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Özet 

T i c a r e t i n v e finansın önündeki e n g e l l e r i azaltıp 
dışa açılan e k o n o m i l e r i n içe dönük e k o n o m i l e r e 
göre d a h a hızlı büyüme kaydettiğine v u r g u y a p a n 
n e o l i b e r a l yaklaşımlar, g e r e k p o l i t i k a yapıcıların 
g e r e k s e araştırmacıların yoğun i lg i s in i 
çekmektedir. Söz k o n u s u i lgi t e m e l i n d e 
gerçekleştirilen b u çalışma, n e o l i b e r a l yaklaşımı 
d e s t e k l e - y e n b u l g u l a r o r t a y a koymaktadır. 
Çalışmada 1 9 8 0 - 2 0 1 0 döneminde Türkiye 
e k o n o m i s i n d e t i c a r i serbestleşme, f i n a n s a l 
gelişme v e büyüme değişkenleri arasındaki ilişki 
sorgulanmıştır. Bu a m a c a dönük o l a r a k J o h a n s e n 
eş-bütünleşme t e s t l e r i i l e D i n a m i k En Küçük 
K a r e l e r Yöntemi (DOLS) v e Düzeltilmiş En Küçük 
K a r e l e r Yöntemi ( F M O L S ) uygulanmıştır. J o h a n s e n 
t e s t i sonuçlarına göre değişkenler arasında b i r 
eşbütünleşme ilişkisi bulun-maktadır. B ir başka 
i f a d e i l e f i n a n s a l gelişme v e t i c a r i serbestleşme, 
ülkenin büyüme performansını b e l i r l e y e n güçlü 
b i r e r faktördür. Diğer t a r a f t a n DOLS v e F M O L S 
t e s t l e r i , t i c a r i serbestleşmenin büyüme 
üzerindeki e t k i s i - n i n f i n a n s a l serbestleşmenin 
büyüme üzerindeki e t k i s i n d e n d a h a güçlü olduğu 
göstermektedir. 

Anahtar Kelimeler: F i n a n s a l Gelişme, T i c a r i 
Serbestleşme, İktisadi Büyüme, F M O L S , DOLS 

The I m p a c t of Financial Development and Trade 
Liberalization on Economic G r o w t h in Turkey 

Abstract 

Neoliberal approaches, which emphasizes that 
outward looking economies has a faster growth 
than inward looking economies by reducing the 
obstacles of trade and finance, gains intense 
interest of both policymaker and researchers. 
Based on this interest, this study presents findings 
that support neoliberal approaches.In this study, 
trade liberalization in Turkish economy and the 
relation between financial growth and expansion 
parameters in the period 1980-2010 are 
examined.For this aim, Johansen cointegration 
test with DOLS and FMOLS methodologies are 
applied. According to results of Johansen test 
there is a cointegration relation between the 
parameters.In other words, financial growth and 
trade liberalization are subsitantial factors 
thatdetermine the growth performance of the 
country.On the other hand, DOLS and FMOLS 
tests shows that trade liberalization has more 
powerful effect than financial liberalization on 
growth. 
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1.Giriş 
1 9 7 0 ' l i yılların i k i n c i yarısından i t i b a r e n l i b e r a l k a p i t a l i s t s i s t e m i e t k i s i altına a l a n 
d u r g u n l u k dalgası, kâr h a d l e r i n i düşürerek c i d d i b o y u t l a r d a b i r b i r i k i m fazlası 
o r t a y a çıkmıştır. S i s t e m i n m e r k e z i n d e k i ülkeler, o r t a y a çıkan b u b i r i k i m fazlasını, 
kâr h a d l e r i n i n d a h a yüksek olduğu çevre ülkelerine a k t a r m a y a yönelmişlerdir. 
E s a s e n b u gelişmeler l i b e r a l yaklaşım üzerine o t u r t u l a c a k y e n i b i r sürecin 
başladığının işaret fişekleridir. N i t e k i m yaklaşık o t u z yıl b o y u n c a izlenmiş o l a n 
ulusal kalkınmacı p o l i t i k a l a r d a n vazgeçilerek neoliberal dalga o l a r a k adlandırılan 
y e n i b i r p o l i t i k a l a r d e m e t i b e n i m s e n m e k t e d i r . P a r a d i g m a değişimi önce l i b e r a l 
k a p i t a l i s t s i s t e m i n m e r k e z i n d e yaşanmış v e s o n r a L a t i n A m e r i k a ülkeleri başta 
o l m a k üzere çok sayıda çevre ülkesine yayılmıştır. 

Dönüşümün yaşandığı ülkelerden b i r i d e Türkiye'dir. ' 7 0 ' l i yıllarda sarsıcı s o s y o 
e k o n o m i k v e p o l i t i k k r i z l e r e m a r u z kalmış v e istikrarını yitirmiş b i r çevre ülkesi 
o l a r a k Türkiye, 1 9 8 0 yılının başında yürürlüğe koyduğu 24 Ocak Kararları i l e 
s e r m a y e b i r i k i m m o d e l i n i değiştirtirmiş; i t h a l i k a m e c i yaklaşım t e m e l i n d e 
kurgulanmış u l u s a l kalkınmacı p o l i t i k a d a n vazgeçerek dışadönük büyüme 
politikasını benimsemiştir. 1 9 8 0 - 8 9 dönemine damgasını v u r a n b u dönüşüm i k i 
aşamada h a y a t a geçirilmiştir. Ticari serbestleşme o l a r a k b i l i n e n i l k aşamada m a l v e 
h i z m e t piyasaları i l e i t h a l a t , finansal serbestleşme o l a r a k b i l i n e n i k i n c i aşamada i s e 
f i n a n s piyasaları serbestleştirilmiştir. Şöyle d e söylenebilir: F i n a n s piyasaları 
serbestleştirilerek t i c a r i serbestleşme süreci t a h k i m edilmiştir. 2001 Krizi'nin 
ardından gerçekleştirilen k u r u m s a l r e f o r m l a r i l e dönüşüm tamamlanmıştır. 

B u çalışma, 24 Ocak Kararları i l e başlayan dönüşümün, y a n i t i c a r i v e f i n a n s a l 
serbestleşme sürecinin, özgün koşulları v e r i i k e n Türkiye'nin büyüme performansı 
üzerindeki e t k i s i n i ölçmeyi amaçlamaktadır. B u çalışmanın literatüre üç n o k t a d a 
katkı yapması b e k l e n m e k t e d i r ( a ) H e r ülkenin özgün koşullarını d i k k a t e a l a n b u tür 
v a k a çalışmalarına ihtiyaç vardır. T i c a r i serbestleşme i l e f i n a n s a l gelişmenin 
büyüme üzerindeki e t k i s i n i n z a m a n s e r i s i kullanılarak ülke özelinde i n c e l e n m e s i 
d a h a sağlıklı sonuçlar v e r m e k t e d i r . Çünkü b u d u r u m d a söz k o n u s u e t k i 
bağlamında ülkenin özellikleri göz ardı edilmemiş olmaktadır. ( b ) P h i l l i p s v e H a n s e n 
( 1 9 9 0 ) tarafından geliştirilen F M O L S t e s t i i l e S t o c k v e W a t s o n ( 1 9 9 3 ) tarafından 
geliştirilen D O L S t e s t i n i n kullanılması, f i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e 
büyüme üçgeni arasındaki u z u n dönem ilişkinin o r t a y a konmasını sağlayacaktır. (c ) 
B u çalışmada Türkiye'de 24 Ocak Kararları i l e başlayan dönüşümün büyüme 
üzerindeki e t k i s i n i o r t a y a k o y a n sağlam sonuçlar e l d e e t m e k için 1 9 8 0 - 2 0 1 0 
dönemine a i t y e t e r i n c e büyük b i r v e r i kümesi kullanılmıştır. 

