C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 2, 2011 259

TURKIYE’DE FINANSAL LIBERALIZASYON VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKi

Ayberk Nuri BERKMAN"

Ozet

Bu ¢aligmada, McKinnon-Shaw’in finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime ve
gelismeyi saglayacagi savinin uygulandigi 1987 - 2011 arasindaki 25 yillik siire¢ igerisinde
Tirkiye acisindan gegerliliginin sinanmasinin yani sira aralarindaki nedenselligin
aragtirilmasi amaclanmistir. Ug aylik verilerin kullamldig: analizlerde, reel gayrisafi yurtici
hasila, ekonomik biiylimeyi temsil etmek iizere kullanilmigtir. Diger yandan, finansal
liberalizasyonu temsil etmek iizere dort degiskenden yararlanilmistir. Bu degiskenler, genis
tabanli para arzinin (M2Y) gayrisafi yurti¢i hasilaya oran, ticari agiklik orami, yurti¢i kredi
hacminin milli gelire orani, 6zel sektdre verilen banka kredilerinin milli gelire orani,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi islem hacminin milli gelire oramidir. Caligmada,
Johansen esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizlerinden
faydalanilmistir. Buna gore, Tiirkiye’de finansal liberalizasyondan ekonomik biiyiimeye
dogru bir nedenselligin varlig1 belirlenmistir.
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The Relationship Between Financial Liberalization

and Economic Growth in Turkey

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between financial
liberalization and economic growth for 25-years period between 1987- 2011 in Turkey with
respect to McKinnon and Shaw’s hypothesis. In the analysis, quarterly values of real gross
domestic product are utilized as a proxy for economic growth. On the other hand, four
variables are used as proxies for financial liberalization. These variables are, the ratio of
M2Y to GDP, the trade openness ratio, ratio of domestic credit volume to national income,
the ratio of Istanbul Stock Exchange trading volume to national income. Johansen
cointegration, error correction and causality methods are applied. Furthermore, direction of
the interaction between financial liberalization and economic growth is detected to be from
financial liberalization toward economic growth in Turkey.
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GIRIS

1970’lerden sonra kiiresellesme olgusuna eslik eden Ozellestirme,
deregiilasyon, liberalizasyon ve kiiresel entegrasyon gibi neo-liberal politikalar
iilkelerin ekonomik politikalarin1 belirleyen temel unsurlar haline gelerek yogun
bigimde uygulanmistir. Bu politikalardan en géze ¢arpami finansal liberalizasyon,
en dar anlamiyla, bankacilik ve diger finansal araglar {izerindeki kontrollerin
kaldirilmasidir. 1980’lerden itibaren iilkeler finansal liberalizasyon yardimiyla
kiiresel diinya ekonomisiyle uyum ve biitiinlesme saglamaya baslamislardir. Bunun
getirdigi bir sonug olarak, piyasa araclari ¢esitlenmis, dolasimdaki fon miktari
biiyiik olclide artmis, yeni finansal piyasalar gelistirilmis, teknoloji ve iletisim
alanindaki yenilikler finansal islemlerin uluslararasi diizeyde ve ¢ok daha az islem
maliyetiyle gergeklestirilmesini saglamistir (Y1lgor, 2006:2).

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin iiretimini ve dolayisiyla da milli gelirinin
artisini ifade eder. Bir iilkede kisi basina diisen milli gelirin bir yildan diger yila
artis gosteriyor olmasi, o iilke ekonomisinin bilyiidiigii anlamina gelmektedir. Kisi
basima diisen milli gelirin artis orani, bir iilkedeki iiretim olanaklarinin ne derece
arttigini ifade etmektedir. Ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin gerekli olan
daha fazla yatirim ancak yatirimlarin kaynagi olan tasarruflarin artirilmasina bagl
olacaktir. Bir iilkede yatirim oraninin tasarruf orani artigina bagli olusundan dolayt,
tiim diger sartlar sabit kalmak sartiyla, biiylime hiz1 da o denli yiiksek olacaktir
(Dinler, 2006:564-565).

Ekonomik biiyiimeyi onemli dlgilide etkileyen tasarruflarin saglanabilmesi
ise gelismis bir finansal sistemin varligina baglidir. Tasarruf sahiplerine giivenli bir
yatinm ortami, likidite ve makul oranda bir getiri saglanmasi, tasarruflarin
ekonomiye aktarilmasi igin gerekli kosullardir. Gelismis bir finansal sistemin
varligi, tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi i¢in 6nemlidir. Ancak finansal
liberalizasyonun nasil 6l¢iilecegi konusunda bir fikir birligi mevcut degildir. Farkli
calismalar ve farkli kurumlar, finansal liberalizasyonu 6lgmek icin degisik kistaslar
kullanabilmektedir. Ornegin, hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarinin gelismisligi;
toplam piyasa kapitalizasyonu ve piyasa islem hacmi gibi Olciitler ile
degerlendirilebilir. Diger yandan, bankacilik sisteminin gelisme diizeyi ise, toplam
kredilerin ve toplam mevduatlarin milli gelire oranlanmasi yoluyla 6lgiilebilir.
Bunlara farkli dlgiitlerin eklenmesi miimkiindiir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski bir¢ok
arastirmaya konu olmustur. Bu ¢alismalarin bir kisminda finansal liberalizasyonun
ekonomik biiyimeyi pozitif yonde etkiledigi, bir kisminda ise finansal
liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi ya da negatif yonde etkiledigi
yolunda yaklagimlar bulunmaktadir. Finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif bir iligskinin varligini ileri siiren yaklagimlar, bu iliskiyi daha ¢ok
temeli McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in ¢alismalarina dayanan neo-liberal
arglimanlarla ag¢iklamaya ¢alismaktadir. McKinnon ve Shaw s6z konusu
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caligmalarda, yiiksek tasarruf ve yatirim oranlari saglayan ve en iyi teknolojilerin
kullanilmasina imkan veren finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime iizerinde
onemli bir etken oldugunu ileri siirmektedirler (McKinnon, 1973: 9).

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi
aciklamaya ¢alisan dort temel goriis mevcuttur: ilk goriis, ekonomik bilyiimenin
finansal liberalizasyona onciiliik ettigini ileri siirmektedir, yani “talep-yonli” bir
iliski s6z konusu olmaktadir. Once ekonomik biiyiime gerceklesmekte, ekonomik
biiyiimenin fon gereksinimleri finansal sistemin ve finansal piyasalarin gelismesine
onciiliik etmektedir. ikinci goriis, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi
destekledigi yoniindedir, yani “arz-yonli” bir iligkiyi ileri siirmektedir. Finansal
kurumlarin gelismisligi, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasini hizlandirmakta
ve kolaylastirmaktadir. Bu sayede, finansal sistemin destegiyle gergeklesen bir
ekonomik biiyiime miimkiin olmaktadir. Ugiincii goriise gore, finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir nedensellik soz
konusudur. Dérdiincii ve son goriis ise, finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiylime arasinda 6nemli bir iligki bulunmadigini ileri siirmektedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye’de finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski 1987 - 2011 doénemi igin arastirilmistir. Tiirkiye’de finansal
liberalizasyon politikalart 1980 yilinda baslamig ve {i¢ asamada gergeklesmistir.
[lk asamada, finansal sistem yiiksek faizlerle siirekli mevduat sigortasi iireten
duruma diiserek kirilganlasmustir. Ikinci asama, Merkez Bankasr’nin yapmis
oldugu faiz diizenlenmelerini 1987 yilimin ortasinda sona erdirmesiyle
baslamaktadir. Ugiincii asama ise 1989 yilinda konvertibilite kararmin alinmasiyla
gergeklesmistir (Orhan, 2006:144). Calismanin baslangig yilinin 1987 olarak
secilmesi bundan kaynaklanmaktadir. Ug aylik verilerin kullanildigi analizlerde,
reel gayrisafi yurti¢i hasila (GSYIH), ekonomik biiyiimeyi temsil etmek iizere
kullanilmigtir. Ayrica, finansal liberalizasyonu temsil etmek tizere alt1 degiskenden
yararlanilmistir. Bu degiskenler, genis tabanli para arzinin (M2Y) gayrisafi yurtici
hasilaya orani, ticari agiklik orani, yurti¢i kredi hacminin milli gelire orani, 6zel
sektore verilen banka kredilerinin milli gelire oram, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) islem hacminin milli gelire oranidir.

