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dergiye yayin icin gonderiimesi planlanmaktadir. Projenin cesitli asamalarindaki destek ve
yardimlari i¢in Dr. Duygu Yolcu Karadam’a tesekkir ederim. Calismanin tamamlanmasinda

verdigi desteklerden dolayl TUBITAK a tesekkiirii bir borg bilirim.
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Ozet

Bu projede uluslararasi finansal butlinlesmenin ekonomik blylime Uzerindeki etkisi 1970-2010
donemi ve 82 Ulke ile Ug alt 6rneklemini (gelismis, yukselen ve diger gelismekte olan Ulkeler )
iceren genis bir panel veri seti icin olmak Uzere Panel Yumusak Gegigli (PSTR) modeli kulanilarak
incelenmistir. Etkilesim terimlerini kullanan dogrusal modellerden farkli olarak PSTR modeli,
ulkelerin kurumsal kalite, finansal sistemin gelismigligi, ticaret acikhgi, butge agigi, enflasyon
oynakhg:r ve finansal bdtinlesmenin derecesinin finansal Gtinlesme-buyime iligkisindeki
asimetrileri nasil bir rol oynadigini igsel olarak ortaya koymak igin esnek bir yaklagim sunmaktadir.
Elde edilen bulgular, diger gelismekte olan ulkeler disinda diger tim Ulke gruplar igin gugli
dogrusal olmayan dinamiklere isaret etmekte ve finansal butinlesmenin bulylme (zerindeki
etkisinin sadece degiskenden degiskene degil Ulke gruplari icin de dedisen esik etkilerine bagh
olarak asimetrik oldugunu gostermektedir. TUm Ulkeler icin elde edilen sonuglara gore, gelismis
finansal piyasalara, kaliteli kurumlara ve istikrarli bir makroekonomik ¢evreye sahip olan Ulkeler
finansal butlinlesmeden yararlanabilmektedir. Dogrusal olmayan bu esik etkileri ylkselen
ekonomiler icin gelismis Ulkelere nazaran daha gugludur. Yikselen tlkelerden farkh olarak daha
yuksek finansal butinlesme ve ticaret acikhdi, gelismis Ulkelerde finansal agikhgin getirdigi
faydalari azaltabilmektedir. Bunun yanisira ylksek butce aciklarinin bliylime Gzerindeki negative

etkisi, gelismis Ulkeler icin yikselen ve diger gelismekte olan Ulkelere gore daha giglidur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Butiinlesme, Ekonomik Blyime, Panel Yumusak Gegisli regreson

Modelleri, Dogrusalsizlik.



Abstract

This paper employs Panel Smooth Transition Models (PSTR) to examine the financial integration
and economic growth relationship for a large panel data set consisting of 82 countries and for
three subsamples, namely emerging, industrial, and developing countries, for 1970-2010 periods.
Unlike linear specifications with interaction terms, PSTR models are flexible enough to
endogenously determine how the degree of institutional quality, financial sector development,
trade openness, budget deficit, inflation volatility and financial integration can have a role in
revealing asymmetries in financial integration-growth nexus. Except developing countries,
empirical results strongly indicate nonlinear dynamics and imply that the impact of financial
integration on growth is asymmetric depending on the threshold effects of these variables which
show great variation not only from variable to variable but also for different country groups. As far
as whole set of countries is concerned, our findings imply that countries having developed financial
systems, qualified institutions and stable macroeconomic environment seem to be benefiting from
financial integration. Moreover, nonlinear threshold effects are more apparent and different for
emerging countries compared to the industrial countries. Unlike former economies, higher levels
of financial integration and trade openness decrease benefits from financial openness for the
industrial countries. Besides, high fiscal deficit has more pronounced negative effect on the growth

of the industrialized countries compared to emerging economies and other indicators.

Key words: Financial Integration, Economic Growth, Panel Smooth Transition Models, Nonlineari



1. GIRIiS

1980’lerden bu yana hizla artan uluslararasi sermaye akimlarina bagl olarak olusan
uluslararasi finansal butlnlesme sireci ve bu surecin makroekonomik sonuglari, akademik
cevreler ve politika yapicilar tarafindan son yillarda yodun olarak tartisilan konular arasindadir.
Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin igine girmis oldugu bu finansal aciklik bir yandan ekonomik
blylumeyi gesitli kanallarla olumlu olarak etkilerken, diger taraftan énemili riskleri de beraberinde
getirebilmektedir.* Ulkeler uluslararasi finansal sistemle daha da bitiinlesik hale geldikge, diger
Ulkelerde gorilen ters soklar, yayllma etkileriyle ulusal istikrar tehdit edebilmektedir. 1980’lerin
sonu ve 1990’larda Latin Amerika ve Guney Dogu Asya ulkelerinde gorulen finansal krizlerle
birlikte, artan sermaye akimlarinin gelismekte olan ulkeleri krizler kargisinda daha kirilgan hale
getirdigi ve bu Ulkeler gelismis Ulkeler gibi iyi kurumsal yapilara ve gelismis finansal piyasalara
sahip olmadiklarindan finansal kiresellesme slrecinden negatif etkilendikleri tartisiimistir
(6rnegin bknz. Rodrik, 1998; Bhagwati, 1998; Stiglitz, 2002; Calvo vd., 2008). Bu ¢ercevede Kose
vd. (2009, 2011), dulkelerin sermaye akimlarinin olasi risklerini azaltip bu slrecten
yararlanabilmeleri icin finansal sistemin gelismisligi, kurumsal kalite gibi bazi ekonomik ve politik
Ozelliklerde belli 6n (esik) kosullar (threshold conditions) saglamalari gerektigi yoninde kanita

ulagsmistir.

Finansal kuresellesme, krizlerin ortaya cikisina ve yayillmasina katkida bulunan
mekanizmalardan biri olarak goérulmektedir (Claessens vd., 2010; Giannone vd., 2010; Lane,
2012). Bu cercevede tartisilan konulardan biri de son donemdeki kiresel kriz 6ncesinde ve
sirasinda finansal piyasalarin artan karsilikli baglantisinin yikselen ve gelismis Ulkelerin
ekonomik buyumesi Uzerinde benzer etkiye sahip olup olmadigidir. Kuresel kriz dncesinde
finansal butinlegsmenin olasi riskleriyle ilgili temelde ylUkselen ekonomiler Gzerinde durulurken,
finansal klresellesmenin gelismis Ulkeler Uzerindeki pozitif etkileri konusunda kusku
bulunmamaktaydi. Bununla birlikte, kriz sonrasinda ¢ok sayida ¢alisma (bknz. . Claessens vd.,
2010; Rose ve Spiegel, 2010, 2011; Lane ve Milesi-Ferretti, 2011; Frankel ve Savarelos; 2012;
Eichengreen, 2010), gelismis Ulkelerin yukselen ve gelismekte olan ulkelere gore kuresel krizden

daha kot etkilendigini gostermistir.? Finansal bltlinlesme derecelerindeki ve finansal akimlarin

1 Finansal kuresellesmenin bliyiime lzerindeki dogrudan ve dolayh olumlu etkileri igin bknz. Prasad vd. (2003) ve
Obstfeld (2009).

2 Digerleri arasindan, Claessens vd. (2010), Berkmen vd. (2012) and Didier vd. (2012), kriz 6ncesinde daha yuksek kigi
basina milli gelire, cari hesap agiklarina, ticaret acikligina, kredi blylimesine ve finansal bltlinlesmeye sahip olan
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turindeki farkliliklar, bu iki Glke grubunun kriz sirasinda yasadiklari deneyimlerin de farkli
olmasinin arkasinda yatan nedenlerden biri olarak gdsterilmistir (Lane, 2012; Didier vd. 2012).
Hem gelismis hem de yuUkselen ekonomiler yuksek finansal butinlesme derecesine sahip olsa da,
gelismis Ulkelerin maruz kaldigi uluslararasi finansal akim ¢ok daha fazladir. Lane and Milesi-
Ferretti (2007), Lane and Shambough (2010) and Prasad (2011)’in de vurguladigi gibi, yikselen
ekonomiler son yillarda net dis yukimlUltklerini ciddi oranda azaltmis ve ddviz rezervi biriktirerek
likiditelerini artirmiglardir. Bu Ulkelerin 2000’li yillarda, bor¢larindaki yabanci para oranini
disurdikleri ve borg¢larin vadesini de iyilestirdikleri gértilmektedir. Yikselen ekonomilerin
bor¢clanmalarinda gérilen bu degisim, bu Ulkeler i¢in finansal batinlesmenin getirecegdi riskleri
azaltmis olabilir (Didier vd. 2012). Diger yandan, gelismis Ulkelerde ise kriz 6ncesi donemde dis
borclanma yogdun sekilde gortlmektedir. Lane(2012)in vurguladigi gibi, gelismis Ulkelerin dis
varliklarina gore dis yukamlultklerinde bulunan ylksek borg/varlik (debt/equity) oranlari ve “uzun
vadeli varlik, kisa vadeli bor¢” (long equity, short debt) profili acik sekilde risk tasirken, finansal

butinlesme bu Ulkelerde krizin etkilerinin buyimesine yol agmistir.

Sonug olarak, kuresel kriz tzerine yapilan bu son tartismalarla da tutarh olarak, finansal
biatlinlesme dereceleri ve dis borcun Ulkelerin uluslararasi finansal pozisyonlarindaki payi
yonunden gorilen farkliliklara bagh olarak, finansal kiresellesmenin, gelismis ve ylkselen
ekonomilerin ekonomik buyumeleri Gzerindeki etkisi de farkli olacaktir. Bu nedenle, farkh Ulke
gruplan igin finansal bitinlesmenin esik etkilerinin analiz edilmesi, finansal bitinlegsmenin
blylme Uzerindeki etkilerinin incelenmesi agisindan oldukga dnem tasimaktadir. Ayrica, llke ve
zaman boyutundaki degisimin ve olasi dogrusalsizhidin (nonlinearity) géz énine alinmasi da,
finansal batlinlesme-blyidme iligkisinin daha iyi analiz edilebilemesi agisindan énemlidir. Sonraki
bélimde de tartisildigi gibi, énceki calismalarin ¢ogunlukla bu konular Gzerinde durmadigi

gOrulmektedir.