B u girişin ardından i k i n c i bölümde t i c a r i v e f i n a n s a l serbestleşme i l e büyüme 
arasındaki ilişki t e m e l i n d e teşekkül etmiş b u l u n a n içsel büyüme m o d e l i n e dayalı 
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t e o r i k literatür gözden geçirilecektir. Üçüncü bölümde t e o r i k v e a m p i r i k literatür 
özetlenecektir. Dördüncü bölümde a m p i r i k çalışmada kullandığımız yöntem v e 
v e r i s e t i tanıtılacaktır. Beşinci bölümde i s e a m p i r i k çalışmanın o r t a y a koyduğu 
b u l g u l a r değerlendirilecektir. 

2. İçsel Büyüme Modeline Dayalı Teorik Çerçeve 
1 9 5 0 ' l i v e 1960'lı yıllarda çok f a z l a i l g i d u y u l a n k o n u l a r d a n b i r i o l a n büyüme 
t e o r i l e r i , 1 9 7 0 ' l i yıllarda gözden düşmüş o l m a k l a b i r l i k t e , 1 9 8 0 ' l e r i n ortalarından 
i t i b a r e n y e n i d e n i l g i odağı o l m a y a başlamıştır. Geçen yüzyılın b i l h a s s a s o n 
yarısında yaşanan t e k n o l o j i k i l e r l e m e l e r , büyüme üzerine geliştirilmiş t e m e l 
varsayımların gözden geçirilmesini g e r e k l i kılarak y e n i t e o r i l e r i n inşa e d i l m e s i n e 
z e m i n hazırlamıştır. 

1 9 5 0 ' l i yılardan günümüze k a d a r büyüme t e o r i s i n i n gelişim süreci incelendiğinde 
üç t e m e l dalganın o r t a y a çıktığı görülmektedir. H a r r o d ( 1 9 4 8 ) v e D o m a r ( 1 9 4 7 ) 
m o d e l i , b i r i n c i d a l g a o l a r a k k a b u l e d i l e b i l i r . İkinci d a l g a , S o l o w - S w a n v e y a R a m s e y -
C a a s - K o o p m a n s m o d e l l e r i i l e b u m o d e l l e r i n çeşitli uzantıları o l a r a k tezahür e d e n 
n e o k l a s i k büyüme m o d e l i d i r . N e o k l a s i k büyüme m o d e l i n e a l t e r n a t i f b i r yaklaşım 
o l a r a k , R o m e r ( 1 9 8 6 ) v e L u c a s ( 1 9 8 8 ) tarafından başlatılıp s o n y i r m i yılda 
geliştirilen içsel büyüme m o d e l l e r i i s e üçüncü dalgayı oluşturmaktadır 
( S o l o w , 1 9 9 4 : 4 5 ) . 

İçsel büyüme t e o r i l e r i n i , n e o k l a s i k büyüme t e o r i s i n d e n ayıran e n t e m e l farklılık, 
t e k n o l o j i k gelişmeyi dışsal b i r değişken o l a r a k değil, m o d e l içinde b e l i r l e n e n b i r 
değişken o l a r a k alıyor olmasıdır. B i r başka i f a d e i l e b u t e o r i l e r arasındaki t e m e l 
farklılık, p o l i t i k a değişikliğinin büyüme üzerinde u z u n dönemli b i r e t k i s i n i n o l u p 
olmadığı s o r u n u üzerinden tecessüm e t m e k t e d i r . N e o k l a s i k büyüme t e o r i s i , 
t e k n o l o j i k gelişmeyi dışsal b i r değişken o l a r a k k a b u l ettiği için, ülkelerin izlediği 
politikaların büyümeyi etkilemeyeceğini öngörmektedir. P o l i t i k a değişikliği, s a d e c e 
k a y n a k dağılımını değiştirerek s t a t i k y a n i b i r defalık e t k i l e r yaratmaktadır. B u n u n l a 
b i r l i k t e 1 9 8 0 ' l i yılların ortalarından i t i b a r e n geliştirilen içsel büyüme t e o r i l e r i , 
p o l i t i k a değişikliğinin o r t a y a koyabileceği d i n a m i k e t k i l e r i d e d i k k a t e a l a r a k y e n i b i r 
u f u k açmıştır. Şöyle d e söylenebilir: İçsel büyüme t e o r i l e r i , p o l i t i k a değişikliğinin 
e k o n o m i y i h a n g i k a n a l l a r d a n etkilediğine o d a k l a n a r a k f i n a n s a l gelişme, t i c a r i 
serbestleşme v e büyüme arasındaki bağlantıya ilişkin i n c e l e m e l e r e b i r c a n l a n m a 
getirmiştir. 

T i c a r i serbestleşme v e f i n a n s a l gelişme i l e büyüme arasında t e o r i k bağlantıları 
açıklamak için, g e n e l l i k l e R e b e l o ( 1 9 9 1 ) tarafından geliştirilen A K t i p i içsel büyüme 
m o d e l i n e başvurulmaktadır. Söz k o n u s u m o d e l , farklı p o l i t i k a t e r c i h l e r i n i n farklı 
büyüme oranları o r t a y a koyabileceği varsayımı üzerinden kurgulanmıştır. 
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R e b e l o ' y a ( 1 9 9 1 ) büyüme oranlarının ülkeler i t i b a r i y l e farklılıklar göstermesi, farklı 
i k t i s a t politikaları i z l i y o r olmalarından kaynaklanmaktadır. S e r m a y e n i n a z a l a n 
m a r j i n a l g e t i r i s i varsayımını kaldırıp dışsal t e k n o l o j i k gelişmenin olmadığı d u r u m d a 
b i l e u z u n dönem büyümenin sürdürülebileceğini e n b a s i t biçimde gösteren A K 
m o d e l i n i n üretim f o n k s i y o n u aşağıdaki g i b i yazılabilir: 

Yt = AKt ( 1 ) 

B u f o n k s i y o n d a Y t t o p l a m yurtiçi üretimi, A t e k n o l o j i s e v i y e s i n i t e m s i l e d e n p o z i t i f b i r 
s a b i t i , K t i s e s e r m a y e s t o k u n u göstermektedir. A K m o d e l i , s e r m a y e s t o k u a r t a r k e n 
s e r m a y e n i n g e t i r i s i n i n azalmayacağı varsayımı üzerine inşa edilmiştir. A z a l a n 
v e r i m l e r i n olmadığı b u m o d e l e göre yüksek s e r m a y e s t o k u n a s a h i p o l a n ülke, 
yatırımları artırarak büyümeyi hızlandırabilmektedir. 

Dışticaretin büyüme üzerine e t k i s i , g e n e l l i k l e s e r m a y e g e t i r i oranı değişkeni 
aracılığıyla olmaktadır. İçsel büyüme t e o r i l e r i , dışticarete g e t i r i l e n kısıtlamaların 
büyüme üzerindeki e t k i s i n i n A değişkeni aracılığıyla olduğuna odaklanmaktadırlar. 
B u n e d e n l e A değişkeni, d a r anlamıyla korumacı t i c a r e t politikasının ( T ) b i r 
f o n k s i y o n u o l a r a k yazılabilir. B u r a d a T değişkeni korumacı dış t i c a r e t politikasının 
b i r göstergesidir v e basitçe, t a r i f e oranı i l e özdeşleştirilebilir. D e n k l e m , dış t i c a r e t 
üzerinde kısıtlar a r t a r k e n , hiçbir kısıtlamanın olmadığı i d e a l d u r u m d a 
ulaşılabilecek o l a n i d e a l s e r m a y e verimliliğinin b i r m i k t a r (q1t kadar) 
törpüleneceğini anlatır. 

