekte olan
iilkelerden hem sosyal hem de ekonomik agidan pozitif anlamda ayrisan 6zellikleri ile
one cikmaktadrr. Giiniimiizde de bu ekonomilere yonelik olarak bircok caligma
gerceklestirilmektedir (Cevis - Ceylan, 2015, 6381). Agustos-2013°te Morgan Stanley
tarafindan yayinlanan ekonomi raporunda Yiikselen Piyasa Ekonomisi kapsaminda
degerlendirilen bes {iilke kirilgan besli olarak adlandirilmistir. S6z konusu raporda
Tirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve Endonezya kirilgan besli grubu icerisinde
yer almaktadir. 2013 yilinda FED tahvil alimlarin1 azaltacagmi agiklamistir. Daraltici
para politikas1 uygulamasi yapan FED, gelismekte olan {ilkelere 6zellikle net portfolyo
yatirimlar1 girislerinde 6nemli diislislerin meydana gelmesinin zeminini hazirlamistir
(Ceylan vd., 2018, 122). Bu durum, bazi gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye
akimlarinin daralmasina hatta ¢ikisa doniismesine ve ulusal paralarinin ciddi 6l¢iide deger
kaybma ugramasimna yol a¢cmustir. 2010-2013 doneminde eski kirilgan besli olarak
adlandirilan ilkeler yiiksek kredi biiylimesine sahip olmus, yiiksek cari a¢ik vermis ve
yliksek enflasyon oranlari ile karsilasmiglardir (Agiralioglu - Demirci, 2021, 2). S6z
konusu gelismelerden en ¢ok etkilenen iilkeler, Morgan Stanley tarafindan yayimlanan
raporda adi gecen bes iilke oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Glney Afrika,

Hindistan ve Endonezya’nin kirilgan besli olarak adlandirilmasmin temel nedenleri;
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yiiksek cari agik, ekonomik biiyiimenin siirdiiriirlebilir olmamasi, ileriye yonelik
beklentilerin negatif olmasi, gelecek déneme iliskin dis bor¢glanmanm maliyetli olmas,
toplumsal olaylar ve i¢ siyasi istikrarsizlik gibi ekonomi dis1 alanlarda yasanan risklerin

meydana gelmesidir (Egilmez, 2014; Ersin 2014).

Morgan Stanley tarafindan ortaya atilan kirilgan begli tanimlamasi 2017°de Standard &
Poor’s tarafindan yeniden tanimlanmistir. 2013 yilinda tanimlanan {ilke grubundan
sadece Tirkiye’nin bu yeni grupta devam ettigi goriilmekte ve Arjantin, Katar, Misir ve
Pakistan’nin bu gruba dahil edildigi goriilmektedir. S6z konusu iilke grubunun cari agig1
gidermek i¢in yabanci sermaye akimlarma ihtiyag duydugu tespit edilmektedir. Bu
iilkelerde yiiksek cari acik, fiyat istikrarinin saglanamamasi, bliylimenin istikrarsiz olusu
gibi sorunlarmn varhig dikkat ¢ekmektedir (Kamaci, 2019, 59). Dolayisiyla hem 2013
yilinin tanimlanan kirilgan besli tanimlamasi1 hem de 2017 yilinda ifade edilen kirilgan
besli tilkeleri, temel makroekonomik dengesizliklerin yasandigi iilke grubu olarak dikkat
cekmektedir (Barak - Naimoglu, 2018, 83). Ayrica, sz konusu iilke gruplarinin cari agik
vermesi ve dis bor¢lanmanin ekonomide kritik rol oynamasi dikkat ¢eken yapisal

Ozellikler arasinda yer almaktadir (Agir vd., 2020, 58).

Iktisat politikalar1 igerisinde maliye politikas1 araglarmdan olan dis borglanma, Ulke
ekonomilerinde bacgta cari agiklarin giderilmesi, i¢ tasarruflar ile karsilanamayan
harcamalarin finanse edilmesi, biitce aciklarmnin giderilmesi, fiyat oynakliklarmin
minimize edilmesi ve digs bor¢ servislerinin karsilanmasi gibi durumlarda
kullanilmaktadir (Adiyaman, 2006, 22-23; Oztiirk, 2016, 180). Dis borg elde edebilmek
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir yer tutmaktadir (Panizza,
2008). Oyle ki bircok gelismekte olan iilkenin yatirmm yapabilmek icin dig borglara
basvurdugu gériilmektedir. I¢ tasarruflarin diisiik olmasi, dis borglanmanin en énemli
sebeplerindendir. D1s borglar vadelerine gore; kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere 3’e
ayrilmaktadir (Adiyaman, 2006, 24). Gelismekte olan lilkeler genellikle borglanmay1
uzun vadeli ve ulusal para cinsinden yapmak istemektedir. Ancak, bu durum ¢ogu zaman
gerceklesememektedir. Ulusal para cinsinden bor¢glanamama durumuna “orijinal giinah”
ad1 verilmektedir (Eichengreen - Hausmann, 1999). Orijinal glinah durumunda ulkeler,
yabanci para cinsinden borg¢lanmak zorunda kalmaktadir. Boylece hem déviz kuru riski
ile hem de diger riskler (Kredi Temerriit Takasi (Credit Default Swap-CDS gibi)
nedeniyle yiiksek faizle bor¢lanilmaktadir (Ates, 2002; Akinci vd., 2013, 141).
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Dis borglanma politikasi ile dig tasarruflarin iilkeye girmesi, ilk asamada yatirimlari
artirarak ekonomik biiyiime iizerinde etkin olmaktadir. Fakat s6z konusu etki dis borg
odemeleri ile birlikte azalmaktadir. Oyle ki yurtici kaynak ¢ikist ile gelecek donem
yatirimlarda daralma meydana gelmektedir. Boylece ekonomik biyime trendi negatife
dontisebilmektedir (Bilginoglu - Aysu, 2008, 2). Diger yandan Ulke ekonomilerinde artan
dig borg¢ yiikii, liretim ve ihracattan elde edilen gelirin 6nemli bir kisminin dis borg
O0demelerine ayrilmasima yol acabilmektedir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu eski ve
yeni kirilgan besli iilkelerinde gerek konjonktiirel dalgalanmalarin sik yasanmasi gerekse
temel makroekonomik gdstergelerde istikrarsizlarin olmasi sebebiyle bu durum ciddi
iktisadi bozulmalara zemin hazirlayabilmektedir. S6z konusu ekonomik problemleri
yasayan iilke ekonomilerinde artan dis borg yiikii, iilke risk primlerinin yiikselmesine yol
acabilmektedir. Bu durumda hem iktisadi ajanlar gelecekle ilgili olumsuz beklentiye
girebilmekte hem de vadesi gelen dis borglarin denmesi zorlasabilmektedir. Bu durum
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan olumsuz notlarin (yatirim
yapilabilme derecesinin diisiiriilmesi gibi) ortaya ¢ikmasini da beraberinde getirerek
olumsuz bir ekonomik tablonun olusmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla dis
bor¢lanma ile birtakim yatirimlar1 finanse etme ya da ddemeler dengesi agiklarini
giderme politikasin1 tercih eden otoritelerin ¢ok dikkatli olmasi gerekmektedir. Disg
borclanma yaparak ekonomik biyime ve kalkinma stratejisini benimseyen iilke
ekonomilerinin, dis tasarruflari etkin bicimde kullanmalar1 gerekmektedir. S6z konusu
kirilgan iilkelerin 6zellikle katma degeri ileri teknoloji tirlinlerine yonelmesi ve nitelikli
isgiliclinli elde edebilecek politikalar1 izlemesi énemli goriilmektedir. Kiiresellesmenin
etkisiyle sosyal sermayenin Oneminin anlasildigi, yeni liretim metotlarinin gelistigi
giiniimiiz diinyasinda dis tasarruflar1 etkin kullanmak ¢ok daha 6nemli hale gelmistir.
Diger yandan dig bor¢lanmanimn etkin kullanilmasi ve olumsuz etkilerinden korunmasi
amactyla bu politikanin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Politika yapicilar i¢in
stirdiiriilebilir dis borg, lilke ekonomilerinde yukarida sayilan sorunlarin meydana
gelmemesi ve makroekonomik dengenin saglanmasi igin temel gorevler arasinda yer
almaktadir. Aksi durumda dis borglara ayrilan paylar giderek artmakta ve dig borg
nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik bilyiime zamanla soniimlenmektedir. Oyle ki ekonomik
biiyiimede meydana gelen artis, dis borg servis ddemelerinin altinda kalabilmektedir