Bu proje, uluslararasi finansal bUtlinlesme-blyime iligkisinin dogrusalsizligi Uzerinde
yogunlasarak bu alandaki ampirik yazina katkida bulunmayi amacglamaktadir. Finansal agikligin
biyime Uzerindeki pozitif etkilerinin Ulkelerin bazi yapisal ve ekonomik 6zelliklerine bagh
oldugunu vurgulayan tatrismalar, bu etkinin degiskenden dediskene ve Ulkeden llkeye degisen
esik kosullarina bagh oldugunu ima etmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada, finansal bitlinlesme
(FB)-buyume iligkisindeki esik kosullar, 6nceki yazinda sikga kullanilan etkilesim etkilerini

(interaction effects) kullanan dogrusal yontemler yerine dogrusal olmayan ydntemler kullanilarak

Ulkelerin kriz sirasinda daha fazla kiigllme yasadigini géstermislerdir. Bunun yaninda, Lane and Milesi-Ferretti (2011),
uluslararasi finansal butiinlesmenin ¢ikti blyimesi ile dogru orantili oldugunu savunmaktadir.



incelenmistir. Bizim bilgimize goére, bu calisma, Gonzales, Terasvirta and Dijk (2005) tarafindan
geligtirilen Panel Yumusak Gegisli Regresyon (Panel Smooth Transition Regression) (PSTR)
modelini FB-blyume iligkisine ilk uygulayan ¢alismadir. PSTR modelleri, Glkelerin kurumsal kalite,
finansal gelismiglik, ticret acikhdi, butce agigi, enflasyon oynakhigi ve finansal butinlesme
derecesi gibi 6zelliklerinin FB-buyume iligkisindeki asimetriyi nasil etkiledigini igsel olarak ortaya
cikarma esnekligine sahiptir. Chen ve Quang (2012), Hansen(1999)in Panel Esik Regresyon
(Panel Threshold Regression) (PTR) modelini bu konuya uygulamistir. PTR modelinde rejim
sayisl ¢cok az sayida (genellikle iki ya da Ug¢) olmakla birlikte bir rejimden digerine gegis ani ve
serttir. Katsayilardaki bu ani ve sert degisim gercek hayatta pek karsilasilabilir degildir. Finansal
sektorin gelismiglik derecesi, kurumlarin kalitesi gibi Ozelliklere baglh olarak finansal
batinlesmenin blylime Uzerindeki etkisinin daha yumusak sekilde degismesi daha gergekgi bir
durumdur. Bu nedenle, bu ¢alismada PTR modellerinin genellestiriimmis bir hali olan ve sadece
iki ayri rejimi degil, bu iki ug rejim arasinda hem sert hem yumusak gegisleri iceren sonsuz sayida
rejime olanak taniyan PSTR modeli tercih edilmistir. Bu model, ayrica, esik degerlerinin i¢csel
olarak belirlenmesini de sagladigi icin etkilesim etkilerini (interaction effects) kullanan dogrusal

panel veri modellerinden de daha avantajlidir.

Elde edilen sonuglar beklentilerimizle uyumlu olarak, gelismekte olan ulkeler disinda, FB-
blayume iligkisinde, etkileri sadece farkh gecis degiskenler igin degil Ulkeden Ulkeye de dedisen
dogrusal olmayan esik kosullarinin var oldugunu ortaya koymustur. Orneklemimizdeki bitin
Ulkeler icin yaptigimiz model tahmin sonuglarina gére, az gelismis finansal sistemlere, zayif
kurumsal yaplya, istikrarsiz bir makroekonomik ortama ve c¢ok ylksek finansal butunlesme
seviyelerine sahip olan ulkelerde finansal butinlesme ekonomik buyumeyi ya negatif olarak
etkilemekte ya da hig bir etkide bulunmamaktadir. Bunun yaninda, dogrusal olmayan esik etkileri,
yukselen ekonomilerde gelismis Ulkelere gére ¢ok daha glgludir. Gelismis Ulkelerin tersine,
yukselen ekonomilerde finansal ve ticaret acikliginin artmasi finansal agikliktan elde edilecek
fayday! arttirmaktadir. Ayrica, mali agidin finansal batinlesmenin ekonomik blylime etkileri
Uzerindeki zarari, gelismis Ulkelerde diger Glke gruplari ve diger degiskenlere gore ¢ok daha

fazladir.



2. LITERATUR TARAMASI

FB-blyume iligkisini inceleyen ampirik ¢calismalarin genellikle birbiriyle geliskili sonuglar elde
ettikleri gértilmektedir. Bu durum kullanilan veri setine ve/veya yonteme bagli olabilmektedir. Bu
alanda yapilan ilk calismalar finansal serbestlesmenin dl¢isi olarak genelde yasal finansal agiklik
Olgulerini-IMF’nin D6viz Kurlari Dizenlemeleri ve Degisim Kisitlamalar’ni (Annual Report on
Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions) (AREAER) baz alan,Ulkelerin sermaye
akimlari (zerine kisitlarini- kullanmislardir. Ornegin, Quinn (1997) ve Klein ve Olivei (2001),
finansal serbestlesme ile ekonomik biylime arasinda pozitif korelasyon bulurken, Rodrik (1998)
ve Arteta vd. (2001) bu iki degisken arasinda anlamli ve guglu bir iligki bulamamistir. Edwards
(2001) bu celiskili sonuglari, tlkelerin ancak ve ancak gelismis finansal piyasalara sahip olarak
finansal serbestlesmenin getirilerinden faydalanabilecekleri gorislyle acgiklamis ve finansal
acikhgin bluyume tzerindeki etkisini distk-gelirli (low-income) llkeler igin negatif bulurken, yliksek

gelirli Glkeler icin pozitif bulmustur.

Onceki calismalarin bir kismi ise elde edilen celiskili sonuglarin, bu iliskiyi etkileyen bazi
ekonomik ve vyapisal faktorler g6zonine alinmadan incelenmesinden kaynaklandigini
savunmustur. Bu calismalarin en fazla Gzerinde durdugu faktorler Ulkelerin finansal piyasalarinin
gelismigligi ve kurumsal yapinin kalitesidir. Klein (2005), Levine (2001) ve Chinn ve Ito (2002)'nun
bulgularina goére, finansal piyasalarin gelismisligi ve kurumsal yapinin kalitesi arttikga finansal
serbestlesme blylUmeyi artirici etkiye sahip olmaktadir. Arteta vd. (2001) ise, gugli kurumsal
yaplya sahip Ulkelerde finansal serbestlesme blylUmeyi pozitif olarak etkilerken, finansal
gelismiglik, bu iliskiye olumlu bir katki saglamamaktadir. Bunun yaninda, Kraay (1998) and Quinn
and Toyoda (2008), her iki faktériin de finansal serbestlesme-buylime iliskisindeki etkisini pozitif
ve anlamli bulmamistir (ayrica bknz. Bakaert vd., 2005; Chanda, 2005). Eichengreen ve Leblang
(2003)’'a gore ise finansal sistem gucli oldugu ve uluslararasi finansal sistemde kriz olmadigi

slirece, finansal serbestlesmenin faydasi maliyetinden daha fazla olacaktir.®

Finansal kiresellesmenin blyime Uzerindeki etkilerini inceleyen bazi ¢alismalar ise yabanci
dogrudan yatirimlara odaklanmiglardir. Alfaro vd. (2004, 2010) and Hermes ve Lensink (2003),
yabanci dogrudan yatirimlarin bliyimeyi olumlu olarak etkileyebilmesi icin gelismis bir finansal
yapinin varhginin bir dnkosul oldugu goérusindedir. Borensztein vd. (1998)’nin ulkeler arasi yatay

kesit regresyon bulgulari ise yabanci dogrudan yatirimlarin biyumeyi ancak ve ancak besgeri

3 Bu konudaki ampirik literattirlin detayh bir 6zeti igin bknz. Prasad vd. (2003), Kose vd. (2009, 2010, 2011) vd. Cline
(2010).



sermaye stogu yuksek Ulkelerde olumlu olarak etkiledigini géstermektedir. Bunun yaninda
Carkovic ve Levine (2005), dogrudan yabanci yatinmlar ile bliylime iligkisinde beseri sermaye,
finansal geligmislik ve ticaret acikligi gibi diger faktorlerin guglu bir etkiye sahip olmadigini

bulmustur.

Bazi yazarlar sermaye kontrolleri igin daha karmasik olgutler gelistirseler de, finansal agikhigin
yasal olculeri bir Glkenin uluslararasi finansal sisteme gercek butinlesme derecesini yansitmadigi
gerekgesiyle yogun olarak elestirilmistir (6rnegin Henry, 2007; Kose vd., 2010).* Son yillarda
yapilan galismalar ise Lane and Milesi-Ferretti (2007)'nin gelistirip guncelledigi, gercek finansal
akim miktarlarina dayanan fiili (de facto) finansal bitlinlesme dl¢istini kullanmiglardir. Bu veri
seti, 145 Ulkenin dis varlik ve yukimlllik stoklari hakkinda bilgi igermektedir. Bu finansal
bltinlesme verisini kullanarak Edison vd. (2002) uluslararasi finansal butinlesmenin biylime
Uzerindeki etkisini ve bu iligskinin ekonomik gelismislik, finansal gelismislik, kurumsal gelismislik ve
makroekonomik politikalara bagli olup olmadigini incelemistir. Finansal butlinlesmenin ekonomik
blylumeyi hizlandirdigi yoniinde bir sonuca ulasamazlarken, ayni zamanda belirtilen faktorler igin
istatistiksel olarak anlamli etkilesim etkilerine rastlamamiglardir. Buna karsilik Prasad vd. (2007),
yabanci sermayenin gelismis uUlkelerde buylimeyi pozitif olarak etkilerken; gelismekte olan
Ulkelerde daha hizli bUyumeye neden olmadi§ini savunmustur. Yazarlara gére bunun nedeni,
gelismekte olan Ulkelerde yabanci sermayenin uretken alanlara yonlendirilememesi ve sermaye
girisi durumunda bu ekonomilerin déviz kuru artiglari (appreciation) kargisinda kirilgan olmalaridir
(ayrica bknz. Rodrik ve Subramanian, 2009). Kése vd. (2011) belirtilen faktérler icin FB-blylime
iliskisinde belli “esik kosullar” olup olmadigini dogrusal ve ikinci dereceden etkilesim terimleriyle
genisletiimis dogrusal panel veri modelleri kullanarak incelemigtir. Kése vd. (2011), finansal
piyasalarin gelismisligi, kurumsal kalite ve ticaret acikligi gibi tim esik kosullarinda belli esik
etkileri oldugunu bulurken; bunlar arasinda finans sektortinin gelismisligi ve kurumsal yapinin
kalitesi digerlerine gbre daha guclu ve istatistiksel olarak anlamhidir. Son olarak Chen ve Quang
(2012) FB-buyume iligkisindeki esik kosullarini Panel Esik Regresyon (Panel Threshold
Regression) modelini kullanarak incelemis ve kurumsal kalite, finansal gelisme ve enflasyon igin

esik etkileri oldugu yoninde kanita ulagsmiglardir.