A = q0 - qxt ( 2 ) 

S e r m a y e b i r i k i m i i s e aşağıdaki biçimde i f a d e e d i l e b i l i r : 

K t = I t - 1 + ( 1 - 5 ) K t - 1 v e I t = s . Y t ( 3 ) 

B u r a d a 5 a m o r t i s m a n oranını, s yatırım oranını göstermektedir. H e r i k i değişkenin 
d e s a b i t olduğu varsayılmaktadır. B u d u r u m d a t döneminde yatırımlar t a s a r r u f l a r a 
eşitlenmektedir. Y t ' n i n b e l i r l e y i c i l e r i n d e n b i r i o l a n A'nın s a b i t olduğunun k a b u l 
e d i l m e s i , h e r s e r m a y e b i r i m i n i n m a r j i n a l ürünün A ' y a eşit olduğunu göstermektedir. 
S e r m a y e b i r i m i n d e b i r önceki döneme göre o r t a y a çıkan yüzde değişim, aşağıdaki 
l o g a r i t m i k i f a d e i l e anlatılabilir. 

l o g ( K t - K t - 1 ) = l o g [ s A + ( 1 - 5 ) ] 

A l o g K t = s A - 5 ( 4 ) 

T e k n o l o j i k düzey ( A ) p o z i t i f olduğu sürece, s e r m a y e n i n o r t a l a m a v e m a r j i n a l 
verimliliği d e s a b i t olacaktır. D e n k l e m 4 ' e göre t a r i f e oranları s a b i t i k e n s e r m a y e 
s t o k u n u n büyüme oranı d a s a b i t t i r . s A s a b i t i k e n , s e r m a y e b i r i k i m i n i n p o z i t i f 
olması i s t e n i y o r s a , s A > ( 6 ) olmalıdır. Y a n i dışsal t e k n o l o j i k gelişme olmaksızın, 
s e r m a y e b i r i k i m i sağlanabilmektedir. 
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Üretim f o n k s i y o n u n u n logaritması v e türevini alındıktan s o n r a d e n k l e m 4 ' t e k i 
s e r m a y e h a r e k e t l e r i v e d e n k l e m 2 ' d e k i s e r m a y e g e t i r i oranı aşağıdaki d e n k l e m d e 
y e r l e r i n e k o n u r s a u z u n dönem üretimin büyüme oranı e l d e e d i l m e k t e d i r . 

A l o g Y t = A l o g K t = s 0 0 - s 0 1 i - 5 ( 5 ) 

D e n k l e m 5 , büyüme hızının t a r i f e oranları i l e a z a l a n b u n a m u k a b i l t a s a r r u f oranları 
i l e a r t a n k a r a k t e r i n i göstermektedir. B u n e d e n l e d i r k i , yatırımların g e t i r i oranını 
artırıcı h e r p o l i t i k a , büyüme hızını kalıcı o l a r a k artıracaktır. 

A K t i p i m o d e l e göre e k o n o m i durağan d u r u m d e n g e s i n d e i s e , kişi başına g e l i r i n , 
s e r m a y e n i n v e tüketimin büyüme oranı b i r b i r i n e eşit olmaktadır. B i r başka i f a d e 
i l e büyüme, t e k n o l o j i k gelişmeden bağımsız o l a r a k gerçekleşmektedir. Büyüme 
süreci, t a s a r r u f oranı, t i c a r e t politikası, aşınma-yıpranma oranı g i b i p a r a m e t r e l e r 
tarafından açıklanmaktadır. 

D e n k l e m d e f i n a n s a l gelişmenin büyüme üzerindeki e t k i s i t a s a r r u f değişkeni 
aracılığıyla i f a d e e d i l m e k t e d i r . T i c a r i serbestleşmenin büyümeyi nasıl 
etkileyeceğini görmek için, m a t e m a t i k s e l formülü f i n a n s a l gelişmeyi d e 
k a p s a y a c a k şekilde genişletmek g e r e k m e k t e d i r . 

S e r m a y e n i n m a r j i n a l verimliliği i l e f i n a n s a l gelişmişlik düzeyi arasında doğru yönlü 
b i r ilişki olduğu varsayımı altında, s değişkeni ( ) s t çarpımına i n d i r g e n e b i l i r . Kaldı k i 
b u gösterimde s t ' n i n t e m s i l ettiği f i n a n s a l gelişme değişkeninin, r e k a b e t v e e t k i n l i k 
üzerinden s e r m a y e n i n ( m a r j i n a l v e dolayısıyla) o r t a l a m a ürününü belirlediği i f a d e 
e d i l e b i l i r . B u d u r u m d a , d e n k l e m 5 y e n i d e n yazılır i s e , 

A l o g Y t = A l o g K t = s ( 0 0 - 0 1 i ) - 5 

= <|>st.(00 - 0 1 i ) - 5 

= (|)st. 0 0 - ( ) s t . 0 1 i - 5 

e l d e e d i l i r . Böylece 

A l o g K t > 0 için ( s t . 0 0 > ( s t . 0 1 i - 5 ( 6 ) 

olmalıdır. 

6 numaralı önermeden, i l k o l a r a k , t i c a r e t politikasının s e r m a y e s t o k u n u v e 
çıktıdaki değişimin yönünü belirlediği şeklinde b i r çıkarsama yapılabilir. İkinci 
çıkarsama i s e şöyledir: T i c a r i serbestleştirme öngören p o l i t i k a l a r , büyümeyi p o z i t i f 
yönde e t k i l e m e k t e d i r . F i n a n s a l serbestleşme öngören p o l i t i k a l a r i s e , b u p o z i t i f 
e t k i y i çarpan mekanizması g i b i artırarak büyümeye i v m e kazandırmaktadır. 
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3. Teorik ve Ampirik Literatür Özeti 
F i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e büyüme arasındaki ilişkiye d a i r literatür, 
b u çalışmada t e m e l o l a r a k i k i k a t e g o r i d e i n c e l e n m e k t e d i r . İlk kategori, içsel 
büyüme m o d e l l e r i çerçevesinde şekillenen v e büyümenin n e o k l a s i k m o d e l l e r i l e 
açıklanamayan n e d e n l e r i n i f i n a n s a l gelişme v e t i c a r i serbestleşme çerçevesinde 
açıklayan çalışmalardan oluşmaktadır. 

F i n a n s a l gelişme i l e büyüme arasındaki ilişkiyi içsel büyüme m o d e l l e r i bağlamında 
i n c e l e y e n çalışmaları, f i z i k i s e r m a y e b i r i k i m i üzerindeki e t k i l e r e yoğunlaşan 
çalışmalar v e v e r i m l i l i k artışını ön p l a n a çıkaran çalışmalar o l a r a k sınıflandırmak 
mümkündür. F i n a n s a l gelişmenin f i z i k i s e r m a y e b i r i k i m i üzerinden büyümeye o l a n 
e t k i s i n i içsel büyüme m o d e l l e r i çerçevesinde i n c e l e y e n i l k çalışma B e n c i v e n g a v e 
S m i t h ( 1 9 9 1 ) tarafından gerçekleştirilmiştir.1 B u çalışmada f i n a n s a l gelişmenin 
l i k i d i t e r i s k i n i a z a l t a r a k tasarrufların yatırıma dönüşen bölümünü v e dolayısıyla 
u z u n dönem d e n g e büyüme oranının artıracağına v u r g u yapılmaktadır. 

F i n a n s a l gelişmenin u z u n dönem büyüme koşulları üzerindeki e t k i s i n i v e r i m l i l i k 
artışı üzerinden i n c e l e y e n G r e e n w o o d v e J a v a n o v i c ( 1 9 9 0 ) i l e K i n g v e L e v i n e ( 1 9 9 3 ) , 
f i n a n s a l gelişmenin, i l e r i t e k n o l o j i kullanımını yaygınlaştırarak v e r i m l i l i k artışını v e 
sonuç i t i b a r i y l e büyümeyi hızlandıracağını b e l i r t m e k t e d i r . S a i n t - P a u l ' e ( 1 9 9 2 ) göre 
e t k i n çalışan f i n a n s a l p i y a s a l a r r i s k i n dağıtılmasını mümkün kılacağı için, d a h a r i s k l i 
f a k a t d a h a v e r i m l i t e k n o l o j i kullanımı söz k o n u s u o l a c a k v e büyüme hız kazanacaktır. 
F i n a n s a l gelişmenin v e r i m l i l i k üzerinden büyümeyi uyaracağını i l e r i süren b i r diğer 
çalışma P a g a n o ( 1 9 9 3 ) tarafından gerçekleştirmiştir. B u çalışmaya göre, f i n a n s a l 
kurumların gelişmesi, tasarrufların s e r m a y e n i n m a r j i n a l etkinliği e n yüksek o l a n 
p r o j e l e r e aktarılmasını sağlayarak yatırımların verimliliğini artırmakta v e böylece 
büyümeye katkı sağlamaktadır. R o u b i n i v e S a l a - i M a r t i n ( 1 9 9 2 ) i s e , f i n a n s a l baskı 
politikalarının, t a s a r r u f h a c m i n i v e dolayısıyla s e r m a y e n i n verimliliğini azaltacağı 
için, büyüme i v m e s i n i yavaşlatacağını söylemektedir. 

