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Tirkiye Ekonomisinde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biyiime Etkilesimi

Tezin Adi Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

OZET

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinde uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin
ekonomik bilylime oranlari lizerinde yol acgtig1 etkiler, yillik ve ¢eyrek donemlik veriler yardimriyla
arastirilmistir. Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki uzun doénemli iliskinin
varligi, kurumsal kalite, finansal derinlesme, egitim diizeyi, ticari aciklik gibi ¢esitli kontrol
degiskenlerin kullanilmasiyla belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu amacla serilerin farklh diizeyde
duraganligina imkan taniyarak kisa ve uzun donem katsay1 tahmini yapan sinir testi ve ARDL
yontemlerinden faydalanilmis ve elde edilen sonuglarin dogrulugu FMOLS teknigiyle de
smanmigtir.

Finansal liberalizasyon ve biiyiime oranlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli etkilesim ile
nedensellik iligkilerinin belirlenmesi amaciyla, alti farkli finansal liberalizasyon gostergesi diger
kontrol degiskenler sabit tutularak altt modelde tahmin edilmistir. Finansal liberalizasyon
gostergelerinin  se¢iminde ise ilgili literatiirde kullanilan de jure ve de facto Olgiitlerden
yararlanilmistir. Ayrica secgilen Olciitlerin elde edildigi veri setlerinin farkli zaman dilimlerine gore
olusturulmasi nedeniyle kullanilan modeller, yillik ve ¢eyrek donemli olarak ikiye ayrilmustir.
Ceyrek donemli verilerin kullanildigr modeller 1989.1-2010.1 dénemini kapsarken yillik serilerle
tahmin edilecek zaman dilimi ise 1980-2009 stirecidir.

Siir testi ve ARDL yonteminden elde edilen bulgular, finansal liberalizasyon ve biiylime
arasindaki etkilesimin analiz yapilan doneme gore farklilastigini gostermektedir. Bu sonug
literatiirde yapilan pek ¢ok calismay1 destekler nitelikte, iki de§isken arasi etkilesim hakkinda kesin
bir ¢ikarim yapmanin miimkiin olmayacagima isaret etmektedir. Ote yandan tahmin edilen alti
modelde zaman dilimi farklilagmasina ragmen, egitim diizeyi, kurumsal kalite ve ticari agikligin
biiylime oranlarini pozitif yonde etkileyen degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Granger nedensellik testi ile degiskenler arasi nedensellik iliskileri incelendiginde ise
tahmin edilen tiim modellerde uzun donemli nedensellik iligskisinin mevcut oldugu goriilmiistiir.
Kisa donemde ise finansal derinlesme ve ticari agikliktan biiyliime oranlarina nedensel bir iligki
bulunmaktadir. Bununla birlikte tahmin edilen iki modelde biiylime oranlar1 finansal liberalizasyon
gostergelerinin nedeni iken diger iki modelde ise finansal liberalizasyon gostergeleri biiylime
oranlarinin nedenidir.
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An Econometric Analysis on the Interaction of Financial Liberalization and

Tezin Ingilizce Adt Economic Growth in Turkish Economy

SUMMARY

This study examines the effects of financial liberalization policies on economic growth in
Turkish economy by using annual and quarterly data. The existence of long run relationship
between financial liberalization and economic growth is ascertained by employing control
variables such as institutional quality, financial deepening, level of education and trade openness.
For this purpose, bounds test and ARDL approaches are used to determine the long run and short
run estimates by allowing series with different levels of stationary and findings are supported by
FMOLS methodology.

Holding control variables constant, this study estimates six models with six different
indicators of financial liberalization in order to assess the long and short run interactions and causal
relationships between financial liberalization and economic growth. De facto and de jure criteria,
which are conventionally used in the related literature, were utilized in selection of indicators for
financial liberalization. In addition to this, annual and quarterly models are employed since
selected indicators obtained from diverse data sets, which had been created by taking different time
periods into account. While models with quarterly data cover the period 1989.1-2010.1, models
with annual data cover the years from 1980 to 2009.

Bounds test and ARDL processes implies that the relationship between financial
liberalization and economic growth varies according to the selected time period. This finding
provides evidence that support the past literature indicating that it cannot be reached a conclusive
result regarding the association between these two variables. Six estimated models with annual and
quarterly time series, on the other hand, show that level of education, institutional quality and trade
openness have a positive effect on economic growth.

According to Granger Causality tests, there is a long run link between financial
liberalization and economic growth in all models in terms of causality. In the short run, on the
other hand, the Granger causality running from financial deepening and trade openness to
economic growth coexists. In addition to this, while growth rates are the causes of financial
liberalization indicators in two models, financial liberalization rates are the causes of economic
growth rates in the other two models.
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TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL LIBERALIZASYON VE
EKONOMIK BUYUME ETKILESIMi UZERINE EKONOMETRIK BiR
ANALIZ

GIRIS

1980’11 yillarin ortalarinda baglayan finansal biitiinlesme dalgasi, sermayenin
gelismis tlilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda higbir kisitlama olmaksizin
hareket etmesine imkan tanimistir. Bu sekilde 6zgiir hareket imkani1 bulan sermaye,
giris yaptigi bazi gelismekte olan iilkelerde yiiksek biliylime rakamlariyla
iligkilendirilmis olmasina ragmen diger kisminda ise biiylime oranlarinda hizli diisiis
ve finansal krizlere sebebiyet vermesi nedeniyle ciddi sosyal ve ekonomik
maliyetlerin sorumlusu olarak etiketlenmistir. Ayni olgunun yarattig1 birbirine tezat
bu iki sonug, finansal liberalizasyonun gelismekte olan iilkelerde yarattig1 etkileri,
hem akademik hem de siyasi ¢evrelerde yogun tartisma konulardan biri

yapmustir(Prasad vd., 2007: 458).

Yasanan bu gelismeler neticesinde iktisatgilar tarafindan Onerilen ¢6ziim
Onerileri birbirinden oldukga farklidir. Baz1 iktisat¢ilar yasanan kriz ve yaratacagi
yayilma etkisi nedeniyle iilke ekonomilerinin uluslararasi finansal sistemden izole
edilmesini veya liberalizasyon siirecinin askiya alinmasi dnerirken bir kisim iktisatci
ise bu sorunlarla miicadele edebilmek icin devlet miidahalelerinin faydali
olabilecegini belirtmistir. Finansal biitlinlesmeye daha ihtiyath yaklasan ve sermaye
hareketliligine yonelik sinir getirilmesini Oneren iktisat¢ilar, uluslararasi finansal
piyasalarin spekiilatif ataklar, asimetrik bilgi, ahlaki ¢okiintii, siirii davranisi ve
krizleri yayma gibi sorunlar nedeniyle etkin olmaktan uzak bir isleyis gosterecegini
ve ekonomik dalgalanmalar siddetlendirecegini belirtmektedirler (Schmukler, 2008:
65; Stiglitz, 2000: 1079). Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide
istikrarsizlik yaratict ozelligine vurgu yapan Stiglitz(2000), iilkeye giris yapan

sermayenin kisa vadede tilkeyi terk etmesi halinde yaratacagi olumsuzluklar1 bertaraf



etmek amaciyla devlet kontroliiniin 6nemine dikkat cekmektedir(Stiglitz, 2000:

1081).

Bu goriisler disinda ayrica devletin finansal sisteme miidahalesini yasanan
krizlerin nedeni olarak gorenler de mevcuttur. Bu goriisii savunanlarin temel
argiimani, yurti¢i finansal sistemin uluslararasi sermaye piyasalarn ile
biitiinlesmesinin gelismekte olan {ilkelerde yurti¢i tasarruf hacmini artirarak, sermaye
maliyetini diislirerek, teknoloji transferine imkan tanmiyarak ve wulusal finans
sisteminin gelismesine katki yaparak biiylime rakamlar1 {izerinde artisa yol
acacagidir(Prasad vd., 2003). Bunlar disinda daha da oOnemlisi basarili bir risk
yonetimi sonucu liretimde uzmanlagsmanin saglanmasi ile makroekonomik politika ve
kurumsal yapidaki gelismeler de finansal liberalizasyon sonucu yakalanabilecek

avantajlar arasinda yer almaktadir(Kdse vd., 2009a).

Benzer dogrultuda yurti¢i finansal sistemin giliclendirilmesi ve finansal
liberalizasyonun uygun bir siralama takip edilerek yiiriitiilmesi gerektigini belirten
bir diger farkli goriiste ise finansal yapinin zayif oldugu bir ekonomide finansal
liberalizasyonun zararli sonuglar vereceginden bahsedilmektedir. Bu goriise gore
yeterli kaynagin bulunmadigi, risk yonetiminin iyi bir sekilde yapilmadigi ve yanlis
politikalarin uygulandig1 bir ekonomide ulusal finans piyasalarinin disa agilmasi,
rekabetin siddetli oldugu uluslararasi sistemde bu piyasalar1 savunmasiz birakacak ve
ciddi tahribatlara yol acabilecektir(Schmukler, 2008: 65). Bu baglamda finansal
liberalizasyonun saglam bir kurumsal yapinin tesisi ve uygun bir siralama takip
edilmeden uygulanmasi halinde finansal gelismeyi destekleyerek biiylimeye yardime1
olacagi beklentisini karsilamaktan uzakta kalacak ve daha ¢ok makroekonomik
volatilite ile kriz yaratma nitelikleri ortaya g¢ikacaktir(Ranciere vd., 2006: 1). Bu
sonuclar finansal liberalizasyon uygulamasinin bagariya ulasmasi igin gerekli
onkosullarin neler oldugu ve nasil bir siralama takip edilmesi gerektigi konularina

biiylik bir gérev yiiklemektedir.

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin
incelenecegi bu calisma dort boliimden olusmaktadir. 11k iki boliimde temel olarak

finansal liberalizasyona yonelik teorik agiklamalar kapsamli bir sekilde



incelenecektir. Ilk boliimde finansal liberalizasyon uygulamalarinin basariya
ulagmasinda en 6nemli yap1 olan finansal sistemlerin tanimi, fonksiyonlar1 ve temel
birimlerinin tanitilmasinin ardindan finansal gelismislik ve ekonomik gelismislik
arasindaki etkilesimin nasil isledigine dair agiklamalar sunulacaktir. Bunun ardindan
liberalizasyon Oncesi finansal piyasalarda uygulanan, teorik temellerini Keynes ve
Tobin’e bor¢lu olan ve McKinnon(1973) tarafindan finansal baski olarak adlandirilan
politikalarin temel karakteristikleri, uygulanma bicimleri ve bu politikalarin
gerekgeleri hakkinda bilgi verilecektir. Finansal baski uygulamasinin yol agtigi

olumsuzluklarin tartisilmasiyla ilk boliim tamamlanacaktir.

Ikinci boliimde finansal liberalizasyon olgusunun tanimi, boyutlari, i¢ ve dis
finansal liberalizasyonunun getirdigi yenilikler ile tasidigi risklerin tartigilmasinin
ardindan finansal liberalizasyon hipotezinin teorisyenlerinden McKinnon(1973) ve
Shaw(1973)’un goriisleriyle bu hipotezin altyapis1 sekillendirilecektir. Kapur ve
Mathieson’un agiklamalariyla katki yaptigi bu hipotez, kapali ve ac¢ik ekonomi
durumlarina goére ayr1 ayr1 analiz edildikten sonra finansal liberalizasyonun basariya
ulasmasi i¢in optimal siralamasinin ne olabilecegi tartismasina yer verilecektir. Ikinci
boliimde son olarak finansal liberalizasyon hipotezine neo-yapisalci ve post-
keynesyenler ile Stiglitz ve Weiss gibi mikro iktisat temelli goriis tarafindan
yoneltilen elestirilerin temel noktalar1 ile bu goriislerin yanilsamalar1 ayr1 basliklar

altinda kapsamli bir sekilde irdelenecektir.

Finansal biitlinlesme ve finansal liberalizasyon arasindaki niianslarin
belirlenmesiyle baslayan {ciincii boliimde, finansal biitlinlesmenin kazanim ve
kayiplarinin neler oldugu hakkinda detayli agiklamalarda bulunulacaktir. Bu
aciklamalarin ardindan makroekonomik oynaklik, kriz yaratma ihtimali ve ekonomik
biiylime olarak ii¢ ana basliga indirgenen finansal biitiinlesmenin makro ekonomik
etkileri, bu etkilere yonelik teorik agiklamalar ve bu teorilerin gegerliliginin sinandigi
uygulamali caligsmalardan edinilen bulgularin eslestirilmesiyle analiz edilecektir.
Ozellikle finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime oranlarinda degisime yol
actig1 aract degiskenler, ekonomik biliylimeyi dogrudan ve dolayli olarak etkileme

kriteri esasina gore ayri basliklar halinde ayrintili olarak incelenecektir.



Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomine ait
yillik ve ¢eyrek donemlik veriler yardimiyla alt1 farkl finansal liberalizasyon endeksi
olusturulacaktir ve c¢esitli kontrol degiskenleri kullanilarak ekonomik biiyiime ve
finansal liberalizasyon arasindaki kisa ve uzun doénemli iligki ile olas1 nedensellik
iliskileri, kurulan sinir testi ve ARDL modelleri ile FMOLS teknigi yardimiyla
belirlenmeye calisilacaktir. Calisma genel bir degerlendirmenin yapildigr sonug

boliimilyle tamamlanacaktir.



1.BOLUM

FINANSAL PIYASALARA ILiSKiN TEMEL KAVRAMLAR VE
FINANSAL LIBERALIZASYONUN TEORIK TEMELLERI

Finansal liberalizasyon oncesi finansal piyasalarda uygulanan faiz tavanlari,
yluksek zorunlu karsiliklar ve tercihli kredi politikast gibi finansal baski
uygulamalarinin tartigilacagi bu boéliimde ilk olarak finansal sistem olgusu ile finans
piyasalarinin ekonomik gelismislik ve biliylime teorilerindeki yeri hakkinda

aciklamalara yer verilecektir.
1.1.Finansal Sistem Olgusu

Ozellikle 1980 sonrasi siiregte finansal piyasalar ve ekonomik sistemdeki
gelismelerin birbirine eslik etmesi, finansal ve reel parametrelerin birbiri tizerinde
etkisi olmadigini belirten dikotomi goriigiinii ¢iirliten bir gelismedir. Ekonomik
gelismisligin baslangic donemlerinde ekonomilerin nispeten zayif yapisi ile finansal
sistemlerin gelismemis, finansal araclarin basit diizeyde kaldigi bir sistem mevcut
iken ekonomilerin gelismesi, finansal aracilarin ve finansal araclarin g¢esitlenmesini

de beraberinde getirmistir(Capasso, 2008: 10).

Finans sektoriiniin ekonomik performans tlizerindeki etkileri ¢ogunlukla ii¢
kriter lizerinden analiz edilmektedir. Bu kriterlerden ilki, finansal sistemin uzun
donem ekonomik biiyiime oranlarina katkisi iken ikinci kriter bliylime oranlarinda
artis saglamasina ek olarak yoksulluk azalisim beraberinde getirebilmesidir. Ugiincii
olarak finans sektorii ekonomik faaliyetlerde ve gelir diizeyinde istikrar saglayici bir
gorev de lstlenebilir. Finansal sistemlerin ekonomik performansi siralanan bu ii¢
kriter araciligiyla etkileyebilmesi, iilke ekonomilerinin daha finans yogun bir yapiya
doniistiirmesi sonucunu beraberinde getirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
bu ¢ kriterden olumlu sonuglar elde edebilmesi, finansal sistemlere ve bu
piyasalarin  fonksiyonlarin1 etkin  bir sekilde yerine getirmesine baglh

olmaktadir(Caprio ve Honohan, 2001: 31-34).



1.1.1. Finansal Piyasalar ve Temel Fonksiyonlar1

Ekonomilerinin etkin bir isleyis sergilemesi, istikrarli olmasi ve parasal
aktarim gorevini iyi bir sekilde yerine getirmesinde dnemli bir islevi olan finansal
sistemler, sahip olduklar1 yap1 ve isleyis kosullar1 agisindan iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedirler(Artan, 2007: 72). Finans sisteminin, ekonomik yapimin beyni
olarak kabul edilmesi ve bu piyasalarda alinacak kararlarin tiim ekonomik aktiviteleri
etkileyecek olmasi, finans sektoriine verilen Onemin nedenini

olusturmaktadir(Stiglitz, 1994: 20-21).

Finansal sistem, bankacilik kesimi gibi organize olmus piyasalar ve finansal
aracilarin  birbiriyle rekabet ettigi ve ayni zamanda birbirini tamamladigi
organizasyonel bir biitlinliiktiir. Finansal yenilikler, finans sisteminin ekonomik
etkinlik amacint gergeklestirmesinde itici bir faktor olarak islev gostermektedir.
Teknolojik yenilikler de finansal islem maliyetindeki azaliglarla finansal sistemin

gelismesine yardimci olan bir diger unsurdur(Merton ve Bodie, 1995: 4-5).

Sermayenin farkli kullanici ve kullanim alanlar1 arasinda tahsisinin
saglanmasi ve yatirim kararlarinda idarecileri yonlendirici sinyaller sunmasi gibi bazi
fonksiyonlar1 yerine getiren finansal sistemler, birincil fonksiyon olarak kaynak
tahsisi gorevini Ustlenmekte(Stiglitz, 1985: 133) ve tasarruf sahiplerinin
biriktirdikleri fonlarin ihtiya¢ sahibi diger ekonomik aktorlere ulagtirilmasina imkan
tanimaktadirlar(Boot ve Thakor, 1997: 693-694). 1980 oncesinde daha c¢ok
sanayilesmenin saglanmast hedefi dogrultusunda finansal piyasalarin birincil
fonksiyonuna vurgu yapilmasina ragmen, daha sonralar1 finansal piyasalarin
tasarruflarin mobilizasyonunu saglamasi yaninda daha birgok islevi yerine getirdigi
belirtilerek 06zellikle etkinlik ve ekonomik biiyiime oranlarinin yiikseltilmesindeki

kilit roliine dikkat ¢ekilmistir(Stiglitz, 1994: 21-22).

Sanayilesmenin saglanmasinda finans sisteminin roliine dair agiklamalarin
gecmisi, 1873 yilina ait ¢alismasiyla Bagehot’a kadar uzanmaktadir. Bu ¢aligmasinda
Bagehot(1873), sanayi devrimindeki basarty1, ingiltere finans sisteminin tasarruflarin

mobilizasyonunu iyi bir sekilde saglamasina baglamaktadir. Finansal sistemin



bireylerin ellerinde biriken tasarruflar1 toplamada daha etkin olmasi nedeniyle
ekonomik biiyiime oranlarinin O6nemli bir belirleyicisi oldugunu belirten
Bagehot(1873), tasarruflarin mobilizasyonunun sermaye birikimi iizerinde yaratacagi
dogrudan etki yaninda kaynak dagilimini iyilestirici ve teknolojik yenilikler yaratici

niteliklerini de dikkat ¢ekmektedir(Bagehot, 1873: 3-4 akt. Levine, 1997: 699).

Stiglitz’e gore finansal piyasalarin temel fonksiyonlar1 sermayenin
tasarruf¢udan yatirimeiya iletilmesine ve sermayenin toplanmasina aracilik etmesi,
projelerin se¢imi, denetleme, sozlesmeleri yiiriirliige koyma, riskin aktarimi ve
paylasimi, islemlerin kayit altina alinmasi ve araciliktir. Bu tanimlamaya gore
finansal piyasalarin gorevi yalnizca donemler arasi ticaret yapmay1 kolaylagtirmakla
sinirl1 kalmayarak risk ve bilgi paylasimmna da imkan taniyict sekilde kapsanmu

genislemektedir(Stiglitz, 1994: 21-22).

Merton’a gore finansal sistemler bir ddeme sistemi ve kaynak toplama
mekanizmas1 olusturmak, zaman ve mekénlar arasi kaynak transferine imkan
tanimak, risk kontrolii ve belirsizlik ortaminda yonetim icin kolayliklar sunmak,
yatirimlarin etkin dagilimini saglamak ve finansal islemlerde taraflar arasi bilgi
asimetrileri sorunuyla bas etmeye yardimci olmak seklinde siralanabilecek bazi
gorevleri yerine getirmektedirler(Merton, 1995: 23-24). Benzer dogrultuda Levine
ise bilgi toplama ve islem maliyetlerinin varligmi finansal piyasalar ve finansal
kurumlarin ortaya ¢ikist i¢in dnemli bir tegvik unsuru olarak goérmiis ve finansal
piyasalarin temel fonksiyonlarini bes temel kategoride toplamistir. Levine’e gore

finansal piyasalar(Levine, 1997: 690-691):

» Ticaret yapmay1 kolaylastirir ve riski ¢esitlendirme, risk yonetimi ve riske
kars1 koruma saglar.
» Kaynak dagilimina yardimci olur.
» Yoneticileri izleyerek yapilan faaliyetler lizerinde bir kontrol mekanizmasi
kurar.
» Tasarruflarin mobilizasyonunu saglar.

» Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirir.