Ozetlemek gerekirse, dnceki galismalar gerek kullanilan veri setinin ve (ke gruplarinin
gerekse kullanilan ydntemlerin farkhhidina bagh olarak, finansal butinlesme ya da finansal

serbestlesmenin ekonomik blyime Uzerindeki etkileri konusunda farkli sonuglar bulmuslardir. FB-

4 Digerleri arasinda Quinn (1997), Chinn ve Ito (2005), Mody ve Murshid (2005), Edwards (2005) ve Edison ve Warnock
(2003) sermaye hesabi tzerindeki kisitlamalara dayanan farkli élguler gelistirmiglerdir.



blylime iligkisindeki esik kosullarinin bulunmasi amaciyla kullanilan etkilesim terimleriyle
genisletilmis olan dogrusal modellerin, bu iliskide etkili olan ¢esitli faktérlerin etkilerini yeterince
ortaya koyamadigi goérilmektedir. Uzerinde durulan faktérler igin gegerli olabilecek esik
kosullarinin i¢sel olarak belirlenmesi ve olasi asimetrik yapinin géz dninde bulundurulmasi daha
dogru bir yaklagsim olacaktir. Bu nedenle bu calismada yontem olarak daha esnek bir yaklagim

sunan dogrusal olmayan modellerden Panel Yumusak Gegisli Regresyon modeli tercih edilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti ve Olgiim

Bu calismada 1970-2010 dénemi icin 82 Uilkeden olusan dengesiz (unbalanced) bir panel veri
seti kullaniimistir. Orneklemimiz 21 gelismis, 21 yiikselen ve 40 diger gelismekte olan lilkeden
olusmaktadir.’> Ulkelerin detayl listesi ekte verilmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken kisi
basina diisen reel GSYiHnin yillik biyimesidir. Ana degisken olan uluslararasi finansal
bltlinlesme gostergesi olarak Lane ve Milesi-Ferretti (2007) tarafindan olusturlup glincellenen
toplam dis varlik stoklari ile toplam dis yikimlilik stoklari toplaminin GSYiHya orani
kullanilmistir. Bu veri setini olusturan ana katagoriler, portféy yatirnmlari, dogrudan yabanci
yatirimlar, bor¢lanma varlik ve ytukamlulikleri, finansal tlreviler ve doéviz rezervleridir. Bagimh
degisken ve diger control deg@iskenlerin verisi World Development Indicators (WDI), Penn World
Tables (PWT) and IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanlarindan alinmistir.

Degiskenlerin tanimlari ve kaynaklari ekte ayrintili olarak verilmistir.

Modelde kullanilan gegis degiskenleri (transition variables) olarak énceki teorik ve ampirik
calismalarin 6nerdigi, Ulkelerin ekonomik ve yapisal ézellikleri kullaniimigtir. Kése vd. (2009,
2010) bu esik/gecis degiskenlerini (threshold variables) 4 ana grupta toplamistir: finansal piyasa
gelismisligi, kurumlarin kalitesi, ticaret bitinlesmesi ve makroekonomik politikalar. Bu esik

kosullarinin beklenen etkileri ve gostergeleri soyledir:

a. Finansal Gelismislik: Ulkelerin finans sektorinin gelismigligi finansal agikligin
buyumeye saglayacagi faydanin Kkilit belirleyicilerinden biri olarak gdsterilmektedir. Bir yandan
yabanci sermayenin Uretken yatinmlara donugmesine yardimci olarak sermaye akimlarinin

etkin kullanimda rol oynarken; diger yandan ters finansal soklar karsisinda yasanan

5 Ulke érneklemi olarak Kése vd. (2011)'nin kullandig: Ulkeler ele alinmakla birlikte verisi yetersiz olan birkag Ulke
o6rneklem disi birakilmigtir. Ulke drneklemi, gecis donemi dncesi verisi az olan Dogu Avrupa gecis ekonomileri ile nifusu
1 milyonun altinda olan kiguk Ulkeler disindaki tim diinya Ulkelerini kapsamaktadir.



istikrarsizli§i azaltmaya yardimci olmaktadir. Literatirde yaygin oldugu Uzere, calismada
finansal gelismiglik gostergesi olarak finansal derinlik kullaniimigtir. Finansal derinlik ise iki
gosterge ile dlgtlmustir: Likit yakamlliiklerin GSYiH'ya orani (LIQ) ve 6zel sektor kredilerinin
GSYiHya orani (CREDIT). Degiskenler sirasiyla Beck vd. (2009) ve World Development

Indicators (WDI) veritabanlarindan alinmistir.

b. Kurumsal Kalite (INSQUALITY): Ulkelerin kurumsal agidan gelismisligi, FB-

ekonomik buyume iliskisinde etkili oldugu en fazla 6ne surulen faktorlerden biridir. Bir

ekonomideki sirketler ve kamu yonetiminin kalitesi, yolsuzluk duzeyi ve hukuki duzenlemeler,
Ozellikle finansal olarak acik ekonomilere sermaye girigleriyle artan kaynak dagilimini
etkileyen énemli unsurlardir. Kurumsal yapinin kalitesi sadece finansal batinlesmenin yol
acagi sonugclari etkilemekle kalmayip sermaye giriglerinin bilesenlerini de 6nemli 6lglide
etkilemektedir. Wei (2000), Wei ve Wu (2002), Faria ve Mauro (2005) gibi yazarlar, daha iyi
kurumsal yapinin dolayll faydasi daha fazla olan yabanci dogrudan yatirrm ve portfoy
yatirimlarini daha fazla gektigini géstermistir. Calismada kurumsal kalitenin gostergesi olarak
World Bank Governance Indicators (WBGI)In 6 gostergesinin (politik istikrar, siddet,
hikimetin etkinligi, mevzuat kalitesi, hukukun Ustinligli ve vyolsuzlugun o&nlenmesi)

ortalamasi alinmistir.

C. Ticaret Aciklidi: Finansal acikhgin bayume Uzerindeki etkisi Glkenin ticaret acikligi

tarafindan da etkilenebilmektedir. Bununla birlikte, bu etkinin hangi yonde olacagi ise net
degildir. Ulkelerin icinde oldugu yogun uluslararasi mal ticareti, bir yandan ani duruslar
(sudden stops) ve ters cari igslem hareketleri karsisinda kriz olasiligini azaltarak krizlerin
olumsuz etkilerini azaltmaya ve krizleri énlemeye yardimci olmaktadir (Calvo vd., 2004;
Frankel ve Cavallo, 2004; Cavallo, 2005). Diger yandan kulresel kriz sirasinda ticaret
acikhgmin dlke ekonomilerini dis talep soklarina acgik hale getirerek krizin yayilma
kanallarindan birini olusturdugu goérilmektedir. Claessens vd. (2010), Berkmen vd. (2012) and
Didier vd. (2012) uluslarasi ticarete daha fazla acgik olan Ulkelerin kriz sonrasinda daha fazla
ktcguldiklerini gbstermislerdir. Bu baglamda ticaret agikliginin esik kosul olarak FB-blylime
iliskisinde oynadigi rolliin incelenmesi 6énem kazanmaktadir. Bu ¢alismada, ticaret agikligi
literatiirde yaygin oldugu uzere Ulkelerin ithalat ve ihracat toplamlarinin GSYIiH igindeki pay!

ile dlgtlmustar. Verinin kaynagi ise Penn World Tables (PWT) veritabanidir.

d. Makroekonomik Politikalar: Sermaye hesabi serbestlesmesi, saglam maliye, para

ve doviz kuru politikalariyla desteklendigi takdirde daha iyi buyime sonuglari dogurmaktadir

(Eichengreen, 2000). Yuksek mali agiktan kaginarak Ulkeler finansal butlinlesmenin



risklerinden kaginabilecektir (Kaminsky vd., 2004; Reinhart vd., 2003). Didier vd. (2012)
yukselen ekonomilerin kuresel kriz kargisinda direniglerinin ardinda ge¢cmise nazaran kriz
oncesi ve sirasinda sahip olduklari daha iyi makroekonomik yapi oldugunu vurgulamigtir. Bu
calismada para ve maliye politikalarindaki esik kosullar incelenmistir. Para politikasi
gOstergesi olarak enflasyon oynakligi (INFVOL), maliye politikasi gdstergesi olarak ise bltce
dengesinin GSYiH’ye orani kullaniimistir. Degiskenler sirasiyla IMF International Financial

Statistics (IFS) ve World Economic Outlook (WEO) veri tabanlarinda alinmistir.

e. Finansal Biitiinlesme: Finansal bitinlesmenin kendisi i¢in de bazi esik kosullar s6z

konusu olabilecektir. Ulkeler ancak ve ancak belli finansal bitiinlesme derecesine
ulagtiklarinda finansal acikhgin getirilerinden faydalanmalari s6z konusu olabilir. Tersine,
finansal aciklik belli seviyenin Uzerine ¢iktiginda llke ekonomileri icin daha riskli hale gelmesi
de mimkUimdur. Bu nedenle, calismada finansal bitlinlesmenin de FB-buylime iligkisinde bir

esik degisken olup olmadigi incelenmistir.