Bu ¢alismada, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
donemli bir iligkinin olup olmadigi Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmis
daha sonra iligkinin yonii hata diizeltme modeline baglh nedensellik testi ile
incelenmistir. Analiz sonuglari, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 dogrulamigtir. Bu iligkinin yonii
ekonomik bilyiimeden finansal liberalizasyona dogrudur.

Diger bir ifadeyle “talep-yonlii” bir siire¢ s6z konusudur. Bununla birlikte,
Tiirkiye’de finansal piyasalarin, ekonomik biiyiimeyi Onemli bir diizeyde
desteklemedigi belirlenmistir. Diger bir deyisle, bankacilik kesimi ve IMKB’nin
ekonomik biiylimeye 6nemli bir katkisi saptanamamistir. Finansal liberalizasyonun
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ekonomik biiylimeyi etkilemedigi bulgusunun varlig1 1s18inda, farkli bir iligkinin
olabilecegi disiiniilebilir. Ekonomik biiylime, finansal liberalizasyona onciilik
edebilecegi gibi, aralarinda higbir iliski bulunmayabilir. Bu iki goriis, farkli veriler
ve yontemler kullanilarak arastirilabilir. Calisma bes ana bdliimden olusmaktadir.
Birinci bolimde, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime teorisi incelenmistir.
Ikinci boliimde ilgili literatiir 5zetlenmis ve {iciincii boliimde arastirma yontemi ile
verilere iligkin acgiklamalar yapilmistir. Dordiincii bdliimde analiz bulgulari
yorumlanmis ve besinci ve son boliimde ise sonug kismina yer verilmigtir.

I. FINANSAL LIBERALIZASYON VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ilk olarak
sorgulayan Schumpeter’e gore; finansal aracilar, tasarruflarin ekonomik birimler
arasindaki hareketini saglamak, yatirim projelerini desteklemek, riski yonetmek,
yoneticilerin performanslarii takip etmek ve finansal islemlerin gerceklesmesini
saglamak suretiyle ekonomik liberalizasyona destek vermektedir (King ve Levine,
1993:717). Ancak Schumpeter’in finansal sistemin ekonomik kalkinmayi
destekledigi yoniindeki goriigii tiim arastirmacilar tarafindan desteklenmemis olup,
¢ogu arastirmaciya gore, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligki, her kosulda ve her iilkede ayni1 bigimde degildir. Baz1 iilkelerde ekonomik
biiylime, finansal liberalizasyonu etkilemekte, bazen de finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiylime birbirlerini karsilikli olarak etkileyebilmektedir. Diger bazi
durumlarda ise, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasinda ekonomik
bakimdan anlamli bir iligki bulunmamaktadir. S6z konusu goriisler asagida
incelenmistir:

Patrick (1966), modern finansal kurumlarin, tasarruf sahipleri ve
yatinnmcilarin talepleri sonucunda ortaya c¢iktigini ileri slirmiistiir. Patrick (1966)
tarafindan “talep-yonlii” olarak tanimlanan bu finansal gelisme ve ekonomik
biiylime iligkisine gore, finansal sistemin gelismesi tamamen ekonomik biiylimeden
kaynaklanmaktadir. Patrick (1966)’in finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iliskisi i¢in tanimladigi ikinci goriis ise “arz-yonli” olarak adlandirilmaktadir.
Patrick (1966)’e gore finansal sistemin gelismesi, finansal sistem tarafindan
sunulan driinlere olan talebi artirmaktadir. Kisitli kaynaklarin, kiigiik tasarruf
sahiplerinden biiyiik yatirimcilara aktarilmasi finansal sektoriin  ekonomik
biiyiimeyi desteklemesini saglamaktadir. Kaynaklarin aktarilmasim amaglayan
finansal araci kurumlarin varligi sayesinde, kaynaklarin mevduatlar ve diger
finansal yiikiimliiliikler karsiliginda toplanmasi ve krediler biciminde reel
ekonomiye aktarilmasi, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi
yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iliskinin yoniine iliskin tigiincli goriis, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli bir nedensellik oldugunu ileri siirmektedir.
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Finansal liberalizasyonun teorik temeli McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)’in 1973 yilinda birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar1 ¢alismalarda
atilmistir. S6z konusu c¢aligmalarda, finansal liberalizasyon finansal kaynaklarin
dagitiminda piyasaya dayali bir mekanizmanin kurulmasi olarak tanimlanmakta ve
finansal liberalizasyon ile birlikte kaynaklarin en verimli alanlarda kullanilmasi
saglanarak kaynak dagiliminda etkinligin saglanabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu
cercevede, finansal liberalizasyon reel faiz oranlarini arttirarak bir yandan
tasarruflar1 ve yatirnmlari, diger yandan da gerceklesen yatirimlarin verimliligini
arttirmak suretiyle iktisadi biliylimeyi arttirabilecektir. Bu goriisler, literatiirde
“McKinnon ve Shaw Hipotezi” olarak adlandirilmakta ve finansal liberalizasyon
uygulamalarinin teorik gerekgesini olusturmaktadir. McKinnon ve Shaw, bagimsiz
olarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, finansal sistem iizerinde hiikiimetin uyguladigi
baskilama politikalarinin finansal liberalizasyonu engelledigi ve ekonomik
bliylimeyi sinirladigini 6ne siirmiislerdir. Daha sonralari literatiire “Finansal
Baskilama Ekolu” olarak gegen bu yaklasimin ileri siirdigii finansal sistemin
liberalizasyonu ve ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliski, i¢sel biiyiime
modelleri iizerine calismalarim siirdiiren iktisat¢ilardan da destek gormiistiir. Bu
yonde gerceklestirilen calismalarin ulastigi temel yargi, bahsedilen nedenselligin
yoniiniin para talebi araciligiyla milli gelir degismelerinden finasal liberalizasyona
dogru oldugudur (Demetriades ve Hussein, 1996:389).