Levine, siralanan bu temel fonksiyonlarin {ilke ve zamana gore farklilik
gostermemesine ragmen finansal hizmetlerin ve bu fonksiyonlar1 yerine getiren
finansal piyasalar ile finansal kurumlarin zaman i¢inde ve iilkeden iilkeye nitelik
bazinda biiyiik farklilik gosterdigine dikkat ¢ekmektedir(Levine, 1997: 689). Bu
dogrultuda Merton ve Bodie de Levine(1997) ile benzer bazi fonksiyonlara vurgu
yaparak finansal sistemlerin temel ve Onciil fonksiyonlarini alti alt baglikta

toplamistir. Bunlar (Merton ve Bodie, 1995: 5):

» Ticaret yapmay1 kolaylagtirmak i¢in bir ddeme sistemi olusturmak,

» Kaynak toplamaya yardimci olacak bir sistem olusturmak,

» Kaynaklarin zaman, sektor ve sinirlar arasinda aktarimini saglamak,

» Risk yonetimine yardime1 olacak bazi yontemler gelistirmek,

» Farkli sektorlerde Dbirbirinden bagimsiz olarak verilen kararlarin
koordinasyonuna yardimci olacak fiyat bilgisi saglamak,

» Finansal islemlerde taraflardan birinin bilgi sahibi olmasina ragmen diger
tarafin bilgisi olmamasi sonucu ortaya ¢ikan asimetrik bilgi kaynakli

sorunlarin ¢éziimiine yonelik 6nerilerde bulunmak.

King ve Levine tarafindan finansal kurumlarin ii¢ hizmeti yerine getirerek
yatirimlarin etkinligini artirmaya katki yaptigi belirtilmistir. Bunlardan ilki finansal
kurumlarin etkin bi¢cimde projeleri degerlendirerek aralarinda en cazip olan
se¢mesidir. Proje degerlendirme siirecinin olduk¢a maliyetli bir siire¢ olmasi ve
bireylerin katlanmay1 kabul edebileceginin 6tesinde yiiksek bir sabit maliyeti gerekli
kilmasi, proje degerlendirmede giderek artan tecriibelerinden dolayr uzmanlagmis
finansal kurumlar1 daha avantajli bir konuma tagimaktadir. Finansal kurumlarin
yerine getirdigi ikinci hizmet ise hanehalkinin tasarruflarini toplayarak en uygun
projelerin finansmam igin kullanima hazir hale getirmesidir. Ugiincii olarak ise
finansal kurumlar yeniliklerle ilintili olarak ortaya ¢ikan riskleri ¢esitlendirir ve risk

paylasimi saglar(Auerbach ve Siddiki, 2004: 238; King ve Levine, 1993b: 516).

Uluslararasi finansal piyasalar ekonomik aktorlere farkli piyasalarda kaynak
edinme firsati sunmasi yaninda gecici resesyon sikintisi yasayan lilkelerin

yurtdisindan bor¢lanmasina da imkan vermektedir. Boylece diisiik sermaye diizeyine



sahip olan gelismekte olan iilkeler yatirimlarimi finanse etmek i¢in kaynak
bulabilirler ve tasarruf oraninda artis olmaksizin ekonomik biiyiime desteklenmis
olur. Daha genis kapsamda uluslararasi sermaye piyasalar1 bolge ayrimina gitmeden
tasarruflarin en etkin araglara yonlendirilmesine de yardimci olurlar(Obstfeld, 1998:

10).

Uluslararas1 finansal piyasalarin bir diger onemli rolii de baski altindaki
ulusal sermaye piyasalarindan ¢ikar saglayan politika yapimcilarini egitmektir. Asir
kamu borg¢lanmasi veya liyakatsiz banka diizenlemeleri gibi liberalizme ters diisen
politikalar spekiilatif sermaye kagisina ve yiiksek yurti¢i faiz oranina yol agacagi igin

liberalizasyon sonrast bu zararli politikalarin  terk edilmesini  gerekli

kilmaktadir(Obstfeld, 1998: 10).

1.1.2. Finansal Biitiinlesme Siirecinde Finans Sisteminde Yasanan

Gelismeler

Neo-klasik ve igsel biiylime teorilerinde ekonomilerin farkli oranlarda
bliylime performanst gostermelerinin nedeni olarak her {ilkenin finans sisteminin
farkl1 diizeyde islev gostermesi ve kurumsal gelismisligin ekonomik gelismisligi bu
nedenle farkli oranlarda etkileyecegi belirtilmektedir(King ve Levine, 1993; Levine
ve Zervos, 1996: 325-328). Neo-klasik iktisadi diisiincenin bir politika 6nerisi olan
finansal liberalizasyon teorisinde de, teknolojik degisim ve finansal hizmetlere
yonelik talebin bir yansimasi olarak piyasada olusan yeniliklerin finansal gelismislik
icin itici bir gili¢ olusturdugu savunulmaktadir(Grais ve Kantur, 2002). 1990’1
yillarla birlikte finans piyasalarinda goriilen hizli yiikselis ivmesi sonucunda finansal
enstriiman sayisi1 ve finansal aracilarin fonksiyonlarinda artis da bu gelismelerin bir
uzantisidir(World Bank, 1999). Yurticinde faaliyet gosteren ulusal yatirimci ve
tasarrufcularin uluslararasi finansal aracilar kanaliyla uluslararasi finansal piyasalari
kullanmalar1 kadar uluslararasi finansal aracilarin da ulusal finans sisteminde faaliyet
gostermesi, finansal biitiinlesmenin énemli getirilerinden yalnizca biri olarak 6rnek

verilebilir(Schmukler, 2008: 51-53).
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Ulke ekonomilerini finansal biitiinlesmeye yonelik adimlar atmaya iten bazi
ekonomik aktorler mevcuttur. Bu aktorlerden her biri, ulusal finans sisteminin
uluslararas1 finansal sistemle biitiinlesmesinde ©6nemli bir rol iistlenmektedir
(Schmukler, 2008: 51-53). Bu aktorlerden ilki, yurti¢i finans sistemine ve 6demeler
dengesi sermaye hesabina iligkin kisitlamalar1 serbestlestirerek veya tamamen
ortadan kaldirarak finans piyasalar1 arasindaki engelleri kaldiran hiikiimetlerdir.
Hiikiimetler, finansal baski uygulamasiyla kredi dagilima miktar ve fiyat agisindan
sinirlama  getirerek yurtici finans sektorii iizerinde diizenleme yapma imkanina
sahiptirler. Aym1 zamanda sermaye hareketlerine yonelik smirlamalarla doviz
islemleri, tiirev islemler ve yabanci yatirimcilarin ulusal finans sistemine katilimina

iliskin engellemeler yapma imkanlar1 da mevcuttur(Schmukler, 2008: 55).

Finansal biitiinlesmeye yardimc1 olan ikinci ekonomik aktdr ise hanehalki ve
firmalardan olusan tasarruf¢u ve yatirimcilardir. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar,
finansal biitiinlesme ile yurtdisindan borg¢lanma imkania kavusarak biit¢elerinin
Otesinde bir harcamayla tiikketim ve yatirim diizlestirmesi yapma firsat1 bulurlar.
Firmalar, uluslararasi piyasalarda dogrudan tahvil ve hisse senedi ¢ikararak dogrudan
finansman yoluyla finansman alternatiflerini c¢esitlendirebilirler. Sunulan cesitli
finansman alternatifleri, yatirimcilar i¢in dogrudan ve dolayli araglarla yatirim
yapmanin oniindeki engelleri ortadan kaldirma firsati sunmaktadir(Schmukler, 2008:
56). Bu sekilde yatirimecilarin uluslararasi piyasalarda portfdylerini ¢esitlendirmesi ve
riski paylastirmasi, zamanlar arasi tiiketim tercihlerinde ileriye doniik pozitif bir

refah kazanimina yol acacaktir(Obstfeld, 1994: 1326-1327).

Finansal biitiinlesmeye yardimci olan bir diger ekonomik aktor ise finansal
aracilardir. Bilgi toplama, sozlesme akdi ve islem yapma maliyetlerinden dolay1
gereksinim duyulan finansal aracilar, zaman ve yer boyutunda kaynaklarin etkin
dagilimina yardimci olmaktadirlar(Levine, 2001: 691). Finansal aracilarin ayni
zamanda yatirim karar1 Oncesinde {iiretken teknolojileri arastirmasi, ydneticileri
yonlendirmesi ve yatirim i¢in kaynak saglama fonksiyonlarini yerine getirmesi, bu

kurumlarin finansal biitlinlesmedeki kilit roliine isaret etmektedir(Levine, 1997).
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Boyd ve Prescott ise finansal aracilarin temel islevlerini su sekilde 6zetlemistir(Boyd

ve Prescott, 1985: 1):

» Finansal aracilar ekonomik aktdrlerin birinden borg aldigi tasarruflari bir

diger ekonomik aktdre kullanmasi igin bor¢ vermektedir.

» Ekonomide ¢ok sayida borg¢ veren-borg alan taraf olmasi nedeniyle finansal

aracilar bu iki kesimin istekleri arasinda denge saglayici bir konumdadir.

» Finansal aracilar ayni zamanda kaynak kullanimi igin talepte bulunan

ekonomik aktorlere yonelik bilgi de saglamaktadir.

Harcamalarini biitce kisitlar1 dogrultusunda yapan bireylerin tiiketimleri
gelirleri tarafindan, yatirimlar1 ise kendi tasarruflari tarafindan finanse edilir. Bu
nedenle i¢ finansmani tercih eden bireylerin finansal varlik ve bor¢ diizeyleri
birbirine esit seviyededir. Ancak finansal sistemin gelisimiyle beraber bireyler,
hiikiimetler ve firmalar i¢ finansmandan uzaklagarak daha yogun bir bigimde dis
finansman1 tercih eder hale gelmislerdir. Dis finansman dogrudan ve dolaylh
finansman olmak tiizere iki sekilde yapilmaktadir. Dogrudan finansman elinde
harcamasindan arta kalan fazla olan birimlerin agik olan birimlere bor¢ vermesidir.
Elinde kaynak fazlasi olan taraf, kaynak ihtiyaci olan tarafa belli bir karsilikla borg
verir. Bu tiir i¢ finansman veya dogrudan finansmanin kullanildigi ve finansal
aracilarin gelisimine imkan taninmadigi durumlarda ekonomik gelismisligin hizi

ontine set konmus olur(Gurley ve Shaw, 1955: 518-519).

Finansal aracilarin olmadigi bir durumda yatirimcilar her bir yatirim projesi
hakkinda ayr1 ayr bilgi toplamak zorundadirlar ve bu durum coklu bir ¢abaya yol
acmaktadir. Eksik bilgiyle alinan kararlarda hata yapma ihtimali yiiksek oldugundan
kaynak dagiliminda ters sonuglar da ortaya cikabilir. Finansal aracilarin islerlik
kazanmastyla birlikte bu etkinsiz durumlarin ortadan kalkmasi ve bedavaci ve ¢oklu

caba sorunlarinin azalistyla bilgi edinimi daha sistematik bir yapiya kavusur(Levine,

2001: 691).
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Bireylerin harcamalarin1 biitgeleriyle siirlandirmamalari ve i¢ finansman
yaninda dis finansmandan da faydalanmalar1 finansal aracilarin gelismesine yol
acmakta ve bireylerin riski dagitmasina ve zamanlar arasinda risk diizlestirmesine
imkan tanimaktadir(Allen ve Gale, 1996: 1-2). Finansal aracilarin fonksiyonlarin1 iyi
bir sekilde yerine getirmesi ayrica piyasa basarisizliklar1 sonucu olusan sorunlarin
giderilmesine ve kaynak dagilimi ile bilylime oranlarinda artisa da yol

acacaktir(Levine ve Zervos, 1996: 327).

Finansal liberalizasyon, finansal aracilarin kalkinma ve etkinligi
saglayacagina yonelik goriisii  benimseyenlerce pek c¢ok nedenden Otiirli
desteklenmektedir. Finansal liberalizasyon ile birlikte Onemleri artan finansal
aracilarin asimetrik bilgi ve islem maliyetini azaltarak kaynak dagilimim
kolaylastirmast ve ahlaki c¢okiintii ile tersine se¢im sorununu hafifletmesi,
liberallesme uygulamalarina verilen deste§in nedenlerini olusturmaktadir. Finansal
aracilar yatirnmcilardan aldiklar1 bilgilerle en uygun yatirim projesini tayin ederek
kaynak dagiliminda etkinlik saglarlar ve biliylimeye yardimci olurlar. Ayrica
birbirinden daginik ve bagimsiz halde bulunan bireysel tasarruflarin toplanmasiyla
bliyiik yatirim projelerinin finansman ihtiyacinin giderilmesinin biiyiime iizerinde
yaratacagi pozitif etkiler yaninda daha ileri teknolojilere uyumu tesvik edici bir yonii

de mevcuttur(Klein ve Olivei, 2008: 861-862).
1.1.3. Piyasa Basanisizhklar1 ve Finansal Piyasalarda Istikrarsiziik

Teorik agiklamalarda etkin finansal piyasalarin iiretken yatirim projelerinin
yapimcist olan firma, hanehalki ve devlet i¢in kaynak saglayarak finansal sistemin
gelismesine de katki saglayacagi belirtilmesine ragmen Mishkin, finansal sistemlerin
asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ¢ogunlukla bu faaliyetleri etkin bigimde yerine
getiremeyecegine dikkat ¢cekmektedir. Asimetrik bilgi, taraflardan birinin yatirim
projesinin risk ve getirisi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasi durumunu ifade
etmek i¢in kullanilmaktadir. Finansal sistemlerde asimetrik bilginin varlig1 tersine
secim ve ahlaki c¢oklinti olarak tanimlanan iki tlir sorunu ortaya

¢ikaracaktir(Mishkin, 2003: 94).



13

Tersine se¢im, finansal islemler yapilmadan 6nce ortaya ¢ikan bir sorundur.
Risk almay1 seven bazi yatirimcilar, yiiksek faiz oranlarindan kredi alma konusunda
riskten kagman yatirimeilara kiyasla daha fazla istekli olacaklardir. Borg verenler ise
riskli projelere kaynak saglamaktan endise duyduklarindan krediyi geri ddeme
thtimali yiiksek olan alicilara kredi vermek niyetindedir(Fry, 1997: 305-306). Ancak
yiiksek kredi faiz oranlar1 nedeniyle kredi talebinde bulunan baz1 giivenilir
yatirimcilarin kredi isteginden vazge¢meleri, riski seven yatirimcilarin kredi almaya
hak kazanmasina neden olacaktir. Sonugta diisiik getirili bazi projeler sadece kredi
alicilarinin - yliksek faiz oranlarindan borglanmay1r kabul etmesinden dolay1
bankalardan kredi alabilecek ve daha yiiksek getirili projeler kaynak bulmakta sikinti
cekebilecektir(Mishkin, 2003: 94).

Ahlaki ¢okiintii ise kredi verildikten sonra ortaya ¢ikan bir sorun olmaktadir.
Bireyler kendi varliklarina dikkat gosterdikleri kadar baskalarinin varliklarina ayn
0zeni gosterme konusunda hassasiyete sahip degillerdir. Bu nedenle 6diing aldiklar
para konusunda da kendi sahip olduklar1 para kadar dikkatli olmamalari sonucu
ahlaki ¢Okiintli sorunu ortaya ¢ikacaktir. Yiksek faiz oranindan alinan kredilerin
riskli yatirimlarda kullanilmasi sonucu krediler, ama¢ disi kullanilmis olacak ve

kaynaklarin etkin kullanim1 amacindan sapma gerceklesecektir(Fry, 1997: 306-307).

Schmukler, finansal altyapry1 gelistirerek asimetrik bilgi sorununu ortadan
kaldiracak bir politika olarak finansal biitiinlesmeyi Onermektedir. Finansal
altyapinin gelistirilmesi, bor¢ alan ve verenlerin daha seffaf, rekabetci ve etkin bir
finansal sistemde faaliyette bulunmasi anlami tasiyacak ve bdyle bir ortamda
asimetrik bilgi sorunu en aza indirgenmis olacaktir. Finansal biitiinlesmenin
yaratacagl rekabetgi ortamda kaynak etkinliginin ortaya ¢ikmasi ve uluslararasi
finansal aracilarin faaliyette bulunmasiyla ulusal finans sektoriiniin  sinirlar
genisleyecek ve uluslararasi muhasebe standartlarina uyumla beraber seffaflik
konusunda da bir iyilesme saglanacaktir. Yonetisim ve teknik kapasitelerdeki artis da
finansal biitiinlesmeyle birlikte piyasada goriilen aksakliklarin azalmasina yardimci

olacak diger faktorler olarak kabul edilmektedir(Schmukler, 2008: 57-58).
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1.2.Finansal Gelisme ve Ekonomik Gelismislik iliskisine Yonelik Teorik
Aciklamalar

Tarihsel siire¢ icerisinde finansal gelismislik ve ekonomik biiylime iligkisi
lizerine yapilan tartigmalarin 19. ylizyila uzanan bir ge¢misi oldugu goriilmektedir.
Walter Bagehot (1873) ve Joseph A. Schumpeter(1912)’in bankacilik sektoriiniin
ulusal gelir tlizerindeki etkisini inceledikleri, Joan Robinson(1952) ise ekonomik
biiylimenin finansal hizmetlere yonelik bir talep yarattigi sonucuna ulastigi ¢alismasi
bu konuda yapilan ilk ¢alismalar olma niteligine sahiptirler(Tsuru, 2000: 5).
Schumpeter (1912), diizgiin isleyen bir bankacilik sisteminin girisimcilere yenilik¢i
siire¢ ve {lirlin projelerini hayata gecirmeleri i¢in kaynak saglayarak teknolojik
yeniligi tesvik edici niteligine dikkat ¢eker. Tim bu calismalara gore ekonomik
gelismislik finansal diizenlemeler igin talep yaratir ve finansal sistem bu taleplere

cevap verir (Levine, 1996: 1).

Finansal gelismislik ve ekonomik gelismislik arasindaki iliskiye yonelik
aciklamalar yirminci yiizyilin baglarina kadar uzanmasina ragmen yapilan
uygulamali calismalar ancak 1980’li yillardan sonra yogunlagmaya baslamistir.
Finans sektoriiniin ekonomik geligsmislik i¢in 6nemi konusunda ortaya atilan teorileri
ic baglik altinda toplamak miimkiindiir. Bu goriislerden ilkinde finans sektoriiniin
ekonomik biiyiime icin hayati bir faktdr olduguna vurgu yapilmaktadir.
Schumpeter(1911), Goldsmith(1969), McKinnon(1973), Shaw(1973), Fry(1978,
1988), Bencivenga ve Smith(1991), King ve Levine(1993a, b) bu diisiinceyi savunan

en Oonemli isimler arasinda yer almaktadir(Xu, 2000: 331).

Kalkinma ekonomisi kapsaminda finans sektorii ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiye 11k tutan ilk agiklamalar ise Schumpeter(1911) tarafindan
yapilmistir. Schumpeter finansal aracilar tarafindan yerine getirilen tasarruflarin
mobilizasyonu, proje degerlendirmesi, risk yonetimi ve islem kolayligi hizmetlerinin
teknolojik yenilik ve ekonomik gelisme i¢in zorunlu oldugunu vurgulamaktadir.
1960’11 yillar 6ncesinde pek cok iktisater tarafindan kabul géren finansal gelismenin
biiylimeyi takip ettigi goriisii Robinson(1952) tarafindan da benimsenmis ve finansal

gelismislik ekonomik gelismislik i¢in 6nemli bir faktor olarak goriilmiistiir(King ve
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Levine, 1993a: 717). Gerschenkron(1962) ise bankacilik sektoriiniin zayifliginin
ekonomik geri kalmisgligi beraberinde getirecegini ve sanayilesmenin saglanmasinda
sermaye ve girisimeci gibi girdiler temin etmesi nedeniyle ekonomik geligmiglik
diizeyinin bankacilik sektori tarafindan belirlenecegine isaret

etmektedir(Eschenbach, 2004: 2).

Schumpeter(1911), McKinnon(1973) ve Shaw(1973) finansal gelismenin
biiylime iizerindeki pozitif etkisine vurgu yapmakla birlikte bu etkilesimin nasil ve
hangi kanallar aracilifiyla olacagina aciklama getirmekte basarisiz olmustur. Bu
iktisat¢ilarin cevap aradigi finansal hizmetlerin biliylimeyi nasil etkiledigi sorusu
Levine tarafindan finansal sektoriin bes fonksiyonu dikkate alinarak cevaplanmstir.
Bu fonksiyonlar 6nceki bagliklarda aciklandigi iizere, finansal sistemin mal ve
hizmet degisimini kolaylastirmasi, tasarruflarin mobilizasyonuna imkan tanimasi,
yoneticileri denetlemesi, kaynak tahsisi ve risk yonetimini kolaylastirmasi gibi

islevlerdir(Levine, 1997: 691).

Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik
iligkisinin olacagina yonelik agiklama ise Patrick tarafindan yapilmistir. Patrick, bu
onemli ¢alismasinda finansal geligsmislik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
talep takipli ve arz Onciillii olmak iizere iki sekilde nedensellik yonii ekseninde
aciklamaya calismistir. Biiylimenin finansal sistemde gelismeye yol agacagini
betimleyen talep takipli analizde, biiyiime oranindaki artigin diisiik diizeyde kalmasi,
finansal hizmetlere yonelik talebin az olusunun bir yansimasi olarak goriilmiis ve reel
ekonominin gelisiminin yeni finansal hizmetlere olan talebi de beraberinde getirecegi
Ongorilmiistiir(Patrick, 1966: 174-175). Finansal gelismenin ekonomik gelismislige
neden olacagini belirten arz Onciillii yaklagimda ise kit kaynaklarin tasarruf
sahiplerinden yatirimcilara ulasmasi ekonomik biiylime oraninda artisa yol agacagi
ve neticede finansal gelismisligin ekonomik biliyiimeye neden olan bir faktor olacagi
belirtilmistir(Patrick, 1966: 175-176). Buradan hareketle gelismekte olan iilkelerde
ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in finansal kurumlarin insas1 ve desteklenmesi,

arz onciillii yaklagima olan inancin bir yansimasi olarak goriilebilir(Jung, 1986: 333).
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Patrick’e gore kalkinma siirecinde bu iki tiir nedensellik, dongiisel bir seyir
izleyebilir. Finansal gelismisligin beraberinde getirdigi yeni yatirim araglariyla reel
biiylime siirecinin baglamasinin ardindan arz 6nciillii etkinin 6nemi asamali olarak
azalacak ve talep takipli finansal gelisme etkisi daha baskin olmaya

baslayacaktir(Patrick, 1966: 177; Jung, 1986: 333-334).

Finansal gelismenin biiyiime i¢in hayati bir 6nemi oldugunu belirten bu
goriislerin aksine bir grup iktisatci ise finansal sektdriin biliylime i¢in nispeten
onemsiz bir faktdr oldugunu belirtmislerdir. Literatiirde ikinci bir goriis niteliginde
olan bu diisiinceyi savunan isimler ise Robinson(1952), Lucas(1988) ve Stern(1989)
olmustur(Xu, 2000: 331). Lucas, ekonomik gelismislik i¢in finansal konulara asiri
onem atfedildigini ve finansal kurumlarin gelismisliginin ekonomik gelismislik i¢in
kisith bir faktor oldugunu belirtirken(Lucas, 1988: 6); Stern(1989) ise finansal
gelismenin yalnizca ekonomik biiylimeyi takip ettigini, biiylime oranlarmin duragan
oldugu bir ekonomide finansal gelismenin de diisikk seviyede kalacagim

sOylemistir(Robinson, 1952: 86-87).

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye dair tigiincii
goriis ise van Wijnbergen(1983), Taylor(1983), Buffie(1984) ve Kohsaka(1984) gibi
iktisat¢ilarin finans sektoriiniin biiylime iizerinde negatif etkisi olduguna yonelik
goriisleridir. Bu goriiste finansal gelismenin yurti¢inde faaliyet gosteren firmalara
saglanan kredileri azaltarak biiyiimeyi engelleyecegi belirtilmektedir. Bankacilik
sisteminin gelismesiyle beraber hanehalkinin elindeki fonlar1 organize olmayan
piyasalardan ¢ekerek resmi bankacilik sistemine yonlendirmesi, daha iiretken
yapidaki organize olmayan piyasalara talebi azaltarak yurtici kredi arzinda daralmaya
yol agacaktir. Kredi arzindaki bu daralma kredi ¢ikmazina yol agarak yatirim, iiretim

ve biiylime oranlarinin diismesine sebep olacaktir(Xu, 2000: 332).

Finansal sistemlerin ekonomik biiyiime iizerinde yol acacagi etkiler piyasa
tabanli, banka tabanli finansal yapi1 ve finansal hizmet goriisiine gore farklilik
gosterebilir(Luintel vd., 2008: 183-184). Banka tabanli sistemde, piyasa tabanl
finansal sistemlerin eksikliklerine dikkat c¢ekilerek, bankalarin finansal gelisme ve

ekonomik biiylime hedeflerinin gergeklestirilmesindeki pozitif rolii {izerinde
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durulmaktadir. Bankalarin gelismekte olan iilkelerde kalkinmay1 piyasadan daha iyi
finanse edecegi ve Ozellikle bankalarin devlet miilkiyetinde oldugu durumlarda
diizenleyici kisitlamalara tabi olmamasi ve bilgi toplama ve degerlendirme
asamalarinin etkin bir sekilde yapilmasi dolayisiyla piyasa basarisizliklarinin
istesinden  gelinecegi ve sermaye dagiliminda  etkinligin  saglanacagi
savunulmaktadir(Arestis vd., 2004: 3). Ayrica bankalarin bilgi toplama siirecinde
Olcek ekonomilerin ortaya ¢ikisina zemin hazirlamast ve etkin bir denetim
mekanizmasi ile ahlaki ¢okiintli sorununu ortadan kaldirmasi da ekonomik biiylimeye

destek veren diger gelismelerdir(Levine, 2002: 398-399).

Almanya ve Japonya gibi banka temelli finansal sistemlerde bankalar
tasarruflarin  kullaniminda, yatirnm projelerine yonelik Ongoriilerde ve riskle
miicadele araglarinin saglanmasinda 6ncii bir rol oynamaktadir. Ingiltere ve ABD
gibi piyasa tabanli finansal sistemlerde ise menkul kiymet piyasalar1 tasarruf
toplama, kontrol altinda tutma, risk yonetimini kolaylastirmada bankalarla birlikte
merkezi bir konumu paylasir(Demirguc-Kunt ve Levine, 1999: 2). Piyasa tabanl
finansal sistem, fonksiyonlari iyi bir sekilde yerine getiren piyasalarin avantajlarina
vurgu yaparak banka temelli yapinin karsilasacagi sorunlardan bahsetmektedir.
Biiyiik, likit ve iyi isleyen bir piyasanin, bankalarla ilgili gizli etkinsizlikleri ortadan
kaldirarak ekonomik biiylimeyi artiran, kar1 tesvik eden, yonetisimi saglayan ve risk
yonetimini iyi bir sekilde yerine getiren 6zelliklerinden bahsedilmektedir(Arestis vd.,

2004 3-4).

Banka temelli finansal sistemde finansal varlik ve bor¢ toplami banka
mevduati ve dogrudan kredilerden olugmaktadir. Piyasa tabanli finansal yapida ise
finansal piyasalarda ticareti yapilan menkul kiymetler baskin bir finansal varlik tiirti
olmaktadir. Boylelikle banka temelli sistem firmalar i¢in uzun dénemli bir finansal
yap1 sunarken piyasa temelli yap1 daha degisken nitelikli olmakla birlikte fonlar

daha cabuk kanalize etme 6zelliklerine sahiptir(Vitols, 2001: 171).

Piyasa tabanli goriis, piyasalarin risk yonetiminin gelistirilmesi, bilgi yayilimi
ve sermaye tahsisindeki pozitif rolii yaninda bankalarla olan sorunlara da agiklama

getirir. Ogzellikle giiclii bankalar, faaliyetlerine yonelik daha az diizenleyici
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kisitlamalar yardimiyla diger kredi veren kurumlara karsi firma yoneticileriyle gizli
anlagsmalar yapabilirler. Bu sekilde piyasanin bankalarin  yapisindaki bu
etkinsizlikleri azaltarak ekonomik biliylimeye destek verecegine dikkat

cekilmektedir(Levine, 2002: 399).

Kisaca 0Ozetlemek gerekirse, banka temelli finansal sistem, bankalarin
girisimcilere daha uzun vadeli kredi vermelerinden dolay1r uzun dénem ekonomik
bliyiime oranini1 desteklemektedir. Aksine piyasa temelli finansal sistemde ise
firmalar oOncelikli olarak icinde bulunduklari zaman dilimindeki verimleriyle
ilgilendiklerinden bu tiir bir yapinin kisa vadeli etkileri daha olasidir. Belirtilen bu
ters islevlerine ragmen finansal aracilar ve finansal piyasalarin finansal sistemin
gelisiminde ortak bir role sahip oldugu hatirdan ¢ikarilmamalidir(Ang ve McKibbin,
2005: 7).

Metron ve Bodie(1995) ve Levine(1997) tarafindan tiiretilen finansal hizmet
goriisiinde ise banka tabanli goriise karsi piyasa tabanli goriis tartismasit minimize
edilerek finansal diizenlemelerin piyasa basarisizliklarii ortadan kaldirdigr ve
finansal hizmetleri yerine getirdigi belirtilmektedir. Finansal diizenlemelerin, yeni
yatirim firsatlarinin ortaya ¢ikmasina, tasarruflarin mobilizasyonuna, risk yonetimine
yardimci olmasi yaninda likiditeyi gelistirici etkileri de mevcuttur. Bu goriise gore
esas konu piyasa veya bankalar degil, finansal aracilarin ve finans piyasalarinin
hizmetleri iyi bir sekilde yerine getirecegi ortamin saglanmasidir. Bu yoniiyle
finansal hizmetler goriisii hem banka tabanli hem de piyasa tabanli goriisle tamamen

ortiigiir niteliktedir(Levine, 2002: 400).
1.3. Finansal Gelismislige Yer Veren Biiyiime Modelleri

Ekonomik biiyiimeyle ilgili yapilan ¢aligmalarda cevap aranan sorularin ilki,
tilkelerin neden farkli oranlarda biiylime performansi sergiledikleridir. Farkl: iilkeler
ve lilke gruplan iizerinden konuyla ilgili yapilan ampirik ¢alismalar bu farkliligin
nedeni olarak faktor birikimi, kaynak donanimi, makroekonomik istikrarsizlik

diizeyi, egitim diizeyi, kurumsal gelismislik, hukuk sisteminin etkinligi, uluslararasi
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ticaret ile etnik ve dini farklilik seklinde siralanabilecek pek ¢ok etmene isaret

etmektedir(Khan ve Senhadji, 2009: 3).

1980’11 yillarla birlikte finansal piyasalarin biiylime tizerindeki 6nemine daha
fazla dikkat ¢ekilmeye baglanmistir. Gelismis iilkelerin daha etkin finansal yapilara
sahip olmasi, finansal sektorii gelistirecek politikalarin ayn1 zamanda ekonomik
biliylimeyi de artiracagi beklentisini dogurmasi nedeniyle pek cok iilkede finansal
sistemin kalkinma i¢in anahtar rolii olduguna inanilmaktadir(Khan ve Senhadji,
2009: 3). Literatiirde finansal gelismisligin biiyiime modellerinde dikkate alinmasi
neo-klasik biiyiime modelleri ile bagslamis ve ardindan ig¢sel biiylime modellerinde de

finansal faktorlerin 6nemine dikkat ¢ekilmistir.
1.3.1. Neo-klasik Biiyiime Yaklasimi

Neo-klasik biliylime modeline en biiyiilk katki Solow(1956) tarafindan
yapilmis olmasi nedeniyle bu model Solow modeli olarak da bilinmektedir. 1980’11
yillara dek biiylime literatiiriine hakim bir goriis olan neo-klasik biiylime modeli,
Harrod-Domar biiylime modeli ve onun Ozellikle sabit sermaye-¢ikti orani
varsayimina bir cevap niteligi tasimaktadir(Grossman ve Helpman, 1997: 22-23;

Zhang, 2005: 76).

Neo-klasik biiylime fonksiyonu i¢in kapali bir ekonomide tasarruf artisi,
niifus artis1 ve teknolojik ilerlemenin gerekliligi lizerinde duran Solow modelinin

bazi temel varsayimlari sunlardir(Snowdon ve Vane, 2005: 603):

» Tek sektoriin oldugu ve yalnizca bir malin iiretildigi ekonomide iiretilen tim
mallar yatirim veya tiiketim amacli kullanilmaktadir.

» Ekonomi, uluslararasi islemlerin olmadig1 kapali ekonomi durumundadir ve
kamu sektorii géz ardi edilmistir.

» Yapilan tasarruflarin timii yatirnma dontigmektedir. Bu varsayim Solow
modelinde ayri1 bir yatirim fonksiyonunun olmadigir anlamini tasimaktadir.
Boylelikle Keynesyen yaklasimdaki donem basi-donem sonu yatirim-tasarruf
esitsizligi giderilmekte ve Solow modelinde yatirnm-tasarruf esitligi

saglanmaktadir.
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» Tam fiyat esnekligi ve paranin yansizligi gegerlidir ve ekonomide daima
potansiyel cikt1 diizeyinde tiretim yapilmaktadir.

» Solow, Harrod-Domar’in sabit sermaye-¢ikti oran1 ve sabit sermaye-emek
orani varsayimini reddeder.

» Teknolojik ilerleme, niifus artisi ve sermaye stokunun asinma payi digsal

olarak belirlenmektedir.

En basit bicimiyle Solow modeli, Esitlik 1°de yer aldig1 sekilde neo-klasik

tiretim fonksiyonu {izerine insa edilmistir.
Y =A,F(K,L) (1)

Esitlik 1°de Y, reel ¢ikt1 diizeyini, K sermaye girdisini, L emek girdisini ve A
ise toplam faktor verimliligi olarak isimlendirilen teknolojiyi temsil etmektedir.
Solow modelinin varsayimlarindan biri olan teknolojinin digsal bir degisken olarak
kabulii, biitin {lkelerin ayni bilgi birikimini paylastiklart ve ayni iiretim
fonksiyonuna eristikleri anlamini tagimaktadir(Snowdon ve Vane, 2005: 603). Solow
bliyiime modelinde girdiler i¢in azalan verimlerin oldugu 6ngoriisii kabul edilirken
tiretim fonksiyonu i¢in Olgege gore sabit getirinin  gecerli  oldugu

varsayilmaktadir(Van den Berg ve Lewer, 2007: 86).

Solow modeli, iiretim faktorlerinden yalnizca sermaye faktoriiniin miktarinin
degistigi ve emek miktarinin ise sabit kaldig1 varsayimindan hareketle iiretim

fonksiyonu Esitlik 2 bi¢cimine déniistiiriilebilir.

Y, =Fr&/ 1) )

Y/L oranmi y, K/L oranin1 ise k olarak tanimladigimizda F(k,1) terimini f(k)

olarak yazmak miimkiin olmaktadir.

y=fk) €)

Esitlik 3, isci basia ¢iktinin is¢i basina sermayenin bir fonksiyonu oldugu
anlamma gelir ve ekonomik biiyiime, ¢ikt1 diizeyindeki artis degil, kisi basi ¢ikti

miktarindaki yiikselis olarak tanimlanir. Is¢i basi sermaye, is¢i bast ¢iktinin artan
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igbilikey bir fonksiyonudur. Diger bir ifadeyle is¢i basina diisen sermaye miktar1 bir
birim artirildiginda is¢i basi ¢ikti, sermayenin marjinal iirlinii kadar artacagindan her

is¢i basi sermaye artisi ig¢i basina ¢iktiyr azalan oranda yiikseltecektir(Ochoa, 1996:
9).

Sekil-1: Neo-klasik Biiyiime Modelinde Uretim Fonksiyonu

i

fk)

Iscibasina otk

- L
Iscibasi sermaye  k

Gelir olarak tanimlanan is¢i basina ¢ikti ise tiiketim ve tasarruf amaglariyla
kullanilacaktir. Solow modelinde tasarruflarin tamaminin yatirima doniistiigii

varsayildigindan bu 6ngoriiler Esitlik 4’de yer aldig1 sekilde formiile edilebilecektir.
y=c+s

s =sy

4

s = iise i = sy olacaktir. Buradan hareketle i = sf (k) yazilabilir.

Bu esitlikten is¢i basi yatirimin is¢i basi sermayenin bir fonksiyonu oldugu
anlasilmaktadir. Isci bas1 sermaye miktarinin biiyiikliigii is¢i bas1 yatirm ve isci bast

¢ikt1 seviyesinin de o oranda biiyiik olacagi anlamina gelmektedir.

Niifus artis1 ve sermayedeki aginmanin biiyiime fonksiyonuna ilave edilmesi

durumunda her iki faktoriin de is¢i basi sermaye diizeyini azaltan unsurlar olacagi

aciktir. Niifus artis orant “n” ve asmmma “d” ile temsil edilecek olursa, is¢i basi

sermaye diizeyindeki degisimi veren temel Solow denkligi Esitlik 5’te yer aldigi

sekliyle yazilabilecektir.
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Ak = sf(k) — (n + dk (5)

Uzun donemde is¢i bast sermaye miktarinin sabit oldugu diizeyde duragan
durum biiyiimesi gerceklesecektir. Is¢i bas1 sermaye miktarimin sabit oldugu duragan
durum dengesi diger bir ifadeyle sermaye-emek oraninda degisimin olmadigi bir

durumdur(Duncan ve Michl, 1999: 141-142).

Sekil-2: Tasarruf Hacmindeki Artis ve Biiyiime Oram ile Tliskisi

(n+d)k
S*f(K)

s)

k Llc* k

Sekil 2’ye dayanarak tasarruf oramimin s’den s ’a arttigini varsayalim.
Tasarruf oranindaki bu artig, her bir sermaye-emek orani diizeyinde isci basi
tasarrufu artiracaktir. Bdylece yeni duragan durum sermaye diizeyi artis
gosterecektir. Is¢i basi sermaye hacmindeki bu artis neticesinde ekonomide isci basi
cikt1 diizeyi de yiikselecektir. Sonug olarak uzun donemde tasarruf oranindaki artis
bliylime orani iizerinde etkisiz kalacaktir. Tasarruf oranlarindaki artisin biiyiime
orani lizerindeki etkisi gecici olacak ve denge duragan durum dengesine dogru

kayacaktir(D’Souza, 2008: 446-447).

Tiiketim fonksiyonu baglaminda Solow modeli incelendiginde y = f (k) nin
is¢i basi ¢iktiy1, i = sf (k) nin ise is¢i basi yatirimi temsil etmesi halinde tiiketim

fonksiyonu:

¢ = f(k) + sf (k) olarak yazilabilir. Elde edilen bu esitlik is¢i basi tikketim
diizeyinin, is¢i bast ¢ikti ve isci bast yatinm arasindaki farka esit olduguna isaret

etmektedir.
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Tasarruf oranindaki artisin, duragan durum isci bagi tikketim hacmi iizerindeki
etkisi dengeleyici niteliktedir. Yiiksek sermaye yogunlugundan kaynaklanan emek
verimliligindeki artig, is¢ci basi tiikketimi artirirken yiiksek tasarruf orani ise is¢i basi
tiketimi azaltict etkilere yol agabilecektir. Solow modelinde is¢i bast tiiketim
diizeyini maksimum yapan tek bir duragan durum bulunmaktadir. Is¢i bas1 tiiketim
hacminin maksimum oldugu is¢i basi sermaye miktar1 1961 yilinda yaptigi
calismasiyla Edmund S. Phelps tarafindan “sermayenin altin kurali” olarak

tanimlanmistir(Duncan ve Michl, 1999: 149).

Neo-klasik biiylime teorisinde finansal degiskenlerin gelir artisindan ziyade
yalmizeca gelir diizeyini etkiledigi ongoriilmektedir. Neo-klasik biiyiime teorisinde
sermayenin azalan getirisi kigi bag1 gelir diizeyinin uzun donemli artiginin yatirim
seviyesindeki artigla ylikseltilemeyecegi anlami tagimaktadir(Solow, 1988). Finansal
kurumlarin olusturdugu tasarruf oranindaki herhangi bir artis bu nedenle biiyiime
oranim etkilemeyecektir. i¢gsel biiyiime modelinde ise bir firmanin yaptig: yatirimin
baska bir firma i¢in tagma etkisine sahip oldugu varsayilarak bu sorunun iistesinden
gelinmistir. Sonug olarak verimlilik artis1 ve artan yatirimlar neticesinde biiyiime

orani da yiikselecektir(Romer, 1986).

Ozellikle Solow’un calismasini takiben biiyiime denklemlerinde teknolojik
ilerleme baskin bir bilesen olmasina ragmen teknolojik degisimin belirleyicilerine
dair tatminkar bir agiklama getirilememistir. Niifus artis1 ve teknolojik degisimin
dissal kabul edildigi neo-klasik biiyiime modelinde devletin politika uygulamada fiili
bir rolii yoktur(Shaw, 1992: 611). Igsel biiyiime modelinin temel ¢ikarimi, hiikiimet
tarafindan dogrudan tasarruf ve yatirnm oranmi etkilemek amaciyla uygulanan

finansal politikalarin duragan durum ekonomik biiylime oranini etkileyebilecegidir.
1.3.2. i¢sel Biiyiime Yaklasimi

1980’11 yillarin sonunda ortaya ¢ikan igsel biiylime modelleri, uzun dénem
ekonomik biilylime rakamlarini dis bir baskinin sonucu degil, ekonomik yapinin i¢sel
bir ¢iktis1 olarak kabul etmesi noktasinda neo-klasik biiyiime yaklagimindan

ayrilmaktadir(Romer, 1994: 3).
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Duragan durum biiylime oraninin digsal teknolojik ilerleme tarafindan
belirlenmesi nedeniyle neo-klasik biiylime literatiirii finansal gelisme ve uzun
donemli ekonomik biiyiime arasindaki etkilesime yonelik tatminkar bir bilgi
sunmakta basarisiz olmustur. Bu baglamda neo-klasik biiyiime modeli iizerine insa
edilen McKinnon-Shaw modelinin gelismis bir finansal yapiyr gerekli kilmasi,
finansal sistem ve ekonomik biiylime arasinda iliski kuran bir biiylime modeline
gereksinimi ortaya c¢ikarmistir(Andersen ve Tarp, 2003: 192). Bu eksikligin
giderilmesine katkida bulunan ve neo-klasik biiylime teorisine bir tepki olarak ortaya
citkan igsel biiyime modellerinin anahatlari, Boyd ve Prescott(1986),
Diamond(1984), Diamond ve Dybvig(1983, 1986), Romer(1986, 1994) ve
Lucas(1988) tarafindan olusturulmustur(Artan, 2007: 74; Fry, 1995: 61).