(Karagol, 2010, 4). Dolayisiyla dig bor¢ yiikiiniin makul seviyelere indirilerek
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stirdiiriilebilirliginin saglanmasi ciddi 6nem tasimaktadir. Boylece, dis tasarruflar ile
canlanan ekonomi ile artan ekonomik biliylime ve kalkinmanin devam etmesi
beklenmektedir. En 6nemli makroekonomik hedeflerden olan ekonomik biyimenin
stirdiiriilebilirligi, dig borclarn siirdiiriilebilirligi ile yakindan ilgilidir. Dolayisiyla
stirdiiriilebilir dis borg, lilkelerin ekonomik potansiyellerini ortaya koymalar1 agisindan

gerekli mali kaynakli politikalarin temel amagclar1 arasinda bulunmaktadir.

Teorik agidan dis borglarm siirdiiriilebilirligi, lilkelerin uzun vadede faiz oranlarinda ve
doviz kurlarinda degisiklige gitmeden ya da temerriite diismeden dis borg
yukimlaliklerini yerine getirebilmeleri olarak tanimlanmaktadir (Cakmak, 2020). Bu
durum ekonometrik agidan ise dis borg gdstergelerinin kabul edilebilir bir seviyede uzun
donemde sabit kalmasi anlamma gelmektedir (Nasir - Noman, 2012, 673).
Stirdiiriilebilirligin saglanmasi adina ampirik agidan dig bor¢ 6deme yiikii gdstergelerinin
uzun donemde kendi ortalamasi etrafinda dalgalanmasi diger bir ifadeyle uzun donemde
birim kok siirece sahip olmamasi gerekmektedir. Duragan bir siire¢ izleyen dis borg

0deme yiikii degiskenleri, dis borcun stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Bu c¢alismada eski ve yeni kirilgan besli iilkelerde, dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 yeni nesil panel birim kok testleriyle smanmaktadir. Yatay kesit bagimliligini
dikkate alan Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim
kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017)
birim kok testi uygulanmaktadir. Boylece yapisal kirilmanin dikkate alinip alinmamasina
gore elde edilecek sonuclar hem iktisadi hem de ekonometrik agidan degerlendirilerek
politika Onerileri sunulmaktadir. Diger yandan, dis bor¢ gostergeleri acgisindan farkli
degiskenler incelenerek, her iki degisken 6zelinde siirdiiriilebilirlik incelemesi yapilmasi
amaclanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik ve sosyal yapilari itibariyle farklilik gosteren ve
Morgan Stanley ile Standard & Poor’s tarafindan kirilgan besli olarak ifade edilen
iilkelerde c¢esitli dis bor¢ rasyolarmin, siirdiiriilebilirlik agisindan ortaya koyacagi
sonuglar degerlendirilecektir. S6z konusu iilke gruplar ile ilgili daha 6nce yapilan bir
caligmaya rastlanmamstir. Kullanilan yontemler, analize dahil edilen iilke gruplar1 ve
giincel donem veri seti dikkate alindiginda ilgili alanyazmna katkida bulunulmasi
amacglanmaktadir. Diger yandan Ozellikle cari agik ve dis bor¢lanma konusunda diger

gelismekte olan tilkelerden negatif agidan ayrisan eski ve yeni kirilgan besli iilkelerinde
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dis borglarin siirdiiriirlebilirliginin cesitli ekonometrik testler ile tespit edilmesinin ilgili

literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu c¢aligmada takip eden boliimde dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili 6nceki
calismalara yer verilmektedir. Ikinci boliimde ise ampirik analizde kullanilan veri seti ve
yontem tanitilarak, ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Son olarak ampirik bulgular
is1ginda degerledirmeler  yapilarak  politika  Onerileri  sunularak  ¢alisma

sonlandirilmaktadir.
1. Literatiir Arastirmasi

Dis borglarin siirdiirtilebilirligi ile ilgili literatiir incelendiginde Hamilton ve Flavin
(1986) ile Trehan ve Walsh (1991) calismalar1 sonras1 literatiiriin arttig1 tespit edilmistir.
Literatiirde dig borglar siklikla cari acigin siirdiiriilebilirligi ile iliskilendirilmistir
(Roubini - Wachtel, 1998; Ulgen, 2005; Koyuncu - Tekeli, 2010). Diger yandan dis
bor¢lar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkilerde siklikla ampirik analizlere konu
olmustur (Cinar - Oztiirk, 2018; Chirwa - Odhiambo, 2018; Akinwunmi - Adekoya, 2018;
Tulimce - Yavuz, 2017; Sarag - Yucel, 2017; Siddique vd., 2016; Kutlu - Yurttagler,
2016; Agir, 2016; Akan - Kanca, 2015; Girdal - Yavuz, 2015; Celik - Direkci Bagkonus,
2013; Ceylan - Durkaya, 2011; Uysal vd., 2009; Onel - Utkulu, 2006). Analize dahil
edilen donem, Ulke vb. farkliliklardan dolay1 dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda
goriis birliginin olmadig tespit edilmistir. D1s borg¢ yiiklerinin nasil degerlendirildigi ya
da borg¢ alan iilke ekonomisinin s6z konusu donemde nasil bir seyir izledigi 6nemli
gorulmektedir. Nitekim farkl tilke ve iilke gruplarinda yapisal farkliliklardan dolay: dis
bor¢larin  siirdiiriilebilirliginde  farkliliklar meydana gelebilmektedir. Brezilya
ekonomisinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini 1982-2000 donemi verileriyle arastiran
Jayme Jr (2001), geleneksel birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile Johansen esbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction-VEC) yontemlerini kullanmigtir. Bulgular, Brezilya
ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigin1 ortaya koymustur. Tiirkiye’de
1970-2002 donemi verileri aracilifiyla dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini
arastiran Onel (2004), degiskenlerin birim kok siirec icerip icermedigini geleneksel birim
kok testleri olan ADF ve PP testleri ile yapisal kirilmali Zivot ve Andrews (1992) birim