McKinnon ve Shaw’a gore gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar
baski altinda tutulmaktadir. Finansal baskilamanin sonucu olarak bu iilkelerde
tasarruf diizeyi ¢ok diisiik gerceklesmekte, yetersiz tasarruf diizeyi de yetersiz
yatinm diizeyine yol acarak ekonomik biiyiimenin diisiikk diizeylerde
belirlenmesine neden olmaktadir. McKinnon ve Shaw gelismekte olan iilkelerin
diisiik faiz orani diisiik biiylime orani kisir dongiisiinden kurtulabilmeleri i¢in bu
iilkelerin finansal piyasalari1 bazi reformlara tabi tutarak liberallestirmesini
onermektedir. Finansal piyasalarin liberallestirilmesiyle bu iilkelerde faizlerin
yapay olarak diisik diizeylerde belirlenmesinden vazgecgilecek ve reel faizler
piyasada arz talep durumuna gore serbestge daha yiiksek bir diizeyde
belirlenebilecektir. Yiiksek reel faiz oranlari iilkede tasarruf oranlarini artiracak ve
boylece yapilacak yatirimlar i¢in gerekli olan fonlar saglanarak yatirimlar ve
dolayisiyla ekonomik biiyiime daha yiiksek diizeyde belirlenebilecektir. McKinnon
ve Shaw’a gore finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime tizerindeki olumlu
etkisi ulusal tasarruf diizeyini arttirmast ile sinirli degildir. Finansal liberalizasyon
finansal piyasalarin rekabetgi bir ortamda ¢alismasini saglayarak iiriin ¢esitliligini,
hizmet kalitesini ve bu sektorlerdeki teknolojik gelismeyi de arttirmaktadir. Ayrica
finansal liberalizasyon ile birlikte yasal ve zorunlu karsilik oranlari diigiik bir
diizeyde tutulacak ve bu da fon kaynak maliyetini azaltarak bankacilik sektoriiniin
aracilik islevini etkin bir sekilde gergeklestirebilmesine imkan saglayacaktir.
Bunlarin yan1 sira, finansal liberalizasyonla birlikte kredi agiklarinin giderilebilme
olanaginin bulunmasi1 gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan Orgiitlenmemis
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piyasalarin varligin1 6nleyecek ve bu durum finansal sistemin gelismesine katkida
bulunacaktir. (McKinnon, 1973: 117).

Finansal liberalizasyon-ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik analizine
yonelik calismalardan en fazla gbze ¢arpanlarindan ikisi, King ve Levine (1993) ve
De Gregorio ve Guidotti (1995)’nin ¢aligmalaridir. Her iki ¢caligmada da finansal
liberalizasyon dl¢iitlerinin, ekonomik bilyiime degiskeni tizerindeki belirleyiciligini
saptama amaci dogrultusunda kullanilan finansal liberalizasyon degiskenlerinin
Demetriades ve Hussein (1996), Shan, Morris ve Sun (2001) ile Al-Yousif (2002),
uluslararasi karsilastirmalara yer vermis ve finansal gelisme ve ekonomik biiyliime
arasindaki iliskinin tek yonlii bir iliski olmayip karsilik nedensellik bigiminde
oldugunu belirlemislerdir. Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasinda
iligki bulunmadigini 6ne siiren galismalarin sayist sinirlidir. Bu ¢alismalardan ilki
Lucas (1988) tarafindan gerceklestirilmistir. Lucas’a gore ekonomik biiyiimenin
fiziksel sermaye ve beseri sermaye olarak bilinen iki kaynagi bulunmaktadir. Bir
ekonominin biiyiime hizin1 ve gelismislik diizeyini sadece bu iki olgu belirlemekte
ve finansal gelismenin ekonomik bilylime iizerinde Onemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Lucas’in goriislerini destekleyen uygulama sonuglari azdir. Al-
Yousif (2002), inceledigi 30 iilkenin bir kisminda finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasinda onemli bir iliski bulunmadigi sonucunu elde etmistir. Benzer
bicimde, Shan ve Morris (2002), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemisler ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin ¢ogu iilkede ayni
anda gergeklestigini ve birbirlerine neden olmadiklarini belirlemiglerdir.

Yapilan ¢ok sayida ¢alisma, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski acik¢a ortaya koymaktadir. S6z konusu iliskinin varligi ve yoni
tartigilsa da, finansal liberalizasyonun ekonomik biiytimeyi etkiledigi biiylik 6lgtide
kabul edilmektedir. Asagida, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar 6zetlenmistir.

I1. ANALITIK VE AMPIiRIK CALISMA LITERATUR TARAMASI

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalarda, teoride ortaya konulan iligki tiplerinin tiimiinii destekleyen bulgular
elde edilmistir. Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen
calismalarda en ¢ok elde edilen sonug, finansal liberalizasyonun ekonomik
biiylimeye neden oldugu yoniindedir. Caligmalarda elde edilen diger bir sonug ise,
finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeye neden olmadig1 veya negatif yonde
etkiledigidir. Baz1 ¢alismalarda ise karisik sonuglar elde edilmistir. Bu karigiklik
ozellikle ¢ok uluslu ¢aligmalarda, farkl: iilkeler i¢in farkli sonuglarin elde edilmesi
biciminde kendini gdstermistir. Asagida s6z konusu c¢alismalarin  6nemli
bulunanlar1 6zetlenmistir:
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Jung (1986), 1950 yili sonrasina ait en az 15 yillik verilere dayanarak
gerceklestirdigi ve 56 iilkeyi kapsayan caligmasinda finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik boyutuyla ele almistir. Calismada
finasal liberalizasyon Ol¢iitii olarak hem nakit para tutarinin M1’e orant hem de
M2’nin nominal milli gelire oran1 kullanilmistir. Ekonomik biiylime ise kisi basina
reel milli gelirle Olgiilmiistiir. Uygulanan test sonuglarina gore, bazi iilkelerde
finansal liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi etkiledigi durumlara rastlanmistir.
Diger yandan ise, gelismis tilkelerde ekonomik biiylimenin finansal liberalizasyona
onciiliik ettigi belirlenmistir. Ayrica, baz {ilkeler igin nedensellik ¢ift yonli olarak
saptanmustir (Jung, 1986:333-346).

King ve Levine (1993), finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi destekledigi
goriigiini 80’nin lizerinde iilkede, 1960-1989 donemi igin test etmisler ve finansal
liberalizasyon diizeyi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski bulunup
bulunmadigini aragtirmiglardir. Finansal liberalizasyon olgiitii olarak {ilkelerin
bankacilik sektoriine iligkin veriler kullanilmigtir. Kisi bagma milli gelirdeki ve
fiziksel sermaye birikimindeki biiylime verileri ise ekonomik biiylimeyi temsil
etmistir. Bu calisma sonucunda, finansal sistemin liberalizasyonunun sermaye
birikim oranimi arttirmasi, sermaye kullanan ekonomilerin etkinligini arttirmasi,
sermaye dagilimimi iyilestirmesi, riskin yayilmasi ve yenilik¢i aktiviteleri tesvik
etmesi gibi kanallar yardimiyla uzun donem ekonomik biiylimeyi arttiracagi
yolunda pozitif bulgular elde edilmistir. Bu sonuglar, finansal liberalizasyonun
ekonomik biiyiimeye neden oldugu yoniindeki goriisleri desteklemistir.

Murinde ve Eng (1994), 1979-1990 arasindaki donemi kapsayan
calismalarinda Singapur’da finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu iligskiyi agiklamak igin, parasal
biiyiikliikler, parasal oranlar ve parasal degiskenlerle ilgili olmak {izere li¢ grup
finansal degiskenden yararlanmiglardir. Granger-Nedensellik testleri, parasal
degiskenlerin reel ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu vermistir.
Buna karsilik milli gelirin finansal degiskenler iizerinde bir etkisi olmadig1
saptanmistir.