İçsel büyüme t e o r i l e r i bağlamında t i c a r i serbestleşmenin büyüme üzerindeki 
e t k i s i n e d a i r öncü çalışmalar R o m e r ( 1 9 8 6 ) v e L u c a s ( 1 9 8 8 ) tarafından yapılmıştır. 
B u çalışmaların şekillendirdiği içsel büyüme yaklaşımı, beşeri s e r m a y e i l e dışticaret 
arasında b i r b i r i n i karşılıklı o l a r a k b e s l e y i c i b i r ilişki olduğu varsayımından h a r e k e t 
e d e r e k t i c a r e t i serbestleştirmenin büyümeye katkı yapacağını i l e r i sürmektedir. 
Öte y a n d a n G r o s s m a n v e H e l p m a n ' a ( 1 9 9 1 ) göre, t i c a r i serbestleşme politikası 
i z l e y e n ülkelerin içsel büyümeleri, uluslararası b i l g i taşmaları i l e b i r l i k t e e l e 
alınmalıdır. T i c a r e t i n doğurduğu b i l g i akışı / taşmaları, gelişmekte o l a n ülkelerin 
gelişmiş ülkelerin s a h i p olduğu t e k n o l o j i k b i l g i y e erişimini kolaylaştırdığı için, 
s e r m a y e n i n v e işgücünün verimliliğini artırarak büyümeyi hızlandırmaktadır. D o l l a r 
( 1 9 9 2 ) , t i c a r i serbestleşmenin, h e m d a h a f a z l a yabancı s e r m a y e kullanımını 
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mümkün kıldığını, h e m d e i h r a c a t kanalı üzerinden t e k n o l o j i k i l e r l e m e y i 
tetiklediğini b e l i r t m e k t e d i r . B a r r o v e S a l a - i M a r t i n ' e ( 1 9 9 5 ) göre, t i c a r i 
serbestleşmenin b i r yansıması o l a r a k t e k n o l o j i n i n yaygınlaşması, ülkeler arasındaki 
v e r i m l i l i k farklılıklarını a z a l t a r a k gelişmekte o l a n ülkelerin büyüme i v m e s i n i 
yükseltecektir. B i r başka i f a d e i l e t i c a r i serbestleşme i l e b i r l i k t e , t e k n o l o j i kullanımı 
anlamında geri o l a n ülkenin lider ülkeyi yakalaması v e d a h a yüksek b i r büyüme 
o r t a y a koyması mümkün olacaktır. S a c h s v e diğerleri ( 1 9 9 5 ) i s e , uluslararası 
t i c a r e t i n , k a y n a k dağılımında etkinliği artırarak, b i l g i n i n v e t e k n o l o j i n i n 
yaygınlaşmasını hızlandırarak, r e k a b e t i derinleştirerek büyümeye katkı 
sağlayacağını i l e r i sürmektedir.2 

İkinci kategoride yer alan çalışmalar, f i n a n s a l gelişme v e t i c a r i serbestleşme i l e 
büyüme arasındaki ilişkiye d a i r yapılan a m p i r i k çalışmaları kapsamaktadır. T i c a r i 
serbestleşme i l e f i n a n s a l gelişmenin büyümeye o l a n e t k i s i n i birlikte e l e a l a n b u 
çalışmalar, ülke grupları i t i b a r i y l e v e ülke özelinde yapılmış çalışmalar o l a r a k i k i 
a n a başlık altında t o p l a n a b i l i r . Bütün b u çalışmalarda kullanılan yöntem, g e n e l l i k l e 
z a m a n s e r i l e r i a n a l i z i v e p a n e l v e r i a n a l i z i d i r . 

Katırcıoğlu v e diğerleri ( 2 0 0 7 ) , H i n d i s t a n özelinde f i n a n s a l gelişme, t i c a r i 
serbestleşme v e büyüme ilişkisini incelemiştir. 1 9 6 5 - 2 0 0 4 dönemi v e r i l e r i 
kullanılarak gerçekleştirilen b u çalışmada J o h a n s e n eşbütünleşme t e s t i v e G r a n g e r 
n e d e n s e l l i k a n a l i z i uygulanmıştır. Eşbütünleşme t e s t i n d e n e l d e e d i l e n b u l g u l a r , 
f i n a n s a l gelişme, uluslararası t i c a r e t v e r e e l büyüme arasında u z u n dönemli b i r 
d e n g e ilişkisi olduğunu göstermektedir. G r a n g e r n e d e n s e l l i k t e s t l e r i i s e i k i farklı 
sonuç o r t a y a koymaktadır: Büyüme t i c a r e t h a c m i n i genişletmektedir. B i r başka i f a d e 
i l e büyümeden ticarete doğru yürüyen tek yönlü b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi söz 
k o n u s u d u r . Diğer t a r a f t a n büyüme i l e f i n a n s a l gelişme arasında çift yönlü b i r 
n e d e n s e l l i k ilişkisi bulunmaktadır. 

Türkiye'nin 1 9 8 9 : 1 - 2 0 0 7 : 1 1 dönemine a i t aylık v e r i l e r i n i k u l l a n a n Yücel ( 2 0 0 9 ) , 
f i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e büyüme ilişkisini J o h a n s e n - J u s e l i s u s 
eşbütünleşme v e G r a n g e r n e d e n s e l l i k t e m e l i n d e incelemiştir. Eşbütünleşme t e s t i n i n 
bulgularına göre büyüme (GSYİH artışı), t i c a r i serbestleşme (dış t i c a r e t h a c m i / 
GSYİH) v e f i n a n s a l gelişme ( M 2 / GSYİH) arasında u z u n dönemli istikrarlı b i r ilişki 
bulunmaktadır. Büyümeyi, t i c a r i serbestleşme pozitif yönde, f i n a n s a l gelişme i s e 
negatif yönde e t k i l e m e k t e d i r . F i n a n s a l gelişmenin n e g a t i f e t k i s i , t i c a r i 
serbestleşmenin p o z i t i f e t k i s i n d e n d a h a güçlüdür. G r a n g e r n e d e n s e l l i k sınaması i s e , 
f i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e büyüme arasında çift yönlü n e d e n s e l l i k 

2İçsel büyüme t e o r i l e r i bağlamında t i c a r i serbestleşmenin h e r koşulda büyümeye katkı sağlamayacağını s a v u n a n 
çalışmalar için bkz . L e v i n e v e R e n e l t , 1 9 9 2 ; H a r r i s o n , 1 9 9 6 ; R o d r i g e z v e R o d r i k , 2 0 0 1 . 
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ilişkisi olduğunu o r t a y a koymaktadır. 

Türkiye özelinde f i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e büyüme arasındaki ilişkiyi 
i n c e l e y e n b i r başka çalışma, K a r v e diğerleri ( 2 0 1 1 ) tarafından O c a k 1 9 8 9 - Kasım 
2 0 0 7 dönemine a i t aylık v e r i l e r kullanılarak yapılmıştır. B u çalışmada doğrusal v e 
doğrusal olmayan G r a n g e r n e d e n s e l l i k t e s t l e r i uygulanmıştır. Doğrusal o l m a y a n 
G r a n g e r t e s t l e r i n i n o r t a y a koyduğu sonuçlara göre t i c a r i serbestleşme büyümeyi, 
büyüme f i n a n s a l gelişmeyi, f i n a n s a l gelişme d e t i c a r i serbestleşmeyi uyarmaktadır. 
Öte y a n d a n b u t e s t l e r t i c a r i serbestleşme i l e büyüme arasındaki ilişkinin çift yönlü 
olduğunu göstermektedir. 