kok testini kullanarak arastirmistir. Hakkio ve Rush (1991) tarafindan kurulan modelden
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yararlanilan c¢alisgmada dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir.
Zamanlararasi biit¢e kisit1 yontemi araciligiyla dig borglarm siirdiiriilebilirligini arastiran
Azgilin (2005), Tirkiye ekonomisinde 1981-2004 donemini incelemistir. Caligmada
Sawada (1994) tarafindan 6nerilen muhasebe 6zdesligini baz alarak Hakkio-Rush (1991)
modeli ile ortaya konulan siirdiiriilebilirlik kosullar1 arastirilmigtir. Ampirik yontem
olarak Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanan Azgiin (2005),
Tirkiye’de 1981-2004 doneminde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmustir. Zaman serisi ve panel veri analizi kapsaminda ele alman ¢aligmalarda farkli
birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin tercih edildigi goriilmektedir (Azgin, 2005; Onel -
Utkulu, 2006: Yilanct - Ozcan, 2008). Yapisal kirilmalar: igeren (Uslu, 2019; Dag -
Kizilkaya, 2018) ve igcermeyen (Kirci Cevik - Cural, 2013) ampirik metodlarin
uygulandig1 caligmalarin yaninda, lineer ve lineer olmayan ampirik yontemlerin
kullanildig1 da tespit edilmistir. Dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda panel veri
analizi ve zaman serisi ¢aligmalarinda lineer ve lineer olmayan ampirik metodlarimn tercih
edildigi gorilmektedir. Lineer yontemlerin kullanildig1 ¢alismalarda Wilcox (1989) ABD
ekonomisini; Sawada (1994) agir borglu iilkeleri (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Ekvator, Meksika, Peru, Veneziella, Filipinler, Endonezya, Kore, Malezya, Tayland),
Caporale (1995) Avrupa tlkelerini, Lau vd. (2013) 19 Asya ulkesini, Wysocki (2017) 9
Avrupa tilkesini, Llorca (2017) 24 Asya lilkesini incelemistir. Lineer olmayan birim kok
testlerinin uygulandig1 bazi ¢caligmalar incelendiginde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Y1lanci
ve Ozcan (2008), Goktas ve Hepsag (2015) ve Kiran (2012) calismalarmin oldugu
goriilmektedir. Ayrica farkl gelismislik seviyesindeki 36 iilke iizerine Nasir ve Noman
(2012) ve 21 OECD {yesi Ulke i¢gin Lin (2014) ¢alismalarinin oldugu goriilmektedir. Ad1
gecen lineer ve lineer olmayan c¢alismalarda dis borg ylikiiniin ¢esitli rasyolarinin birim
kok siireg igerip igermedigi konusunda zaman serisi (Uslu, 2019) veya panel veri analizi
(Cmnar- Ozcalik, 2014) kapsaminda farkli nitelikteki birim kok testleriyle analizlerin
yapildig1 ve biiyiik ¢cogunlukla ilgili lilke ve iilke gruplarinda dig bor¢ gostergelerinin
birim kok siire¢ igerdigi (duragan olmadigr) sonucuna ulasilmaktadir ( Caporale, 1995;
Yilanc1 - Ozcan, 2008; Kiran, 2012; Lin, 2014; Goktas - Hepsag, 2015 ve Wysocki,
2017). Diger yandan az sayida bazi ¢alismada ise dig bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir
oldugunu gosteren baska bir ifadeyle ilgili degiskenlerin birim kok siire¢ icermedigini

ortaya koyan ¢aligmalara da rastlanmaktadir (Lau vd., 2013; Llorca, 2017).
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2. Ampirik Analiz

2.1. Veri Seti

Bu calismada Akgay ve Celik (2020), Uslu (2019), Cmar ve Ozcalik (2014) calismalari
izlenerek eski ve yeni kirilgan besli llkelerinde dig borglarin siirdiiriilebilirligi
arastirilmaktadir. Dis borg servislerinin ve dis bor¢ stokunun GSMH ve ihracat gelirlerine
oranlanmasiyla olusturulan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolari, teorik ve ampirik agidan dis
bor¢ 6deme yiikiiniin karsilanma ve dig borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyini belirlemede
kullanilan en temel gostergeler arasinda bulunmaktadir (Roubini, 2001, 2). Bu kapsamda
calismanm bu boliimiinde, eski ve yeni kirilgan besli® iilke gruplarinda 1994-2019
doneminde dis borglarm siirdiiriilebilirligi ampirik olarak test edilmektedir. Tablo 1°de

ampirik analizde kullanilan iilke gruplar1 ve 1994-2019 donemine ait degiskenler

tanitilmaktadir.
Tablo 1. Analizde Kullamlan Degiskenler
Degiskenler Aciklama Kaynak
Logaritmik (D1s Bor
. _ Logaritmik (Dis Borg World Bank (WB) (World
LDBI Servislerinin Ihracat Gelirleri .
o . Development IndicatorswDI-2021)
Icerisindeki Pay1)
LBDBMG Logaritmik (Briit Dis Borg World Bank (WB) (World
Stokunun GSMH I¢erisindeki Pay1) Development IndicatorsWDI-2021)
Tammlayici Istatistikler (LDBI)
S c c
c
[ © N — <
2 = z g 28 | § > z
= S = 2 SE | o 2 5
= s T m 0 < < = o
Ortalama 13.83145 18.48662 10.49494 11.32944 5.471480 21.30243 10.00576 18.03058
Medyan 13.38014 15.96162 4.867467 10.70911 4.871698 20.20078 9.752284 18.02649
Maksimum 30.14173 41.83372 30.54465 20.25868 14.99280 40.28760 18.02235 32.92115
Minimum 4531301 4.032422 1.681188 4.440291 2.725668 6.314278 5.475387 7.903826
g;}nrg:rt 7.651682 11.46197 9.641709 4.440348 2.833003 11.27202 3.520589 7.328319
Carpiklik 0.397149 0.633311 0.829369 0.253689 1.941620 0.252535 0.424286 0.530069
Basiklik 1.914015 2.253531 2.252273 2.130756 6.796135 1.758853 2.179921 2.466840
Jaraue-Bera | 1961130 2341679 3586386 1097435 31.94772 1.945170 1508652 1525498
Y (0.375099) | (0.310107) | (0.166428) | (0.577690) | (0.000000) | (0.378104) | (0.470328) | (0.466383)
Tanimlayici Istatistikler (LBDBMG)
Ortalama 8.105641 5.593659 2.605697 7.841362 3.318446 5.577429 2.374383 3.225315
Medyan 7.554228 4.897709 2.466107 7.495218 2.882785 5.242710 2.258736 2.766780
Maksimum 11.78600 12.00339 4.606240 20.33275 8.146539 11.70762 4.271005 6.814945
Minimum 5.474327 1.891954 1.238896 3.578900 1.515086 2.279288 1.167711 1.415673
g;&;}nrg:rt 1.823163 3.023039 0.831130 3.479382 1.646746 2.597036 0.823593 1.592139
Carpiklik 0.764863 0.613034 0.568689 1.835657 1.336743 0.590054 0.493897 0.854814
Basiklik 2.444859 2.152546 2.939870 7.574331 4.470232 2.361703 2.658003 2.767901

L2017 yilinda Standard & Poor’s tarafindan Kiritlgan Besli igerisinde tamimlanan Katar’in verilerine ulasilamadig: igin
analize dahi edilmemistir.
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2.868927 2.406539 1.405350 37.26998 10.08487 1.950083 1.183755 3.224754
(0.238243) | (0.300211) | (0.495259) | (0.000000) | (0.006458) | (0.377177) | (0.553287) | (0.199413)

Not: “()” Parantezi i¢indeki degerler Jarque-Bera istatistiklerine ait olasiliklar1 belirtmektedir.