De Gregorio ve Guidotti (1995), finansal liberalizasyon ve uzun siireli
bliyiime arasindaki iliskiyi iki ayr1 6rneklem ile incelemislerdir. Birinci 6rneklem,
1960 - 1985 doénemini ve 100 iilkeyi kapsarken; ikinci 6rneklem, 12 Latin Amerika
iilkesini ve 1950 - 1985 donemini kapsamaktadir. Ozel sektdre verilen banka
kredilerinin milli gelire orani, finansal liberalizasyon olgiitii olarak kullanilmustir.
Sonuglar, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeye Onciiliik ettigini
gostermistir.

Eatwell (1996), 1960-71 donemi igin 54 iilke verilerini kullanarak yaptigi
ampirik c¢alismada, inceledigi son 10 yillik periyot igerisinde sanayilesmis
iilkelerinin zayif performansimn liberal finansal rejimin baz1 dzellikleri ile yakin
iligkili olup olmadigini analiz etmistir. Eatwell, bu ¢aligma sonucunda, finansal
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liberalizasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siiren
arglimanlarin aksi yoniinde bulgular elde etmistir. Bu baglamda, yatirimlarin
GSMH’ya oranlarinin 1960-1971 doéneminden itibaren diisme egilimi gosterdigi,
GSMH biiyiimesinin ise %30-%60 arasinda azaldigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir.

Levine ve Zervos (1996), 24 iilkede hisse senedi piyasasinin geligsmisglik
diizeyi ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1976-1993
donemini kapsayan caligmada, kisi basma reel milli gelirde biiylime, ekonomik
biiylimeyi temsil etmek {izere kullanilmistir. Agiklayici degiskenlerden ilki hisse
senedi piyasasi kapitalizasyon degerinin milli gelire oranlanmasi yoluyla elde
edilmistir. ikinci aciklayic1 degisken islem gérme oranidir. Ugiincii degisken ise
hisse senedi piyasasi iglem hacminin milli gelire oranlanmasiyla elde edilmistir.
Analiz sonuglari, hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyi ile ekonomik gelisme
arasinda ayni1 yonlii bir iligski oldugunu ortaya koymustur.

Demetriades ve Hussein (1996), gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda 16 adet
gelismekte olan iilkede finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi nedensellik agisindan incelemislerdir. Analizlerde kullanilan degiskenlerin
esbiitiinsel vektorlerinden faydalanarak uygulanan nedensellik testlerinin sonuglari
tilkelere gore farklilik gostermistir. Alt1 tilkede finansal liberalizasyon ekonomik
biiylimeye neden olurken, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir diger alt1 iilke i¢in
ise ekonomik biiylimenin finansal liberalizasyonu Onciiliikk ettigi sonucuna
varilmistir. Ayrica, bazi ilkelerde bu iligkinin iki tarafli oldugu goézlemlenmistir
(Demetriades ve Hussein, 1996:387-411).

Arestis ve Demetriades (1997), ABD ve Almanya’yr karsilastiran
calismalarinda ilk gl her iki iilke i¢in ayni olmak iizere dort degisken
kullanmiglardir: Kisi basina diisen reel milli gelir, hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon degeri ve hisse senedi piyasast dalgalanmasi. Almanya igin
kullanilan dérdiincii degisken M2’nin nominal milli gelire oranlanmasi; ABD i¢in
kullanilan dordiincii degisken ise yerel banka kredilerinin nominal milli gelire
oranlanmas1 yoluyla elde edilmistir. Sonuclar, Almanya ve ABD icin farklidir.
Almanya’da hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu, ekonomik gelisme {izerinde
dolayl bir etkiye sahiptir. ABD’de ise hisse senedi piyasasi kapitalizasyon degeri,
ekonomik biiylime {izerinde dogrudan ve pozitif bir etkiye sahiptir. Benzer
bicimde, bankacilik sektorii de her iki iilke ekonomisi ilizerinde pozitif yonde
etkilidir.

Rodrik (1998), 1979-89 donemi i¢in 100 gelismekte olan iilke verilerini
kullanarak yaptig1 ampirik ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde sermaye hesabi
liberalizasyonunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu
calisma sonucunda, gelismekte olan {ilkelerde finansal liberalizasyon ile ekonomik
performansin ii¢ gostergesi olan kisi bagina GSMH biiyiimesi, GSMH’da yatirimin
pay1 ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmamustir.
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Levine ve Zervos (1998), 1976-1993 yillar1 arasinda 47 iilke verilerinden
faydalanarak yaptiklar1 ampirik ¢alismada, hisse senedi piyasasinin ve bankacilik
sektorlinlin gelismesinin uzun dénemli ekonomik biiyiimeyi arttirip arttirmadigin
arastirmiglardir. Bu ¢alisma sonucunda ulastiklar1 bulgular, hisse senedi piyasasinin
ve bankacilik sektoriiniin gelisme diizeyinin, ekonomik biiyiime, sermaye birikimi
ve verimlilik artis1 gostergeleri ile pozitif yonde iliskili oldugunu gostermistir.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998), calismalarinda 1980-1995 donemi
icin 53 iilkede bankacilik krizleri ile finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi lojit
model ile incelemislerdir. Bulgularma gore, finansal sistemlerini serbestlestiren
iilkelerde bankacilik krizinin ortaya ¢ikma olasiligi daha yiiksektir. Ancak,
iilkelerin endiistriyel anlamda gii¢lii yapilar1 varsa, finansal serbestlesmenin
bankacilik sektoriiniin kirillganligi tizerindeki etkisinin daha az oldugu tespit
edilmigtir

Esen (2000), finansal acikligin etkilerini arastirdifi g¢aligmasinda
1980-1993 donemini kapsayan veriler kullanmistir. Caligmasinin bulgularina gore,
faiz ve doviz oranlari, sermaye akislari tarafindan belirlendigi i¢in dis borglar,
mevcut sermaye hesabi dengesi ile olan uyumunu kaybetmekte, bu da mevcut
hesaplar ve sermaye hesabinda istikrarsiz dalgalanmalara sebep olmakta ve kontrol
edilemeyen dis borglanma ile sonuglanmaktadir.

Henry (2000), 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin sonlarinda sermaye
piyasalarini liberalize etmis gelismekte olan 12 iilke verilerini kullanarak yaptigi
calismada, sermaye piyasasi liberalizasyonunun gelismekte olan piyasalardaki
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini ampirik olarak tahmin etmeye
calismaktadir., Bu c¢aligma sonucunda, bir ilkedeki sermaye piyasasi
liberalizasyonunun o iilkedeki hisse senedi fiyatlarini arttirdigina dair pozitif
bulgular elde edilmistir.

Kang ve Sawada (2000), agiklayict degisken olarak finansal disa acgikligi
iceren neoklasik ve igsel bilylime modeli analizlerine dayali regresyon analizlerini
kullanarak finansal liberalizasyonun hasila ve toplam faktdr verimliligi iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Bu ¢aligsmada, finansal liberalizasyonun finansal gelismeye
yol acarak, bir yandan, aracilik maliyetlerini azaltarak ve bor¢ alma kisitini
gevseterek diger yandan da bilimsel ilerlemelere ve gelismelere neden olarak beseri
sermaye yatirnmlarim tesvik edecegi ve ekonomik bilylimeyi arttiracag: ileri
stiriilmektedir.