3.2. Gelismis, Yiikselen ve Diger Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Biitiinlesme

1970-2010 donemi icin gelismis, yukselen ve diger gelismekte olan Ulkelerin ortalama
finansal butunlesme seviyeleri $ekil 1'de gorilmektedir. 1970’ten bu yana sinirlar arasi sermaye
akimlari Ug grup ulke i¢in de ciddi sekilde artis gOsterse de gelismis Ulkelerin uluslararasi finansal
bitliinlesme seviyesi ylkselen ve diger gelismekte olan Ulkelere gore ¢cok daha yuksektir. Gelismis
tilkelerde finansal biitiinlesmenin GSYiH icindeki payi 1990 sonrasi hiz kazanirken, 2010 yilinda
700% civarina yukselerek yukselen ekonomilerin finansal agiklik seviyesinden neredeyse iki kat
yuksek bir seviyeye ulastigi gorulmektedir. 1997 sonrasinda gelismis ulkeler yogun sermaye
akimlarina maruz kalarak finansal acikliklarinda sigrama yasanirken, yukselen ekonomilerin

finansal bitlinlesme derecesi asamali olarak artmistir.

Gelismis, yukselen ve diger gelismekte olan Ulkelerin finansal butlinlesme seviyeleri kadar
bu Ulkelerdeki finansal bitinlesmenin sekli de oldukga farkh seyretmistir. Bu farklihk &zellikle
sermaye giriglerinde kendisini daha net gdstermektedir. Sekil 2’de bu 3 Ulke grubu icin borg
yukumlaliklerinin toplam yukumlalukler icindeki paylari gérulmektedir. Yukselen uUlkeler toplam
yukUmlullkler igindeki bor¢ yikimlillklerinin payini asamali olarak azaltip dogrudan yabanci
yatirim yukumlultkleri (FDI liabilities) ile portfdy yatirimi 6zsermayesi yikumlultklerinin (portfolio
equity libilities) payini artirarak, borglarin payini 40% civarina dusurmeyi basarmiglardir. Buna

karsin, gelismis Ulkelerde bor¢ yukumlultklerinin payinin 6zellikle 1999’dan sonra 6zellikle artis
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g6stererek ylksek seviyelerde seyrettigi gorllmektedir. Ote yandan, diger gelismekte olan
Ulkelerde, finansal piyasalarin az gelismigligine bagli olarak dogrudan yabanci yatirim ve portféy
yatirimlarinin payi ¢ok disik seviyerlerde seyretmistir. Bu Ulkelerde borg¢ yikimlGlUklerinin orani

2005 yilina kadar 90%’larin Gzerinde kalmigtir.

4. MODEL
4.1. Panel Yumusak Gegigli Regresyon Modelleri

Bolim 2'de de Ozetlendigi lUzere oOnceki calismalar FB-blylume iligkisini ¢ogunlukla
kesitlerarasi regresyon modellerini veya etkilesim terimleriyle genisletilmis dogrusal panel veri
modellerini kullanarak incelemislerdir. Dogrusal modellerde finansal butiinlesmenin blylime
Uzerindeki etkisi tim Ulkeler icin ayni varsayilmakla birlikte (common effect) esik degerlerin ancak
digsal olarak belirlenmesine olanak taninmaktadir. Oysa teorik ve ampirik literatur, finansal
butlinlesmenin blylme Uzerindeki etkisinin tUm Ulkeler i¢in ayni olmadigini, bu etkinin tlkelerin
sahip oldugu finasal gelismislik, kurumsal kalite, ticaret agikligi ve butce acigi gibi bazi 6zelliklere
bagdli olarak degistigini 5nermektedir. Bu nedenle FB-buylme iligskisinin modelleme sirecinin, hem
Ulke hem de zaman boyutunda degiskenligi gdéz énine almasi, hem de heterojenlik sorununun
¢6zumdi icin Ulkeden Ulkeye ve dediskenden degiskene degdisen esik etkilerinin i¢csel olarak
belirlenmesine olanak tanimasi gerekmektedir. Bu heterojenligi modellemenin bir yolu Hansen
(1999) tarafindan gelistirilen Panel Esik Regresyon (Panel Threshold Regression)(PTR) modelini
kullanmaktir. PTR modeli esik etkilerinin i¢sel olarak tahmin edilmesinde érneklem bdlme (sample
splitting) ya da dogrusal etkilesim yéntemlerine gére daha uygun bir yaklasim olsa da, gercek
hayata tam olarak adapte edilemeyen baz kisitlari mevcuttur. Bu modelde gdézlemler gegis
degiskeninin aldig1 degerlere gére homojen gruplara (rejmlere) ayrilir ve bir rejimden digerine
gecis ani ve serttir. Gergek hayatta rejimler arasi sert gegisler ise pek rastlanan bir durum degildir.
Bunun yerine, katsayilarin bagka bir gozlemlenebilir degiskenin degerine bagl olarak agsamal
sekilde degismesi daha gergekgidir. Bu ¢alismada hem sert hem de yumusak rejim gecislerine
izin verecek gekilde esnek olan Gonzalez, Terasvirta ve van Dijk (2005) ve Fok, van Dik ve
Franses (2005) tarafindan geligtirilen Panel Yumusak Gegigli Regresyon (Panel Smooth
Transition regression) (PSTR) modeli tercih edilmistir. PSTR modeli PTR modelinin
genellestirilmis bir hali olmakla birlikte PTR modelinden farkli olarak bir durumdan digerine

asamal olarak gegise izin vermektedir. Baska bir deyisle, PSTR modelinde iki ug rejim arasinda
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her biri gecis degiskeninin farkli bir degerince karakterize edilen sonsuz sayida rejim

olabilmektedir.

Bu ¢alisma icin iki u¢ rejime sahip PSTR modeli su sekilde yazilabilir:

Ayir = i + BoXit + B1Xieg(Sie; v, ©) + uye 1)

i=1,.....,N ve t=1,....,T igin. Burada N ve T sirasiyla yatay-kesit ve zaman boyutunu ifade

etmektedir. g(s;;v,c) lojistik gecis fonfsiyonu ise;

9(siny,c) = (1 + exp(—y H}Zl(sit - cj))_l y >0 ve ci1=c:s<....<Cm 2

seklindedir.

Bagimli degisken Ay;, kisi bagina reel GSYiH blyime oranidir. y; sabit bireysel etkileri gésterir.
X;; ana degisken olan finansal butiinlesme (FI) ile blyime modelinin kontrol degiskenlerini iceren
aciklayici degisken vektorudir. u;; ise hata terimidir. Kullanilan kontrol deg@iskenler, yakinsama
terimi olarak baslangi¢ geliri (INITIAL), nifusun artigi (POPGROWTH), yatirimlar (INV), ticaret
acikligi (TRADE) ve hiikimet harcamalaridir (GOV).® Gegis fonksiyonu g(s;;; v, ¢), gegis degiskeni
s;+ ‘nin sdrekli bir fonksiyonu olup 0 ile 1 arasinda kalacak sekilde normallestirilir. m esik
parametrelerinin sayisini ifade etmektedir. Gonzalez vd.(2005)'e goére, rejim degisikligine bagl
dogrusal olmama durumunu yakalamak i¢in m=1 ve m=2 durumlar yeterlidir. m=2, gecis
fonksiyonunun (c1+c2)/2 degerinde minimum degerini aldigi1 ve s;;'nin en ylksek ve en dusuk
degerinde 1 degerini aldigi lojistik ikinci derece (quadratic) PSTR modelini ifade eder. m=1 durumu
ise, s;;’nin dusuk ve yuksek degerleri icin ayri dinamiklere sahip iki ug rejim igeren lojistik PSTR
modeline karsilik gelir. Gegis fonksiyonu g(s;:; v, c) sifira esit oldugunda model katsayilari Sy’a
esit olup bu rejim birinci ug rejimi ifade ederken; g(s;;; v, c) bire esit oldugunda model katsayilari
Bo + f1 ‘e esit olup bu rejim ikinci ug rejimi olusturur. (s;; — ¢j) arttikga (degisimin merkezi c; olmak
Uzere) lojistik fonksiyon birinci u¢ rejimden ikinci u¢ rejime monotonik bir artisa izin verir.

Dolayisiyla m=2 durumundan farkh olarak lojistik model, gecis degiskeninin dislk ve ylksek

6 Bllyime modellerinde genellikle kontrol degiskeni olarak kullanilan bir diger degisken olan beseri sermayenin
gOstergesi olarak orta 6gretim yili verisi sadece 5-yillik olarak bulundudu icin modele dahil edilmemisgtir.
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degerleri icin, birinden digerine gegisin yumusak oldugu, farkh dinamiklere sahiptir. Bu nedenle,
bizim konumuz i¢in gecerli olabilecek farkli dinamikleri yakaladigi ve 6zel bir durum olarak PTR
modelini de igerdidi icin bu ¢alismada m=1 yani lojistik gecis fonksiyonu kullanilmigtir. y - o
oldugunda PSTR modeli, ilk rejimin Bo ile, ikinci rejimin ise B. ile ifade edildigi PTR modeline
donusur. y - 0 oldugunda ise gecis fonksiyonu sabit terime esit olacagindan PSTR modeli, sabit
etkili dogrusal panel veri modeline donismektedir. PSTR modelinde esik degiskeni s;; finansal
bitlinlesmeden (FI) farkli ise, i Ulkesi igin t zamaninda kisi basina reel GSYiH biyiumesinin

finansal butiinlesmeye gore esnekligi soyle yazilir:

dAy;
et = aFJI/,t = Bo + B19(Sit, v, €) 3)
it

Gegis degiskeni FI'nin bir fonksiyonu ise katsayi bir miktar degisir. Ornegin, gecis degiskeni

FI'nin kendisi ise esneklik soyledir:

dAy; 99(sit,¥,c)
ejit = aFI;: = Bo + 19 (Sit, v, ) + By aFl—quIit 4)

Model parametrelerinin tahmini igin sabit etkiler tahmincisi ve dogrusal olmayan en klguk
kareler (nonlinear least squares estimator) (NLLS) tahmincisi birlikte kullanilir. Bireysel etkiler yok

edildikten sonra donusturtlmus modele NLLS uygulanir.