Daha karmasik olan ikinci nesil finansal biliylime modelleri, i¢sel biiyliime
modelleri ve igsel finansal kurumlarin dahil edilmesiyle ortaya ¢ikmustir. ikinci nesil
bliyiime modelleri arasinda Bencivenga ve Smith(1993), Greenwood ve
Jovanovic(1990), King ve Levine(1993a, 1993b), Levine(1990), Pagano(1993),
Roubini ve Salai-Martin(1992), Saint-Paul(1992) sayilabilir(Fry, 1995: 61).

Bu caligmalarda temel olarak finansal sistem ve biiyiime arasindaki pozitif
baglantinin alt1 ¢izilmistir. I¢sel biiyiime modelinin temel &zelliklerinden ilki,
sermaye stokunun azalan verimlere tabi olmamasi ve bu nedenle de biiylimenin
yatirrm oraniin artan bir fonksiyonu olmasi iken ikinci ozelligi ise sermaye
kavramini  begeri sermaye veya bilgi diizeyini kapsayacak  sekilde

genigletmesidir(Romer, 1994).

Levine, beseri sermaye birikiminin diger bireylerle olan iletisimle, bireyin
yatirim yaptig1 kaynak miktariyla ve bagkalar1 tarafindan yatirim amaciyla ayrilan
fiziki kaynak miktartyla pozitif iligskili oldugunu belirtir. Diger bireylerle olan
iletisim, yeniliklerin ortaya konmasi, olmayan bir {iriiniin icad1 veya yeteneklerin
gelistirilmesini saglayan Onemli bir aragtir. Bireyin yatinma ayirdigi kaynak
miktarinin artig1 kadar baskalarmin yatirima ayirdigi kaynak miktarindaki artis da
yaratacag1 digsallik etkileri sonucu bireysel beseri sermaye diizeyine katki saglayan

unsurlardir(Levine, 1990: 9-10).
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Bir ekonominin iiretim fonksiyonunda yer alan y, parametresinin kisi basi
ciktiy1, k, nin kisi bast sermaye miktarini, A’nin ise teknoloji seviyesini temsil ettigi
varsayildiginda toplam iiretim fonksiyonu Esitlik 6’da verildigi gibi yazilabilir(Fry,
1995: 69).

ye = Ak (6)

Esitlik 6’dan hareketle kapali bir ekonomide duragan durum dengesi y, s
tasarruf oranini ve § ise sermayenin yipranmasini ifade ettiginde Esitlik 7

olusturulabilir:
y=sA—-96 (7)

Bu esitlige gore yatirim-tasarruf oranindaki bir artisin ekonomik biiylimeyi
beraberinde getirecegi acik¢a anlasilmaktadir. Ancak bu agiklamalarda finansal
aracilik maliyetinin analiz dis1 birakilmas: dikkat ¢ekmektedir. Bu eksiklik ise
Pagano(1993) tarafindan igsel biiylime modeline finansal gelismisligin ilave

edilmesiyle ortadan kaldirilmaya caligilmistir.

Pagano, finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini formiil
tizerinden gosterebilmek i¢in toplam ¢ikt1 diizeyinin sermaye stokunun dogrusal bir
fonksiyonu oldugu en basit i¢sel biiyiime modeli olan AK modelini baz
almistir(Pagano, 1993: 614).

Y, = Ak, )

Yukarida yer alan Esitlik 8, igsel biiylime modelinin teorik ¢ergevesini
olusturan iki ¢alismadan biri olan Romer(1989)’in {iretim fonksiyonunun
indirgenmis halidir. Romer(1989), sabit getirili bir teknolojiyle iiretimde bulunan
firmalarin verimliligini, toplam sermaye stokunun artan bir fonksiyonu olarak kabul
etmistir. Ikinci onemli ¢alisma olan Lucas(1988) ise sermaye stokunun fiziki ve
beseri olmak iizere mevcut teknoloji ile yeniden {iretilen sermaye oldugunu

ongormustir.
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Aciklamalarda kolaylik saglamasi agisindan niifus artisinin duragan oldugunu
ve ekonomide tliketim veya yatirim amaciyla kullanilacak tek bir malin iiretildigini
varsayalim. §, yatirimin aginma payini temsil ederse toplam tasarruf Esitlik 9°da

oldugu gibi ifade edilebilir:
Iy = Kepy — (1 = 8)K, ©)

Hiikiimetin olmadig1 kapali bir ekonomide sermaye piyasasinda denge
saglanabilmesi i¢in tasarruflarin(S;) yatirima(l;) esitlenmesi gerekmektedir. Bu
noktadan hareketle, tasarruflarin (1 — @) kadarlik kismi finansal aracilik siirecinde

kaybolacaktir.
QSt s It (10)
(t + 1) donemine ait yillik biiytime oran1 (g):

Jes1 = YtT“;l— 1= K;—’;l— 1 olacaktir. (1T)

Tasarruf orani (%) = s olarak tanimlandiginda duragan durum biiyiime orani,

Esitlik 12 olarak yazilabilir.
g=A;—8=Ap—5 (12)

Bu esitlik finansal gelismisligin tic degisken araciligiyla biiylimeye destek
verecegini belirtmektedir. Bunlar, yatirima aktarilan tasarruf oranindaki yiikselis(®),
sermayenin sosyal marjinal verimliligindeki artigs(A) ve 6zel tasarruf oranindaki(s)

genislemedir(Pagano, 1993: 614-615).

Bu ¢ degisken araciligiyla biiyiime oraninda artis saglanabilmesi, igsel
biiyiime teorisinin ulastigi en 6nemli yargidir. Ilk olarak tasarruflarin yatirrma
doniistiiriilmesi siirecinde bu katsaymin degerinin yiiksek olmasi, finansal piyasalarin
etkinligi hakkinda bilgi vermektedir(Murinde, 1996: 96). Greenwood ve Jovanovic’e
gore finansal piyasalarin biiylimeyi etkileyecek en oOnemli kanallari, yatirim

projelerinin verimliligi hakkinda bilgi toplayarak ve degerlendirme yaparak
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yatirimcilarin farkli projeler arasinda en uygun olanini tercih etmelerini saglamasi ve
riski ¢esitlendirmesidir(Greenwood ve Jovanovic, 1990: 1078). Yatirimlar i¢in elde
tutulan fazla miktardaki likit sermayeyi azaltmasi da risk sevmeyen yatirimcilar i¢in
finansal sistemin bir diger avantajidir(Bencivenga ve Smith, 1991: 195-196).
Bankalar ayrica likidite saglama fonksiyonu yaninda likidite yaratmakla da finansal

sistemin 6nemli bir islevini yerine getirirler(Diamond ve Dybvig, 1986).

Levine ise finansal sistemin ekonomik biiylimeyi etkileme araci olarak
sermaye birikimi ve teknolojik ilerlemeyi gostermektedir. Finansal sistem tasarruf
oranint degistirerek ya da farkli sermaye iiretim teknolojileri arasinda tasarrufun
yeniden tahsisini yaparak sermaye birikimini degistirecektir. Teknolojik ilerleme ise
yeni liriin ve liretim siire¢lerinin icad1 tizerinde durmakta ve finansal sistemin yerine
getirdigi islevler teknolojik yenilik oranini degistirerek duragan durum biiylimesinde

etki yaratabilmektedir(Levine, 1997: 6-7).

King ve Levine ise finansal sistemin 0zellikle yenilikler tizerindeki roliine
vurgu yaparak tasarruflarin en iiretken alanlara kanalize edilmesi ve risk dagitma
fonksiyonu ile teknolojik ilerlemeyi ve yeniliklerin ortaya ¢ikisin1 beraberinde

getirecegine dikkat gekmektedirler(King ve Levine, 1993b: 515).

Tiim bu agiklamalar 1s181nda gelismis likidite riski yonetimi aracilifiyla daha
tiretken yatirnmlarin se¢imi, yatirimecilarin daha etkin bicimde portfdylerini
cesitlendirmeleri ve ¢esitli yatirim projelerinin etkinligi hakkinda bilgi saglanmasi da
gelismis finans sisteminin  gostergeleri arasinda sayilabilir(Berthelemy ve
Varoudakis, 1996: 300). Ozetlemek gerekirse, gelismis bir finansal yapmin sermaye
dagiliminda etkinlik sonucu yatirim verimliligini artirarak, tasarruf yapisini
degistirerek ve tasarruflarin yatirima aktarilmasini saglayarak ekonomik biiyiimeye

yardimci olacagi igsel biiyiime modelinin temel ¢ikarimlaridir.
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1.4. Liberalizasyon Oncesi Finansal Piyasalarin Yapisi ve Finansal Baski

Politikasi

Keynes(1936) ve Tobin(1965)’nin teorik altyapisini insa ettigi finansal baski
olgusu, 1970’li yillarda pek c¢ok hiikiimet tarafindan diisilk faiz oranlart ve
enflasyonist parasal politikalarla gelir elde etme ve yiliksek biiylime oraninin

yakalanmas1 amaciyla ilgi odagi olan bir politikadir(Eschenbach, 2004: 1).

1970’11 yillara dek gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal politikalarin
Keynesyen ve yapisalct goriislerin etkisi altinda kalmasi nedeniyle diisiik faiz ve
tercihli kredi gibi uygulamalarin, ekonomide toplam yatirim hacmi ile biiyiime
oranin1 artiracagl diisiiniilmekteydi. Keynesyen ekonomistler ayrica, yatirim ve
ekonomik biiylimeyi artiracak bir degisken olan efektif talep i¢in yliksek diizeyde
kamu harcamalarinin gerekliligine dikkat ¢ekmekte(Auerbach ve Siddiki, 2004: 247)
ve finansal kosullarin gelir diizeyi lizerindeki etkisinin negatif hatta en 1yi ihtimalle
notr olacagini varsaymaktaydilar. Keynes(1936), likidite tercihinin faiz oranlarini
tam istthdam denge diizeyinin istiine ¢ikaracagini ve gelir seviyesinin yatirim-
tasarruf esitligini saglayana dek diislis sergileyecegini belirtmistir. Keynes bu
noktada reel faiz oranlarmin diisiiriilebilmesi i¢in uygulanabilecek en iyi politikanin

finansal baski olacagindan bahsetmektedir(Fry, 1989: 13).

Tobin(1965) ise hanehalkinin elindeki portfoyii biiylik oranda para ve fiziki
sermaye bi¢iminde tutmasinin ekonomide sermaye-emek oranini diisiirecegi ve
ekonomi tam istihdam diizeyinde olsa bile kisi bas1 geliri azaltacagini belirtmektedir.
Finansal baski uygulamasi ile para tercihinin fiziki sermaye lehine azalmasi,
sermaye-emek oraninda yilikselmeye yol acacak ve bdylelikle ekonomik biiyiime
oran1 desteklenmis olacaktir. Tobin modelinde ayrica yiiksek enflasyon oranlarinin
para talebi lizerindeki azaltici etkisi dolayisiyla ekonomik biiylime ve enflasyon orant

arasinda pozitif yonlii bir iliski 6ngorilmektedir(Fry, 1989: 13).

McKinnon tarafindan finansal baski olarak isimlendirilen bu uygulamalar,
disiik faiz oranlari, banka kredilerinin belirli bazi1 sektorlere verilmesi, kamu

aciklarinin mevduat bankalarinin kit kredi kaynaklarindan saglanarak kredilerin
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etkinsiz bicimde dagitilmasi, ekonominin diger finansman ihtiyaglarinin ise tefeci,
faizci ve kooperatifler gibi zayif kaynaklardan saglandigi bir politika tiiriidiir
(McKinnon, 1973: 68-69). Bu politikayla fiyatlarin piyasa tarafindan belirlenmesine
mani olacak uygulamalar “faiz kontrolleri ve sermaye hareketleri kisitlamalar1”
seklinde yurtici ve yurtdisina yonelik olmak iizere iki farkli alanda hayata
gecirilmektedir(Williamson ve Mahar, 2002: 7). Buna gore bir ekonomide devletin
finansal kurumlardan bazilarinin yapacagi islemler i¢in diizenlemeler yapiyor olmasi,
bazi bankalarin miilkiyetine sahip olmasi ve uluslararasi sermaye giris-¢ikiglarina
kisitlamalar getirmesi gibi uygulamalardan s6z edilebiliyorsa, bu iilkede baskici

politikalarin uygulandig: sdylenebilir(Williamson ve Mahar, 2002: 15).
1.4.1. Finansal Baskinin Bir Politika Araci Olarak Kullanilmasi

Diistik diizeyde tutulan faiz oranlarinin yatirim ve tasarruflari caydirmasi ve
finansal aracilik iglemlerinin ¢arpikliginin bu duruma eslik etmesi olarak tanimlanan
finansal baski terimi, g¢ogunlukla politikanin kendisinden ziyade politikanin
yansimalarmi tanimlamakta kullanilmaktadir. Ulusal finans piyasalarinda fiyat ve
miktar kisitlamalarint igceren pek ¢ok sayida farkli politika bigiminde uygulanan
finansal baski, uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik benzer sinirlamalarin eslik

etmesini de gerekli kilmaktadir(Giovannini ve de Melo, 1993: 954).

Finansal baski, politik ve ekonomik nedenleri mevcut olan bir uygulamadir.
Keynesyen teoride baskici politikalarin bir uygulamasi olan diisiik faiz politikas,
yatirimlar1 artiran bir unsur olarak goriilmiis ve pek cok gelismekte olan lilkeye
sermaye birikimini artirmak icin diisiik faiz orami politikast Oneri olarak
sunulmustur(Kar ve Tas, 2004: 162). Finansal bask1 politikasi, kisa vadeli sermaye
akimlarinin agirt dalgalanmasi sonucu ortaya cikan odemeler dengesi krizi veya
istikrarsiz  doviz kurlariyla miicadeleya yardimc1 olmanmn yaninda, yurtici
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak tasarruflari artirma, {iretim faktorlerinin
yabancilarin sahipliginde bulunmasina kisitlama getirme ve otoriteye gelir ve servet
tizerinden vergi alma yetkisi verme gibi bir dizi amaca da hizmet

etmektedir(Mathieson ve Rojas-suarez, 1994: 331-333).
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Finansal liberallesme aciklamalariyla tanimlanma imkani bulan finansal bask1
terimi, en agik ifadeyle McKinnon tarafindan ifade edilmistir. Hiikiimet vergileri ve
benzeri uygulamalarin, ulusal finans piyasasinda carpikliga yol actigt ekonomiler
finansal agidan baski altinda olarak tanimlanirlar. Bu vergiler ve carpikliga yol agan
uygulamalar ise faiz kontrolleri ve dogrudan kredi tahsisi biciminde hayata

gecirilmektedir(McKinnon, 1989: 29).

Daha genis bir anlatimla finansal baski, biiyiik bankalarin kamu sahipliginde
olmasi, bankacilik sistemine girise iliskin kisitlamalarin varligi, yiiksek karsilik
oranlari, banka mevduat ve kredi faiz oranlar lizerine konan yasal tavanlar, kredilere
iliskin miktar kisitlamalar1 ve yabancilarla yapilacak olan finansal islemlere
siirlama getirilmesi gibi farkli ¢esitlerde uygulanabilmektedir(Graham, 1996: 3).
Roubini ve Salai-Martin, 1970’1i yillar ve oncesinde tercih edilen finansal baski
uygulamalarinin gerekgelerini ise su sekilde siralamaktadirlar(Roubini ve Salai-

Martin, 1991: 10-11):

» Hikimetler, faiz oranlarinin asir1 yiikselisini engellemek amaciyla faiz
oranlarinin piyasa tarafindan serbestce belirlenmesine miidahalede bulunmusg
olabilirler.

» Bankacilik sisteminin diizenlenmesi ve kati kontroller, para otoritelerine para
arz1 lizerinde daha iyi kontrol yapabilme imkani taniyacaktir.

» Hikiimetlerin optimal kaynak dagilimi veya sosyal agidan ne tiir yatirimlarin
daha ¢ok arzu edildigi konularinda piyasalar veya 6zel bankalardan daha
iistiin bilgiye sahip olmasi, devletin piyasalara miidahalesinin bir diger
gerekcesini olusturmaktadir.

» Hiikiimetlerin finansal baski politikalar1 sonucu piyasada olusacak diizeyinin
altinda belirlenen faiz oranlarinin borg servis maliyetini azaltacagina yonelik

inanis.

McKinnon (1973), Shaw (1973) ve Fry (1988), finansal baski
uygulamalarinin siralanan bu olumlu gelismelerden ziyade daha ¢ok olumsuz
sonuglar1 beraberinde getirecegini belirtmisler ve 6zellikle uluslararasi mal ticareti ve

yurti¢indeki finansal aracilara yonelik kontroller neticesinde zuhur eden etkinsizlige
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dikkat ¢ekerek bu etkinsizlige ¢6ziim olacak net bir politika regetesi sunmuslardir.
Bu recetede temel olarak, ulusal finans piyasalarindaki fiyat ve miktar tayimnlamasinin
Oniline gecilmesi ile eszamanl olarak uluslararasit mal ticareti lizerindeki engellerin
kaldirilmas1 6ngoriilmiistiir(Giovannini ve de Melo, 1993: 953). Finansal baski
uygulamalarinin ekonomide yol acacagi diger bazi olumsuzluklar ise bir sonraki

baslik altinda irdelenecektir.
1.2.2. Finansal Baski Politikasinin Olumsuz EtKkileri

Hiikiimetlerin vergi ve diger benzeri uygulamalarla yurtici finans piyasalarin
yanlis yonlendirdigi ve kronik enflasyon sorunu olan baski altindaki ekonomilerde,
faiz oranlar {izerine konan kisitlamalar, bankalar i¢in yiiksek zorunlu karsiliklar ve
tercihli kredi dagilimi1 uygulamalari, ulusal bankacilik sisteminde fon bulundurmanin
cazibesini azaltmak i¢in tercih edilmektedir. Bu sekilde enflasyonun yliksek ve
istikrarsiz oldugu baski altindaki bir finansal sistemde, parasal varliklara iliskin
mevduat faiz oranlarinin genellikle negatif deger almasindan dolay1 gelecek doneme

ait faiz oranlarin1 6ngdérmek oldukga giictiir(McKinnon, 1989: 29).

McKinnon(1973) ve Shaw(1973), parasal sistemin bask1 altinda tutulmasinin
yol agacagi bazi olumsuzluklar1 su sekilde siralamaktadirlar(McKinnon, 1989: 29-
30):

» Organize olmus bankacilik sistemi araciligiyla borg verilebilir fon
akimi azalmaktadir ve potansiyel yatirnmcilar1 daha c¢ok ig
finansman1 kullanmaya zorlamaktadir.

» Bankalar, kredi faiz oranlarimi keyfi olarak belirledikleri igin faiz
oranlar1 bir gruptan baska bir gruba degisim gosterebilir.

» Hanehalki ve girisimlerin finansman siireci olumsuz etkilenmektedir.
Eger mevduat getirisi negatif ise firmalar farkli yatirnmlar igin
kolaylikla likit varlik biriktiremez ve i¢ finansmanda enflasyona
kars1 korumali menkul degerler daha cazip bir hal alir.

» Baski altindaki bankacilik sisteminde finansal derinlesme

gergeklesmez.
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Hiikiimetlerin faiz oranlarini piyasada olusacagi diizeyin altinda sabitlemesine
ek olarak kredi dagiliminin piyasa dist mekanizmalar tarafindan yapilmasi ise

ekonomide dort temel etki yaratacaktir. Bunlar(Caprio ve Hanson, 1999: 9):

» Fon arz edenlere Odenecek olan diisiik faiz, ekonomide borg

verilebilir fon miktarin1 azaltacaktir.
» Azalan borg verilebilir fon miktar1 kredi hacmini daraltacaktir.
» Kredi kullanim etkinligi diisiik seviyede gergeklesecektir.
» Yonetilen kredi tutari igin bir siibvansiyon meydana getirecektir.

Andersen ve Tarp(2003) ise negatif veya diisiik diizeyde tutulan faiz
oranlarinin ekonomi {izerinde yol acacagi iki negatif etkiden bahsetmektedir.
Bunlardan ilki, diisiik diizeydeki faiz oranlarmin tasarruflar1 ve finansal sistemde
odiing verilebilir fon miktarini digiirmesi iken ikinci olumsuz etkisi ise sermayenin
marjinal verimliligi iizerine olmaktadir. Bankalarin marjinal verimlilik diizeyinin
diisiik oldugu durumlarda kredi tahsisi i¢in kendi takdirlerini kullanmalar1 yatirima
aktarilacak kaynaklarin etkin olmaktan uzak bir sekilde dagilmasina yol agacaktir.
Benzer dogrultuda Mavrotas de mevduat faiz oranlarinin diisik diizeyde
tutulmasinin, fiziksel varlik bigcimindeki verimli yatirimlar1 cazibesiz hale
getireceginden ve bireylerin parasal varlik biciminde tasarruf yapma egilimlerini
zayiflatacagindan bahsetmektedir. Bu kosullar altinda bireyler yatirim yapma yerine
tiketimi tercih edecek ve verimli projelerde degerlendirilebilecek fonlar, piyasa
sisteminde kullanilmayacagindan etkinsiz bir kaynak dagilimi

gerceklesecektir(Mavrotas, 2005: 31).