Stiglitz (2000) ¢alismasinda, Hindistan ve Cin gibi sermaye akiglar lizerine
giicli kontroller uygulayan iki biiyilk gelismekte olan iilkenin zor bir kiiresel
ekonomik ortama ragmen dikkate deger yiiksek biiylime oranlari1 elde etmelerini
ornek olarak gostererek finansal liberalizasyon ile ekonomik bilylime arasinda
pozitif bir iligki bulundugunu 6ne siiren argiimanlarin teorik ve ampirik agidan
yetersiz oldugunu ortaya koymaya c¢alismaktadir.
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Xu (2000), finansal gelismenin yatirim ve ¢ikt1 iizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla, 41 iilkenin 1960-1993 yillar arasindaki verilerini VAR analizi ile
incelemistir. Bulgular, finansal gelismenin biiyiimeyi takip ettigi (talep takipli
model) ve biiyiime iizerinde kiiciik etkisi oldugu hipotezini reddetmistir (Xu,
2000:331).

Shan, Morris ve Sun (2001), 9 OECD iilkesi ve Cin’i kapsayan
calismalarinda finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Ozel sektdre agilan kredilerin milli gelire oram1 finansal
liberalizasyon Olgiitii olarak kullanilmistir. Sonuglar, bazi iilkelerde, ekonomik
biliylimeden finansal liberalizasyona dogru veya ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugunu ortaya koymustur.

Graff (2002), 1970-1990 doneminde finansal faaliyetler ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Ekonomik biiyiime, ¢alisan basina gelir ile
temsil edilmistir. Finansal liberalizasyonu ise, kisi basina banka ve banka subesi
say1si, finansal sistemdeki istthdamin toplam istihdama orani ile finansal sistemin
milli gelir igindeki pay1 temsil etmistir. Sonug, finansal faaliyetlerin, ekonomik
biiylimeyi destekledigini gostermistir.

Miisliimov ve Aras (2002), OECD iilkelerini inceledikleri ¢alismalarinda
1982-2000 doneminde sermaye piyasasi gelismesi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. Ekonomik biiyiime 6lgiitii olarak reel kisi basina GSYIH
kullanilmistir. Finansal liberalizasyon Olgiitii olarak ise sermaye piyasasi
kapitalizasyonunun GSYIH’ye orami ile sermaye piyasasi likiditesinin GSYIH’ya
orani olarak kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢aligmanin sonuglarina
gore; sermaye piyasasinin gelismesi ekonomik biiyiimenin nedeni olarak tespit
edilmistir.

Odekon (2002), 1986-90 doneminde Tiirkiye’ye iliskin verileri kullanarak
finansal liberalizasyonun yatirim ve dolayisiyla iktisadi biiylime tizerindeki etkisini
belirlemeye calismistir. Bu cercevede, liberalizasyon sonrasi dénemde imalat
firmalarinin yatirim harcamalari i¢in daha fazla digsal fon kullanacaklar1 yolundaki
hipotezi, yatirim {izerindeki i¢sel ve digsal finansman kaynaklariin etkilerini 6lgen
yatirimin hizlandiran modelini kullanarak test etmistir. Caligma sonucunda, imalat
sanayindeki firmalarin s6z konusu dénemde yatirimlarinin finansmani igin digsal
kaynaklardan 6diing almak yerine, biiyiik 6l¢iide i¢sel finansmana dayandigi tespit
edilmisgtir.

Calderon ve Liu (2002), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi 109 ilkede arastirmiglardir. 1960-1994 déneminde, kisi bagma
GSYIH, ekonomik biiyiimeyi temsil ederken; genis tanimli para arzinmn milli gelire
orani ile 6zel sektdre verilen kredilerin milli gelire orani ise finansal gelismeyi
temsil etmistir. Bulgular, tiim iilkelerde, finansal liberalizasyonun ekonomik
bliyimeye neden oldugunu gostermistir. Ayrica bazi lilkelerde, finansal
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liberalizasyon ve ekonomik biiyime arasinda karsilikli bir nedensellik
belirlenmistir.

Al-Yousif (2002), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin
karsilikli nedensellik bigiminde oldugunu belirlemistir. Al-Yousif (2002), 30
gelismekte olan {ilke i¢in finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. 1970-1999 yillar arasini kapsayan ¢alismada, kisi basina reel
milli gelirde biiyiime ekonomik biiylimeyi, temsil ederken; dolasimdaki para / dar
para stoku (M1) oram ile genis para stoku / nominal milli gelir orani finansal
liberalizasyonu temsil etmistir. Sonuglar, finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiylime arasinda karsilikli nedensellik oldugunu gostermistir.

Shan ve Morris (2002) ise finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime
arasinda bir iliski bulunmadig ileri siirmiistiir. Shan ve Morris (2002), 19 OECD
iilkesi, Cin ve Giiney Kore’de finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 1985-1998 donemi icin incelemislerdir. Reel milli gelirdeki
degisme orani, ekonomik biiyiimeyi temsil etmek {izere kullanilmigtir. Caligma
karigik sonuglar vermistir. Ancak genel sonug, finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiylimenin ayn1 anda gerceklestigi ve birbirlerine neden olmadig seklindedir.

Prasad, Rogoff, Wei ve Kose (2003), 1980-2000 dénemi i¢in finansal
olarak daha fazla liberalize olmus iilke (MFI) olarak tanmimladiklar1 22 iilke ve
finansal olarak daha az entegre olmus (LFI) olarak tanimladiklar1 33 iilke 6rnegi
ele aldiklar1 ¢alisma ile gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyonun bu
iilkelerdeki ekonomik biiylime ve makro ekonomik oynakliklar {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bu ¢alisma sonucunda finansal liberalizasyonun daha yiiksek bir
ekonomik biiyiimeye yol actigin1 destekleyen giicli ve saglam kanitlar
bulamamuslardir.

Yaprakli (2003),1990-2006 donemine ait Tiirkiye’ye iligkin iiger aylik
zaman serileri kullanarak yaptigi calismada, finansal disa agiklik ile GSMH
biliylime orami arasinda negatif bir iligki saptamistir. Bu sonuca gore ticari disa
aciklik orani sabitken, Tiirkiye’de finansal dis agikliktaki 1 birimlik artis biiyiime
oranini 0.50 birim diistirmektedir.

Ghirmay (2004), 13 Afrika iilkesini VAR modelini kullanmak suretiyle
incelemistir. Esbiitlinlesme analizinin sonuglari, finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda uzun donemli iliskinin varligin1 destekleyen kanitlar (13 iilkeden
12’sinde) sunmustur. Uzun donemli nedenselligin yoniine bakildiginda, finansal
gelisgmenin 8 iilkede ekonomik biiylime iizerinde nedensel bir rol oynadigi
goriilmektedir. Ayn1 zamanda, 6 iilkede de iki yonlii nedensel iliski gdsteren
kanitlar bulunmustur (Ghirmay, 2004: 415).

Thangavelu ve James (2004), Avustralya’da finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1960-1999 dénemini
kapsayan calismada, kisi basma milli gelir ekonomik biiylime Olgiitii olarak
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kullanilmistir. Banka alacaklarinin ve banka mevduatlarinin milli gelire orani ile
hisse senetleri islem hacminin milli gelire orani ise finansal liberalizasyon ol¢iitleri
olarak kullanilmistir. Sonuglar, ekonomik biiyiimenin finansal liberalizasyona
onciiliik ettigini gostermistir.