Gegis degiskeni modelde ayni zamanda agiklayici degisken olarak kullanilirsa gegis
degiskeni ayni zamanda rejim degisikligine de yol acacagindan hem dogrudan hem de dolayli iki
ayri etkiye sahip olacaktir. Bu nedenle her iki etkiyi de kontrol etmek i¢in gegis degiskenleri ayni

zamanda kontrol degisken olarak da modele eklenmistir.

4.2. Modelleme Siireci

PSTR modelini tahmin etmeden énce dogrusalligin PSTR modeli alternatifi karsisinda test
edilmesi gerekmektedir. Dogrusallik, H,:y = 0 ya da Hy: B, = B, ile test edilebilir. Luukkonen,

Saikkonen, ve Terasvirta (1988)’ya gore,
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Ayie = i + Bo'Xie + Bi' XieQie + B3 Xie Qe+t o+ B Xie @It se %)

sahte regresyonundaki H, :f; = f5 = = Bm = 0 bos hipotezi test edilerek dogrusallik test
edilebilmektedir. SSRo bos hipotez altindaki hata kareler toplami, SSR; ise alternative hipotez

altindaki hata kareler toplami olmak tzere, LM istatistiginin F-versiyonu su sekilde yazilabilir:

LMy = [(SSRy — SSR,)/K1/[SSRy /(TN — N — K)]

Burada K agiklayici degisken sayisidir. Bu dogrusallik testi tim potansiyel gecis dediskenleri ve
tim orneklemler icin yapiimistir. PSTR modelinin tahmin etmek i¢in dncelikle ¢ ve vy igin 2 boyutlu
aralik taramasi (grid search) yapiimis ve belirlenen bu degerlerle olusturulan gegis fonksiyonuna
kosullu olarak diger parametrelerin baslangi¢c degerleri arastirilmistir. Bu asama sonrasinda
bulunan degerler dogrusal olmayan model tahmini asamasinda katsayilarin baslangi¢c degeri
olarak kullaniimistir. Tim degiskenler 6ncelikle modellere dahil edilmis ve model tahmini

sonrasinda Akaike Bilgi Kriterindeki diusmeye bagl olarak birer birer modelden atilmistir.

5. BULGULAR

5.1.Dogrusallik Testi Sonuglar

Dogrusallik testinin sonuglari Tablo 1’de verilmigtir. Tim Ulkeler, ylkselen ve gelismis tlkeler
Orneklemleri igin dogrusallik bos hipotezi, PSTR modeli alternatifi karsisinda tim gegis
degiskenleri igin (gelismis Ulkeler 6rnekleminde kurumsal kalite degiskeni diginda) reddedilmistir.
Diger gelismekte olan ulkeler icin dogrusallik bog hipotezi likit yukumlulukler, 6zel krediler, ticaret

acikligi ve hiikimet bitce dengesi degiskenleri igin reddedilmistir.” Bu sonuglar FB-blyime

7 PSTR modelleri diger gelismekte olan Ulkeler 6rneklemi igin de tahmin edilmis ve gegis degiskenlerinin hig birisi igin
istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Bu nedenle bu llke grubunun sonuglarina calismada yer
verilmemistir.
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Tablo 1: Dogrusallik Testi Sonuglari

Gegis Degiskenleri

Likit Ozel Kurumsal  Ticaret Enf. Biitge kB
Yukim. Krediler Kalite Acikligi  Oynakhgi Dengesi
Tiim Ulkeler .LMF.'te.Svt. 3.342 4.641 1.924 3.960 4.429 19.692 2.587
istatistigi
p-degeri 0.001 0.000 0.062 0.000 0.000 0.000 0.016
Yukselen LMe-test
Ulkeler istatistig 4.404 2.688 5.045 3.647 3.199 8.494 1.993
p-degeri 0.000 0.009 0.000 0.001 0.004 0.000 0.064
Geligmis LMe-test
Ulkeler istatistig 4.952 12.196 0.781 6.762 9.057 2.800 12.076
p-degeri 0.000 0.000 0.603 0.000 0.000 0.010 0.000
Diger
Geligmekte .LMF.'te.SVt. 7.638 1.788 0.821 5.914 1.441 16.157 1.443
- istatistigi
Olan Ulkeler
p-degeri 0.000 0.085 0.569 0.000 0.195 0.000 0.194

iliskisinin dogrusal olmadigini ve bir degiskenin diger degisken Uzerindeki asimetrik etkisinin
simetrik hata terimleri iceren dogrusal spesifikasyonlar ile modellemeyeceginden herhangi bir
dogrusal modelin yanhs belirleme (misspecification) problemi ile karsi karsiya olacagini

gOstermektedir.

5.2. Tum Ulkeler i¢cin Model Tahmin Sonuglari

Tablo 2 tim Ulkeler icin yapilan PSTR model tahmin sonugclarini gdstermektedir. Her sttunda
farkli gecis degiskenleri igin yapilan tahmin sonuglari verisimistir. Her sutunda B, and g, degerleri
verilmekle birlikte, 8, dusik rejimin (birinci ug rejim) (g(.)=0 oldugunda) katsayilarini ifade ederken,
yuksek rejimin (ikinci ug rejim) (g(.)=1) oldugunda) katsayilari ise B, + B,’e esittir. Bununla birlikte
iki u¢ rejim arasinda sonsuz sayida rejim olmakla birlikte arada kalan rejimlerde esneklikler,
denklem 3 ve 4’te verildigi gibi S, and g;’in agirliklandirnimig ortalamalarina esit olacaktir.
Dogrusallik bos hipotezi tim ulkeler drnekleminde 7 gegis degdiskeni icin de reddedildiginden,

PSTR modeli timu i¢in tahmin edilmigtir.

Tam gegis degiskenler icin yapilan tahminlerde tim kontrol dediskenler her iki ug rejimde de

beklenen igaretlere sahiptir. Bazi durumlarda katsayilarin buUyuklUkleri dusik rejimden yuksek
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rejime bir miktar degismekle birlikte isaretleri ayni kalmistir. Baslangi¢ kisi basina GSYIH’nin
isareti kosullu yakinsama hipoteziyle (conditional convergence hypothesis) tutarli olarak negatiftir.
Solow buyume modelinde oldugu gibi nifus artigi bayimeyi negative olarak etkilemektedir.
Neoklasik yaklagima uygun olarak ticaret a¢ikligi biylimeyi hem disik hem yiksek rejimde pozitif
olarak etkilemektedir. HUkumet harcamalarinin buyume Uzerindeki etkisi negative iken,

yatirimlarin etkisi ise yine beklenildigi gibi pozitiftir.

Ana degdisken olan finansal buttinlesmeye gelince ilk iki situnda esik kosullardan ilki olan
finansal gelismigligin iki gdstergesi olan likit yikimldliklerin GSYiH'ya orani ve 6zel kredilerin
GSYiHya orani gegis degiskeni olarak kullanildiginda elde edilen katsayi tahminleri verilmistir.
Birinci ve ikinci sOtunda verilen sonuglara goére, finansal gelismisligin esik degerlerin (likit
yukumlalikler ve 6zel kredi oranlari igin sirasiyla 33% ve 17% ) altinda oldugu disik rejimde
finansal bitinlesmenin blylime Uzerindeki etkisi sifirken (Bo = 0);
finansal gelismisligin bu esik degerler tGzerine ¢iktigi Ust rejimde finansal butlinlesmenin etkisi
pozitif olmaktadir (8, + B, > 0). Uglincli situnda gegis degiskeni kurumsal kalitedir. Disik
rejimde finansal butiinlesmenin etkisi negatif iken, g, = —2.026, kurumsal yapinin kalitesi arttikga
bu negative etki azalmakta ve yilksek rejimde sifira yaklagsmaktadir. Ticaret agikhdinin esik
degiskeni olarak kullanildigi dérdiincl situnda finansal butlinlesmenin katsayisinin her iki rejimde
de anlamsiz olmasi, ticaret acikliginin FB ile bUylime arasindaki iliskide asimetrik bir etkiye yol
acmadigini gostermektedir. Besinci sutunda para politikasi gostergesi olarak enflasyon
oynakliginin etkisi goérulmektedir. Enflayonun oynakligi esik seviyenin altinda iken finansal
batiinlesme blyumeyi artirirken, enflasyon oynakliginin esik degerin Ustiinde oldugu ikinci
rejimde bu pozitif etki azalmakta ve finansal bitinlesmenin buyiume Gzerindeki etkisi ciddi sekilde
negatife donmektedir.® Bu sonug¢ acgikga gostermektedir ki makroekonomik istikrar finansal
batinlesmenin olumlu buyime etkisi yaratabilmesi icin dnemli bir 6nkosuldur. Maliye politikasinin
gostergesi olan hikimet butce dengesi modele esik deg@isken olarak katildiginda, finansal
batiinlesmenin katsayisi alt rejimde negatif, Ust rejimde pozitiftir, ancak her iki katsayr da
istatistiksel olarak anlamsizdir. Son situnda finansal butinlesmenin kendisi modelin esik
degiskenidir. Gorildigu gibi finansal bitlinlesme, esik deder olan 308%’in altinda iken blylUmeyi
pozitif olarak etkilemektedir. Finansal butlinlesme bu oranin Gzerinde iken, olumlu etkisi
kaybolmakta ve ikinci u¢ rejimde neredeyse sifira yaklagsmaktadir. Bu sonug, finansal
biatinlesmeden faydalanabilmek igin orta diizeydeki finansal bitiinlesme seviyelerinin ¢ok yiksek

dizeylere gore daha tercih edilebilir oldugunu géstermektedir. Cok ylksek finansal butiinlesme