McKinnon(1973) ayrica vergi veya benzeri uygulamalarin yurti¢i sermaye
piyasasinin islerligine engel oldugu baski altindaki ekonomilerde enflasyonun da bir
sorun olarak kendini gostereceginden bahsetmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek
diizeyde seyretmesi icin yapilan kisitlamalar, bankacilik sisteminde kaynak tutmanin
cazibesini azaltmak icin enflasyon ile siirekli olarak etkilesim halinde olacaktir.

Enflasyon sonucu fiyatlar genel diizeyinin yiikseldigi bir ekonomide finansal baski
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uygulamasiyla nominal faiz oranlar1 {izerine konan tavanlar, reel faiz oranlarinin
diismesine hatta negatif deger almasma yol agacaktir(McKinnon, 1993: 11). Bu
sekilde diisiikk diizeydeki reel faiz oranlar1 ise kamu bor¢ stokunun reel degerinde
azalisa sebep olacak ve finansal enstriimanlarin g¢esitlenmesi Oniinde bir engel
olusturacaktir. Finansal baski politikasinin bir diger uygulama tiirii olan yiiksek
zorunlu karsilik oranlarini artirmasi ise bankalarda tutulmasi gereken para miktarinda

yiikselise yol agan sonuglar1 beraberinde getirecektir(Aktan vd., 1998).

Baski altindaki bir finansal sistemin reel sermaye birikiminin nitelik ve
niceliginde yaratacagi olumsuz sonuglar ayni1 zamanda yurti¢i sermaye piyasasi i¢in
de bazi tehditler olusturmaktadir(McKinnon 1991: 11). Sermaye hareketliligine engel
olacak her tiir finansal baski uygulamasinin ekonomide yaratacagi dezavantajlar

sunlardir(Swaan, 1999: 166-167):

» Sermayenin serbest dolasimi sonucu iilkeye girecek kaynaklardan ve etkin
kaynak dagilimi sonucu yiiksek biiylime rakamlarina erisim imkanlarindan

mahrum kalinacaktir.

» Sermaye hareketliligi iizerindeki kontroller, iilkeye girecek olan sermaye
akimlarim1 caydirmasi yaninda gelecek yillara iliskin iilkenin risk primini

yiikseltecektir.

» Bu kisitlamalarin uygulanmasi biiyiikk capli ve maliyetli bir siireg

gerektirir(biirokrasi) ve ekonomide carpikliga yol acar.

» Bu kisitlamalar ayrica makroekonomik politikalarda gerekli diizenlemelerin,
finansal sektordeki denetleme ve kontrol sistemlerinin hayata geg¢irilmesinde

gecikmelere yol acacaktir.

Finansal baskiy1 tahvil faiz geliri tizerinden alinan bir vergi olarak tanimlayan
Sussman(1991) ise kisa donemde finansal baskinin sermaye birikim oraninda ve
enflasyon oraninda bir azalisa neden oldugunu, fakat uzun donemde sermaye
birikimi iizerine etkisinin kesinlikle negatif iken enflasyon iizerindeki etkisinin ise

kisa donemin aksine belirsiz oldugunu belirtmistir(Gupta ve Lensink, 1996: 146).
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1.4.3. Finansal Baski Politikasimin Rasyonalitesi

Gelismekte olan iilkelerin ortak &zelliklerinden biri olan ve finansal
piyasalarin gelisimini sinirlandirmak i¢in fiyat ve kontrol uygulamalarinin genel bir
tanimin1 veren finansal baski uygulamasi, hiikiimetler tarafindan kaynak dagiliminda
kontroliin saglanmas1 ve kamu sektor agiklarinin diisiik maliyetle finanse edilmesi
amaciyla uygulanan bir politikadir(Collier ve Mayer, 1989: 6). Pek ¢ok gelismekte
olan iilkede hiikiimetlerin donemler arasi biitge harcamalarimi vergi gelirleriyle
kargilayamamasi durumunda enflasyon ve zorunlu karsilik orani ile elde edilecek
gelir diizeyinin yiikseltilmesi ve harcamalar i¢in kaynak bulunmasi amaglanmaktadir
(Brock, 1989: 114). Hiikiimetlerin bu nedenle enflasyon sorunu yasayan bir
ekonomide ek bir gelir kaynagi oldugu i¢in finansal baski uygulamasi ile faiz oranini
diisiirme politikasini tercih ettikleri goriilmektedir(Giovannini ve de Melo, 1993:

954-955; Fry, 1997: 754).

Keynes’in likidite tercih teorisi ile Tobin’in parasal biiylime modellerinde
rasyonel bir politika Onerisi olan faiz orani tavanlar1 ayni1 zamanda sabit bir girdi-
cikti katsayisi ilizerine insa edilen dengeli kalkinma modellerinde de makul
goriilmektedir. Pek ¢cok gelismekte olan iilkede planl sektorel yatirim programlarinin
bu sabit girdi-¢ikti orani ilizerine kurgulandigi hatirlandiginda, karhiligi diisiik
projelere fiyat dis1 kriterlere gore verilen kredilerin 6zel sektoriin desteklenmesi
gerekcesiyle uygulanacagi aciktir(Fry, 1995: 18). Tobin(1965), parasal biiyiime
modelinde sermayenin paraya gore nisbi getirisinin yiikseldigi bir durumda
hanehalkinin portféyiinii paradan sermayeye dogru kaydiracagini ve sermaye-emek
oraninin yiikselmesiyle ekonomik biiyiime oraninda artis gézlenecegini belirtmistir.
Bu tiir baskic1 uygulamalarin devlete saglayacagi bazi firsatlar ise ii¢ baslik altinda

toplanabilir(Denizer vd., 1988: 3):

» Ticari bankalara yonelik uygulanan yiiksek zorunlu likidite ve

karsilik oranlari, kamu kesimi i¢in yapay bir talep olusturacaktir.

» Asirt kredi talebi nedeniyle hiikiimet, rakip kredi kullanicilar

arasinda kredi tayinlamasi yapma imkani yakalayacaktir.
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» Diisik faiz oranlarinin  tasarruflari  caydirmasi  nedeniyle
tasarrufcular, bankacilik sektoriinden vazgegerek, varliklarim

yabanci piyasalarda tutmaya baslayacaklardir.

Finansal baskiyr savunan hiikiimetler i¢in finansal sektor, senyoraj ve
enflasyon vergisi araciligiyla hiikiimet gelirlerini artiran kolay bir parasal
kaynaktir(Auerbach ve Siddiki, 2004: 247). Ozellikle yurtici enflasyon oranmin
yiiksek oldugu iilkelerde bu politikalarin daha genis bir uygulama alani oldugu dikkat
cekmektedir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde paranin deger yitirme
orant da daha yiiksektir. Yurti¢i bor¢lanma maliyeti, nominal faiz oranlar1 devlet
tarafindan sabitlendigi i¢in ulusal paranin deger yitirme oranindan etkilenecek ve
devlet, finansal baski sonucu daha fazla gelir elde etme imkani
yakalayacaktir(Giovannini ve de Melo, 1993: 955). Finansal baskinin hiikiimetler
tarafindan bir gelir kaynagi olarak goriilmesinin nedenleri ise su sekilde

stralanabilir(Giovannini ve deMelo, 1993: 954-955):

» Finansal baski politikalari, vergilendirmenin farkli bir tiirii olarak
vergi toplamanin daha maliyetli olusu dolayisiyla tercih edilen bir

politika tiirtidiir.

» Finansal baski, hiikiimetler tarafindan gelir dagilimini saglamakta
kullanilan bir arag niteligi tasimaktadir. Ornegin, sermayeden elde
edilen getirinin vergilenmesi sermayedardan iicretliye dogru gelir

transferine yol agacaktir.

» Finansal baski, seffaf bir vergilendirme sistemi olmadigi ig¢in

hiikiimetler tarafindan destek bulan bir politikadir.

Finansal baskinin kamu biitcesi iizerindeki etkisi ise bu uygulamanin
hiikiimetlerin optimizasyon davranigsinin bir sonucu olup olmadigi noktasindan
hareketle analiz edilebilecektir. Finansal baski, yurti¢i yerlesiklerin yurtdisinda
finansal varlik ediniminin yasaklanmasi, finansal aracilarin portfoylerinde zorunlu
devlet tahvili kotas1 gibi mecburiyetleri de igeren ve asil olarak finansal piyasalari

baz olan bir dizi miktar kisitlamasi seklinde hayata gegirilmektedir. Ancak bu miktar
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kisitlamalar etkin bir bicimde uygulanmadigi i¢in dogrudan devletin bir kazanimi
olmayan monopol getirisini artiracak ve bdylece miktar kisitlamasina esdeger bir
fiyat kisitlamasinin oldugu kosullar pek ¢ok gelismekte olan iilkede tercih edilen bir
uygulama olma niteligini kaybedecektir(Giovannini ve Melo, 1993: 954).
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II. BOLUM

FINANSAL LiBERALIZASYON HIPOTEZi:
McKINNON-SHAW YAKLASIMI ve BU YAKLASIMA KARSIT
GORUSLER

1970’11 yillarin sonrasinda gelismis tilkelerin ekonomi politikalarinda oldugu
kadar gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik ve kalkinma stratejilerinde de
onemli degisimler olmustur. Gegen bu siire¢ dahilinde devletin azalan roliine, 6zel
girisim ve piyasa gli¢lerinin Onemine, disa acilim ve diinya ekonomisine
entegrasyona daha fazla vurgu yapilmistir. Ancak bu tiir uygulamalarin hayata
gecirilmesi, istikrarli bir makro ekonomik yap1 yaninda ivme kazanmis bir biiyiime
rakamu ile genellikle yiikselen bir hayat standardim1 da gerekli kilmaktadir. Bu
nedenden Otiiri hitkkiimet miidahaleleri sonucu olusan fiyat ¢arpikligi ve dis diinyaya
acilmadaki direng, yiiksek biiylime rakamlara ulagilamamasinin, esitsiz gelir

dagilimimin ve yoksullugun sorumlusu olarak goriilmiistiir(UNCTAD, 1997: 65).

1970°li yillar, doviz kuru, sermaye hareketleri ve diger kisitlayici
diizenlemelerin liberallestirildigi ve bu dalga kapsaminda ulusal ve smnir Otesi
finansal kontrollerin asamali olarak kaldirildigi bir donem olmustur. Yiikselen
ekonomi olarak diisiiniilen baz1 gelismekte olan iilkeler, kalkinmis iilkeler tarafindan
finansal yatirimlarin alicist konumunda goriilmiis ve ekonomik yazinda neo-klasik
diisiinceyle beraber sermaye hesabi liberalizasyonunun ticari liberallesmenin

tamamlayici bir 6gesi oldugu ilkesi kabul gérmiistiir(Priewe, 2008: 26-27).

1980 y1l1 6ncesi uluslararasi para piyasalar1 ve finansal sistem, ani degisim ve
soklarin hakim oldugu diizensiz bir yapiya sahipti. Bdylesi bir ekonomik ortami
hazirlayan nedenler arasinda oncelikle 1970’ler 6ncesi asamali bir dagilma yasayan
ve sonugta ¢oken Bretton Woods sistemi sayilabilir. Cokiisiin ardindan dalgali kura
gecis yapilana dek ve piyasalarin yeni kurallarimi saptamasi ve 6grenmesine kadar
gecen siiregte, para piyasasinda kargasa ve doviz kurunda dengesizlik ortami
ekonomiye hakim olmustur. Ikinci olarak 1970°li yillarda petrol fiyatlarmin
yiikseliginin ardindan ortaya ¢ikan enflasyonist ortam, uluslararasi para ve finansal

sistem i¢in istikrari bozan etkiler yaratmistir. D6viz piyasasinin fiyat istikrarsizligi
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kosullarinda faaliyet gostermesi yaninda enflasyon oranlarinin iilkeler arasindaki
onemli farkliklari, biiyiik {lkelerin nisbi fiyat diizeylerinin siddetli bir degisim
gecirmesine yol agmustir. Petrol fiyatlarindaki artis ve ticaret hadlerindeki degisim
sonucu olusan ticari dengesizlikler, uluslararas1 likidite ve cari iglemler agiginin
finansmaninda énemli problemlerin bas gdstermesine neden olmustur. Son olarak ise
biiylik tlkelerin anahtar finansal fiyatlarinda dalgalanmalara yol acan karma
politikalar1 nedeniyle 1970’lerin sonu ve 1980’lerin basindaki dezenflayonist siireg,
finans ve para piyasalarinda ciddi istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmistir(Akyiiz,

2000: 55-56).

1970’11 yillara dek uygulanan finansal sistem {izerindeki baskici politikalari
hakl1 gostermeye yonelik gerekgeler, bu politikalart uygulayan iilkelerde ekonomik
bliylime oraninin azalmasi nedeniyle anlamsizlasmistir(Roubini ve Salai-Martin,
1991: 11). Bu uygulamalarin yol actii tiim olumsuzluklar, mevcut finansal yap1
tizerinde reformlar araciligtyla bazi degisimlerin yapilmasin1 zorunlu kilmistir. Bu
amagla finansal liberalizasyon gelismekte olan {ilkelerde 1980’li yillarla beraber
uygulanan istikrar programlarinda kendine yer edinen bir politika Onerisi

olmustur(Williamson ve Mahar, 2002: 10)
2.1. Finansal Liberalizasyon

1970’1 yillarin baglarina kadar ekonomi literatiiriinde hakim olan goriis,
birbirine zit sonuglar yaratan ikame ve gelir etkileri dolayisiyla tasarruf ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin belirsiz oldugu ancak yatirim ve faiz arasindaki iliskinin
ise tartismasiz olarak negatif yonlii olduguna yonelikti. Keynesyen ve neo-klasik
teorilerin de destekledigi sekilde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde diisiik faiz
oranlari, yatirnm harcamasi ve ekonomik biiylimeyi desteleyen sonuglar vermistir.
Yatirimin faize karsi duyarliligi konusundaelde edilen ampirik sonuglar ¢ok farkl
bulgulara isaret etse de, gelismekte olan iilkelerde diisiik faiz oranlarinin yatirimlari
artirmada uygun bir politika dnermesi oldugu kabul edilmekteydi. McKinnon(1973)
ve Shaw(1973), bu geleneksel goriise ilk karsit gorlis belirten isimler
olmuslardir(Molho, 1986: 90).
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Mevduat ve kredi faiz oranlarma yonelik baskilayici uygulamalarin terk
edilmesi bi¢iminde dar anlamda tanimi yapilan finansal liberalizasyonun daha
kapsamli bir tanimlamasint yapmak da miimkiindiir. Genis anlamda finansal
liberalizasyon, doviz kisitlamalarin kismen veya tamamen kaldirilmasi, yabancilarin
yurti¢ci finansal sisteme girislerini engelleyen diizenlemelerin hafifletilmesi,
yurticinde yasayanlarin yabanci piyasalara giriglerine serbesti getirilmesi ve finansal
islemlerden saglanan kazanglar iizerinden aliman vergilerin disiiriilmesi

uygulamalarini icermektedir(Williamson ve Mahar, 2002: 9).

Bu tanimlamadan hareketle finansal liberalizasyonun genel olarak alt1 farkli
noktada yapilan uygulamalar1 kapsadig1 kabul edilmektedir. Bunlar(Williamson ve

Mahar, 2002: 15-16):

» “Kredi kontrollerinin kaldirilmas1”,

» “Faiz oranlarinin deregiilasyonu”,

» “Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler
endiistrisine giris serbestisi”,

» “Banka otonomisi”,

» “Uluslararas1 sermaye akimlarinin liberalizasyonu”.

Siralanan maddeler incelendiginde finansal liberalizasyonun, yurti¢ci ve
yurtdigt finansal kurumlarin faaliyetleri {izerindeki kisitlamalar kadar yabanci
finansal kurumlar ve yabanci kisilerin yurti¢i finansal sistemde faaliyet gosterebilme
Ozgiirliiklerinin artirilmasi seklinde uygulamada yer bulan politikalar1 da igerdigi
goriilmektedir. Finansal liberalizasyon ayrica denetimde ve finansal kurumlarin
yapacag iglemlerde ortak uluslararasi standart uygulamalarin1 da gerekli kilmaktadir
(Auerbach ve Siddiki, 2004: 247). Buradan hareketle finansal liberalizasyon
uygulamalarinin i¢ ve dig finansal liberalizasyon olmak {izere iki temel boyutta

kategorize edildigi acik¢a goriilmektedir.
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2.1.1. i¢ Finansal liberalizasyon

Finansal liberalizasyon uygulamalarinin ilk eksenini olusturan i¢ finansal
liberalizasyonda, ulusal finans sistemindeki baskici uygulamalarin kaldirilmasina
yonelik olarak nominal faiz oranlarinin para piyasasinda para arz ve talebine gore

belirlenmesine izin verilmektedir(Williamson ve Mahar, 2002: 9).

I¢ finansal liberalizasyon asagida siralanacak olan birkag veya tiim kriterlerin

serbestlestirilmesi uygulamalarini icermektedir. Bu kriterler(Ghosh, 2005: 2):

» Finansal aktorlere 6denecek olan faiz oranlar1 ve getiri oranlar {izerindeki

kontrollerin kaldirilmasi veya azaltilmasi.

» Kalkinma bankalarmin siradan bankalara doniisiimiiyle devletin, finansal
aracilik hizmetlerinden c¢ekilmesi ve kamu sahipliginde olan bankalarin
Ozellestirilmesi. Bu uygulama genellikle dogrudan kredilerin azaltilmasi ve
ayricalikli  sektorlere kredi tahsisi i¢in  gereken diizenlemelerin

kaldirilmasiyla beraber yiiriitiilmektedir.

» Borsaya kayit kosullarinin kolaylastirilmasi, yeni tahvil veya hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasinda 6zgiirliik taninmasi ve aracilara daha fazla
serbesti verilmesi gibi uygulamalarla hem firma hem de yatirimcilarin

borsaya katiliminin kolaylagtirilmasi.

» Faiz oranlar1 arasinda ¢atisma olacagi diisiincesiyle ekonomik birimlerin
yatirim yapmasina izin verilmemesi ekonomideki is hacmini azaltacagindan
finansal aktdrlerin taahhiit ettigi yatinnmlar iizerindeki kontrollerin

azaltilmasi.

» Firma veya finansal ajanlarin erisebilecegi fon ve araglarinin say1 ve nicelik

olarak artirilmasi.

» Sistemde isler durumdaki yonetim kurallarmin liberalizasyonu. Boylelikle
geleneksel bankacilik sisteminin, riskli durumlarda da aracilik vazifesini

yerine getiren birimlere doniisiimii amag¢lanmaktadir.
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Yurtigi finansal sistemin liberalizasyonu temel olarak ¢ politikay1
kapsamaktadir. Bu politikalardan ilki, mevduat faiz oranlari iizerine konulan tavan ve
kredi faiz oranlarina yonelik kisitlamalar seklinde uygulanan fiyat kisitlamalarinin
kaldirilmasina yonelik faaliyetleri kapsamaktadir. Bu sekilde faiz oranlarinin
liberalize edilmesi, hiikiimetlerin biit¢ce aciginin finansmaninda ciddi bir kaynak
olarak kullandigi, ekonominin 6nemli piyasalar1 {izerindeki kontrolii birakacaginin
bir isareti niteligindedir. Yurtici finansal liberalizasyonun ikinci bileseni ise
dogrudan kredi kontrol mekanizmasi, zorunlu rezervlerin diisiiriilmesi ve yabanci
para cinsinden mevduat kisitlamalarin kaldirilmast gibi  miktara yonelik
kisitlamalarin  terk  edilmesinden olusmaktadir. Kredilere iliskin  miktar
kisitlamalarinin kaldirilmas: sermaye dagiliminda iyilesmeye; zorunlu rezervlerin
diistiriilmesi finansal aracilik maliyetlerini azaltarak krediye erisim imkanin
artirmaya; doviz mevduatlarina yonelik kisitlamalarin kaldirilmasi ise kacgakgilik
seklinde yabanci paranin iilkeye girisini onleyerek dovizin resmi kanallar araciligiyla
iilkeye gelmesini tesvik etmeye yol agacaktir. I¢ finansal liberalizasyona yonelik
ticiincii politika ise finansal sisteme girisi engelleyen uygulamalarin kaldirilmasi ve

finansal sistemin yabanci bankalara agilmasini icermektedir(Ndikumana, 2005: 3)

Fry(1997), iilkelerin finansal liberalizasyon deneyimlerini g6z Oniinde
bulundurarak basarili bir finansal liberalizasyon uygulamasi i¢in bes Onkosulun

bulundugunu belirtmektedir. Bu 6n kosullar sunlardir(Fry, 1997: 759):

» Finansal ve yasal ¢ergevenin bazi noktalarina isaret ederek ticari bankalarin

makul bir diizeyde diizenlenmesi ve denetimi,
» Fiyat istikrar1 ve fiyatin makul bir seviyede olmasi,

» Parasal siskinlik ve enflasyondan kagman siirdiiriilebilir bir kamu

bor¢lanmasinin yapildigi mali disiplin,
» Ticari bankalarin rekabetc¢i tutumlart ve kar maksimizasyonu,

» Finansal aracilar iizerinde ayrimcilik yaratmayan bir vergi sistemi.
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2.1.2. D1s Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyonun i¢ piyasada yapilan liberalizasyon disindaki ikinci
bir boyutu olan dis finansal liberalizasyon kapsaminda 6demeler bilangosunun
sermaye hesabinin kismen veya tamamen agilmasi, yabancilardan bor¢ alma ve
0diing verme islemlerine izin verilmesi, ¢ok uluslu sirket ve bankalarin daha hizli
hareket etmesine imkan saglanmasi gibi serbestlesme uygulamalar1 yer almaktadir.
Finansal liberalizasyon bu baglamda fon arzinin artmasina yonelik ¢esitli tesviklerle
finansal piyasalarin daha etkin faaliyet gdstermesine yardimci olmaktadir. Faiz
oranlar1 i¢in konulan tavanlarin kaldirilmasi neticesinde bankalar, daha az kisitlama
ile daha kolay kredi verebilirken tasarruflar i¢in de cazip bir ortam olusacaktir. Disa
acilim ayn1 zamanda uluslararasi finansal piyasalara erisim kolaylig1 saglayarak talep
fazlasinin giderilmesine ve piyasadaki ¢ok uluslu girisimlerin yaratacagi rekabet
baskisi nedeniyle yurticindeki araci kurumlarin daha etkin caligmasina yardimci

olacaktir(Weller, 1999: 68).