Jargue-Bera

Tablo 1°de verilen tanimlayici istatistikleri; LDBI degiskeninin Giiney Afrika haric tiim
ulkelerde normal dagilim gosterdigini, LBDBMG degiskeninin ise Endonezya harig tiim

iilkelerde normal dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir.
2.2. Yontem

Bu calismada, 2013 yilinda Morgan Stanley, 2017 yilinda ise Standard & Poor’s
tarafindan kirilgan besli olarak adlandirilan Ulkelere ait veri setleri ile dis borglarin
strdiiriilebilirligi test edilmeye c¢alisilmaktadir. Bu amagla kesitler arast bagimliligi
dikkate alan ve yapisal kirilmalar1 igermeyen giincel panel birim kok testlerinden Reese
ve Westerlund (2016) tarafindan 6nerilen PANICCA panel birim kok testi ile yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Panel birim kok analizi yapilmadan once bazi 6n testlere ihtiyac
duyulmaktadir. Ilk olarak degisken katsayisinin homojenlik kosulunu saglayip
saglamadigmmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bulgulara gére homojenligi ya da
heterojenligi dikkate alan panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Katsayilarm homojen ya da heterojenliginin tespiti Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan Onerilen egim homojenligi Delta test ile incelenmektedir. Bu testte sifir
hipotezi “Ho: Egim katsayilar1 homojendir” bicimindedir (Ozbek - Turkmen, 2020). On
testlerden bir digeri ise kesitler aras1 bagimliligin varliginin arastirilmasidir. Bunun igin
cesitli testler kullanilmaktadir (Breusch - Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran vd., 2008).
S6z konusu testlerin sifir hipotezi “Ho: Kesitler arasi bagimlilik yoktur” biciminde
kurulmaktadir. Test bulgularina gore, sifir hipotez reddedilirse analize yeni nesil panel
birim kok testleri ile devam edilmektedir (Baltagi, 2008, 284).

Calismada ilk olarak paneli olusturan tilke grubunda dis borcun siirdiiriilebilirligini test
edebilmek amaciyla Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel
birim kok testinden yararlanilmaktadir. PANICCA panel birim kok testi, ikinci nesil
panel birim kok testlerindendir ve giincelligini korumaktadir (Kar vd, 2020). S6z konusu
test Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen yatay kesit ortalamalardan fark
alinarak kalinti1 ve ortak faktorlerin duraganliginin panel analizini gergeklestirmektedir

(Ozcan, 2021: 166). PANICCA birim kok testi serilerin sadece seviyede birim kok icerip

icermediklerine dair bulgu sunmaktadir. Serilerin farklarinda duragan olup olmadiklarina
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dair bir bilgi barindirmamaktadir. Testin sifir hipotezi serilerde birim kokiin oldugunu

iddia etmektedir (Reese - Westerlund, 2016, 971).

Dis borglarin, analize dahil edilen iilkelerde siirdiiriilebiliriligini 6lgmek i¢in kullanilan
diger bir test ise giincel nesil panel birim kok testlerinden olan ve yapisal kirilmalari
dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) birim kok testidir. Yapisal
kirilmali birim kok testlerinin giivenilirligi icin ana unsur kirilma formu, sayist ve
tarihinin dogru bigimde ortaya konulmasidir. Bu durumun tespiti gesitli gli¢liiklere sebep
olabilmektedir (Turkmen - Agir, 2020, 584). Bu durumu asmak i¢in Fourier birim kok
testleri kullanilmaktadir. Zira bu testler kademeli (gradual) kirilmalara izin vermektedir.
S6z konusu testin modellenmesi sirasinda kirilma tarihinin ve formunun daha onceden
bilinmesine gerek duyulmamaktadir. Testin kirilma tarihlerini bu sekilde belirlemesi,
diger yapisal kurlmali testlere gore tistiinliigiinii gdstermektedir. Kiiresellesme siireci ile
birlikte tilkeler arasinda artan iliskiler, ekonometrik modellerde hem yapisal kirilmalarin
dikkate almmasmi hem de kirilma tarihlerinin belirlenmesini 6nemli kilmaktadir. Bu
yonuyle Panel Fourier LM birim kok testi hem yapisal kirilma igermeyen birim kok
testlerinden hem de kirilmalari1 modele dissal olarak dahil eden testlerden iistiin
gorulmektedir. Panel Fourier LM (Nazhoglu - Karul, 2017) birim kok testinde bireysel
istatistigin dagilimi sadece Fourier frekansma baglidir. Panel istatistigi standart normal
dagilima sahiptir. Testin kiigiik 6rneklem 6zellikleri, farkli veri iiretme siiregleri i¢in
Monte Carlo simiilasyonlar ile incelenmistir (Nazhoglu - Karul, 2017, 3). S6z konusu

testin sifir hipotezi “birim kok vardir” iddias1 Uzerine kurulmaktadir.
2.3. Bulgular

Bu kisimda eski ve yeni kirilgan besli iilke gruplarma ait 1994-2019 donemi dis borg
gostergeleri kullanilarak yapilan ekonometrik analiz sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu
iilke gruplarma ait dis bor¢ gostergelerinden LDBI i¢in yapilan 6n testlerin sonuglari

Tablo 2°de verilmektedir.

Tablo 2. LDBI On Test Sonuclar:

Yatay Kesit Bagimliig1 Test Sonug¢lari

Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Begsli Ulkeleri
LDBI Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Testler ist. Degeri | P-degeri Is P Ist. P Is P
: t. Degeri -degeri Degeri -degeri t. Degeri -degeri
CDIml * * kK ok
(BP,1980) 16.343 0.090 18.197 0.052 23.069 0.001 21.144 0.002
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CDim2
(Pesaran, 1.418" 0.078 1.833™ 0.033 4,927 0.000 4,372 0.000
2004)
CDim3
(Pesaran, -3.262" 0.001 -3.179"" | 0.001 -3.420™ 0.001 -3.445"" | 0.000
2004)
LMadj
(PUY, 2.260™ 0.012 2.058™" 0.001 3.816™" 0.000 2.826™" 0.002
2008)
Homojenlik Test Sonuclar1
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
A -1.551 0.940 -0.263 0.604
Aagi -1.649 0.950 -0.280 0.610

Not: “*, «™ ye “™ isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 2°de LDBI degiskeni icin yapilan kesitler aras1 bagmlilik ve homojenlik on test

sonuclarina gére hem eski hem de yeni kirilgan besli tilkelerinde %1 anlamhilik diizeyinde

kesitler aras1 bagimliginin varligina ulasilmistir. Ayrica her iki tilke grubuna ait degisken

katsayisinin homojen oldugu elde edilmistir. Buna gore, eski ve yeni kirilgan besli

iilkelerinin kendi igerisinde ekonomik yapilarmin birbirine benzer oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Kesitler aras1 bagimlihgin elde edilmesi, ikinci nesil panel birim kok testlerinin

uygulanmasini gerektirmektedir. Tablo 3’te LDBI degiskeninin panel birim kdk test

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. LDBI Panel Birim Kok Test Sonuclari