8 [kinci ug rejimdeki katsayi, yani g, + ;, 0.110+(-0.688)=-0.578dir.
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Tablo 2: Tiim Ulkeler icin PSTR Parametre Tahminleri

Gegis Degiskenleri

Likit Ozel Kurumsal  Ticaret Enf. Biitce
Yikim. Krediler Kalite Aciklig Oynakhgi Dengesi FB
Fl1 0 0 -2.026** -0.171 0.110%* -0.151 0.654*
(0.858) (0.166)  (0.054) (0.259) (0.355)
INITIAL1 -4.049%* 4,041 -7.3820%  -55EOF -4,907*%  7.998%*  -4.235%
(0.681) (0.834) (1.788) (0.862)  (0.724) (2.500) (0.681)
POPGROWTH1 0 0.604**  -0.816* 0419  -0.815%+ 4.191 0
(0.190) (0.177) (0312) (0.243) (2.760)
TRADE1 0.037**  0.036%*  0.072**  0.128%*  0.041%* 0.148* 0.025%*
(0.008) (0.009) (0.016) (0.033)  (0.010) (0.085) (0.010)
Govi 22695 0.224%*  -0.365%* 0 0.252%*  .0.605*  -0.260%*
(0.078) (0.066) (0.122) (0.081) (0.297) (0.061)
INV1 0.255%*  0.273%*  (.182%*  0.224**  0.208%*  0.267**  0.222%*
(0.038) (0.034) (0.037) (0.036)  (0.030) (0.047) (0.037)
TRANSITION1 -0.028*** -0.018*** -0.001
(0.010)  (0.006) 0 - (0.000) - -
FI2 0.052* 0.069** 2.023* 0.198  -0.688* 0.161 -0.651*
(0.029) (0.032) (0.862) (0.173)  (0.352) (0.258) (0.347)
INITIAL2 0.599%*  (0.605%*  -7.382%*  (.051%  -4.0Q7* 1.002 -4.235%+
(0.165) (0.154) (1.788) (0.220)  (0.724) (0.685) (0.681)

POPGROWTHZ 1 13gm+ 1579+  .0.816*  -0.419  0.543*  -47417*  -1.004**
(0301)  (0.340)  (0.177)  (0.312)  (0.262)  (2.660)  (0.382)

TRADE2 0.037**  0.036**  0.072%*  -0.094%*  0.041% -0.054 0.020%*
(0.008) (0.009) (0.016) (0.032)  (0.010) (0.015) (0.007)
GOv2 2269 0.224%% ] 371R* Q4310 0. 252%%* 0.508 -0.260%*
(0.078) (0.066) (0.155) (0.097) (0.081) (0.377) (0.061)
INV2 0.255%*  -0.059 0.099* 0.224%*  .0.080**  0.267**  (0.222%*
(0.038) (0.036) (0.057) (0.036)  (0.033) (0.047) (0.037)
TRANSITIONZ g gogwer  .0.018%+  5.610% ) -0.001 ) )
(0.010) (0.006) (1.632) (0.000)
. 33.204%  17.695%*  0.405%*  52.31%* 4468+  -11.348%* 308.015%*
(0.044) (0.147) (0.001) (0.554)  (0.016) (0.001) (0.181)
443504  1.132%*  401.2%*  0.158%*  12.82%*  3001.88 1.289%+*
v (422.245)  (0.113) (98.210)  (0.007)  (1.277)  (225.020)  (0.110)
AlC 2.894 3.131 2.384 3.147 2.914 2763 3.167
SBC 2.917 3.154 2.445 3.168 2.940 2.806 3.186
Gozlem Sayisi 2914 3106 969 3183 2724 1625 3183

Notlar: Parentez icindeki degerler katsayilarin degisen varyansa gore dizeltiimis standart hatalarini
vermektedir. (*), (**) and (***) sirasiyla 10%, 5% ve 1% anlamhlk dizeylerini ifade eder. ¢ esik parametre
tahmini ve y egim parametresi tahminidir. AIC ve SBC Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerini temsil eder.
Schwartz Bilgi Kriterindeki iyilesme g6z 6niinde bulundurularak anlamsiz olan katsayilar birer birer
modelden atilmistir. Aciklayici degiskenlerden TRANSITION ilgili situndaki gegis degiskenidir.
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derecelerine sahip gelismis Ulkelerin diger tlkelere nazaran son kiresel krizde yasadiklari kayiplar

disunuldigunde, aslinda gézlemlenilen durum budur.

Egim parametresi olan y’'nin degerlerine bakildiginda likit yakumlulukler, kurumsal kalite ve
hikimet butce dengesi gegis degiskenleri icin yapilan tahminler disinda genellikle y’'nin kiiguk
oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla bu U¢ degisken igin tahmin edilen PSTR modellerinde rejimler
aras| gegis, 0zel krediler, ticaret acikligi, enflasyon oynaklhgi ve finansal butinlesme gegis
degiskenleri i¢cin tahmin edilen modellere gére ani ve serttir. Diger bir deyigle, bu G¢ model igin
tahmin edilen PSTR modeli pratikte PTR modeli gibi davranir ve parametre tahminleri iki rejime

ayrilabilir.

Tdm Ulkeler érneklemi icin elde edilen bulgulari 6zetlemek gerekirse, gelismemis finansal
sisteme, kotl kurumsal yapliya, istikrarsiz makroekonomik ortama ve ¢ok yliksek dizeyde finansal
bltinlesme dizeyine sahip Ulkeler finansal bitlinlesmenin blylme UGzerindeki olumsuz etkilerine

daha fazla maruz kalacaklardir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken bir diger nokta sudur: Bolim 3.2'de bahsedildigi Uzere
yukselen, gelismis ve diger gelismekte olan (lkeler gibi farkl Ulke gruplarinin finasal
bltinlesmenin bilesenleri ydoninden yasadiklari tecriibelerinin ciddi anlamda farkli olmasi, bu tlke
gruplarinin ampirik analizde toplu olarak ele alindijinda FB-bUyume iligkisinin bazi yonlerini
gizleyebilecektir. Bu nedenle, gugli dogrusal olmayan etkiler buldugumuz ytkselen ve gelismis

Ulke gruplari icin elde edilen sonuglar asagida sunulmustur.

5.3. Yiikselen Ulkeler Orneklemi igin Tahmin Sonuglari

Yikselen ulkeler icin yapilan tahmin sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Yikselen tlkeler i¢in FB-
blylme arasindaki asimetrik iliski hemen hemen tum gecis degiskenlerinde tum Ulkeler
érneklemine gére daha glicli ve baskindir. ilk iki stitundaki bulgulara gére, finansal gelismislik likit
yukamlalikler ve 6zel krediler igin 36.76% and 50% oranlarinin altinda iken, finansal butinlesme
bayumeyi olumsuiz olarak etkilemektedir. Ancak bu egik degerlerin Uzerine ¢ikildikga bu negative

etki azalmakta ve ylksek ug rejimlerde pozitife ddnmektedir.
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Tablo 3: Yiikselen Ulkeler igin PSTR Parametre Tahminleri

Gegis Degiskenleri

Likit Ozel Kurumsal  Ticaret Enf. Biitce
Yikim. Krediler Kalite Acikhgi Oynakhgi Dengesi FB
FI1 2.098%*  -1.108* -4.641%* 0 0.472%%*  -4,965%* 0
(1.105)  (0.675) (1.968) (0.121) (0.959)
INITIALL -3.729% 23206 -7.699%*  -4.843%+ 36230 .3.124% 4537+
(0.970) (0.997) (3.027) (1.151)  (0.797) (1.283) (1.065)
POPGROWTH1 = g7ge  .1.118* .10.315%* -1.039% -0.897%% 1,721
(0.416) (0.352)  (2.472) (0.366) 0 (0.337) (0.485)
TRADE1 0.120%*  0.054**  0.086%*  0.092%*  0.022%*  0.086** 0.027%%*
(0.052)  (0.015)  (0.021) (0.031)  (0.007)  (0.0304) (0.008)
GOV1 -0.874**  .0.359%* 0 -0.253** 0 0 0
(0.212)  (0.147) (0.131)
INV1 0.493**  0.368**  0.219%*  0.366%*  0.265%*  0.225%*  (.348%*
(0.079)  (0.041) (0.075) (0.057)  (0.040) (0.078) (0.037)
TRANSITION1 9.816** -0.174%%  0.387%*
0 0 (2.894) - (0.056)  (0.150) -
FI2 2.473* 1464 5061  0.352%  -6.243%* 5123w (2410
(1.126)  (0.675) (2.049) (0.109)  (1.929) (0.975) (0.059)
INITIAL2 3.720%% 3206  -2.995%+ 0511  1.592%%  3.124%  .4.537%
(0.970)  (0.997) (1.006) (0.375)  (0.292) (1.283) (1.065)
POPGROWTHZ  g7gs  _1.118%*  8569%+  -1.039%* .5304** .0.897**  0.836*
(0.416) (0.352) (2.488) (0.366)  (0.925) (0.337) (0.458)
TRADE2 -0.089*  -0.019  0.086**  -0.058*  0.022%*  -0.036*  0.066%**
(0.204)  (0.012) (0.021) (0.031)  (0.007) (0.017) (0.005)
GOv2 0.845%*  _0.350%  .2.202%* (253 0 0.505%*  .2.333%*
(0.204)  (0.147) (0.661) (0.131) (0.186) (0.195)
INV2 0.254%% 0,108  0.219%**  -0.125%*  0.265%*  0.225%*  (.348**
(0.085)  (0.038) (0.075) (0.074)  (0.040) (0.078) (0.037)
TRANSITION2 14,862+ 0.171%*  1.019%**
0 0 (7.256) - (0.056)  (0.264) -
. 36.760** 49.991%*  (0.121**  75.378%* 15615%*  -6.030%*  270.542%%
(1.901)  (0.492) (0.046) (0.746)  (0.380) (0.005) (0.429)
0.090%*  0.334%*  3.681** 0278  0314%*  70.710%*  156.396%**
v (0.008) (0.097) (0.298) (0.031)  (0.023)  (12.367) (2.044)
AIC 2.779 2.818 2.436 2.823 2.616 2.586 2.809
SBC 2.851 2.882 2.618 2.887 2.690 2.710 2.867
Gozlem Sayisi 778 796 252 810 672 381 810