Dis finansal liberalizasyon kapsaminda iilkeleri sermaye islemleri hesabin
acmaya yonelten bazi gelismeler de olmustur. Bu gelismelerden en Onemlisi, hig
stiphesiz bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yeniliklerin, finansal islemlerin diinya
capinda yapilmasina olanak tanimasidir. Bunun disinda {ilkeleri dis finansal
liberalizasyona iten diger gelismeler ise sunlardir(Eichengreen ve Mussa, 1998: 16-

17):

» Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin deregiilasyon ve
liberalizasyon uygulamalariyla beraber sermaye islemleri hesab1 iizerindeki
yasal kisitlamalarin kaldirilmasi,

» Gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik ve siyasi reformlarin gok
sayida ticari bor¢ enstriimani yaratmast,

» Uluslararasi finansal iglemlerin destegiyle artan ¢ok yanli ticaretin, para igin
vade riski ve ticari risk ortaya ¢ikarmasi,

» Swap, opsiyon ve future sozlesmeleri gibi tiirev finansal araglarin
sayisindaki artisin, uluslararasi yatirimcilara risklerini bu tiir araglar

vasitastyla dagitma imkani sunmasi.



43

Anahatlariyla doviz kuru rejimlerindeki degisimler ile cari islemler hesabi
liberalizasyonunun ardindan farkli diizeylerdeki sermaye islemleri hesabinin da
serbestlesmesini kapsayan dis finansal liberalizasyon veya sermaye hesabi

liberalizasyonunun beraberinde getirdigi yenilikler ise sunlardir(Ghosh, 2005: 3):

» Yabancilarin bor¢ ya da hisse senedi vasitasiyla ulusal finansal varliklara
sahip olma hakkina izin verilmesi. Bu durum yurti¢i firmalarin devletin
garantisi ve denetimi olmadan dig diinyadan bor¢lanma konusunda daha

fazla imkana sahip olmalari ile de iligkilidir.

» Yurtiginde yasayan ekonomik aktérlerin  yabanci  finansal varlik
bulundurmalarina miisaade edilmesi. Bu serbestlik yurticinde ikamet
edenlerin  kriz siirecinde yurtdisgina sermaye ¢ikist  yapmalarini
kolaylagtirmas1 nedeniyle liberalizasyonun daha ileri bir agamasi olarak

goriilmektedir.

» Ulusal ekonomi simirlart iginde yabanct parasal varlik bulundurulmasi ve
vabanci para tizerinden ticaret yapilmasina izin verilmesi. Bu tlir bir

uygulama dis finansal liberalizasyonun en kapsamli boyutu olmaktadir.

Bazi iktisatgilar tarafindan liberalizasyonun, yalnizca sermaye hareketlerine
yonelik kontrollerin ortadan kaldirilmasi anlami tasimasi ¢ok onemli bir unsuru
ortaya koyar. Bu da sermaye hareketlerine iliskin kontrollerin liberalizasyonu ile
yurtici  finansal sektdr liberalizasyonunun beraber gergeklestigidir. Bu ortak
liberallesme, sermaye kontrolii uygulayan {ilkelerin ayni zamanda korumaci ve
regiile edilen bir finansal sisteme sahip olmasi neticesinde gerceklesecektir. Yurtici
finansal sistemin liberalizasyonu, ya yetkili otoriteler tarafindan sermaye
kontrollerini yok etmek amaciyla atilan goniilli bir adim ya da sermaye hesabi

liberalizasyonunun bir sonucu olabilir(Bacchetta, 1992: 466).
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2.1.2.1. D1s Finansal Liberalizasyonunun Olumlu Etkileri

Gelismekte olan {iilke ekonomilerinin gelismis diinya finansal sistemine
entegrasyonu, finans kesimini liberalize etmeyi amaglayan bir dizi politika
araciligiyla yapilmaktadir. Liberalizasyonun ardindaki amag, ekonomik etkinlik ve
tasarruf artisiyla ekonomik istikrar ve biiylimenin saglanmasidir(Balkan ve Yeldan,
2002: 39). Bu baglamda sermaye hareketleri liberalizasyonuyla birlikte &ncelikli
olarak yurti¢ci finansal sistemin uluslararasi finansal sistemle entegrasyonu
saglanmaktadir(Bachetta, 1992: 465). Bu gelismeyle birlikte yabanci bankalarin
ulusal finansal sisteme girisine yonelik bir engelin kalmayisi, pek ¢ok agidan
ekonomik gelismeye de katki saglayacaktir. Bu katkilardan ilki, yabanci bankalarin
kendi iilkelerinde kullandiklar1 uluslararasi standartlar1 giris yaptiklar tilkeye
tagtyarak bunlari tanitmasidir. Zamanla bu standartlar yerel bazda faaliyette bulunan
diger bankalar tarafinda da uygulanmaya baglayacak ve bu siire¢ sonrasinda yerel ve
yabanci bankalarin rekabet yogun ortamda faaliyette bulunmasi, yurti¢i finansal

sistemin etkinligini artiracaktir(de Swaan, 1999: 168).

Uluslararas1 sermaye hareketliligi ayrica tasarruf kisiti iginde bulunan
iilkelere iiretken yurti¢i yatirnmlarini yabanci kaynaklarla finanse etme firsati
verirken yabanci yatirimcilara da portfdylerini ¢esitlendirme, riski dagitma, bugiin ve
gelecekteki tiiketim ve harcama tercihleri arasinda se¢im yapabilme imkani
sunacaktir. Bu sekilde gelirinin az oldugu donemde borg alarak yiiksek oldugunda
geri 6deme imkani bulan hanehalki ve tlkeler, tiikketim diizlestirmesi yapabilme
imkanina kavusur ve bu durum tim ekonomik aktorlerin konjonktiirel
dalgalanmalardan daha az zarar gérmesine yardimci olur(Mavrotas, 2005: 34;
Obstfeld, 1993: 1). Ayrica yurtdisina borg¢ veren hanehalki ve firmalarin, yurti¢indeki
ekonomik sorunlardan etkilenme diizeylerinin azalmasi yaninda sirketler de
yurticindeki ani maliyet artiglarina karst kendilerini koruma imkanmi elde
edeceklerdir. Sermaye hareketliliginin oldugu bir ortamda yatirimcilarin risk ve getiri
oranlarini ayarlayabilmeleri neticesinde yiiksek getiri oranlarinin toplam tasarruf ve
yatirnmi destekleyerek ekonomik biiyliimeye katki saglayacagi da beklenen olumlu

gelismelerden bir digeridir(Eichengreen vd., 1999).
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Di1s finansal liberalizasyon veya bir diger ifadeyle sermaye hesabi
liberalizasyonun ekonomik biiylimeyi artirict ve etkin kaynak dagilimini saglayici
sonuglar verebilmesi, sermaye hesab1 liberalizasyonunda uygun bir reform
siralamasinin  takibini  zorunlu kilmaktadir. Sermaye hesab1 liberalizasyonu

sonucunda elde edilebilecek bazi kazanimlar sunlardir(Ishii vd., 2002: 6-7):

» Tasarruflarin  uluslararasi diizeyde dagilvmimin  saglanmasi:  Finansal
liberalizasyon kit tasarruflarin, yurtici ve uluslararast diizeyde yiiksek

getirili yatirimlarin finansmaninda kullanilmasina imkan tanir.

» Teknoloji transferi: Dogrudan yabanci yatirnm seklindeki sermaye
akimlariyla beraber ¢ogunlukla daha ileri teknolojinin gelismekte olan

tilkelere girigi saglanmaktadir.

» Finansal sistemin giic ve verimliliginin artirilmasi: Sermaye akimlari
serbestisi, artan finansal derinlesme ve yogunlasan rekabet sonucu hem

ulusal hem de uluslararasi finansal sistemin etkinligine katk: saglar.

» Likidite ve dalgalanmalarin diizlestirilmesi: Sermaye hareketliligi, likidite
kisitin1  kolaylagtirarak ve piyasa baskisini azaltarak finansal istikrara

yardimei1 olacaktir.

» Risk cesitliligi ve soklara karst diren¢: Sermaye hesabi liberalizasyonu
yatirnmlarin daha biiyiik capta cesitlendirilmesine imkan taniyarak riskin

dagitilmasini saglar.

» Daha yogun bicimde piyasaya uyumun saglanmasi: Yatirimcilarin
kendilerini sadece tek iilkeyle sinirlandirmamalari ve fonlarini sinir 6tesine
tastma imkanima sahip olmalar1 halinde risk ydnetimi yaninda makro
ekonominin de daha iyi yonetilmesine destek verilmis olur ve daha genel

ifadeyle ekonomik reformlar desteklenir.

» Kaynak israfimin diisiik bir seviyeye indirgenmesi: Sermaye hesabi
liberalizasyonu, sermaye kontrollerinin uygulanmasi ve riisvetgilik

firsatlarini ortadan kaldirarak kaynaklarin yersiz kullanimini azaltir.
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» Yurtiginde yiiksek yatirim ve yiiksek ekonomik biiyiime oranlarinin
vakalanmasi: Yabanci kaynaklara daha kolay erisim ve iilkeye giren
sermaye akimindaki artig, bu fonlar diizgiin yonetildigi siirece daha ¢ok
yatirimi finanse eder ve daha yiliksek ekonomik biiylime rakamlarinin

yakalanmasina yardimci olur.

Kiiresellesmenin maliyet ve fayda agisindan analizi politik ve akademik
cevrelerce merkez alinarak uygulanan politikalara yon vermektedir. Sermaye
hareketliliginin getirileri Bretton Woods sisteminin insast doneminde ilk kez John
Maynard Keynes tarafindan dillendirilirken, son yirmi yilda yasanan ekonomik
krizlerle birlikte wuluslararast finansal sistemin entegrasyonunun maliyet ve
getirilerinin neler olduguna yonelik tartigmalar yeniden alevlenmistir(Alfaro vd.,
2007: 19). Bir sonraki baglikta liberalizasyonun beraberinde getirecegi risklerin neler

oldugu konusuna agiklama getirilecektir.
2.1.2.2. D1s Finansal Liberalizasyonunun Olumsuz Etkileri

Gelismekte olan tilkelerin dis finansal liberalizasyonla ekonomik etkinlik ve
tasarruf artistyla ekonomik istikrar ve biliylime hedeflerini gerceklestirecekleri
ongoriilmesine ragmen elde edilen sonuglar gelismekte olan iilkelere yonelik kisa
vadeli sermaye hareketleri, artan finansal istikrarsizlik ve tiim bunlar sonucunda
yasanan finansal krizler olmustur(Balkan ve Yeldan, 2002: 39). Ozellikle Demirguc-
Kunt ve Detragiache(1998) ile Kaminsky ve Reinhart(1999) tarafindan yapilan
caligmalarda, finansal liberalizasyonun finansal sektor gelisimini baltalayarak

bankacilik sisteminde kirilganligi artiran sonuglar verdigine dikkat ¢ekilmistir.

Gegmisten gilinlimiize yapilan tiim finansal liberalizasyon uygulamalar
sermaye hesabinin liberalizasyonu ve yurtici finansal sektordeki cesitli aksakliklarin
giderilmesi olarak siiflandirilabilecek iki bilesenden olusmaktadir. Etkin bir finansal
sistemde gergeklestirilen sermaye hesabi liberalizasyonu, baslangi¢ yurti¢i faiz oranm
diinya faiz oranindan diisiik oldugu siirece iilkeden sermaye ¢ikisina yol acacaktir.
Yurti¢i faiz oraninin diinya faiz oranindan yiiksek oldugu kosullarda ise iilkeye

sermaye girisi olacaktir(Bacchetta, 1992: 468). Ancak ge¢mis donem uygulamalar
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incelendiginde, gelismekte olan iilkelerin biiyiik hacimli sermaye i¢in alic1 konumda
olduklarina ve bu sermayenin biiylime iizerinde etki yaratacagina yonelik kaniyi
destekler bir bulguya rastlanmamaktadir(Krugman, 1993: 22). Ayrica 1990’h
yillarla birlikte yasanan Asya ve Meksika kriz 6rneklerinde, iilkeye giren sermayenin
aniden iilkeyi terk edisinin yiiksek biliylime oranina sahip basarili ekonomilerde dahi

ciddi tahribatlar yaratacagi goriilmiistiir.

Finansal liberalizasyon tartigmalarinin odaklandig1 temel noktalardan biri de
sermaye hareketliligi ve uluslararasi finansal entegrasyonun finans sektoriiniin
istikrar1 iizerindeki roliidiir. Finans sektoriinde istikrarsizliga yol actig1 belirtilen bazi
faktorler, giiclii bir uluslararasi finans sisteminin tesisinde zorluk c¢ikarabilir.
Sermaye hesab1 liberalizasyonunun beraberinde getirdigi risk, liberalizasyonun
uygun bir reform siralamasiyla yapilmadigi durumlarda finans sektorii igin bir
istikrarsizlik  unsurudur(Ishii  vd, 2002: 6-7). Ekonomide makroekonomik
istikrarsizlifin  mevcut oldugu bir ortamda, finansal piyasalarin gelisimini
tamamlamadan dis diinyaya acilmasi, en basta sermaye akimlarinda oynakliga yol
acarak ciddi pek ¢ok sorunu beraberinde getirebilecektir(Collier ve Mayer, 1989: 2).
Ekonomide istikrarsizlik ortaminin hakim olmasi, iilkeye yonelik sermaye girisinin
durdurulmasindan, uluslararasi finansal islemlerin yasaklanmasina kadar varan bir

dizi ¢6zlim Onerisini giindeme tasiyacaktir(McLean ve Shrestha, 2002: 2).

Makroekonomik diizeyde incelendiginde finansal liberalizasyonun, otoritenin
para politikas1 lizerindeki kontroliinii azalttig1 ve finansal kurumlar arasi rekabet
sonucu bankalar1 6nceki mevduat hesaplarindan faiz 6demesi yapmaya zorladig1 da

bilinmektedir(Collier ve Mayer, 1989: 4).

Mishkin ise finansal liberalizasyonun olumsuz etkileri dolayistyla bir tehlike
olarak addedilmemesi gerektigini, bunun aksine finansal liberalizasyonun en verimli
yatirim imkanlarina kaynak saglamasi i¢in finansal piyasalarin etkin bir sekilde
faaliyette bulunmasinin hayati éneme sahip oldugunu vurgulamaktadir. Mishkin’e
gore liberalizasyonun dikkatli bir bicimde uygulanmasi biiylik 6nem tasimaktadir ve
uygun banka diizenlemeleri ve denetim yapisinin liberalizasyon girisiminden 6nce

tamamlanmis olmas1 da bagariya ulasmak icin bir 6n kosuldur(Mishkin, 1999: 1531).



48

2.2. Finansal Liberalizasyonu Savunan Temel Goriisler

Finansal liberalizasyon hipotezi, bu hipotezin teorik insasinit bor¢lu oldugu
McKinnon ve Shaw yaninda Kapur, Mathieson ve Galbis tarafindan da uygun bir

politika dnerisi olarak kabul edilmektedir.
2.2.1. Mckinnon-Shaw Yaklasimi

Neo-klasik iktisat¢ilarin para ve sermaye arasindaki tam ikameden hareketle
finansal baski uygulamalariin paranin getirisini azaltarak ekonomik bilylime oranini
diisiirecegini belirten agiklamalarinin gelismekte olan iilkeler igin gegerliligi
McKinnon(1973) ve Shaw(1973) tarafindan sorgulanmis ve bu uygulamalarin
yiiksek getirili yatirnmlar1 dislayacagi, sermaye yogun projeler i¢in Oncelik
yaratacagi, gelecekteki tasarruflart olumsuz yonde etkileyecegi ve boylelikle
ekonomideki tasarruflar1 hem miktar hem de nitelik olarak azaltacagi
ongoriilmistiir(Denizer vd., 1988: 3). Bu agiklamalardan hareketle “neo-klasik
finans teorisinin gelismekte olan {ilkelere uyarlanmis bir versiyonu olan finansal
liberalizasyon kurami” teorik altyapisint meydana getiren aciklamalari, 1973 yilinda
yapmis olduklar1 c¢aligmalarla McKinnon ve Shaw’a bor¢ludur(Williamson ve

Mahar, 2002: 8).

Neo-klasik iktisadi goriisiin bir uzantis1 olarak finansal liberalizasyon
literatiirii, piyasalarin kendi haline birakilmasi halinde bir diizen i¢inde isleyecegini
ve yikselen faiz oranlarinda tasarruf-yatinm esitliginin  gerceklesecegini
varsaymaktadir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 603-604). Faiz oranlari, yurti¢cindeki
finansal varliklara yonelik talebin, yurti¢i tasarruf-yatirnm diizeyinin ve ddemeler
bilangosu cari islemler ve sermaye hesabi tutarlarinin belirlenmesinde 6nemli bir
parametredir. Faiz oranlarina verilen bu 6nem, gelismekte olan iilkeler arasinda
finansal piyasalarin geligsmislik seviyesinin, tasarruf ve yatirnm kararlarinin farkl
taraflarca yapilma diizeyinin ve iilkeye giris ¢ikis yapan sermayeye taninan

Ozgiirliigiin kapsamina bagl olarak farklilagabilmektedir(IMF, 1983: 19).
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Goldsmith(1969) finansal baskinin bu islevleri i¢in temel aktarim aracinin
sermayenin marjinal verimliligi oldugunu belirtmistir. Finansal baski durumunda faiz
oranlar1 denge faiz oranindan daha diisiik oldugunda yiiksek maliyetli projelerden
vazgecilecektir. McKinnon ve Shaw ise bundan farkli iki islev tizerinde durmaktadir.
Bunlardan ilki finansal baskinin tasarruflarin yatirimlara etkin dagilimini etkilemesi
iken ikincisi tasarruflarin getirisi iizerindeki etkileri ile denge yatirim ve tasarruf
seviyesini belirlemesidir. Bu ¢ercevede bankacilar yatirim projelerinin yalnizca
marjinal verimliliklerine gore fon dagitimi yapamayacagindan yatirimlar yalnizca
miktar bakimindan degil aynm1 zamanda nitelik acisindan da zarar gorecektir. Bu
sartlar altinda banka mevduatlarinin diisiik getirisi tasarrufcular tasarruflarini verimli
banka mevduati yerine gayrimenkul ve emlak gibi iiretken olmayan varlik bi¢giminde
tutmaya yoneltecektir. Benzer bigimde yiiksek zorunlu karsilik oranlari da banka

kredi arzina yonelik bir sinirlama getirecektir(Arestis ve Demetriades, 1999: 442).

Diger bir ifadeyle faiz oram1 ve doviz kurunu kapsayan finansal
parametrelerin ¢arpikligini ifade eden finansal baski, “biliylime oranini diisliren ve
finansal sektoriin diger sektorlere kiyasla {istlinliigiinii azaltan bir olgudur. Tiim bu
uygulamalar ve sonuglar ise kalkinma siirecini sekteye ugratan veya durduran

sonuclar vermektedir”(Shaw, 1973: 3-4).

McKinnon ve Shaw modelinin temel ortak noktalari1 su sekilde

Ozetlenebilir(McKinnon, 1973: 71-77; Shaw, 1973: 81-87):

» Tasarruf fonksiyonu, hem reel mevduat faiz oran1 hem de reel ¢ikti orani ile

pozitif yonde iligkilidir.

» Yatirim fonksiyonu, yatirimin reel kredi faiz orani ile negatif, biiyiime orant

ile pozitif yonde iligkilidir.

» Reel faiz oranini denge seviyesinin altinda tutan idari sabit bir nominal faiz

orani mevcuttur.