PANEL FOURIER LM Birim Kok Testi
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
. Fourier Fourier Fourier . Fourier Fourier Fourier
LDBI tau LM, tau LM, tau LM3 LDBI tau LM, tau LM, tau LM3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Turkiye -0.9684 -1.5850 -1.2900 Turkiye -4.1419 -3.4083 -3.2154
Brezilya -0.9659 -1.2642 -0.2580 Arjantin -2.5474 -0.7206 -0.6724
Endonezya -5.2699 -4.2091 -5.1013 Misir -2.0565 -1.0535 -0.8539
Hindistan -1.5794 -2.3608 -2.0533 Pakistan -1.5256 -2.8295 -3.1181
Guney
Afrika -4.5876 -4.8523 -5.3178
Panel Sonuglar1
Zim 1.0102 -1.9679™ -2.4964™ Zim 1.2497 0.5874 0.3265
p- degeri 0.8438 0.0245 0.0063 p- degeri 0.8943 0.7215 0.6280
PANICCA Panel Birim Kok Testi
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Begsli Ulkeleri
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
-0.319
Pa (0.375) 2.089 (0.982) Pa -0.626 (0.266) 1.652 (0.951)
-0.343
Pb (0.366) 3.447 (1.000) Pb -0.607 (0.272) 2.631 (0.996)
PMSB (8222) 4.789 (1.000) PMSB -0.019 (0.493) 3.719 (1.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir ve

%1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3 sonuglari, eski kirillgan besli lilkelerinde yapisal kirilmali birim kok testine gore
LDBI degiskeninin birim kok siireg igermedigini gdstermektedir. Diger bir deyisle, LDBI
degiskeninin duragan oldugu elde edilmektedir. Ancak s6z konusu degisken, yeni kirilgan
besli lilkelerinde birim kok siire¢ icermektedir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢lar yeni kirillgan
besli lilkelerde Panel Fourier LM Birim Kok Testi’ne gore siirdiiriilebilir degildir. Yapisal
kirilmalar1 g6z oniine almayan PANICCA birim kok test sonuglar1 ise hem eski hem de
yeni kirilgan besli iilke gruplarinda LDBI degiskeninin birim kok siirec igerdigini ortaya
koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, dis borglar her iki iilke grubuna gore de surdirtlebilir
degildir. S6z konusu iilke gruplarina ait dis borg gostergelerinden LBDBMG i¢in yapilan

On testlerin sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. LBDBMG On Test Sonuglar

Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
LBDBMG Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Testler ist. Degeri de;ri ist. Degeri P-degeri ist. Degeri P-degeri ist. Degeri P-degeri
CDim -
(BP,1980) 27.662 0.002 20.998 0.021 17.893 0.007 20.086 0.003
CDImZ
(Pesaran, 3.949™ 0.000 2.459™ 0.007 3.433™ 0.000 4.066™" 0.000
2004)
CDIm3
(Pesaran, -2.854™ 0.002 -3.039™ 0.001 -3.272 0.001 -3.311™ 0.000
2004)
LM;%(()Z)UY’ 1537 | 0062 | 1820™ 0.034 12038 | 0000 | 11.190™ | 0.000
Homojenlik Test Sonuclar1
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
A 0.240 0.405 -1.260 0.896
Ay 0.255 0.399 -1.340 0.910

Not: «“™, «™ ye “™ isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te LBDBMG degiskeni i¢in yapilan kesitler aras1 bagimlilik ve homojenlik 0n
test sonuglarina gore hem eski hem de yeni kirilgan besli tilkelerinde %1 anlamlilik
diizeyinde kesitler arasi bagimhignin varligma ulasilmistir. Eski ve yeni kirilgan besli
iilkelerinde degisken katsayisinin homojen oldugu elde edilmistir. Buna gore, hem eski
hem de yeni kirilgan besli tilkelerinin kendi icerisinde ekonomik yapilarinin birbirine
benzer oOzellikler gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin
varliginin elde edilmesi, ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasini
gerektirmektedir. Tablo 5’te LBDBMG degiskeninin panel birim kok test sonuglar yer

almaktadir.
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Tablo 5. LBDBMG Panel Birim Kok Test Sonuglari

PANEL FOURIER LM Birim K&k Testi

Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Begsli Ulkeleri
Fourier Fourier Fourier LDBI Fourier tau Fourier Fourier
LBDBMG tau LM, tau LM, tau LM;3 LM, tau LM, tau LM;3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Tirkiye -1.56225 -2.3476 -2.3648 Tirkiye 0.3575 -2.2724 -2.1953
Brezilya -4.4858 -5.3141 -5.3573 Arjantin -0.5265 -1.2958 -1.6431
Endonezya -3.4968 -3.1134 -3.2319 Msir -2.7616 -2.3286 -1.2067
Hindistan -4.4334 -5.5035 -4.1935 Pakistan -1.0783 -2.7101 -3.1971
Gilney Afrika -3.6863 -3.5088 -2.7695
Panel Sonuglart
Zim -2.0838™ -5.3693™" -5.1538™" Zim 6.3426 0.1772 0.0349
p- degeri 0.0186 0.0000 0.0000 p- degeri 1.000 0.5703 0.5139
PANICCA Panel Birim Kok Testi
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri

Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli

-7.578™" -0.580 1.937

Pa (0.000) 0721 (0.765) Pa (0.281) (0.974)

-3.417™ -0.640 3.858

Pb (0.000) 0.755 (0.775) Pb (0.261) (1.000)

-1.518" 0.452 6.982

PMSB (0.065) 0.463 (0.678) PMSB 0.674) (1.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir ve ™, “™ ve “* igaretleri sirastyla %1, %5 ve

%10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuglari, eski kirillgan besli iilkelerinde yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarma gore LBDBMG degiskeninin birim kok siire¢ igermedigi goriilmektedir.
Diger bir deyisle LBDBMG degiskeninin duragan oldugu elde edilmektedir. Ancak s6z
konusu degisken, yeni kirilgan besli iilkelerinde birim kok siire¢ icermektedir. Diger bir
ifadeyle dis borglar yeni kirilgan besli tilkelerde Panel Fourier LM birim kok testine gore
strdiiriilebilir degildir. Yapisal kirilmalar1 g6z oniine almayan PANICCA birim kok test
sonuglar1 ise sabitli ve trendli modele gére hem eski hem de yeni kirilgan besli iilke
gruplarinda LBDBMG degiskeninin birim kok siire¢ igerdigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir ifadeyle, dis borglar her iki lilke grubuna gore de siirdiiriilebilir degildir. Sabitli
modelde ise eski kirilgan besli iilkelerinde LBDBMG degiskeninin duragan oldugu, yeni

kirilgan besli lilke grubunun ise birim kok siire¢ icerdigi sonucu elde edilmistir.
Sonug ve Politika Onerileri

Bu caligmada eski ve yeni kirilgan besli iilkelerin, dis bor¢larmin stirdiiriilebilirligi iki
farkli gosterge ile incelenmistir. Yeni nesil panel birim kok testlerinden yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ve almayan testler ile dig borglarm siirdiiriilebilirligi
aragtirilmistir. LDBI degiskenine gore yapisal kirilmalar: dikkate almayan PANICCA
birim kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM birim kok testi