Not: Bakiniz Tablo 2.
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Dusik vy tahminleri de ilk u¢ rejimdeki negative degerlerden ikinci uc¢ rejimdeki pozitif
degerlere gecisin asamali olarak oldugunu gdstermektedir. Kurumsal kalite gegis degiskeni igin
elde edilen bulgular da benzerdir. Gelismemis kurumlara sahip ylkselen ekonomilerde finansal
batinlesmenin blylimeye etkisi negatifken, kurumsal gelismiglik tahmin edilen esik degeri
gectiginde bu etki pozitife ddnmektedir. Gegis dediskeni ticaret acikligi oldugunda, ticaret agiklik
orani 75% esik degerinin altinda iken finansal kiresellesmenin blyime Uzerinde anlamli bir etkisi
yoktur. Esik degerinin Gzerine g¢ikildiginda bu etki anlamli sekilde pozitif olmaktadir ki bu sonug
yukselen ekonomilerin finansal acgikliktan faydalanabilmeleriicin 6ncelikle ticari agikliklarini belli
seviyeye getirmeleri gerektigi gorusunu dogrulamaktadir. Yukselen ulkeler icin de yine
makroekonomik istikrarin gostergesi olan enflasyon oynakligina goére FB-buyume iligkisinde agik
bir asimetri gorilmektedir. Finansal butlinlesmenin pozitif etkisi, enflasyonun oynakhgi arttikca
azalmakta ve sonunda negatife donmektedir. Hikimet bitce dengesi gecis degiskeni olarak
modele dahil edildiginde, alt rejimde (ylksek bltge acigi) finansal bitlinlesmenin katsayisi
negatifken, Ust rejimde (dusuk butce acigi) pozitiftir. Butce agigl esik deger olan 6%’y1 gegtiginde
finansal aciklik biylmeyi olumsuz olarak etkileyebilecektir. Enflayon oynakhigi ve bltge dengesi
esik kosullari igin bulunan sonuglar, para ve maliye politikalarindaki istikrarin ve gugluligin
yukselen ekonomilerde finansal agikliktan fayda saglanabilmesiigin dnemli énkosullar oldugunu
gOstermistir. Bu sonug son yillardaki Didier vd. (2012), Frankel vd. (2011), Gourinchas ve Obstfeld
(2012) and Kose ve Prasad (2010) gibi ¢alismalarin éne surdikleri sonuglarla tutarhdir. Son
sttunda gegcis degiskeni finansal bitinlesmedir. Gorildiga gibi finansal batinlesme, 270% olan
esik degerin altinda iken ekonomik blylime Uzerindeki etkisi sifirken; esik degerin Uzerine
cikildiginda bu etki pozitif olmaktadir. Diger bir deyisle ylkselen ekonomilerde finansal
blatinlesmenin seviyesi arttikca blylmeye olumlu etkisi de artmaktadir. Bu sonug yikselen
Ulkelerin gelismis Ulkelere nazaran daha ortalama seviyelerde finansal bitlinlesme derecesine
sahip oldugu distnuldiginde mantikhdir. Sonug olarak ylkselen tlkeler igin yapilan PSTR model
tahmin sonugclarina gére, daha gelismis finansal sistem, daha iyi kurumlar, daha fazla ticari agiklik,
distk enflasyon oynakhgi ve dusik bitge acgiklar finansal bitlinlesmenin bu Ulkelerdeki bliylime

Uzerindeki pozitif etkisini arttirmaktadir.

5.4. Geligmis Ulkeler Orneklemi igin Tahmin Sonuglan

Tablo 4 gelismis Ulkeler icin elde edilen parametre tahminlerini géstermektedir. Kurumsal
kalite gecis degiskeni icin dogrusallik hipotezi reddedilmedigi icin PSTR modeli geriye kalan 6

gecis degiskeni icin tahmin edilmistir. Finansal gelismigligin gostergesi olan likit yukimlaltkler ve
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Ozel sektor kredileri gecis degiskenleri icin tahmin edilen PSTR modelinde finansal butiinlesmenin
katsayisi hem diisiik hem de yiiksek rejimde istatistiksel olarak anlamli degildir.® Uglincii siitunda
esik kosul olarak dis ticaret agikhdi kullaniimis ve esik deger 87% olarak tahmin edilmistir. Ulkenin
ticaret acikhdr bu oranin altinda ise finansal kiresellesmenin blyume (zerinde etkisi yoktur.
Ticaret agikhd1 bu oranin Uzerinde ise finansal btinlesmenin katsayisi anlamli ve negatiftir. Son
kuresel kriz sirasinda gbézlemledigimiz Uzere gelismis Ulkelerin sahip oldugu ylksek dis ticaret
oranlarinin bu Ulkeleri nasil dis talep soklarina acgik hale getirdigi ve bu ylizden dig ticaretin aslinda
krizin aktarim kanallarindan birini olusturdugu dastnuldiginde bu beklenilen bir sonugtur.
Enflasyon oynakhginin ise bu Ulkelerde finansal butlinlegme ile buyume arasindaki iliskide gu¢suz
bir asimetrik etki yarattigi gértilmektedir. Bu sonug gelismis Ulkelerin ylkselen Ulkelere gore sahip
oldugu dustik enflayon oynakhdina bagh olarak ortaya ¢cikmis olabilir. Bunun yaninda gelismis
Ulkeler 6rneklemi igin en baskin ve aglk asimetrik etki hikimet butcesi esik kosul olarak
kullanildiginda elde edilmistir. Ulke yiiksek bitge agigi ile duisik rejimde iken (-7% esik seviyesi
altinda), finansal butinlesmenin etkisi negatiftir. Blutce acigi azaldikca ylksek rejimde bu etki
pozitif olmaktadir. Son olarak gelismis Ulkelerde finansal bitlinlesmenin kendisinin iki u¢ rejim
arasinda ciddi degiskenlige yol actigi gérulmektedir. Tahmin edilen egik deger olan 99% finansal
bltinlesme derecesine kadar blyime (zerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir. Ancak bu pozitif etki
finansal bitinlesme esik degerin Uzerine ¢iktiginda ciddi olarak azalmaktadir. Gelismis Ulkeler
icin tahmin edilen esik dederi yukselen Ulkeler ve tum Ulkeler 6rneklemleri igin tahmin edilen egik
degerlerinin altindadir. Geligsmis Ulkelerin sahip oldugu ¢ok yiksek seviyelerdeki finansal acgiklik
oranlari distnuldiginde 99%’luk bir esik deger gelismis Ulkeler icin aslinda digsuktir. Ancak daha
once de vurgulandigi gibi gelismis Ulkelere akan yabanci paranin blyUk kismini bor¢ akimlari
olusturmaktadir. Dolayisiyla gelismis Ulkeler i¢in tahmin edilen bu disuk esik deger bu Ulkelerin
O0zsermaye yukumlulukleri (equity liaiblities) yerine ¢ok daha riskli olan borg yikumlultklerine (debt
liabilities) sahip olmalarinin bir sonucu olabilir. Bu sonu¢ sermaye akimlarinin gelismis ve yikselen
Ulkelerde farkli formlarda gergeklesiyor olmasinin bu Ulkelerde FB-buyime iliskisi igin farkl esik
etkileri yaratacadi hipotezimizi desteklemektedir. Son yillarda yapilan Claessens vd. (2010),
Berkmen vd. (2012) and Didier vd. (2012) gibi calismalar da burada elde ettigimiz bulgularla tutarh
olarak finansal ve ticaret acikligi daha yuksek olan ulkelerin 2008-2009 kuresel krizinden daha

blyUk kayiplarla ¢iktigini bulmuglardir.

% Gelismis tilkelerdeki gelismis finansal sistem ve kaliteli kurumsal yapi bu sonuca yol agmis olabilir.
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Table 4: Gelismis Ulkeler icin PSTR Parametre Tahminleri

Gegis Degigkenleri

Likit Ozel Ticaret Enf. Blitge FB
Yakdm. Krediler Acikhgi Oynakhgi  Dengesi
Fl1 -0.270 0.023 0 0.0008 -0.220*** 4.174%*
(0.254) (0.321 (0.001) (0.085) (1.224)
INITIALL -4.343**  .3.318**  -5364**  -8.795%*  -8.339%+* -6.645%+*
(1.140) (1.029) (1.075) (2.104) (2.082 (1.609)
POPGROWTH1  -1.52%** 0 -1.606*** -1.276*  -4.178** -1.883*+*
(0.470) (0.429) (0.534) (0.876) (0.449)
TRADE1 0.071*** 0.066*** 0.070*** 0.061*** 0.068*** 0
(0.019) (0.016) (0.022) (0.021) (0.021)
Gov1 -1.624**  -1.637**  -0.793**  -0.895***  -1.036*** -1.076*+*
(0.197) (0.180) (0.136) (0.135) (0.218) (0.212)
INV1 0 0.137** 0.213*** 0.312%* 0.235*** 0.179**
(0.057) (0.065) (0.085) (0.084) (0.066)
TRANSITION1 -0.056*** 0.071*** - -0.649*+* - -
(0.021) (0.026) (0.256)
Fl12 0.224 -0.004 -0.246*+* -0.001* 0.356*** -4.170%+*
(0.184) (0.249) (0.089) (0.000) (0.056) (1.180)
INITIAL2 -2.231%*  -1.128**  -5364***  -8.795%*  -8.339%** -0.458**
(0.316) (0.387) (1.075) (2.104) (2.082 (0.191)
POPGROWTH2  -1.52%** -2.004**  -1.606*** -1.276** 2.719%* -1.883***
(0.470) (0.421) (0.429) (0.534) (1.037) (0.449)
TRADE2 0.071*** 0.066*** 0.070*** 0.061** 0.068*** 0.056***
(0.019) (0.016) (0.022) (0.021) (0.021) (0.014)
GOV2 1.021%** 1.087*** -1.048***  -0.895***  -1.036*** -1.076***
(0.233) (0.237) (0.336) (0.135) (0.218) (0.212)
INV2 0.447*** 0.329*** 0.276*** -0.091***  (.235%** 0.203***
(0.061) (0.064) (0.092) (0.028) (0.084) (0.067)
TRANSITION2 0.052** -0.093*** - 0.543* - -
(0.021) (0.027) (0.337)
c 59.547**  57.115**  87.015** = 2.052**  .7.694*** 99.08***
(0.513) (1.783) (0.590) (0.004) (0.566) (0.857)
Y 0.495*** 0.122%** 1.370 3139.3** 0.389*** 0.634**
(0.080) (0.014) (0.544) (1453.43) (0.048) (0.223)
AlC 1.655 1.594 1.688 1.623 1.393 1.688
SBC 1.730 1.674 1.745 1.694 1.468 1.750
Gdzlem Sayisi 809 818 837 782 585 837