» Kredi verilebilir fonlarin dagitiminda fiyat dis1 etkinsizlik vardir.
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McKinnon-Shaw modelinde bankalar kredi dagitiminda yatirimlarin beklenen
getiri oranim1 degil, islem maliyeti ve beklenen risk diizeyini goz Onilinde
bulundururlar. Teminatin giivenilirligi, politik baskilar, kredi biiytlikligi, kredi veren
kurumun ortiik getirileri de kredi tahsisini etkileyen diger faktorlerdir. Kredi tahsisi
rastgele yapilmis olsa bile kredi tavan oraminin diismesi sonucu diisiik getirili
yatirimlar kazangli olmaya baslayacagindan sonucta yatirimin ortalama etkinligi
azalacaktir. Bankalardan kredi almaktan vazgecen girisimciler piyasaya giris
yapacaklardir. Faiz oranlar1 ¢ok diisiik seviyede belirlendiginde ve kredi tahsisinde
dengesizlik oldugunda ise sosyal refah agisindan tersine se¢im sorunu ortaya

cikacaktir(Fry, 1997: 755).

Piyasalarin kendi haline birakilmasi durumunda daha verimli bir sekilde
faaliyet gosterecegi ve yatirim-tasarruf dengesini saglayacagini ongdren finansal
liberalizasyon hipotezi, bu sOylemi nedeniyle bazi elestiri oklarmin da hedefi
olmustur. Tasarruf artisinin yatirim artis1t anlamima gelmedigi, tasarruf-yatirim
esitliginin otomatik olarak saglanamayacagi, yatirimlarin faiz orani ve gelecege
iligkin beklentilerden bagimsiz olmadig1 sOylemleriyle keynesyen diisiince
mensuplart neo-klasik diisiinceye meydan okur. Bu elestirilerden biri devlet
miidahalesi olmadan miikemmel igleyen bor¢ piyasasinda dahi kredi taymlamasinin

var olabilecegidir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 603-604).
2.2.1.1. McKinnon-Shaw Yaklasiminin Varsayimlar:

Finansal liberalizasyon tezi ger¢ekte yerine gelmesi pek miimkiin olmayan {i¢
varsayim iizerine kurgulanmistir. Bunlar miikemmel bilgi, ticari bankalarin kar
maksimizasyonunu amaglayan rekabet¢i tutumu ve kurumlarin olmadig: bir ekonomi

analizidir(Arestis ve Demetriades, 1999: 443).

McKinnon-Shaw yaklasimi ilk varsayim olarak piyasalarda miikemmel
bilginin varhigini kabul etse de finansal piyasalar mal piyasalarina kiyasla risk ve
bilgi asimetrilerinin daha yogun olarak gozlemlendigi piyasalardir. Asimetrik bilgi,
finansal piyasalara 0zgli bir niteliktir ve finansal islemlere taraf olan iki kesim

arasinda bilginin esit olmayan bir bicimde dagilimi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.



51

Ornegin bir kredi isleminde kredi alicisi, risk alma konusunda kredi veren yetkiliden
daha fazla esneklige sahiptir(Eichengreen vd., 1999: 3). Asimetrik bilgi finansal
piyasalarda tersine se¢im ve ahlaki tehlike gibi iki baglica sorunun ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir(Schmukler, 2004: 6).

Tersine se¢im finansal islemler gerceklesmeden Once ortaya ¢ikar ve kredi
verenlerin bilgisi olmadan kredi alicilarin yogun riskli projelerde kaynak kullanimini
ifade eder. Bu durumda bankalar kredinin geri 6denmesini gbz 6niinde bulunduracak
ve kredi faizlerinde yilikselme meydana gelecektir. Sonugta yiiksek risk almaya
cekinen yatirimcilarin kredi almaktan vazgegmeleri neticesinde kredi alicilarinin
biiylik cogunlugunu yiiksek riskli projelere kaynak aktaracak, risk almayi seven
yatirimeilar olusturacaktir(Fry, 1997: 305-306). Ahlaki tehlike ise kredi verildikten
sonra ortaya ¢ikan bir sorun olmaktadir ve alicilarin bor¢ verenlerin ¢ikarlarini
maksimize etmeyi amaglamamalarimi ifade etmektedir. Ahlaki tehlike, bu nedenle
6diing alma maliyetinde yiikselise neden olacak bir unsurdur(Arestis ve Demetriades,

1999: 444).

Finansal liberalizasyon hipotezi ayrica Shaw(1973) tarafindan gelistirilen
borg-aracilik goriisiiniin bir uzantis1 olarak piyasaya girislerin serbest olmasi ve
mitkemmel rekabetin gerekliligini varsaymaktadir(Fry, 1995: 28). Bu ikinci
varsayim, sermaye piyasalarinda herhangi bir kisitlamanin olmadig1 ve yatirimcilarin
nerede oldugunun bir 6nemi olmamasi anlami1 tagimaktadir. Ayrica sermaye maliyeti
de iilkeler arasinda bir farklilik gostermemektedir(Stulz, 2001: 148). Gelismekte olan
tilkelerdeki bankacilik sisteminin oligopolistik yapiya sahip oldugu hatirlandiginda
bu varsayimlarin gerceklesmesi zor goriinmektedir(Stiglitz, 1989: 56). Finansal
piyasalarin oligopolistik yapiya sahip olmasi ve piyasalardaki basarisizliklar ise
rekabetin milkemmel olmamasi ve asimetrik bilgi kaynakli sorunlarin ortaya

¢tkmasina zemin hazirlayacaktir(Arestis ve Demetriades, 1997: 793).

Ugiincii olarak finansal kurumlar ve yasal sistemin olusturdugu kurumsal
cercevenin gdz ardi edilerek kurumlarin olmadigi bir ekonomi iizerinden analiz
yapilmasi da bu hipotezin bir diger varsaymmidir. Bir {ilkedeki hukuki yapi,

sozlesmelerin diizenlenmesi ve uygulanmasini, kisisel haklarin korunmasini ve iflas
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prosediirlerini  belirlerken bankacilik sisteminde ise sozlesmelerin yerine
getirilmesine yardimer olacak sekilde paranin 6deme ve deger biriktirme
islevlerinden hareketle faaliyetler siirdiiriiliir. Bu nedenle bankacilik kesiminin,
merkez bankalarinin, diizenleyici kurumlarin ve hukuki yapilarin goz ardi edilmesi
bu yaklasimin onemli bir politika eksikligidir(Arestis ve Demetriades, 1999: 445-
446).

Bu varsaymmlar diginda McKinnon ve Shaw’un menkul kiymet piyasalarinin
roliinii kiiciimsemesi de bu yaklasimin bir diger varsayimi olarak 6nemli bir
eksikligini de ortaya koymaktadir. Bu varsayim, McKinnon-Shaw yaklasiminda
hanehalkindan is sektoriine aktarilan kaynaklarin ¢ok kii¢lik bir boliimiiniin menkul
kiymet piyasalar1 araciligiyla olduguna yonelik kaninin bir yansimasidir. Boylesi bir
noksanlik McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’un yaklagik yirmi yil sonrasinda
Singh(1997) tarafindan menkul kiymet piyasalarinin liberalize edilmesinin i¢ ve dis
finansal liberalizasyon kadar onemli oldugu belirtilerek giderilmeye calisilmistir.
Singh, menkul kiymet piyasalarini yabanci sermayenin gelismekte olan {ilkelere
girigi i¢in Oonemli bir kanal olarak goriir ve menkul kiymet piyasalarinin ekonomiyi
kontrol altinda tutma gibi dogrudan etkisi yaninda makroekonomik degiskenlere
ilisgkin baz1 gostergelere dikkat ¢ekmesi gibi dolayli etkileriyle 6zellikle 1990’h

yillarin ardindan artan bir 6neme sahip oldugunun altin1 ¢izmistir(Singh, 1997: 771-

773).

2.2.1.2. McKinnon ve Shaw’in Farkh Noktalar1: Para ve Fiziki Sermaye

Arasindaki Tamamlayicilik ile Bor¢-Aracilik Goriisii

Islevini daha iyi yerine getiren bir finansal sistemin ekonomik biiyiimeye
destek verecegi yoniinde ortak fikir belirten McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’un
baz1 noktalarda birbirinden ayrildiklar1 goriilmektedir. McKinnon(1973), Tobin’in
modelini takip etmesine ragmen ondan farkli olarak tiim firmalarin i¢ finansmana
giivendigi nakit ve banka rezervi seklindeki para tiirli olan parasal taban modelini
dikkate almaktadir(Fry, 1995: 27). Fiziki sermaye miktari, firmalarin yatirim
projelerini finanse etmek icin parasal varlik bicimindeki tasarruflari tarafindan

belirlenmekte ve tasarruf¢ularin birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle oldukca



53

dagimik bir yapidadir(McKinnon, 1973: 57-58). McKinnon, parayr sermayenin
bicimlenmesine aracilik eden bir kanal olarak gormiis ve modelini para ve
sermayenin tamamlayict varliklar olarak benimsendigi fikir {izerine insa

etmistir(McKinnon, 1973: 57-61).

Gurley ve Shaw(1955)’un ilk kez temas ettigi borg-aracilik goriisii temelinde
modelini inga eden Shaw(1973) ise finansal aracilarin kaynak dagilimin iyilestirme
rolii lizerinde durarak bunun iilkeler arasi kisi bas1 gelir diizeyindeki farkliligin temel
belirleyicisi olduguna dikkat ¢ekmektedir. Paranin bankacilik sektorii araciligiyla
tasarrufcudan yatirimciya aktarilacak kaynak oldugu belirtilerek finansal aracilarin
tasarruf sahibinin getirisini yiikselttigi, yatinm maliyetini disiirdiigii, risk
cesitlendirmesine imkan tanidigi, etkinlik artisina yardimer oldugu ve uzmanlagsma
sonucu bilgi maliyetlerini diislirdiigii vurgulanmistir(Fry, 1995: 28). Shaw ayrica
banka mevduati bi¢giminde tutulan para olarak tanimlanan ig¢sel para modelini
onermektedir(Shaw, 1973: 58). Shaw(1973) yiiksek faiz oranlarinin tasarruf hacmini
artirmak icin gerekli oldugunu belirterek tasarruflarin finansal aracilar vasitasiyla
bankacilik sektoriine ¢ekilmesinin kredi arzini genisletecegini ve daha ¢ok yatirimin
finanse edilmesi sonucunda ¢ikti hacminin artacagini belirtmektedir(Ang ve

McKibbin, 2005: 8-9).

Neo-klasik para talebi fonksiyonunda para ve fiziki sermaye arasinda tam
ikame oldugu Ongoriilmesine ragmen McKinnon, para ve sermaye arasindaki
tamamlayiciligin varhigindan séz eder(McKinnon, 1973: 59). Bu tamamlayicilik
iligkisi, fiziki sermayenin diger bir ifadeyle yatirnmlarin getirisindeki artisin, reel para
stokunda tutulmak istenen para miktarint artirmasindan kaynaklanmaktadir

(McKinnon, 1973: 60; Shaw, 1973: 71).

McKinnon’a gore gelir ve harcama arasindaki zaman araligi, yatirnm karari
verilmesi halinde gelirin tiiketilme karar1 alinmasina kiyasla daha uzun bir zaman
dilimini kapsayacaktir. Sonugta reel para talebi, tasarruf(yatirim) egilimi tarafindan
sekillenecektir. Dolayistyla belirli bir gelir diizeyinde sermaye birikim orani veya bir
diger ifadeyle 6zel tasarruflardaki artig, gelirin reel nakit degerini yiikseltici sonuglar

doguracaktir(McKinnon, 1973: 57).
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Eger paranin getiri orami yiikselir veya elde para bulundurmanin firsat
maliyetinde diisiis olursa para, menkul degerlerden ziyade daha etkin bir deger
biriktirme araci olacaktir. Yatirimlarin hepsi i¢ finansman yoluyla yatirimcilarin
kendileri tarafindan finanse edileceginden tliketimden arta kalan ve elde
bulundurulan nakit ile yatirim ve dolayisiyla tasarruf egilimi arasinda pozitif yonde

bir etkilesim olacaktir.

Para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik iligkisi, Esitlik 13°te yer
alan denklem iizerinden daha kolay agiklanabilir(McKinnon, 1973: 59):

& =1(n ba-r) w

Esitlik 13’te yer alan G) yatirim-gelir oranini, (%) reel para stoku talebini,

Y gelir seviyesini, d mevduat faiz oranin1 ve P* beklenen enflasyon oranmni, (d —
P*) ise mevduat reel faiz oranini1 temsil etmektedir. L ise sermaye birikim siireciyle

para talebini dogrudan modelde birlestirmis olmaktadir.

Denklemde yer alan degiskenlerin L’ye gore kismi tiirevlerinin her biri pozitif

deger almaktadir. Ozellikle aﬁ) degerinin sifirdan biiyliik olmasi para ve fiziki

o
sermaye arasindaki basit tamamlayicilik iligkisinin bir gostergesidir(McKinnon,

1973: 59).

Neo-klasik para talebi fonksiyonunda ise para ve fiziki sermaye arasinda
ikame iliskisinin oldugu kabul edilmektedir. Bu ikame iliskisi, reel nakit
dengesindeki biiyiikligiin fiziki sermaye birikimine ket vuracagi anlami tasimakta ve
sermayenin reel getiri oranindaki artisin para talebi {izerinde negatif etki yaratacagin
belirtmektedir. Bunun nedeni ise paranin degisim araci olmasi dolayisiyla kullanim
kolayligina ragmen sermayenin ayristirabilir bir getirisinin olmasidir. Sermayenin
getiri oran1 r yiikseldiginde bireyler, varliklarin1 paradan daha karli olan fiziki
sermayeye kaydiracaklardir ve her Y ve r seviyesinde para tutmanin reel

getirisindeki artis fiziki sermaye talebini azaltici yonde etki gosterecektir. Bu durum
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ise neo-klasikler tarafindan 6ngoriilen para ve sermaye arasindaki ikame iliskisinin

bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir(McKinnon, 1973: 44-45).

Neo-klasik para talebi fonksiyonunu ele aldigimizda (é) denkleme dahil

edilmeyeceginden neo-klasik para talep fonksiyonu Esitlik 14’te yer aldigi sekilde
olusturulmus olacaktir. Esitlikte yer alan r fiziki sermaye ve tiim parasal olmayan

finansal varliklarin reel getirisini temsil etmektedir.

(%)D =H(,r,d —P*) (14)

Esitlik 14°’teki fiziki sermayenin reel getirisinin H’ye goére kismi tlirevi
alindiginda, ‘Z—f oraniin sifirdan kii¢iik bir deger aldig1 goriilmektedir(McKinnon,

1973: 44-45).

McKinnon’un para talebi denkleminde yer alan é yerine fiziki sermayenin

ortalama getirisi 7 konuldugunda Esitlik 15°te verilen doniisiim yapilabilir.

(%)D — H(Y,7,d — P*) (15)

Esitlik 15°te yer alan tiim kismi tlirevlerin tekrar pozitif ¢ikmasi
.9 e . oH, . e
beklenmektedir. § kismi tiirevi neo-klasik modelde yer alan a—l:’mn kismi tiirevinin

aksine  pozitif deger almakta ve tamamlayicilhik  iligkisine  isaret

etmektedir(McKinnon, 1973: 59-60).

Para arzi, yatirim ve tasarruf kararlar iizerinde birinci derecede etkiye sahip
oldugundan tamamlayicilik iligkisi ayrica para arzi agisindan da incelenebilir. Para
tutmanin reel getirisinin yiikseldigi bir durumda kendini finanse edebilen yatirim
olanaklarinda da artis gozlenebilecektir. Nakit tutmanin avantajli hale gelmesi,
tasarruflarin firsat maliyetini diislirecek ve sonugta sermaye mallari aliminda azalig
gbzlenecektir. Sermaye birikiminin yatirimlar i¢in “finansman kanali(financial

conduit)” olmasi bu iligkiden kaynaklanmaktadir (McKinnon, 1973: 60).



56

Diger bir ifadeyle mevduat(para) ve sermayenin tamamlayici varliklar olmast,
mevduatlarin sermaye birikimi i¢in bir kanal vazifesi gormesi anlamina gelmektedir.
Boylece finansal liberalizasyonla beraber pozitif reel getiri oranina sahip
mevduatlarin, tasarruf ve sermaye birikim egilimlerini yiikselterek ekonomik
bliylimeye destek vermesi, McKinnon ve Shaw yaklasimmin en temel

yargisidir(Molho, 1986: 91).

Paranin sermaye birikimi i¢in kanal vazifesi islevi gordiigii vurgulanmasina
ragmen, bazi durumlarda para ve sermaye arasinda neo-klasiklerin belirttigi sekilde
ikame etkisi de gegerli olmaktadir.

OF
a(d—P*)

Z>0ve S0 (16)

Esitlik 16’dan anlasilacagi lizere, mevduat reel faiz oranina gore alinan
tirevin isaretinin belirsiz olmasi, net bir tamamlayicilik veya ikame etkisinin
varligindan s6z etmenin miimkiin olmadigini gostermektedir. Burada alinan kismi
tiirevlerin pozitif isaretli ¢cikmasi, para ve sermaye arasindaki tamamlayicilik etkisine
isaret ederken, isaretin negatif olmasi1 ise ikame etkisinin varligni

gostermektedir(McKinnon, 1973: 61).

Shaw(1973)’un  c¢alismasim1  temellendirdigi  borg araciligi(debt-
intermediation) goriisii ise Gurley ve Shaw(1955)’a dayanmaktadir. Gurley ve
Shaw(1955), gelismisligin ekonomik sistemde bazi noktalarda bor¢ konulariyla ve
finansal varliklarin gelisimiyle ilintili oldugunu belirtmektedir. Finansal varliklarin
gelisimi ise O0diing verilebilir fon akimini ¢esitlendiren kanallar ve farkli finansal
tiirevler ile yatirim ve tasarruflarin kurumsallagsmasina (institutionalization of saving

and investment) bagli olmaktadir(Gurley ve Shaw, 1955: 515).

Gurley ve Shaw’un borg¢ aracilig1 goriisii, finansal ve ekonomik gelismislik
arasindaki karsilikli iligki lizerine insa edilmistir. Ekonomik gelismisligin finansal
gelismislik ile baglantisi, finansal aracilarin(digsal dolayli finansman kaynaklarinin)
ekonomik aktorlere kazanclarinin Otesinde bir harcama imkam1 saglamasi ile

aciklanabilir. Biiyiime ise hem tasarruf ve yatirimlarin kurumsallagmasini tesvik eder
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hem de bu gelismeden dolay1 kendisi de uyarilmis olur. Gelir artisi, zengin varlik
sahiplerinin portfdylerini c¢esitlendirme isteklerini artiracak, finansal yeniliklerin
cesitlenmis talebe uyum saglamasi ile finansal kurumlarin bor¢ verme kapasiteleri
gelisecek ve sonugta biiyiime oraninda artig yasanmasiyla siire¢ islemeye devam

edecektir(Studart, 1995: 17).

Gurley ve Shaw(1955)’a gore finansal gelismislik o6diing verilebilir fon
araciligini gelistirir ve bdylece biiylime oranmi desteklenmis olur. Shaw’a gore reel

para talebi fonksiyonu Esitlik 17°de yer aldig1 sekilde gosterilebilir(Shaw, 1973: 62).
Dy = L(Yy, 7,7, dpy T £) (17)

Esitlik 17°de yer alan 7, terimi tiiketicinin zaman tercihini, r fiziki varlik ve
kamu borg getiri oranini, d,, para disi1 finansal varliklarin getiri oranini, u, p, d’nin
toplamina esit olan 7;, ise paranin getiri oranini1 vermektedir. Denklemde talep edilen
para tizerindeki pozitif etki ¥, 7, t ile iliskilidir. ¢, teknolojik gelismenin para talebi
tizerindeki uyarici etkisini igeren, para kullanim alanlarindaki artis1 ve ekonomideki
monetizasyon sonucu elde edilen kazanci ifade etmektedir. Bu terim, parasal
mekanizmadaki biiyiik gelismeleri icermekte ve para piyasasina uyarlanmis
teknolojik  gelismeler sonucu  finansal derinlesmenin  etkilerini  i¢inde

barindirmaktadir(Shaw, 1973: 62-63).

McKinnon ve Shaw’un yapmis olduklart analizler g6z Oniinde
bulunduruldugunda, McKinnon fiziki sermayenin daginik olmasi ve dis finansman
imkanlarinin smirh kalis1 nedeniyle tasarruf sahiplerinin yiiksek getirili yatirimlari
finanse edebilmeleri i¢in daha ¢ok i¢ finansmana yoneldiklerini belirtmektedir. Bu
yaklasimda McKinnon, paray1 sermaye birikimi i¢in bir kanal olarak kabul eder ve
bu nedenle para ve fiziki sermaye arasinda bir tamamlayicilik iliskisi
ongoriir(McKinnon, 1973: 59-60). Oysaki Shaw(1973), baski altindaki bir
ekonomide pozitif mevduat faiz oranlarini tasarruf artis1 i¢in bir unsur olarak kabul
etmekle birlikte McKinnon(1973)’dan farkli olarak dis finansmana vurgu yapar.
Mevduatlarin finansal aracilar i¢in fon kaynagi olma fonksiyonu {izerinde duran

Shaw(1973), yiiksek mevduat faiz oranlarinin verimli yatirimlarin finansmaninda
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kullanilmak iizere kredi arzinin genislemesine imkan taniyarak yatirim harcamalarimni

uyardigina dikkat ceker.