Utkulu ve Ozdemir (2004) igsel biiyiime teorisine dayal1 olarak Tiirkiye’de
dis ticaretin liberalizasyonunun ekonomik biiylime ftizerindeki etkisini, Ghatak,
Milner ve Utkulu’nun (1995) kullandig1 degiskenlerle 1950-2000 yil1 i¢in tekrar
tahmin etmislerdir. Farkli es-biitlinlesme yontemleri denedikleri bu calismada,
uzun donemli ve pozitif iligkiyi ortaya koymuslardir. Buna gore disa agiklik
degiskeni, 0.10 ile 0.19 arasinda degerler almaktadir (Utkulu ve Ozdemir,
2004:261).

Onur (2005), finansal liberalizasyon ile ilgili “talep yonlii” Post-Keynesci
goriigiin gecerliligini 1980-2003 yillar arasinda Tiirkiye icin test eden ¢alismasinda
uyguladigi nedensellik testi sonucunda, finansal liberalizasyondan ekonomik
biiylimeye dogru bir nedenselligin var olmadigini, ancak ekonomik biiylimenin tek
yonlii olarak finansal liberalizasyonu etkiledigini ileri siirmiistiir. Ayrica bu
caligmada kurulan VAR modeli analizine gore, finansal liberalizasyonun ekonomik
biiyiimeyi %7 azalttig1 da rapor edilmistir.

Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005), 1981-1997 dénemini kapsayan 95
ilke Ornegini ele alarak yaptiklann ¢alismada hisse senedi piyasasi
liberalizasyonlarinin yillik reel ekonomik biiyliimeyi ortalama olarak %1 civarinda
arttirmak suretiyle pozitif etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bu
calismada, tamamen liberalize olmus iilkelerle liberalizasyon deneyimi yagamamis
tilkelerin biiylime oranlari arasinda yaklasik olarak % 2.2°lik bir fark tespit
edilmistir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005) ¢aligsmalarinda Tiirkiye ekonomisinin ticari
ve finansal ac¢ikliginin biiylime {izerine ve kriz ortamina siiriiklenmesindeki
etkilerini 1990-2004 dénemi i¢in dogrusal olmayan zaman serisi (TAR ve STAR)
modellemesi ve Markov rejim degisimi modellemesi ile ampirik olarak ortaya
koymuslardir. Finansal ve ticari agikligin Tiirkiye ekonomisini ézellikle disg soklara
karsi zayiflatan mi, yoksa giiclendiren bir etken mi olup olmadigi da bu
yontemlerle sinanmistir. Calisma bulgularina gore Tirkiye’de finansal aciklik
ekonominin siirekli olarak resesyonda kalmasima neden olurken, ticari agiklik
biiylimeyi pozitif yonde etkilemistir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) caligmalarinda, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime iligkisinin yonii, Tiirkiye i¢in Granger nedensellik sinamasi kullanilarak,
1970-2004 yillar1 arasinda incelemistir. Granger nedensellik sinamasi ile elde
ettikleri sonuglara gore, Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyiimenin nedeni
olmaktadir ya da ekonomik biiyiimeyi Oncelemektedir. Yani iliskinin yonii arz
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onciilli hipotezin destekledigi gibi finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru
tahmin edilmektedir.

Shan ve Jianhong (2006), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 1978-2001 donemi i¢in Cin’de incelemiglerdir. Reel
GSYIH’ deki degisme orani, ekonomik biiyiimeyi temsil etmistir. Toplam krediler,
isgiicli, net yatimlar, dis ticaretin milli gelire orani ise analizlerde yararlanilan
diger degiskenlerdir. Sonuglar, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime
izerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir.

Yaprakli (2007) galigmasinda, ticari ve finansal disa agilmanin ekonomik
biliylime {izerindeki etkisini hata diizeltme modeli ile aragtirmistir. Elde ettigi
sonuclara gore, ekonomik biiylimenin ticari agikliktan pozitif, finansal agikliktan
negatif yonde etkilendigini belirtmistir.

I1l. VERi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada, finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki
iliski incelenmistir. Benzer ¢alismalarda genellikle klasik regresyon analizi
yontemi veya esbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin uygulama
boliimiinde kullanilan temel yontem, Johansen egbiitiinlesme ve hata diizeltme
modeline bagh nedensellik yontemleri olup, modellerde kullanilan degiskenler,
daha 6nce yapilan ¢aligmalarin 1s181nda olusturulmustur.

Calismada ilk olarak, mevsimsellik diizeltmesi X12 yontemiyle
gerceklestirildikten sonra serilerin  duragan olup olmadigi incelenmistir.
Duraganligin incelenmesinde, siklikla kullanilan ve birbirlerini tamamlama
ozelligine sahip bulunan iki yontem kullanilmistir. Bunlar, Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi ve Phillips Perron (PP) testidir. S6z konusu testler uygulandiktan
sonra her bir modele iligkin VAR gecikmesi degerleri hesaplanmis, elde edilen
gecikme degerleriyle Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. En son olarak
iligkinin yoOniinii degerlendirmek amaciyla GDP ile diger tiim finansal
liberalizasyon Olgiitleri hata diizeltme modeline bagli nedensellik testi ile
incelenmistir. Calismada kullanilan tahmin modeli agsagida verilmistir:

T TRDVOLg

M2V DCREVOLe
GDP.=a+ 56— + 5 3
: GDB; < GDER

*  GDBE:

+ + 5 +e (1)

Calisma, 1987:01 - 2011:02 arasindaki donemi kapsamaktadir. Ceyrek
donemlik veriler kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Finansal liberalizasyon
ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski oldugundan, veri aralig
miimkiin oldugunca genis tutulmaya calisilmistir. Ceyrek donemlik verilerin
kullanilmis olmas1 donemsel degisimlerin etkisinin analizlerde daha iyi
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gozlemlenmesini saglayacagindan, yillik veriler kullanilarak gerceklestirilen
caligmalara kiyasla daha fazla bilgi saglayabilecektir. Bu calismada kullanilan
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veriler ve kaynaklar1 Tablo 1.’de sirasiyla agiklanmustir:

Tablo 1. Modeldeki Degiskenler ve Tammmlari

Degiskenler Aciklama Kaynak
o ] TCMB
Gayrisafi Yurtigi Hasila verileri, 3 aylik EVDS
GDP donemler halinde derlenmis olup TL olarak
1987 yili sabit fiyatlartyla ifade edilmistir. 1987:01-
2011:02
TCMB
3 aylk Genis Parasal Tabanin nominal EVDS
M2Y/GDP Gayrisafi Yurtigi Hasila serisine
oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. 1987:01-
2011:02
3 aylik dis ticaret hacminin (ithalat (cif) +
ihracat (fob)) nominal Gayrisafi Yurtigi IFS
TRDVOL/GDP Hasila  serisine  oranlanmasi  yoluyla 1987:01-
hesaplanmistir. Bu oran literatiirde “ticari 2011:02
agiklik oran1” olarak da tanimlanmaktadir.
Tasarruf ve mevduat bankalar ile yatirim ve
kalkinma bankalarinin 6zel sektore actigr 3 IFS
DCREVOL/GDP | aylik krediler toplaminin nominal Gayrisafi 1987:01-
Yurti¢i Hasila serisine oranlanmasi yoluyla 2011:02
hesaplanmstir.
3 aylik hisse senedi piyasas:t (Istanbul IMKB
Menkul Kiymetler Borsasi) islem hacminin,
ISEVOL/GDP nominal Gayrisafi Yurti¢gi Héasila serisine 1987:01-
oranlanmasi yoluyla hesaplanmstir. 2011:02
Hesaplanan tiim seriler, logaritma almarak dogrusallastirilmistir.