A t i f v e diğerleri ( 2 0 1 0 ) , Pakistan'ın 1 9 8 0 - 2 0 0 9 dönemine a i t yıllık v e r i l e r i n i 
k u l l a n a r a k f i n a n s a l gelişme i l e t i c a r i serbestleşmenin büyüme üzerindeki e t k i s i n i 
incelemiştir. Sınır t e s t i u y g u l a n a n b u çalışmada büyüme (GSYİH artışı), t i c a r i 
serbestleşme (dış t i c a r e t h a c m i / GSYİH) v e f i n a n s a l gelişme ( M 2 / GSYİH) arasında 
g e r e k kısa g e r e k uzun dönemde pozitif yönlü b i r ilişki olduğu t e s p i t edilmiştir. 
D a h a açık b i r i f a d e i l e büyüme performansının, t i c a r i serbestleşme v e f i n a n s a l 
gelişme politikalarına duyarlı olduğu görülmüştür. B u b u l g u d a n h a r e k e t l e şöyle b i r 
yaklaşım önerilmektedir: Hükümet, e t k i n m a k r o e k o n o m i k politikaların yanı sıra, 
t i c a r i v e f i n a n s a l serbestleşme öngören r e f o r m l a r y a p a r a k büyümeyi 
hızlandırabilir. 

B e n z e r şekilde C h i m o b i ( 2 0 1 0 ) 1 9 7 0 - 2 0 0 5 dönemi v e r i l e r i n i k u l l a n a r a k N i j e r y a 
özelinde büyüme, t i c a r i serbestleşme v e f i n a n s a l gelişme değişkenleri arasındaki 
ilişkiyi incelemiştir. U y g u l a n a n J o h a n s e n eşbütünleşme t e s t i n i n sonuçlarına göre 
büyüme, t i c a r i serbestleşme v e f i n a n s a l gelişme (özel sektöre v e r i l e n k r e d i l e r i n , 
yurtiçi k r e d i l e r i n v e p a r a arzının g a y r i s a f i yurtiçi hasılaya oranı) arasında 
eşbütünleşme ilişkileri y o k t u r . Öte y a n d a n G r a n g e r n e d e n s e l l i k t e s t i , t i c a r i 
serbestleşme i l e f i n a n s a l gelişmenin büyüme üzerinde h e r h a n g i b i r e t k i s i 
olmadığını, b i l a k i s büyümenin, t i c a r i serbestleşme i l e f i n a n s a l gelişmeyi uyardığını 
o r t a y a koymaktadır. 

B o j a n i c ' i n ( 2 0 1 2 ) 1 9 4 0 - 2 0 1 0 dönemini k a p s a y a n çalışması, B o l i v y a ' d a büyüme, 
t i c a r i serbestleşme v e f i n a n s a l gelişme değişkenleri arasındaki n e d e n s e l l i k ilişkisini 
G r a n g e r t e s t i i l e sınamaktadır. Söz k o n u s u dönemde B o l i v y a ' d a yaşanan e k o n o m i k 
v e s i y a s i gelişmeler (40'lı yıllardaki a s k e r i d i k t a , 5 0 ' l i v e 6 0 ' yıllarda önemli 
sektörlerde millileştirmeler v e şiddetli e n f l a s y o n , 7 0 ' l i yıllarda dış b o r c a dayalı 
büyüme v e h i p e r e n f l a s y o n , ayrıca iç savaş v e d e v r i m ) , b u çalışmayı ilginç 
kılmaktadır. T e s t sonuçlarına göre büyüme, t i c a r i serbestleşme v e f i n a n s a l gelişme 
değişkenleri arasında u z u n dönemli b i r d e n g e ilişkisi bulunmaktadır. 

A w o j o b i ( 2 0 1 3 ) , 1 9 6 0 - 2 0 0 9 dönemi v e r i l e r i t e m e l i n d e f i n a n s a l gelişme v e t i c a r i 
serbestleşme odaklı büyüme h i p o t e z l e r i n i t e s t e d e r e k Y u n a n i s t a n ' a özgü b i r 
büyüme m o d e l i tanımlamaya çalışmıştır. T i c a r i serbestleşme i l e büyüme 
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arasındaki ilişki i n c e l e n i r k e n V E C M t a h m i n m o d e l i kullanılmıştır. Öte y a n d a n 
f i n a n s a l gelişme i l e büyüme arasındaki ilişki, G r a n g e r n e d e n s e l l i k t e s t i i l e 
incelemiştir. T e s t sonuçları, söz k o n u s u değişkenler arasında u z u n dönemde 
yakınsama olduğunu o r t a y a koymaktadır. G r a n g e r t e s t i n e göre, f i n a n s a l gelişme 
i l e büyüme arasında n e d e n s e l l i k ilişkisi bulunmaktadır. B u n u n l a b i r l i k t e f i n a n s a l 
gelişme i l e t i c a r i serbestleşme arasında h e r h a n g i b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi y o k t u r . B i r 
başka i f a d e i l e f i n a n s a l gelişme, büyümeyi doğrudan, t i c a r e t h a c m i n i dolaylı olarak 
uyarmaktadır. 

Nazlıoğlu v e diğerleri ( 2 0 1 4 ) , 1 9 6 5 - 2 0 0 8 dönemine a i t yıllık v e r i l e r i k u l l a n a r a k 
f i n a n s a l gelişme i l e büyüme arasındaki ilişkiyi P a n e l v e r i a n a l i z i i l e t e s t etmiştir. 2 1 
Güney A f r i k a ülkesini k a p s a y a n b u çalışmanın bulgularına göre s a d e c e üç ülkede 
f i n a n s a l gelişmeden büyümeye doğru yürüyen tek yönlü b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi 
bulunmaktadır. Büyümeden f i n a n s a l gelişmeye doğru yürüyen n e d e n s e l l i k ilişkisi 
s a d e c e N i j e r y a için t e s p i t edilmiştir. B e n z e r şekilde s a d e c e üç ülkede t i c a r i 
serbestleşmeden büyümeye doğru yürüyen tek yönlü b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi söz 
k o n u d u r . Öte y a n d a n K e n y a v e M a d a g a s k a r ' d a n e d e n s e l l i k ilişkisinin yönü 
büyümeden t i c a r i serbestleşmeye doğrudur. G a b o n ' d a i s e b u ilişki çift yönlüdür. 

4. Verilerin Tanımlanması ve Yöntem 
4.1.Verilerin Tanımlanması 

S a b i t f i y a t l a r l a g a y r i s a f i yurtiçi hâsıla ( R G D P ) , özel sektöre v e r i l e n k r e d i l e r i n 
g a y r i s a f i yurtiçi hâsıla içindeki payı ( B A N K ) v e t i c a r i serbestleşme oranı ( O P E N ) v e r i 
s e t i n i oluşturmaktadır. 1 9 8 0 - 2 0 1 0 yılına a i t yıllık v e r i l e r Dünya Bankası v e r i 
tabanından e l d e edilmiştir. 

Literatürde ' t i c a r i serbestleşme'yi v e ' f i n a n s a l gelişme'yi ölçmek için farklı 
değişkenler kullanılmaktadır. 