bulgular1 her iki iilke grubunda da dig bor¢larin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucunu ortaya
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koymustur. LBDBMG degiskenine gore yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier
LM birim kok testi sonuclar1 sabitli modele gore eski kirilgan besli iilkelerinde
stirdiiriilebilirligin gegerli oldugu; yeni kirillgan besli tilkelerinde ise gegerli olmadigini
gostermistir. Diger yandan Yyapisal kirilmalar1 dikkate almayan PANICCA birim kok
testine gore her iki iilke grubunda da dig borglarin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonuglar, dis borglarin siirdiiriilebilirliginin incelenmesinde hem yapisal
kirilmali testlerin kullanilmasinin hem de ilgili sorunun tespitinde hangi dis borg
degiskeninin tercih edilmesi gerektiginin Onemini ortaya koymaktadir. S6z konusu
bulgular Nasir ve Noman (2012), Lin (2014), Yilanc1 ve Ozcan (2008), Goktas ve Hepsag
(2015) ve Kiran (2012) c¢alismalarma benzer Ozellik gostermektedir. Elde edilen
bulgulara gore analize dahil edilen tilke gruplarinda basta cari agik ve yiiksek enflasyon
gibi sorunlarin oldugu géz oniine alindiginda politika yapicilarin dis bo¢ konusunda ¢ok
ihtiyatli olmasi gerektigi sonucu elde edilmektedir. Ozellikle dis bor¢larm siirdiiriilebilir
olmamasi, basta iilke risk primini ve gelecege yonelik olumsuz beklentileri artirarak
makroekonomik dengesizliklere yol acabilmektedir. Bu yoniiyle, dis bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bunun i¢in doviz
rezervini artirici faaliyetlere onem verilmesi, tiretimde ithalat bagimliligmnin diistiriilmesi
gibi Onlemlerin alinmasina yoOnelik politikalarin  gelistirilmesi  gerekmektedir.
Stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma ile makroekonomik dengenin saglanmasi
acisindan Oonemli bir role sahip olan dis borglarin siirdiiriilebilirligi, daha genis veri
setinde gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar1 kiyaslamasi yapilarak incelenebilir.
Bdylece ¢ok daha genis bir iilke grubuna ait bulgular ortaya konularak dis borglarin

surdiiriilebilirligi acisindan politika dnerileri sunulabilir.
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Enerji Tiiketimi, Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme Tliskisi:
Tirkiye Ornegi

Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in ekonomik bilylimenin, enerji tiiketiminin ve finansal gelismenin birbiri ile olan
iligkisi 1960-2015 donemi verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada ekonomik biiyiime degiskenini
temsilen GSYH verileri kullanilirken enerji tiiketimini temsilen kisi basma diisen kg cinsinden petrol
verileri ve finansal gelisme degiskenini temsilen ise finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredilerin
GSYH igerisindeki pay1 kullanilmistir. Calismanin ampirik analiz béliimii iki kistmdan olusmaktadir. Tlk
kisimda degiskenlerin duraganlik dereceleri Augmented Dickey-Fuller (1979) birim kok testi kullanilarak
incelenmigtir. Ulagilan sonuglar kullanilan her ii¢ degiskenin de seviyesinde birim koklii iken birinci
farklarinda duragan oldugunu gdstermektedir. Buna gore kullanilan {i¢ degiskenin de birinci dereceden
biitiinlesik oldugu sdylenebilir. Ampirik analizin ikinci boliimiinde degiskenlerin birbiriyle olan nedensellik
iligkisi Toda-Yamamoto (Toda — Yamamoto, 1995) nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Ulagilan
sonuglar degiskenler arasinda karsilikli olarak bir nedensellik iligkisinin olmadigin1 gdéstermektedir. Bu
sonuglara gore incelenen donemde Tiirkiye icin gecerli olan hipotez tarafsizlik hipotezidir. Ulagilan
sonuglar arasinda finansal geligsme ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmis
olup bu nedenselligin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur. Bu ¢aligmanin sonuglarmin
Tiirkiye i¢in biiylime ve enerji politikalarinda etkin bir rol oynamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Bilylime, Enerji Tiiketimi, Finansal Gelisme, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi.

Abstract

In this study, the relationship between economic growth, energy consumption and financial development
was analyzed by using the data of Turkey in 1960-2015 period. For this study GDP data was used to
represent the economic growth variable, petroleum data in kg per person represent the energy consumption
and the share of domestic loans provided by the finance sector in GHP was used to represent the financial
developmentvariable. The empirical analysis section of the study consists of two parts. In the first part,
stability degrees of the variables were examined by using Augmented Dicky-Fuller (1979) unit root test.
The results obtained show that while all three variables which are used are unit rooted at the level, it is
stationary in the first differences. Accordingly, it can be said that the three variables used are first degree
integrated. In the second part of the empirical analysis, the causality relationship of the variables with each
other was examined by using the Toda-Yamamoto (Toda - Yamamoto, 1995) causality test. The results
show that there is no mutual causality relationship between the variables. According to the results
hypothesis which is valid for Turkey in the period studied is neutrality hypothesis. Among the achieved
results a one-way causality was found between financial development and economic growth. The direction
of this causality is from financial development to economic growth. The results of this study are expected
to play an active role in Turkey's growth and energy policy.

Key Words: Economic growth, Energy Consumption, Financial Development, Toda-Yamamoto Causality
Test.

JEL Classification Codes: 010, 011, 013
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Giris

Enerji; bir maddede bulunan ve 1s1, 151k gibi sekillerde ortaya ¢ikan gii¢ olarak, Ekonomik
Buylme; ulusal gelir diizeyinin ve buna bagl olarak kisi bagina diisen gelirin artmasi
olarak, Finansal Gelisme; finansal kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesi olarak
tanimlanabilir. Enerji ge¢misten gliniimiize kadar iilkeler agisindan 6nemini artirarak siire
gelen bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle sanayilesme ile birlikte enerjiye
duyulan gereksinim olduk¢a artmustir. 18. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Sanayi
Devrimi’nin etkisiyle birlikte makinelesme baslamis, buhar giicii ile ¢calisan makineler
icin gerekli gii¢ kaynaklar1 kesfedilmeye baslanmistir. Gelisen teknoloji ile birlikte buhar
giicii ile ¢alisan makinalar yerini elektrik ve akaryakit giicli ile ¢alisan makinalara
birakmistir. Bu da enerji thtiyacini1 daha da hat sathaya ¢ikarmus, beraberinde hizli niifus
artisi, somiirgecilik, ticari girisimcilik, kapitalizmin geligmesi ve sanayi yatirimlarmin
artmas1 gibi sonuglar dogurmustur. Yani ekonomik biiylime beraberinde enerji ihtiyacini
dogurmus, daha fazla enerji tiiketimi de ekonominin daha da biiyiimesine yol agmuistir.
Biiyliyen ekonomi ise sermaye piyasalarmin gelismesine neden olarak bu piyasalara
aracilik eden finansal kurumlara ihtiyaci beraberinde getirmis ve bunun neticesinde
finansal kurumlarin sayisi ve hizmet cesitliligi glinden giline artis gostermistir. En
nihayetinde enerji tiikketimi, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme pozitif bir dongiiniin
icerisine girmistir.

Enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi agiklamak tizere literatiirde
dort degisik hipotezden sz edilebilir. Bunlar; biiyiime hipotezi, koruma hipotezi, geri
bildirim hipotezi ve tarafsizlik hipotezidir. Biiyiime hipotezi; enerji sarfiyati liretimde
emegin ve sermayenin tamamlayicisi olarak karsimiza ¢ikar ve ekonomik gelismeye katki
saglar. Bu durumda enerji tiikketimi ekonomik biiyiimeye neden oluyorsa bliyiime hipotezi
gecerli demektir. Koruma Hipotezinde ise enerji tutumunun ekonomik biiyiime tizerinde
etkisi yoktur, ekonomik biiylime enerji sarfiyatina neden olmaktadir. Geri bildirim
hipotezine gore enerji sarfiyati arttik¢a ekonomik gelisim de artar. Sonuncu hipotez olan
yansizlik hipotezine gore de enerji tiiketiminin ekonomik gelisme lizerinde minimum
etkisi vardir ya da hig etkisi yoktur. Politikalar1 belirleyen kimselerin biitiin bu durumlar1
dikkate alarak politika belirlemesi gerekmektedir. Bu durum ekonomilerinin yararina

olacaktir.
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Ayrica literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel iliskiyi
inceleyen farkli hipotezler bulunmakta ve bu hipotezler 1s1¢mda yapilan c¢aligmalar
birbirleriyle farklilik gostermektedir. Robinson (1952) hipotezine gdre ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensel bir iligki s6z konusudur. Patrick (1966)
hipotezine gore finansal gelisme ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu sdylenmektedir. Bunlardan ilki talep takipli hipotez olup ekonomik buyiimeden
finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Talep takipli hipoteze
gore ekonomik biiylime yatirimeilar icin yeni yatirim firsatlar1 yaratmakta olup bu
firsatlarin degerlendirilebilmesi i¢in finansal kaynak ihtiyac1 duymaktadirlar ve finansal
piyasalardan hizmet talebinde bulunmaktadirlar. Patrick’in diger hipotezi ise arz-onculli
hipotezdir. Bu hipotezde nedenselligin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogrudur. Arz-6ncilli hipoteze gore kaynaklar modern sektorlerde kullanilarak bu
sektorlerdeki girisimler hizlandirilmalidir. Finansal piyasalarda etkin gdzetim, denetim
ve hizmetlerin sunulmasi ile alinabilecek yanlis kararlarin Oniine gecilmelidir ve
verimliligin fazla oldugu taraflara yonelilmelidir. Bu sayede ekonomik biyiume de
saglanacaktir. Lucas (1988) hipotezine gore ise finansal gelismeyle ekonomik biiyliime
arasinda uzun donemde herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Goriildigi
gibi s6z konusu degiskenlerin nedensellik iliskisini inceleyen bir ¢cok hipotez bulunmakta

olup cesitli ¢alismalarla nedensellik iliskileri arastirilmaktadir.

Bu ¢alismanin esas amaci Tiirkiye’deki enerji tiiketimi, ekonomik biiyliime ve finansal
gelismenin nedensellik iliskisinin incelenmesidir. inceleme yapilirken Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik analizi kullanilmistir. Enerji tiikketimi, ekonomik biiylime ve finansal
gelisme arasindaki iliskinin belirlenmesi, uygulanmasi gereken politikalarin se¢imine

yardime1 olacaktir.

72



Research Journal of Politics, Economics and Management 9/2 (2021), 69-79.

Sekil 1. Tiirkiye icin Ekonomik Biiyiime, Enerji Tiiketimi ve Finansal Gelisme
Degiskenleri (1960 - 2015)

12

10

8

6

4

2

0
O M O O N D 0O o < ™ OMNm VW O AN N 0 <
O O O O NN N 00 0 00 OO O OO O O O O d o
[¢) N e)INe)] a O O O a OO OO0 O O O O O
Lo I B T I IR I T e R e I B IR B B B o\ A o N A o N A o N IR o\ |

e |ngsyh Inenerji Infing

Sekil 1.’den de anlasilabilecegi gibi enerji tiiketimi, ekonomik biliylime ve finansal
gelisme arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Bu iligki makalenin ana motivasyonunu

olusturmaktadir.

Bu ¢alisma toplam dort boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde konu hakkinda kisa
bilgilere yer verilmistir. ikinci bdliimde konu ile alakali daha dnceden yapilan ve
litaratiirde var olan ¢alismalara deginilmistir. Calismanin {li¢iincli boliimiinde veri, model
ve motedoloji ile ilgili bilgiler verilmis ve analiz sonuglar1 ortaya ¢ikarilmistir. Son

boliimde ise ulasilan sonuglar yorumlanarak ¢alisma tamamlanmustir.
1. Literatiir Taramasi

Ekonomik biiyiimeyle enerji tiiketimi arasinda nedensellik iliskisiyle alakali ¢esitli
diistinceler vardir (Odhiambo, 2009, 618). Bunla alakali ilk ¢alisma 1947 - 1974 tarihleri
arasi verileriyle Kraft ve Kraft (1978) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri nezdinde
uygulanmis ve ekonomideki biiylimenin enerji tiiketimi sebebi oldugu sonucuna

varilmistir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda farkli yonde iliskiler olduguna dair
literatilirde ¢alismalar vardir. Aydin (2019) tarafindan 1992 - 2016 yillar1 aras1 verileriyle
kirilgan besli olarak nitelendirilen Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney
Afrika tlkeleri nezdinde yapilan ¢alisma neticesinde finansal gelisme ve ekonomik

biiylime arasinda uzun dénemli, pozitif ve anlaml1 bir iliski oldugu sonucuna varilmistur.

Ozcan ve Ar1 (2011) gahismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasimndaki

iliskiyi 1998 - 2009 donemi Tiirkiye verileri i¢in ele almis ve ekonomik biiyiimeden
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finansal gelismeye dogru tek yonli bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir. Bu sonug

talep takipli hipotezi destekler niteliktedir.

Oztirk, Darict ve Kesikoglu (2011) tarafindan gelismekte olan piyasalar olarak
adlandirilan Arjantin, Brezilya, Cin, Kore, Malezya, Meksika, Singapur, Tayland ve
Tiirkiye’den olusan iilkelerin 1992 - 2009 yillar1 verileriyle yapilan ¢alismada ulasilan
sonuca gore ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu sdylenmektedir. Bu baglamda Ozcan ve Ar1(2011) tarafindan yapilan ¢alismanimn

sonuglartyla benzerlik géstermektedir.

Altintas ve Kogbulut (2014) ¢alismalarinda iilkemizdeki elektrik tiiketimi ve ekonominin
blyiimesi arasindaki iligkiyi ihracat ve yatirim olmak {izere iki kontrol degiskenini
kullanarak incelemislerdir. Bu calismaya gore ampirik uygulamada s6z konusu iki
degisken arasinda es biitiinlesme oldugu dogrulanmis ve bu iki degiskenin uzun vadede
elektrik tlketiminde pozitif etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Bdylece politika
belirleyicilerin enerji iiretimine yogunlasmak ve enerji tasarrufu ile ilgili politikalar

gelistirmek zorunda oldugu fikrine varilmistir.

Enerji tiikketiminin ekonomik gelisimle arasinda olan iliskiyi ekonometrik acidan
inceleyen Ozata (2010) calismasinda Tiirkiye’deki 1970 - 2008 yillar1 arasinda enerji
tilketimiyle Gayri Safi Milli Hasila arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Birim
kok, Granger, Esbiitiinlesme testi ve Vektor hata dueltme modeli gibi yontemlerin
kullanild1g1 bu calismada gercek GSMH ve enerji tiiketiminin esbiitiinlesik oldugu, ayrica
gercek Gayri Safi Milli Hasiladan enerji sarfiyatina dogru tek yonlii Granger nedensellik
iliskisi bulundugu sonuglarma varilmistir. Bu neticelere gore sanayilesmenin artmasiyla
olusan yogun talebin karsilanabilmesi i¢in enerji arzim1 giiclendirecek politikalar

benimsenmelidir.