Kullanilan degiskenler ve model benzer sekilde gergeklestirilen Jung (1986),
Murinde ve Eng (1994), De Gregorio ve Guidotti (1995), Levine ve Zervos (1996),
Henry (2000), Al-Yousif (2002), Calderon ve Liu (2002), Shan ve Morris
(2002),Yaprakli (2003), Thangavelu ve James (2004), Onur (2005), Shan ve

Jianhong (2006) ¢alismalarindan derlenmistir.
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V. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski EViews 7 ekonometrik paket programi yardimiyla analiz
edilmistir.  Analizlere ADF ve PP yontemleriyle duraganlik sinamasi
gerceklestirilerek baglanmustir. Daha sonra Johansen egbiitiinlesme testlerinin
sonuglarina yer verilmis ve son olarak hata diizeltme modeli sonuglarina bagl
nedensellik test sonuglarina deginilmistir.

Duragan olmayan zaman serileri ile regresyon analizi yapmak miimkiin
olmadigindan, bu sekildeki bir analizin sonuglar1 klasik test yontemlerinin ve
yapilan Ongoriilerin gegerliligi kalmayacaktir (Granger ve Newbold, 1974:111).
Zaman serilerinin duraganligi genellikle Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979),
Phillips-Perron (PP) (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS)
(1992), birim kok testi yontemleriyle incelenmektedir. Bu calismada serilerin
duraganligt ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmistir. ADF ve PP testlerine
iliskin sonuglar Tablo 2.’de incelenebilir. Tablo 2.’den elde edilen sonuglar tiim
serilerin 1. dereceden duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Analizi Sonuclari

ADF PP

sabit | 3P gapip | SaDUE Sonus

LREALG | Seviye | -0.034 -1.808 -0.034 -1.942 W
DP_SA | Fark |-7.872*| -7.797* |-7.862*| -7.792*

LM2Y Seviye | -2.617 -2.255 -2.582 -2.255 o
/GDP_SA | Fark | -8.330% | -8577* |-8.358*| -8.945*
LTRDVO | Seviye | -1.481 -1.878 -1.561 -2.088

,LGDP_SA Fark |-7.132* | -7.050* | -7.132* | -7.051* '@
LDCREV | Seviye | -2.420 -2.621 -2.442 -2.701

oL 1(1)
/GDP SA | Fark | -8.189* | -8.158* | -8.164* | -8.157*
LISEVO | Seviye | -3.908 -3.065 -3.574* -3.061

,LGDP_SA Fark | -5.660* | -6.292* | -6.186* | -6.480* '@

* %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.Gecikme olarak Schwartz bilgi kistasi
kullanilmugtr.
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Duragan olmayan serilerde fark almarak analizin gerceklestirilmesi
serilerin beraber hareketlerinde bulunan ortak trendi ortadan kaldirmakta ve
dolayisiyla bilgi kaybina yol agmaktadir. Bunun yerine ayni dereceden entegre
seriler lizerinde esbiitiinlesme incelenebilir. Bu c¢alismada seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi Johansen (1991) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile
incelenmistir.

Johansen esbiitiinlesme testinin ilk asamasi modele bagli gecikmelerin
tahmin edilmesini gerektirmektedir. Seriler arasindaki uzun doénemli iliskinin
varligini simayan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 3.’de incelenebilir.
Tablo 3.’den elde edilen sonuglar uzun donemli bir iliskinin varhigini
gostermektedir. Buna gore finansal liberalizasyon olgiitleri ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iliskiden s6z edilebilir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

i . %5 Maksimum %5

Mo N Kritik | OzDeger | Kritik
rank(IM=r | pegeri | istatistigi .

Deger Istatistigi Deger

r=0(@x1) 0.605 86.389 69.818 52.147 33.876

r=1(@>2) 0.276 34.242 47.856 18.150 27.584

r=2(r=3) 0.166 16.092 29.797 10.224 21.131

r=3(r>4) 0.086 5.867 15.494 5.079 14.264

r=4(r=5) 0.013 0.788 3.841 0.788 3.841

*En uygun gecikme degeri Schwartz kistasina gore 1 olarak belirlenmistir.

Esbiitiinlesme iliskisi degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin
varligin1 gostermektedir Ancak iligkinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir.
Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin yonii, hata
diizeltme modeline dayali nedensellik testi ile arastirilmigtir. Modellerin herhangi
birinde esbiitiinlesme iliskisi varsa, bu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii
bir nedenselligin olmasi gerekmektedir. Tablo 4.’de, hata diizeltme modeline bagl
nedensellik testi sonuglart raporlanmistir. Egbiitiinlesmenin kabul edilmesi
durumunda degiskenler arasindaki iliskinin yonii nedensellik analizi ile tespit
edilir. Ekonometrik modellerde bir degiskenin diger degiskenlerle bagimlilig1 soz
konusu olmaktadir. Ancak bu bagimlilik degiskenler arasinda mutlak bir
nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmemektedir (Akkaya ve Pazarlioglu,1998:
177).
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Granger nedensellik testi, bir degisken ile diger bir degisken arasinda
varligindan siiphe edilen nedensellik iligkisini test etmek i¢in ¢okc¢a kullanilan bir
testtir. Ancak Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi1 gerekmektedir. Eger degiskenler duragan degil ve esbiitiinlesik de degillerse
Granger nedensellik testi i¢in degiskenlerin farklar1 kullanilabilmektedir.
Degiskenler duragan degil ve esbiitiinlesik ise bu durumda Granger nedensellik
testi uygun olmayacaktir. Duragan olmayan ancak ayni derecede farki alindiginda
duragan hale gelen seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmas1 durumunda, Hata
Diizeltme modeli ile nedensellik sinamasi yapilabilmektedir. Bu durumda, Engle
ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Hata Diizeltme Modeli (ECM),
nedensellik  smnamasinda  kullanilabilmektedir. Hata diizeltme yaklasimi,
degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda
ayirim yapmaya ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Hata Diizeltme Modeli asagidaki iki model ile ifade edilebilir:

AY, =a+Y BAX  +) SAY  +AEC_ +¢,
i=1 i=1

| P
AX =a+Y BAX +3 GAY,  +AEC ,+V,

i=1 i=1

[k regresyon denklemi, Y’deki degismeyi X’teki degismeye ve bir nceki
donemin dengeleme hatasna baglamaktadir. Ilgili regresyon denkleminde, AX,
AY’deki kisa donem sapmalarin etkisini gosterirken, ECi; esbiitiinlesme
denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve
hata diizeltme parametresi olarak adlandiriimaktadir (Unliikaplan ve Arisoy,
2011:86).