1 . ' B i r ülkenin f i n a n s piyasasında kullanılan araçların h e m çeşitlenmesi h e m d e 
yaygınlaşması' o l a r a k tanımlanan ' f i n a n s a l gelişme', ölçülmesi k o l a y o l m a y a n b i r 
değişkendir. K e z a b u değişkeni ölçmek için farklı göstergeler kullanılmaktadır. 
L e v i n e ( 2 0 0 5 ) , ' f i n a n s a l gelişme' i l e 'büyüme' arasındaki ilişkiyi i n c e l e m e y i 
amaçlayan çalışmaların t e m e l s o r u n u n u n , f i n a n s a l gelişmişlik d e r e c e s i n i ölçmek 
için kullanılacak göstergelerin b e l i r l e n m e s i olduğunu b e l i r t m e k t e d i r . H a n g i 
gösterge, f i n a n s a l gelişmişlik düzeyini d a h a i y i ölçmektedir? Doğru o l a n , i l g i l i 
ülkenin özgün koşullarını e n i y i yansıtan göstergeyi kullanmaktır. Örneğin 
Türkiye'de bankacılık t e m e l l i göstergeler kullanılır i s e f i n a n s a l gelişmişlik düzeyi 
d a h a i y i ölçülebilir (İsmihan v e diğerleri, 2 0 1 3 ; İsmihan v e Özkan, 2 0 1 2 ) . Çünkü 
Türkiye'de bankacılık sektörü, 1990'lı yıllar b o y u n c a , özel sektöre k r e d i a k t a r m a k 
y e r i n e , f a i z h a d l e r i n i n yüksekliğini d i k k a t e a l a r a k d e v l e t t a h v i l l e r i n e yatırım 
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yapmayı t e r c i h etmiştir. T e m e l f a a l i y e t i hazır müşteri d u r u m u n d a k i d e v l e t i 
f o n l a m a y a indirgenmiş o l a n bankacılık sektörü tembelleşmiş ( ' l a z y b a n k i n g ' ) v e 
f i n a n s a l gelişme a k a m e t e uğramıştır. D a h a doğrusu, f i n a n s a l gelişme i l e büyüme 
arasındaki ilişki kırılgan h a l e gelmiştir. B u n e d e n l e d i r k i , b u çalışmada f i n a n s a l 
gelişmişlik düzeyinin göstergesi o l a r a k özel sektöre v e r i l e n k r e d i l e r i n g a y r i s a f i 
yurtiçi hasılaya oranı kullanılmıştır. 

2 . T i c a r i serbestleşme kavramı i l e t i c a r e t i e n g e l l e y e n unsurların z a m a n içinde 
azaltılması k a s t e d i l m e k t e d i r . B i r ülkenin t i c a r i serbestleşme düzeyini, dışa açıklık 
d e r e c e s i (dış t i c a r e t h a c m i n i n g a y r i s a f i yurtiçi hasılaya oranı) b e l i r l e m e k t e d i r . 
B u n u n l a b i r l i k t e söz k o n u s u düzeyi ölçmek için a l t e r n a t i f yaklaşımlar geliştirildiği 
d e b i l i n m e k t e d i r ( L e a m e r , 1 9 8 8 ; D o l l a r , 1 9 9 2 ; S a c h s v e diğerleri, 1 9 9 5 ; E d w a r d s 
1 9 9 8 ; R o d r i q u e z v e R o d r i k , 2 0 0 1 ; G r e e n a w a y v e diğerleri, 2 0 0 2 ; H a r r i s o n , 1 9 9 6 ; 
W a c z i a r g v e W e l c h , 2 0 0 8 ) . B u çalışmada t i c a r i serbestleşme düzeyini ölçmek için 
g e n e l eğilime u y u l a r a k dış t i c a r e t h a c m i n i n g a y r i s a f i yurtiçi hasılaya oranı [ ( i h r a c a t 
+ i t h a l a t ) / GSYİH x 1 0 0 ] kullanılmıştır. 

4.2.Yöntem 

F i n a n s a l gelişme i l e t i c a r i serbestleşmenin büyümeyi nasıl etkilediğini ölçmek için 
yapacağımız a n a l i z , üç aşamalı b i r t e s t i h t i v a e t m e k t e d i r . İlk aşamada 
değişkenlerin z a m a n s e r i s i özellikleri belirlenmiştir. Durağanlık a n a l i z i kapsamında 
s e r i l e r e A D F v e D F - G L S b i r i m kök t e s t l e r i uygulanmıştır. İkinci aşamada, J o h a n s e n 
( 1 9 8 8 ) t e s t i u y g u l a n a r a k değişkenler arasındaki eşbütünleşme ilişkisinin 
m e v c u d i y e t i o r t a y a konmuştur. Bilindiği g i b i eşbütünleşme a n a l i z i , değişkenler 
arasındaki u z u n dönem ( d e n g e ) ilişkisini t a h m i n e t m e y i v e sınamayı mümkün kılan 
b i r çerçeve sunmaktadır. Üçüncü aşamada i s e P h i l l i p s v e H a n s e n ( 1 9 9 0 ) tarafından 
geliştirilen F M O L S t e s t i i l e S t o c k v e W a t s o n ( 1 9 9 3 ) tarafından geliştirilen D O L S 
t e s t i kullanılarak eşbütünleşme ilişkisinin katsayıları yorumlanmıştır. 

5. Ekonometrik Analiz 
5.1. Birim Kök Testi 

J o h a n s e n ' e ( 1 9 8 8 ) göre eşbütünleşme ilişkisinin t a h m i n e d i l e b i l m e s i için, tüm 
değişkenlerin b i r i n c i farklarında durağan olmasını g e r e k m e k t e d i r . B u n e d e n l e 
öncelikli o l a r a k , s e r i l e r i n b i r i m köke s a h i p o l u p olmadıkları araştırılmıştır. B i r başka 
i f a d e i l e f i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e büyüme arasındaki ilişkiler 
i n c e l e n i r k e n , s e r i l e r i n durağanlığını t e s p i t e t m e k için A D F v e D F - G L S b i r i m kök 
t e s t l e r i uygulanmıştır. B u t e s t l e r d e g e c i k m e uzunluğunun b e l i r l e n m e s i n e imkân 
v e r e n çok sayıda b i l g i k r i t e r i kullanılmaktadır. A D F t e s t yönteminde bağımlı 
değişkenin o t o k o r e l a s y o n a y o l açmayacak o p t i m a l g e c i k m e uzunluğunun 
saptanmasında S c h w a r z B i l g i K r i t e r i ( S B C ) kullanılmıştır. 

S e r i l e r i n durağanlığını t e s p i t e t m e k için kullanılan b i r i m kök t e s t l e r i n i n sonuçları 
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T a b l o 1 ' d e verilmiştir. Değişkenlerin düzey değerlerine u y g u l a n a n b i r i m kök t e s t i 
sonuçlarına göre, s e r i l e r i n b i r i m kök s a h i p olduğu y a n i s e r i n i n durağan olmadığı sıfır 
h i p o t e z i k a b u l e d i l m e k t e d i r . S e r i l e r a n c a k b i r i n c i farkları alındıktan s o n r a durağan 
h a l e g e l m e k t e d i r . S e r i l e r i n durağanlığını i n c e l e m e k için kullanılan h e r i k i ( A D F v e D F -
G L S ) b i r i m kök t e s t i b i r b i r l e r i n i d e s t e k l e r n i t e l i k t e d i r . 