Yine Saat¢i ve Dumrul (2012) yapmis olduklar1 caligmalarinda elektrik tiiketiminin
Tiirkiye’de ekonomik biiylimeye etkisini incelemisler ve en kiiciik kareler yontemini
kullanarak 1960 - 2008 verileri ile iilkedeki elektrik sarfiyatinin ekonomik geligim
iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Yapilan calismanin
sonucunda elektrik tiiketimindeki artis uzun vadede ekonomide blyumeyi beraberinde

getirmektedir.
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Usta (2016) calismasinda enerji tiikketimi ile ekonomik gelisim arasindaki iliskiyi
incelemis ve ¢aligmasinda panel veri analizini kullanarak enerji sarfiyatinin ekonomideki

gelisimi pozitif olarak etkiledigi sonucuna varmustir.

Usta ve Berber (2017) ¢alismalarinda enerji tiiketiminin ekonomiye etkisini sektor
bazinda incelemistir. 1970 - 2012 tarihleri arasinda Tiirkiye’deki veriler nedensellik testi
yontemiyle analiz edilmistir. Bu ¢alismaya gore ulasim ve endustri sektdrlerinde enerji
sarfiyat1 ile ekonomik gelisim arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu
durum geri besleme hipotezini dogrular niteliktedir. Buna karsin tarim ve insaat
sektorlerinin enerji sarfiyatiyla ekonomik gelisme arasinda bir iligkiye rastlanmamuistir.
Bu durum ise yansizlik hipotezi dogrular niteliktedir. Bu sonuglara gore politika
belirleyiciler tarim ve insaat sektdrlerinde enerji tasarruf politikalar1 izlerlerse bu iilke

ekonomisinin yararina olacaktir.

Genel olarak yukaridaki ¢aligmalar incelendiginde enerji tiiketiminin ekonomi {izerinde
pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak bu durum bélgesel, sektorel vb. agilardan ele
almmalidir. Bu sayede iilke politikalar1 belirlenirken {ilke ekonomisinin ¢ikarlarina en

uygun sekilde kararlar alinabilir.

2. Veri, Metodoloji ve Analiz Sonuglari

Bu calismada Tirkiye i¢in ekonomik biiylimenin, enerji tiiketiminin ve finansal
gelismenin birbiri ile olan iligkisi 1960 - 2015 donemi verileri kullanilarak incelenmistir.
Calismada ekonomik biiylime degiskenini temsilen kisi basina diisen GSYH (Sabit
20109) verileri kullanilmisken enerji tiikketimini temsilen kisi basmna diisen enerji tiiketimi
(kg petrol esdegeri) ve finansal gelisme degiskenini temsilen ise finans sektorii tarafindan
saglanan yurtici kredilerin GSYH icerisindeki pay1 kullanilmistir. Calismada kullanilan
veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmis olup verilerin logaritmik halleri
kullanilmistir. Ampirik analizin ilk boliimiinde degiskenlerin duraganliklar1t Augmented

Dickey-Fuller (1979) birim kok testi kullanilarak incelenmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Seviye Birinci Farklar
Ingsyh -2.173 (0.494) -7.217 (0.000)*
Inenerji -2.514 (0.320) -7.261 (0.000)*
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Infing -1.551 (0.799) -7.030 (0.000)*

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gosterirken parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

ADF birim kok testi bulgularina gore incelenen degiskenler diizeyde birim kokli iken
birinci farklarda duragandir. Bu durumda degiskenler I(1) dir. Ampirik analizin ikinCi
boliimiinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda - Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Bu test degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini Vector Autoregressive (VAR) modeli yardimiyla incelemektedir. Kurulan VAR
modelinin gecikme uzunlugu (dmax+p) ise degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) ve VAR modelin gecikme uzunlugu (p) toplanarak elde edilmektedir.
Diger bir ifadeyle bu test degiskenlerin her ikisinin de duragan olmadigi durumlarda da
nedensellik analizi yapabilmektedir. Testin temel hipotezi degiskenler arasinda
nedenselligin olmadigmi gosterirken alternatif hipotez degiskenler arasinda nedensellik

oldugunu ifade etmektedir. Calismada dmax ise 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 58.59772 NA 2.27e-05  -2.180303  -2.066666  -2.136879
1 247.0140 347.2771* 2.00e-08*  -9.216237*  -8.761690*%  -9.042541*
2 249.3366 4007606 2.61e-08  -8.954378  -8.158920  -8.650410
3 255.1632 9.368140 2.98e-08  -8.829928  -7.693560  -8.395688
4 256.5905 2.127097 4.09e-08  -8532963  -7.055684  -7.968451
5 266.3368 1337717 4.10e-08  -8.562226  -6.744038  -7.867443

Tablo 2 VAR modelin gecikme uzunluklarmi gostermektedir. Buna gére VAR model i¢in
uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tablo 3 Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuclarmi gostermektedir. Buna gore degiskenler arasinda karsilikli olarak

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Wald Istatistigi Bootstrap Olasilik Degerleri
Ingsyh-Inenerji 0.043 0.838
Inenerji-Ingsyh 0.705 0.413
Inenerji-Infing 0.031 0.859
Ingsyh-Infing 0.345 0.553
Infing-Inenerji 2.233 0.155
Infing-Ingsyh 3.089*** 0.081

Not: Test 1000 bootstrap ile yapilmistir. *** %10 anlamlilik diizeyinde temel hipotezin reddedildigini
gOstermektedir.

Bu durum incelenen donemde Tiirkiye i¢in ekonomik gelisim ile enerji tiikketimi arasinda
bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucunu vermektedir. Bu durumda Tiirkiye i¢in gegerli
hipotez tarafsizlik hipotezidir. Calismanin diger sonucuna gore finansal gelisme ile enerji
tiiketimi arasinda da bir nedensellik tespit edilememistir. Son olarak finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Tespit edilen

nedenselligin yonii ise finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur.

SONUGC

1960 - 2015 donemi verilerinin incelendigi bu ¢calismada Tiirkiye’de ekonomik gelisim,
enerji tiikketimi ve finansal gelismenin birbiriyle olan iligkisi incelenmistir. Sekil 1°de
enerji tilkketimi, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda pozitif yonlii bir iliskiden
bahsedilebilirken uygulanan test sonucunda Turkiye icin ekonomik blyime ile enerji
tiikketimi arasinda ve finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasinda nedensellik iliskisinin
olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye i¢in gecerli hipotez tarafsizlik hipotezidir.
Buna gore enerji tiketimi ekonomik biiyiime izerinde minimum etkiye sahiptir ya da hic
etkiye sahip degildir. Ulagilan bu sonuglar literatiirde yer alan Keskingdz ve inangh
(2016) sonuglart ile tutarlilik gostermektedir.  Tarafsizlik hipotezine gore enerji
tasarruflar1 reel Gayri Safi Yurtigi Hasila Uzerinde pozitif ya da negatif herhangi bir etki
yaratmaz (Payne, 2010, 724; Squalli, 2007, 1193). Calismanin diger sonucuna gore
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Tespit edilen nedenselligin yonii ise finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur.

Ancak sonuglar degiskenler arasindaki iligskiyle alakali kullanilan yontemlere ve veri
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araligma gore farklilik gosterebilir. Calismanin eksikligi yapisal kirilmalarin dikkate
alnmamis olmasidir. Ileriki caligmalarda kirilmalar dikkate alindig1 takdirde sonuglarda
degisiklikler gozlenebilir. Elde edilen bulgulara gore ekonomik buyiume sirecinde
finansal gelismenin desteklenmesinin 6nemi anlagilmaktadir. Ekonomi politikasi
belirleyicilerinin bu hususu dikkate almasi istikrarli ve devamlilik saglayan biiyiime

donemleri i¢in 6nemli bir rol oynayacaktir.
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