Hata diizeltme parametresinin katsayisinin (1) istatistiksel bakimdan
anlamli ¢ikmasi, negatif olmasi ve 0 ile -1 arasinda deger almasi beklenir. Hata
diizeltme parametresi, degiskenleri uzun donem denge degerine yaklagtirmaktadir.
Denge durumundan kisa donemli sapmalar hata diizeltme parametresinin
katsayistnin  biiytikliigiine bagli olarak diizeltilecektir. ECM’nin sagladigr en
onemli avantaj, uzun donem bilgi kaybin1 énlemesidir. ECM’nin bir diger yarari
nedensellik iliskisini gdstermesidir. Egbiitiinlesme iligkisinin varligi durumunda en
az bir yonde nedensellik s6z konusudur. Hata diizeltme mekanizmasinin belli bir
yonde isleyebilmesi icin 4 katsayilar1 O ile -1 arasinda bir deger almalidir. Eger A
tahmin katsayilariin her ikisi de istatistiksel bakimdan anlamli ve 0 ile —1 arasinda
degere sahip ise, bu durum iki yonlii nedensellige isaret etmektedir. Eger A tahmin
katsayilarinin sadece bir tanesi istatistiksel bakimdan anlamli ve O ile —1 arasinda
degere sahip ise, bu durum tek yonlii nedensellige isaret etmektedir.
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Tablo 4. Hata Diizeltme Modeline Dayali Nedensellik Testi Sonuglar:

Kisa Donem Gecikmeli Farklar
Bagimli Wald-istatistigi
Degiskenler HDT
g3 AGD | AM2Y/G | ATRDVOL/ | ADCREVOL | AISE/G
P DP GDP /GDP DP

0.028

. *

-0.101 0.0003 -0.406*** | 0.0115 |
AGDP (-0.690) | (0.002) (-1.828) | (0.634) | 4.415)
0.630 0.019

K% _ *
weso| -0.085 0.587** | 0.057** (2,614

AM2Y/GDP ) (-0.397) (2.299) | (-2.748) | )
0.951 0.022

* *
ATRDVOL/G | (3.375| 2977 0.783% | -0013 | 3619
DP ) (0.547) (3.636) | (-0.725) | )
0.993 0.019

*x **x
ADCREVOL/ | (2.639| 0111 | -0.036 0007 15 g
GDP ) (0.589) | (-0.148) (-0.316) | )
8.554 0.200

* *
(5.217 2.605*% 1.164 3.835%* | (5601

AISE/GDP ) (3.159) (1.102) (3.059) )

(*¥**), (**), (*) swasiyla %10,%5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini HDT ise hata diizeltme
katsayisim1 gostermektedir.

Tablo 4.’de sunulan hata diizeltme modelinde her bir denklemde bagimsiz
degiskenlerin kisa donem farklarinin anlamli olup olmadigini goésteren Wald
istatistikleriyle hata diizeltme terimine yer verilmistir. Buna gore bagimli
degiskenin GDP oldugu modelde (ADCREVOL/GDP) degiskeni disindaki diger
degiskenlere ait Wald istatistigi istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen,
hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli bulunmustur.
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Bu sonuglar, (ADCREVOL/GDP)’nin hem kisa hem de uzun dénemde
GDP’nin nedenseli olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde, (AM2Y/GDP)
bagimli degisken oldugu denklemde (AGDP), (ADCREVOL/GDP) ve (AISE/GDP)
degiskenlerine ait kisa donem nedenselligi sinamaya yonelik Wald istatistigi ile
hata diizeltme teriminin t-istatistigi anlamli bulunmustur. Bu durumda ilgili
denklemde yer alan her bir makro ekonomik degisken hem uzun hem kisa donemde
(AM2Y/GDP) degiskeninin Granger nedenseli olmaktadir. (ATRDVOL/GDP)’nin
bagimli degisken oldugu denklemde (AGDP) ve (ADCREVOL/GDP)
degiskenlerine ait Wald istatistikleriyle hata diizeltme teriminin t-istatistigi anlamli
bulunmustur.

Bu sonuglar da (AGDP) ve (ADCREVOL/GDP) degiskenlerinin hem kisa
hem de uzun dénemde (ATRDVOL/GDP)’nin Granger nedenseli oldugunu
gostermektedir. (ADCREVOL/GDP)’nin bagimli degisken oldugu denklemde ise
sadece GDP’nin hem kisa hem de uzun dénemde (ADCREVOL/GDP)’nin
nedenseli oldugu goriilmektedir. Son olarak, (AISE/GDP)’nin bagimli degisken
oldugu denklemde ise (AGDP), (AM2Y/GDP) ve (ADCREVOL/GDP)
degiskenlerinin hem kisa hem de uzun doénemde bagimli degiskenin Granger
nedenseli oldugunu gostermektedir.

SONUC

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, finans
literatiirlinde sikga arastirilan bir konudur. Literatiirdeki finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiylime iligkisini aragtiran ampirik ve analitik ¢aligmalarin biiyiik bir
cogunlugu finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ileri siiren neo-liberal arglimani desteklememektedir. S6z konusu
calismalarda finansal liberalizasyonun gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin
yiikselmesine yol actigi, ancak ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin
gerek kamu aciklarin1 kapatmak amaciyla gerekse bor¢ faiz 6demesinde
kullanilmasinin tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesini ve bdylece iktisadi
biliylimeyi arttirmasin1 engelledigi ileri siirlilmektedir. Bunun yani sira, finansal
liberalizasyonla birlikte finansal araglarin yiliksek getiriye sahip olmasinin
yatirimlarin reel alanlardan ¢ok finansal alanlara yonlendirilmesine neden oldugu
da belirtilmektedir. Dolayisiyla, bu c¢aligmalara gore finansal liberalizasyonla
birlikte reel faiz oranlarinin yiikselmesi McKinnon ve Shaw hipotezinin dngordiigi
gibi yatirimlarin ve iktisadi biiyiimenin artmasini saglayamamaktadir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski, Johansen
esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeline bagli nedensellik testleri ile
aragtirllmigtir. Analiz sonuglari, finansal liberalizasyondan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiylime iliskisini arastiran tiim caligmalarin bulgular
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ile uyumludur. Farkli bir sonug elde eden tek calisma olan Shan ve Morris (2002)
ise, finansal liberalizasyon ve ekonomik bilylimenin birbirlerine neden olmadigini
ileri siirmiistiir. Bu calisma ozellikle 1987-2011 yil1 aras1 {iger aylik veri setinin
kullanilmasi ile diger ¢calismalardan farklilasmaktadir.

Gozlem sayisinin yiiksek olmast ve kullanilan degiskenler modelin
aciklama giiciinii  arttirmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
derinliginin ve yurtici kredi hacminin artmasinin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisinin arastiritlmasinin ekonomi i¢in 6nem tasidigi diisiiniilmekte ve bu nedenle
calisma kullanilan veri seti nedeniyle farklilagmaktadir.

Williamson ve Mahar (2002)’e gore, finansal liberalizasyonun ekonomik
biiylimeyi etkileyip etkilemedigi ve etkiliyorsa bu etkinin karsilikli olup olmadigi
konusunda farkl tartismalar bulunsa da, literatiirde belirli sinirlar dahilinde serbest
bir finansal sistemin baskilama altinda tutulan bir finansal sistemden daha yararl
oldugu konusunda neredeyse ortak bir kabul bulunmaktadir. Bu noktada finansal
liberalizasyonun hizi, iilkelerin makro ekonomik performansi, finansal
liberalizasyonun siralamasi ve finansal liberalizasyonla ilgili yasal ve kurumsal
diizenlemelerin ~ yapilmasi bir  ilkenin finansal liberalizasyondan
yararlanabilmesinin temel belirleyicileri olmaktadir. Literatiirde iilkelerin
liberalizasyon siirecine yavas ve asamali olarak ge¢mesi, sermaye hareketlerinden
once cari islemlerin liberalizasyonun ve gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerekliligi konusunda yaygin bir goriis bulunmaktadir.
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