Tablo 1. ADF ve DF-GLS Birim Kök Testleri Sonuçları 
Değişken ADF DF-GLS 

Düzey 
S a b i t T e r i m LRGDP - 0 . 6 9 1 9 5 9 [ 0 , 8 3 3 9 ] - 0 . 3 8 9 0 9 5 

L B A N K - 0 . 2 6 0 1 0 1 [ 0 , 9 1 9 7 ] - 0 . 3 6 7 7 4 1 
L O P E N - 2 . 6 1 0 7 0 5 [ 0 , 1 0 2 4 ] - 1 . 2 0 5 1 8 4 

S a b i t T e r i m v e T r e n d LRGDP - 2 . 9 9 8 0 7 2 [ 0 , 1 4 9 2 ] - 3 . 0 8 7 3 6 4 
L B A N K - 1 . 3 8 2 7 1 3 [ 0 , 8 4 5 5 ] - 1 . 4 7 8 4 6 4 
L O P E N - 3 . 8 4 2 3 2 5 [ 0 , 0 2 8 4 ] - 2 . 6 4 8 1 5 7 

Birinci Fark 
S a b i t T e r i m LRGDP - 6 . 1 3 6 0 4 5 [ 0 , 0 0 0 0 ] - 6 . 2 0 0 2 4 3 

L B A N K - 5 . 1 4 6 8 2 1 [ 0 , 0 0 0 2 ] - 5 . 2 2 3 6 6 8 
L O P E N - 4 . 5 6 8 5 6 0 [ 0 , 0 0 1 1 ] - 3 . 8 4 6 7 1 9 

S a b i t T e r i m v e T r e n d LRGDP - 6 . 0 2 5 7 5 9 [ 0 , 0 0 0 2 ] - 6 . 1 8 6 8 3 0 
L B A N K - 5 . 3 4 6 7 0 9 [ 0 , 0 0 0 8 ] - 5 . 5 4 6 5 2 9 
L O P E N - - 4 . 5 8 5 8 7 6 [ 0 , 0 0 5 5 ] - 4 . 6 4 0 5 3 9 

N o t : A D F t e s t i v e DF-GLS t e s t i n i n u y g u n g e c i k m e uzunluğunun t a h m i n i için S c h w a r z Bi lg i K r i t e r i (SIC) 
kullanılmıştır. 

Tablo 2. VAR Modeli: Gecikme Uzunluğu Test Sonuçları 
LL LR FPE A IC SC H Q 

0 1 6 . 7 9 7 4 5 N A 8 . 2 4 e - 0 5 - 0 . 8 9 0 1 5 - 0 . 7 5 1 3 8 - 0 . 8 4 4 9 2 1 
1 1 0 8 . 8 2 9 0 1 6 0 . 3 1 3 0 * 3 . 9 0 e - 0 7 - 6 . 2 4 7 0 3 * - 5 . 6 9 1 9 4 * - 6 . 0 6 6 0 8 * 
2 1 1 1 . 9 2 9 9 4 . 8 0 1 3 4 7 5 . 8 2 e - 0 7 - 5 . 8 6 6 4 4 3 - 4 . 8 9 5 0 3 2 - 5 . 5 4 9 7 8 7 

Notlar: LR = L o g a r i t m i k Olasılık Oranı / T h e L i k e l i h o o d R a t i o , FBE = S o n T a h m i n Hatası / F i n a l P r e d i c t i o n E r r o r , A IC 
= A k a i k e Bilgi K r i t e r i / A k a i k e I n f o r m a t i o n C r i t e r i o n , SC = S c h w a r t z K r i t e r i / S c h w a r z C r i t e r i o n , H Q = H a n n a n -
Q u i n n K r i t e r i / H a n n a n - Q u i n n / I n f o r m a t i o n C r i t e r i o n 

* İlgili t e s t için u y g u n g e c i k m e uzunluğunu göstermektedir. 
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5.2. Johansen Eşbütünleşme Testi 

S e r i l e r i n b i r i n c i d e r e c e d e n durağan oldukları görüldükten s o n r a , i k i n c i aşamada 
J o h a n s e n eşbütünleşme a n a l i z i yapılmıştır. Bilindiği g i b i , b u a n a l i z g e c i k m e 
uzunluğunun seçimine duyarlıdır. B u n e d e n l e eşbütünleşme t e s t i n d e kullanılacak 
g e c i k m e sayısının saptanması için g a y r i s a f i yurtiçi hâsıla, t i c a r i serbestleşme v e 
yurtiçi k r e d i l e r d e n oluşan V A R m o d e l i oluşturulmuştur. A I C , F B E , A I C , SC v e H Q 
b i l g i k r i t e r l e r i yardımıyla g e c i k m e uzunluğu b i r o l a r a k belirlenmiştir. 

V A R m o d e l i n d e n y o l a çıkılarak yapılan tanısal test kontrolleri, b e l i r l e n e n g e c i k m e 
uzunluğunda o t o k o r e l a s y o n v e değişen v a r y a n s s o r u n u t e s p i t edilmiştir. B u s o r u n 
g i d e r i l e n e k a d a r , g e c i k m e uzunluğu artırılarak söz k o n u s u t e s t l e r y e n i d e n 
yapıldığında i k i g e c i k m e l i m o d e l d e o t o k o r e l a s y o n v e değişen v a r y a n s s o r u n u n u n 
olmadığı görülmüştür J o h a n s e n eşbütünleşme t e s t i n d e beş m o d e l m e v c u t t u r . B u 
m o d e l l e r d e n h a n g i s i n i n seçileceğine P a n t u l a i l k e s i y l e k a r a r v e r i l e c e k t i r . B u i l k e y e 
göre sonuçlar, e n çok kısıtlayıcı d u r u m d a n e n a z kısıtlayıcı d u r u m a doğru sıralanır. 
Y a n i r = 0 v e m o d e l 1 ' d e n başlanır v e r = k - 1 v e e n s o n m o d e l e doğru sonuçlar 
sıralanır. T e s t süreci e n kısıtlayıcı d u r u m d a n başlar v e h e r aşamada iz istatistiği 
k r i t i k değeriyle karşılaştırılır. T e s t süreci sıfır h i p o t e z i n i n reddedilmediği i l k 
d u r u m d a d u r d u r u l u r . H o h i p o t e z i eşbütünleşme y o k d e m e k t i r , y a n i iz istatistiği 
kullanılarak r = 0 r e d d e d i l e b i l i r . İz istatistiği k e n d i k r i t i k değerinden büyüktür v e r = 
1 h i p o t e z i r e d d e d i l e m e z . Dolayısıyla b u m o d e l d e t e k b i r eşbütünleşik vektör 
vardır. 

T a b l o 3 ' d e k i sonuçlar, eşbütünleşme vektör sayısının b i r ( r = 1 ) v e e n u y g u n 
m o d e l i n d e m o d e l 3 olduğunu göstermektedir. İlk k e z sıfır h i p o t e z i m o d e l 3 [sınırlı 
s a b i t v e t r e n d y o k ] için r e d d e d i l d i v e iz t e s t i s t a t i s t i k l e r i değişkenler arasında b i r 
eşbütünleşme vektörü bulunduğunu o r t a y a koymaktadır. B u n e d e n l e Türkiye'de 
1 9 8 0 - 2 0 1 0 döneminde değişkenler arasında istikrarlı u z u n dönemli ilişkisi v a r 
olduğu t e s p i t edilmiştir. 

Tablo 3. Pantula İlkesi 
H0 M o d e l 2 

3 5 . 1 9 2 7 5 [ 0 . 0 0 0 0 ] 
2 0 . 2 6 1 8 4 [ 0 . 0 1 4 0 ] 
9 . 1 6 4 5 4 6 [ 0 . 0 2 5 0 ] 

M o d e l 3 
2 9 . 7 9 7 0 7 [ 0 . 0 0 0 2 ] 

1 5 . 4 9 4 7 1 [ 0 . 2 2 4 8 ] * 
3 . 8 4 1 4 6 6 [ 0 . 8 3 0 0 ] 

M o d e l 4 
4 2 . 9 1 5 2 5 [ 0 . 0 0 0 8 ] 
2 5 . 8 7 2 1 1 [ 0 . 1 6 6 8 ] 
1 2 . 5 1 7 9 8 [ 0 . 2 8 1 7 ] 

40 

N o t : r, eşbütünleşik vektör sayısıdır. P a r a n t e z içindeki değerler olasılık değerlerini göstermektedir. 

* sıfır h i p o t e z i n i n reddedildiğini göstermektedir. 

5.3. Eşbütünleşme İlişkisinin Katsayılarının Tahmini 

J o h a n s e n a n a l i z i s o n u c u n d a değişkenler arasında eşbütünleşme olduğu 
görüldükten s o n r a , F M O L S v e D O L S eşbütünleşme yöntemleri kullanılarak u z u n 
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dönemli katsayı t e s t edilmiştir ( T a b l o 4 ) . 