Not: Bakiniz Tablo 2.
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5.5. Esneklik Tahminleri

Tahmin edilen PSTR modeli parametreleri veri alinarak, her (lke ve yil i¢in reel GSYiH
blyUmesinin finansal butinlesmeye gdre esneklikleri Denklem 3 ve 4 kullanilarak bulunabilir. Sekil
3, yukselen Ulkelerde 1970-2010 dénemi igin finansal gelismiglik (likit yaktUmlalUkler) esik
degiskeni olarak kullanildiginda blyimenin finansal buitinlesmeye gbére esnekligini
gostermektedir.’® Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Meksika, Pakistan, Peru, Glney Afrika,
Tarkiye ve Venezuela igin hemen hemen bitun yillarda buyumenin finansal batinlegsme esnekligi,
bu ulkelerdeki derin olmayan finansal sistemlere bagl olarak negatiftir. Bu Ulkelerden Brezilya ve
Guney Afrika 2008den sonra pozitif esneklige sahip olmayi basarirken, Sili ve Turkiye
esnekliklerindeki artisa ragmen negative esneklie sahip olmaya devam etmistir. Bu Ulkelerin
tersine, Cin, Urdiin ve Singapur tim dénemde finansal butiinlesmeden pozitif etkilenen ulkelerdir.
Bunun yaninda Misir, Hindistan, israil, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland finansal derinligini
artirmayi basarip farkli yillarda negative esneklikten pozitif esneklige gecmeyi saglayabilen

yukselen Ulkeler arasindadir.

Sekil 4 ise gelismis Ulkeler icin bltce acigi esik degisken olarak kullanildijinda elde edilen
esneklikleri vermektedir. Parameter tahminlerine gore bitce acigi gelismis Ulkeler igin en belirgin
asimetrik etkiyi yaratan degiskendir. Avusturalya, Avusturya, Yeni Zelanda, Norveg ve Isvicre gibi
ulkeler guclu finansal pozisyonlarina baglh olarak tim dénemde finansal butlinlesmeden olumlu
olarak etkilenmeyi basarmig Ulkelerdir. Ancak diger gelismis ulkeler icin 6zellikle butce aciginin
yuksel duzeylere ulastigi yillarda esnekliklerin negatife dondugu gorilmektedir. Beklenildigi gibi
kiresel kriz yillarinda Yunanistan, Portekiz ve ispanya gibi yiiksek biitce acigi problemi yasayan

Ulkeler biylime agisindan finansal agikliktan olumsuz olarak etkilenmislerdir.

Yikselen ve gelismis Ulkeler icin verilen esneklikler finansal bUtlinlesmenin blylime
Uzerindeki etkisinin Ulkeler arasinda ve farkl yillarda heterojen oldugunu acik¢a gdstermektedir.

Bu yonuyle homojenlik varsayimina dayanan dogrusal modellerden daha avantajli durumdadir.

10 Ampirik literatiirde finansal gelismiglik, finansal bitiinlesmenin blylime Uzerindeki etkisi agisindan en fazla
vurgulanan degiskendir. Bu nedenle ve ¢ok fazla yer tutacagindan diger gecis degiskenlerine gére elde edilen
esnekliklere bu raporda yer veriimemistir.
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6. SONUG

Bu projede finansal butlinlesme-blylme iligkisi icin dogrusal olmayan ekonometrik
yontemler kullanilarak yeni ampirik bulgulara ulasiimistir. Sonuglar finansal kiresellesmenin
blylme Uzerindeki etkisinin dogrusal olmadigini ve finansal derinlik, kurumsal kalite, ticaret
acikhgi, fiyat istikrari ve butce dengesi gibi bazi faktorlere dayandigini gostermistir. Finansal
batinlesmenin derecesindeki ve sermaye akimlarinin bilesenlerindeki farkliliklara bagl olarak

FB-blyume iligkisindeki esik kosullari gelismis ve ylkselen Ulkeler igin farkhlik géstermektedir.

PSTR modeli tahmin sonugclarina gére dogrusal olamayan esik etkileri, yikselen llkelerde
diger Ulke gruplarina gére daha guclidir. Yikselen ekonomilerde, daha gelismis finansal
sistem, daha kaliteli kurumsal yapi, daha ylksek dis ticaret oranlari ve daha yuksek finansal
biatinlesme dereceleri finansal agikhgin biylime Gzerindeki olumlu etkisini arttirmaktadir. Ek
olarak, istikrarli bir ekonomik ¢evre ve gucli mali dengeler finansal butinlegsmenin pozitif
blylime etkileri igin birer dnkosul niteligindedir. Enflasyondaki oynaklikta ve bitgce agiginda
belli esik degerler asildiginda, finansla aciklik bu Ulkelerde bulydme igin zararli hale
gelebilecektir. Gelismis Ulkeler icinse esik etkileri daha farklidir. Bu Ulkelerdeki gelismis
finansal sistem ve kaliteli kurumsal yapiya bagli olarak bu iki faktor finansal butinlesmenin
blylme etkileri agisindan etkili olan faktérlerden degildir. Bunlarin yerine, Ulkelerin bltce acigi,
belli seviyeyi actiginda finansal acikliktan olumsuz olarak etkilenmeye yol agan énemli bir esik
kosuldur. Caligmanin gelismis Ulkeler icin yukselen ulkelerle gelisen bir diger 6nemli bulgusu
da daha yuksek finansal agiklik ve dig ticaret agikhigi oranlarinin finansal bitinlesmeden elde
edecilecek faydayi azaltici etkisinin olmasidir. Yikselen ekonomiler finansal butunlesme
derecelerini arttirdikga finansal butunlesmenin blylimeye olan katkisi artarken, gelismis
ulkelerde durum tam tersidir. Bu baglamda sonuglar, orta dizey finansal butlnlesme
oranlarinin gok yliksek duzeylere tercih edilir oldugunu savunan Lane (2012) ve Didier vd.
(2012) gibi calismalarin dnermelerini desteklemektedir. Sonuglar ayrica, Claessens vd. (2010),
Berkmen vd. (2012) and Didier vd. (2012) gibi finansal ve ticari agidan daha digsa acik olan
Ulkelerin kiresel krizden daha blylk blylime kayiplariyla ¢iktigini vurgulayan calismalarin

bulgulari ile de tutarhdir.

Calismada son olarak diger gelismekte olan Ulkeler igin de PSTR model tahminleri
yapilmis ancak istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkilere rastlanmamistir. Bu sonug diger
gelismekte olan lUlkelerin finansal derinlik, kurumsal kalite ve ticaret acikhdi gibi esik

kosullarindaki distk performanslarina baglanabilir.
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Tablo 1A: Ulke Orneklemi

Yiikselen Gelismis Diger Gelismekte Olan

Arjantin ABD Banglades Mauritius
Brezilya Almanya Birlesik Arap Emirlikleri Nikaragua
Cin Avustralya Bolivya Nijerya
Endonezya Avusturya Botsvana Panama
Filipinler Belcika Cezayir Papua Yeni Gine
Guney Afrika  Danimarka Dominik Cum. Paraguay
Hindistan Finlandiya Ekvador Nepal

israil Fransa El Salvador Senegal
Kolombiya Hollanda Gana Sri Lanka
Kore ingiltere Guatemala Sudan
Malezya irlanda Haiti SyriaSuriye
Meksika ispanya Honduras Togo

Misir isveg Iran Trinidad ve Tobago
Pakistan isvigre Jamaika Tunus
Peru italya Kamerun Uganda
Sili Japonya Kenya Uruguay
Singapur Kanada Kongo Ruanda
Tayland Norveg Kostarika Zambia
Tarkiye Portekiz Kuveyt Zimbabwe
Urdiin Yeni Zelanda Malawi

Venezuela Yunanistan Mali
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Table 2.A. Degisken Tanim ve Kaynaklari

DEGISKEN TANIMI KAYNAGI
GROWTH Kisi basina reel GSYIH (PPP) bilylimesi Penn World Tables version
(%) 7.1 (PWT)

FI Finansal bitinlesmenin GSYiH’ya orani Lane and Milesi-Ferretti
(%) (2007) (guncellenmis
versiyonu)
INITIAL Kisi bagina diigen reel GSYiHnin PWT

gecikmesinin logaritmasi

POPGROWTH Ndufustaki yillik bayime (%)

TRADE ihracat arti ithalatin GSYiH’ya orani (%)

GOV GSYiH igindeki hiikkiimet harcamalarinin
orani (%) _

INV Yatirimlarin GSYIH’ya orani (%)

CREDIT Ozel sektdrel verilen yerli kredilerin GSYiH
icindeki pay!1 (%) _

LIQ Likit YUktmlalklerin GSYIH igindeki payi
(%)

INSQUALITY  Dlnya Bankasi Yonetisim Gdstergelerinin
(WBGI) ortalamasi (1996 ve sonrasi igin
mevcuttur)

INFVOL Enflasyonunun (TUFE) standart sapmasi

GOVBALGDP  Hukumet mali dengesi (harcamalar -
gelirler)’nin GSYIH’ya orani (%)

World Development Indicators
(WDI)

PWT
PWT

PWT

WDI
Beck vd. (2009)

WBGI

IFS

World Economic Outlook
(WEO)
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