Görüldüğü g i b i h e m F M O L S h e m d e D O L S sonuçları, Türkiye'de f i n a n s a l gelişme i l e 
t i c a r i serbestleşmenin i k t i s a d i büyüme üzerinde e t k i l i b i r e r faktör olduğunu o r t a y a 
koymaktadır. Söz k o n u s u değişkenler arasında u z u n dönemli v e ' p o z i t i f ' yönlü b i r 
ilişki söz k o n u s u d u r . 

F M O L S sonuçlarına göre bağımsız değişkenlerde ( f i n a n s a l gelişme v e t i c a r i 
serbestleşme) k a y d e d i l e n yüzde 1 0 ' l u k b i r artış, büyümeyi (sırası i l e ) yüzde 2 . 1 v e 
yüzde 5 . 1 oranında uyarmaktadır. B e n z e r şekilde D O L S sonuçlarına göre, f i n a n s a l 
gelişme v e t i c a r i serbestleşme i l e büyüme arasında u z u n dönemli v e p o z i t i f yönlü 
b i r ilişki söz k o n u s u d u r : ( a ) F i n a n s a l gelişmede k a y d e d i l e n yüzde 1 0 ' l u k artış 
büyümeyi yüzde 1.5 artırmaktadır. ( b ) T i c a r i serbestleşmede k a y d e d i l e n yüzde 
1 0 ' l u k artış büyümeyi yüzde 5 . 6 artırmaktadır. Değişkenlere ilişkin katsayılar 
i s t a t i s t i k i o l a r a k anlamlıdır. 

Tablo 4. FMOLS ve DOLS 

Değişkenler 
L B A N K 
L O P E N 
C 
R - s q u a r e d 
A d j u s t e d R - s q u a r e d 
S. E. o f r e g r e s s i o n 
D u r b i n - W a t s o n s t a t 

Değişkenler 
L B A N K 
L O P E N 
C 
R - s q u a r e d 
A d j u s t e d R - s q u a r e d 
S. E. o f r e g r e s s i o n 
D u r b i n - W a t s o n s t a t 

Bağımsız Değişken, LGDP FMOLS 
Katsayı S t a n d a r t H a t a t-istatistiği 

0 . 2 1 5 3 3 5 0 . 1 0 5 2 2 4 2 . 0 4 6 4 5 4 
0 . 5 1 8 7 0 5 0 . 1 2 0 0 9 9 4 . 3 1 8 9 9 1 
5 . 5 7 5 0 0 2 0 . 3 9 1 5 1 3 1 4 . 2 3 9 6 2 

0 . 7 2 5 3 1 4 M e a n d e p e n d e n t v a r 
0 . 7 0 5 6 9 4 S.D. d e p e n d e n t v a r 
0 . 1 2 2 3 4 1 S u m s q u a r e d r e s i d 
0 . 6 2 0 5 0 8 L o n g - r u n v a r i a n c e 

Bağımsız Değişken, LGDP DOLS 
Katsayı S t a n d a r t H a t a t-istatistiği 

0 . 1 5 1 9 7 3 0 . 0 7 6 5 8 7 1 . 9 8 4 3 1 9 
0 . 5 6 7 0 4 9 0 . 1 0 1 5 5 2 5 . 5 8 3 8 2 3 
5 . 6 2 3 3 1 2 0 . 3 4 0 5 6 2 1 6 . 5 1 1 8 5 

0 . 8 4 3 8 6 7 M e a n d e p e n d e n t v a r 
0 . 7 8 4 3 8 7 S.D. d e p e n d e n t v a r 
0 . 1 0 1 6 9 3 S u m s q u a r e d r e s i d 

Olasılık 
0 . 0 5 0 2 * 
0 . 0 0 0 2 * 
0 . 0 0 0 0 * 
8 . 2 2 3 4 7 9 
0 . 2 2 5 5 1 3 
0 . 4 1 9 0 8 3 
0 . 0 2 3 8 3 1 

Olasılık 
0 . 0 6 0 4 * 
0 . 0 0 0 0 * 
0 . 0 0 0 0 * 

8 . 2 1 1 4 4 2 
0 . 2 1 9 0 0 5 
0 . 2 1 7 1 7 2 

0 . 8 2 3 2 7 9 
(*) işareti % 1 0 düzeyinde anlamlılığı t e m s i l e t m e k t e d i r . 

6. Sonuç 
B u çalışmada, 1 9 8 0 - 2 0 1 0 dönemi yıllık v e r i l e r i kullanılarak, Türkiye'de f i n a n s a l 
gelişme i l e t i c a r i serbestleşmenin büyüme üzerindeki e t k i l e r i ( b i r i m kök v e 
eşbütünleşme a n a l i z i i l e ) incelenmiştir. D i c k e y v e F u l l e r ( 1 9 8 1 ) i l e E l i o t , 
R o t h e n b e r g v e S t o c k ( 1 9 9 6 ) tarafından geliştirilmiş o l a n A D F v e D F - G L S t e s t l e r i y l e 
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sınanan s e r i l e r i n , düzeyde durağan olmadıkları, a n c a k b i r i n c i farkları alındığında 
durağan h a l e g e l d i k l e r i görülmüştür. B u n u n üzerine J o h a n s e n ' i n ( 1 9 8 8 ) yöntemi 
kullanılarak s e r i l e r arasındaki eşbütünleşme ilişkisi o l u p olmadığı incelenmiştir. 
E l d e e d i l e n t e m e l b u l g u y a göre, f i n a n s a l gelişme, t i c a r i serbestleşme v e büyüme 
arasında u z u n dönem d e n g e ilişkisi bulunmaktadır. D a h a s o n r a D O L S v e F M O L S 
a n a l i z l e r i yapılarak eşbütünleşme katsayıları t a h m i n edilmiştir. B i r b i r i n i d e s t e k l e r 
n i t e l i k t e o l a n a n a l i z sonuçlarına göre h e m f i n a n s a l gelişme h e m d e t i c a r i 
serbestleşme büyümeyi uyarmaktadır. B u n u n l a b i r l i k t e h e r i k i a n a l i z d e , t i c a r i 
serbestleşmenin büyüme üzerindeki e t k i s i n i n , f i n a n s a l gelişmenin büyüme 
üzerindeki e t k i s i n d e n d a h a güçlü olduğunu o r t a y a koymuştur. 

B u b u l g u l a r d a n h a r e k e t l e şu i k i t e m e l t e s p i t i y a p a b i l i r i z : ( a ) F i n a n s a l gelişme v e 
t i c a r i serbestleşme süreçleri, ' 8 0 ' l i yılların başından i t i b a r e n Türkiye'nin büyüme 
performansı üzerinde e t k i l i olmuştur. ( b ) T i c a r i serbestleşmenin büyümeyi artırıcı 
e t k i s i , f i n a n s a l gelişmenin büyümeyi artırıcı e t k i s i n d e n d a h a büyüktür. 

Şimdi i k i n c i t e s p i t i m i z i gerekçelendirmeye çalışalım. B u d u r u m ( t i c a r i 
serbestleşmenin büyümeyi artırıcı e t k i s i n i n f i n a n s a l gelişmenin büyümeyi artırıcı 
e t k i s i n d e n d a h a büyük olması), m u h t e m e l e n , Türkiye'nin 1 9 8 0 sonrası dönemde 
peş peşe yaşadığı k r i z l e r ( 1 9 9 4 , 2 0 0 0 v e 2 0 0 1 ) i l e 2 0 0 8 ' d e yaşanan küresel k r i z i n , 
f i n a n s a l gelişmenin büyüme üzerindeki p o z i t i f e t k i s i n i sınırlandırmış olmasından 
kaynaklanmıştır. Öte y a n d a n b i r diğer gerekçe d e şu o l a b i l i r : M u k a y e s e l i 
üstünlükler t e m e l i n d e yürüyen t i c a r i serbestleşme süreci, u z u n dönemde, 
kullanılabilir kaynakları (araştırma v e geliştirme, ürün çeşitlendirme g i b i ) büyüme 
y a r a t a n f a a l i y e t l e r e kaydırmıştır. 
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