Fry, bu farkli noktalar dolayisiyla McKinnon(1973) ve Shaw(1973)
goriiglerinin birbiriyle uyusmadigini belirtir. Fry, McKinnon(1973) ¢alismasinda tiim
ekonomik birimlerin i¢ finansman1 kullandi§i ve bu nedenle de McKinnon
modelinde yatirimc1 ve tasarrufgu ayrimini yapilabilmenin imkansiz oldugunu
hatirlatir. Bu nedenle Fry, firma ve hanehalkindan hicbir ekonomik aktdriin birinden
bor¢ almadig1 ve/veya birine bor¢ vermedigi i¢in McKinnon ve Shaw goriislerinin
birbirlerine tezat distiigiinii belirtir(Fry, 1995: 29). Ancak Molho, Fry(1995)’in bu
sOylemine kars1 ¢ikarak McKinnon ve Shaw goriislerinin farklilasmadigi, pek c¢ok
yatirim projesinde i¢ finansmanla birlikte dis finansmana da bagvurulmasi nedeniyle

iki goriisiin aslinda birbirini tamamladigina vurgu yapar(Molho, 1986: 108-111).
2.2.1.3. McKinnon ve Shaw’un Finansal Liberalizasyon Modeli

Finansal liberalizasyon hipotezi, neo-klasik ddiing verilebilir fonlar teorisinin
gelismekte olan iilkelere gore diizenlenmis bir modeli olmasi nedeniyle faiz
oranlarmin yatirim ve tasarruflarin dengeye gelmesi sonucunda belirlenecegini

varsayar(Studart, 1993: 294).

McKinnon(1973) ve Shaw(1973) calismalarinda mevduat ve kredi faiz
oranlar1 iizerine tavan konulmasi bi¢iminde uygulanan finansal baski politikalari
lizerinde yogunlasmiglar ve cari reel faiz oranlarinin, tasarruf ve yatirimlar

araciligryla biiylime rakamlarini etkileyecegini belirtmislerdir.

McKinnon ve Shaw modelinde tasarruflarin(S), reel faiz orani(r) ve milli
gelirden(g) pozitif yonde etkilendigi ve yatirnmlarin(I) ise reel faiz oraninin(r) negatif

yonlii bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir.
[ =1(r) I, <0 (18)

S=S(rg) S, >0 Sy >0 (19)
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Finansal baski politikalar1 ile faiz oranlari iizerine tavanlarin tasarruf ve
yatirim fonksiyonlarinda yol acacagi etkiler Sekil 3 yardimiyla agiklanabilir(Fry,
1989: 15; Gibson ve Tsakalotos, 1994: 586).

Sekil-3: Faiz Oram1 Tavan Politikasinin Yatirim ve Tasarruf Hacmi Uzerindeki
Etkisi

h S(gl)

S(z2)

8(23)

Tavan 2
- . i - \Ej\ Tavan 1
TV
I L I* 8.1
Kaynak: Fry, 1989: 15; Gibson ve Tsakalotos, 1994: 586.

-

Sekil 3’te tasarruf fonksiyonlar1 g;, g» ve g3 biciminde giderek daha yiiksek
bliylime oranlarini temsil edecek bicimde grafize edilmistir. Herhangi bir tavan
uygulamasinin olmadig1 bir durumda denge E noktasinda, r* faiz oranindan
gerceklesmis ve yatirirm ve tasarruflar I* diizeyinde birbirine esitlenmistir. Bu
noktada hiikiimetin Tavan 1 bi¢giminde bir tavan politikasi uygulayarak r* gibi denge
diizeyinin altinda bir nominal mevduat faiz orani(tasarruf sahiplerinin almis oldugu
faiz orani) belirledigini ve ekonomik biiylime oraninin ise g; oldugunu varsayalim.
Bu sartlar altinda reel mevduat faiz oram r; ve tasarruf diizeyi ise I, olarak
gerceklesecektir. Nominal faiz oranlari i¢cin bdylesi bir tavan uygulamasi bankalara
kredi faiz oranini serbest¢e belirleme imkan1 verecektir. Bankalarin boylelikle borg
verme islemlerinde belirlemis olduklari (r; — r;) kadarlik marj, fiyat dis1 rekabette

kullanilacaktir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 586).

Hiikiimet diizenlemeleri genellikle kredi maliyetlerini azaltarak yatirimlarin
tesvik edilmesini amagladigindan faiz orani tavanlari mevduat faiz oranlar1 kadar
kredi faiz oranlar i¢in de uygulanabilecektir. Mevduat ve kredi faiz oranlar lizerine
Tavan 1 seklinde bir iist limit konuldugu durumda ise I; diizeyindeki tasarruf, I;

kadarlik yatirimi finanse edebilecek ve AB kadarlik hayata gegmeyen yatirim talebi
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fazlalig1 olusacaktir. Diger bir ifadeyle bankalar daha az riskli projelere kredi
vereceginden, AB kadar gerceklesmeyen yatirim talebi fazlalig1 i¢inde karli ancak
daha fazla risk tasiyan bazi projelere sahip firmalarin finansman ihtiyaglar
karsilanmayacaktir. Dolayisiyla bankalarin kredi verdigi daha az riskli projelerin
getiri oran1 uygulanan faiz oram1 tavanindan biraz biiyiik olacak sekilde

gerceklesecektir(Fry, 1989: 14-16; Gibson ve Tsakalotos, 1994: 586).

Liberalizasyonun faiz oranlar1 iizerinde yaratacagi etkiler faiz oranlarinin
yiikselmesiyle beraber ortaya c¢ikacaktir. Bu etkilerin nasil olustugunu gdérmek
amaciyla devletin kismi bir liberalizasyon uygulamasina gittigi ve faiz oranlarinin
piyasada kendiliginden olusacak seviyenin altinda ancak Tavan 1 diizeyinin iistiinde
Tavan 2 olarak belirlendigini varsayalim. Bu durumda girisimciler beklenen getirisi
daha yiikksek olan yatirimlara yoneleceginden artan faiz oranlar1 yatirimlarin
etkinligini yiikseltecektir. Ekonomik biiyiime orani ise bdylesi bir durumda g;’den
g>’ye yiikselecek ve tasarruf fonksiyonu saga kayarak daha iist seviyedeki r, faiz
oranindan I, olacaktir. Bu kosullarda kismi liberalizasyon sonucu karsilanmayan
yatirim talebinin miktar1 azalmakla beraber hala CD kadar bir kredi taymlamasi
mevcuttur. Hiikiimet ancak faiz oranlarinda tam liberalizasyona gittiginde kredi
taymlamasi yok olacak ve ekonomik biiyiime orani g3 iken tasarruf-yatirnrm dengesi

ise E noktasinda saglanacaktir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 586-587).
2.2.2. Kapur ve Mathieson Modelleri

Kapur(1976), Galbis(1977) ve Mathieson(1980), finansal baski modelinden
hareketle formiilasyonlar araciligiyla McKinnon-Shaw yaklasimini daha kapsaml
hale getirerek genisletmislerdir(Fry, 1989: 16). Kapur, tek sektorlii bir ekonomide
Harrod-Domar {iretim fonksiyonundan hareketle modelini agiklamistir(Kapur, 1976:

779-780).
Y = oK (20)

Esitlik 20°de yer alan biiylime fonksiyonunda Y terimi toplam nihai reel ¢ikti
diizeyini, K ise sabit ve calisma sermayenin toplamini ifade etmektedir. Emek

faktorii calisma sermayesi kapsaminda degerlendirildigi i¢in ayri bir degisken olarak
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fonksiyonda yer almasmma gerek duyulmamistir. Sabit sermaye ile ¢alisma
sermayesinin sabit bir oranda kullanildig1 varsayildiginda a sabit sermayenin toplam
sermaye i¢indeki paymi, 1 — a ise galisma sermayesinin toplam sermaye ic¢indeki
oranini ifade edecektir. Buradan hareketle Kapur(1976)’un ¢ikti/sermaye(a) oranini

sabit kabul ettigi sonucu ¢ikarilabilir(Kapur, 1976: 780-781).

Nominal para stokunu temsil eden M, dolasimdaki giiclii para olarak
tanimlanan rezerv para veya nakit taban(H) ile kredilerin(L) toplamindan
olugmaktadir. Gii¢li para, hiikiimet tarafindan bir transfer O0demesi olarak
cikarilmistir ve analizde kolaylik saglamasi agisindan kamunun yalnizca mevduat
tuttugu varsayilmaktadir. Banka varliklari(H), kamunun dolasimdaki paray1
tutmamasi durumunda yalnizca zorunlu rezervlerden olusacak ve mevduatlar ise

bankalarin tek yiikiimliiligii olacaktir.

Boylelikle bankalarin  kredi arzi ile para stoku arasinda bir bag
kurulabilecektir. Sabit zorunlu rezervler(H / M)» asirt rezerv tutulmadigt bir ortamda
banka kredilerinin paraya orani (L/ M = @) olarak distnilirse (1—gq)’ya esit
olacaktir. Merkez bankasinin gii¢lii paranin nominal artis hizini, banka kredilerindeki

artis orani ve mevduat parasiyla kontrol ettiginde AH / H= AL/ L= AM / M=H

olacaktir. AP / p yerine T, AM / M yerine p ve L yerine de gM yazilacak olursa reel

terimlerle toplam sermayedeki net artis denklemi Esitlik 21 olarak yeniden ifade
edilebilir.

1

AK = o

[uq%—ne(l - a)K] Q1)

Y/ K =0 ve AK / K’ya esit olan biiyime oranindaki artls(AY/y), y olarak

ifade edildiginde biliylime denklemi Esitlik 22 seklinde ifade edilebilir(Kapur, 1976:
782).

L (22)
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Bu esitlige gore para miktarindaki artis oranmin(u), c¢ikti/sermaye
oraninin(o), kredi/para oraninin(q) ve sabit sermayenin toplam sermaye icindeki
paymin(a) ekonomik biiylime oranini pozitif yonde etkileyen degiskenler oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ekonomik biliylime ayrica paranin dolasim hizindaki
artlstan(P Y/ M) dolayr azalig gostermektedir. Yiiksek zorunlu karsilik orani(1 — a),
kredilerin para stokuna oranini(q) azaltacagindan Kapur modeline gore ekonomik

biiylime oraninda diisiise yol agacaktir(Fry, 1995: 41-42).

Kapur(1976)’un iiretim fonksiyonu ve ¢alisma sermayesinin toplam sermaye
icindeki payimin sabit oldugu varsayimimi kabul eden Mathieson(1980), sabit
sermayenin toplam sermayenin belirli bir oranini(8) olusturacak sekilde tamamen
kullanildigin1 ve banka kredileri ile finanse edildigini kabul eder. Bu bilgiler 1s181nda
toplam reel kredi talebi fonksiyonu Esitlik 23 olarak yazilabilir.

L/p =0k (23)

Mathieson(1980), sermaye birikim oraninin firmalarin tasarruf davranisini
yansittigini belirtir ve sermayenin reel sabit getirisi(r’) ve yatirimin reel kredi faiz

orani(! — m®) tarafindan belirlendigini kabul eder.
AK = s(r' = 1+ )Y (24)

Esitlik 24, banka kredilerine yonelik bir talep olusturan yatirim orani
fonksiyonunu vermektedir. Mathieson(1980) bu esitlikten hareketle Y/ K yerine 0

yazarak ve esitligin her iki tarafin1 K’ya bolerek biiylime oranmi1 fonksiyonunu elde

etmektedir.
y=s('"—1l+n%o (25)

Kredi arzi ise mevduat talebi ve zorunlu rezerv orami tarafindan
belirlenmektedir. Kapur(1976) tanimlamasinda oldugu gibi rezerv orami (I — q)

olarak yazildiginda Esitlik 26’ya erisilebilir.

Lo =a®/p) (26)
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Esitlikte yer alan D, mevduat diizeyini ifade etmektedir. Mevduat talebini

veren esitlik ise su sekilde doniistiiriilebilir:

D/p=fd-mne)yY 27)

Duragan durumda kredi arzi ve kredi talebinin esitlenmesi denge mevduat
faiz oranin1 verecektir. Kapur(1976) modelindeki para talebi fonksiyonu kullanilarak

denge mevduat faiz oranm1 Esitlik 28 olarak ifade edilebilir(Fry, 1995: 49-50):
Yea+m®) — (H/C[)K (28)

Beklenen enflasyon oraninin(rr®) gergeklesen enflasyon oranma(m) esit

oldugu kabul edilirse denklem Esitlik 29°a doniistiiriilebilir:

d=p—v+(Ya)og @/40) (29)

Para talebi fonksiyonunda d ve m®’nin birbirine esit oldugu kabul edilirse
rekabetgi serbest piyasada denge reel mevduat faiz orani(d — m®), beklenen ve
gerceklesen enflasyon oranlar1 birbirine esit oldugu zaman duragan durumda
enflasyon orani sabit(degismez) kalacaktir. Mathieson modelinde bu degismezligin
nedeni olarak kredi talebinin faiz oranmna karsi tamamen inelastik olmasi
gosterilmektedir. Kapur modelinde ise buna karsit olarak kredi talebi faiz oranina
kars1 sonsuz esnek bir yapidadir. Mathieson modelinde yiiksek zorunlu rezerv orani
mevduat faiz orani, reel para talebinde artisa yol acacaktir. Bu da ayni zamanda
yatirim ve biiylime oranlarinda azalisa yol acan denge kredi orani(l) {lizerinde artirici

bir etkiye sahiptir(Fry, 1995: 49-50).

Kapur ve Mathison modellerindeki kredi talebi esnekligiyle ilgili farklilik
kredi kullanimindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Kapur modelinde banka
kredileri yalnizca ¢alisma sermayesi i¢in kullanilmaktadir ve sermaye zaman i¢inde
tilkendigi halde kredi geri 6demeleri devam etmektedir. Calisma sermayesinin reel
getirisi r* diizeyinde sabitlendiginden ¢alisma sermayesinin finansmani igin
kullanilacak banka kredi talebi, bu oranda sonsuz esnek olacaktir. Mathieson banka

kredi talebinin sermaye stokunun yalnizca bir bolimii oldugunu varsayar. Kredi
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orani yatirim stokundaki degismeleri etkiler ancak bu etki diizeyi her zaman ayni
olmamaktadir. Boylelikle kalan kredi tutar1 cari kredi faiz oranina karsi duyarsiz

olmaktadir(Fry, 1995: 50).

Agik ekonomi durumunda Kapur(1983) ve Mathieson(1979) tarafindan
yapilan agiklamalar ise kapali ekonomi modelinin bir uzantisi niteligindedir. Ancak
finansal baski modelinin agik ekonomilere uyarlanmis versiyonunda déviz kuru ek

bir politika araci olarak modele ilave edilmistir(Fry, 1995: 53).

Kapur, kapali ekonomide kullandig1 ¢alisma sermayesi fonksiyonuna ithal
edilmis ara girdiyi de dahil ederek, toplam ¢alisma sermayesinin yurtigindeki ¢alisma
sermayesi(K,,q) ve ithal edilmis girdi akimindan(K,,f) olustugunu varsaymustir.

Nisbi girdi fiyatlar lizerinden maliyet minimizasyonunu saglayan optimal girdi orant

su sekilde ifade edilecektir(Kapur, 1983: 46).

Kwf _(1-0) P _ (1)1 (30)
Kwd a en a ey
Esitlik 30’da yer alan e, = (eN / p) reel doviz kurunu temsil etmektedir.

Calisma sermayesinin fiyati Esitlik 31 olarak formiilize edilebilir.
P, =a %(1—a)* 1 p%el @ (1)

Toplam calisma sermayesindeki artis oranini veren esitlik ise su sekildedir:

K = (L) (M) (32)

1-a Py,

Esitlik 32, calisma sermayesine yonelik yatirimlarin yalnizea ticari
bankalardan bor¢lanma yolu ile finanse edildigini teyit etmektedir. y, biiyiime
oranin1 ifade etmek iizere ¢ikt1 artistni veren denklem ise su sekilde

yazilabilir(Kapur, 1983: 49-50).

= ngeel= — g

T+ (1-a). ef?/er] (33)
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Mathieson ise uzun donem modelinde Phillips egrisinden faydalanmistir. Q,

reel bazda toplam talebi, Y ise toplam reel arz1 temsil etmektedir(Fry, 1995: 55).

n = plog (?/y) (34)

Mathison’un agik ekonomi modelinde rasyonel bekleyislerin benimsenmesi
nedeniyle(a, nominal doviz kurundaki degisimdir) 7¢ = m ve a® = ¢ modeldeki
dinamik ayarlamanin tek kaynagi niteligindedir. 7 ise yurti¢i mallarin fiyatlarindaki
degisim orani ifade etmektedir. Yurti¢i ¢iktiya yonelik talep, yurti¢i gelirin(Y),
yurtdig1 gelirin(Yy), beklenen enflasyon oranimin(7®) ve doviz kuru(e,) kullanilarak
ulusal para birimine doniistiiriilmiis yurti¢i mallarin(P) yabanci mallara(Pr) gore

nisbi fiyatinin bir fonksiyonudur(Fry, 1995: 55).
log(Q) = 7,_7, log (P o Pf) +1,10g(Y) + 75, + 74 log(Y;) (35)

Esitlik 35°te yer alan 7,, 74, T, T3 Ve T, ’lin tamami pozitiftir ve fiyatlar genel

diizeyi olarak tanimlanan P su sekilde ifade edilebilir.
P, = PS(e,Pp)'™s (36)

Esitlik 36°daki € parametresi, yurtici mallarin fiyatlariyla ilgili agirliklardir.
Kredi talebi fonksiyonunun L/F; = 6K ve sermaye birikimi fonksiyonunun 7/ genel
enflasyon oranini temsil etmek iizere AK = s(r' — 1 + ng)Y oldugunu hatirlayalim.

Bu denkleme d,,, yabanci mallarin getirisini temsil etmek iizere yabanci mevduat

seklindeki finansal varliklar ikame edildiginde Esitlik 37 elde edilir(Fry, 1995: 55).
D/P, = f(d —n¢,dy, + a® — )Y 37)

Modelde tiim paranin mevduat olarak tutuldugu ve yiiksek giiclii paraya
yonelik mevduat oraninin(H) sabit oldugu kabulii vardir. D = (1 — q)H. Yiksek
giicli para ise Kapur modelinde oldugu gibi tanimlanmistir. (H = C + R).
Mathieson yaniltict sekilde yiiksek gliglii paranin(H), yurtici kredi(DC) ve

rezervlerin toplamindan olustugunu varsayar. Ancak DC, L’ye ilave edilmediginden
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dolay1 kredi degildir. Bunun yerine Mathieson DC’yi bir transfer 6demesi olarak

ortaya koyar(Fry, 1995: 56).
2.3. Finansal Liberalizasyonun Basar: Kosullari ve Optimal Siralamasi

McKinnon ve Shaw’un finansal liberalizasyon hipotezinde finansal piyasalari
baski altinda tutan uygulamalarin gelismekte olan iilkelerde ¢ikti hacmi iizerinde
kayiplara yol acacagi ve bu nedenle yiiksek zorunlu karsilik orani ve faiz tavani gibi
politikalarin terk edilmesinin gerekliligine dikkat g¢ekilmektedir(Bencivenga ve
Smith, 1992: 255). Ancak pek cok kez finansal piyasalarini liberalize etme
girisiminde bulunmusg ekonomilerin 6ngoriilen bu olumlu sonuglara ulagsmada hayal
kirikligina ugramasi ve yeniden baski altinda tutulan, ice doniik bir kalkinma
stratejisi  izlemeye baslamasi, liberalizasyonda neyin hatali yapildiginin

arastirilmasini zorunlu kilmistir(Edwards, 1984: 1).

1970’11 yillarin sonlarinda finansal reformlarla sermaye iglemleri hesabini
hizli bir bicimde liberalize eden Arjantin ve Sili’nin bu girisimlerinin basarisizlikla
sonuglanmasi, liberalizasyonla ilgili bazi temel dinamiklerin tam anlamiyla
kavranamadigini gostermistir. BOylesi olumsuz bir tecriibenin yasanmis olmasi,
“ekonomi ne hizda liberalize edilmeli” ve “liberalizasyonda nasil bir siralama takip

edilmeli” sorularini giindeme tasimistir(Edwards ve Edwards, 1991: 175).

Liberalizasyonun siralamasinda temel gorlis, yurtigi mal piyasalarinin
oncelikli  olarak  liberalize  edilmesidir. ~ Ancak  yurti¢i  fiyatlarinin
serbestlestirilmesinin ardindan yurti¢ci finansal sistem liberalizasyonuna dogru
adimlar atilabilir(Edwards ve Edwards, 1991: 176). Finansal sisteme iligkin
diizenlemelerin terk edilmesi Oncesinde, isci-igveren diizenlemelerinin yapilmis
olmasi, mali ve parasal dengesizliklerin giderilmesi(de Swaan, 1999: 163), ulusal
bankacilik sistemi i¢in diizenleyici ve denetleyici saglam bir finansal yapinin tesis
edilmesi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi zorunlu 6n kosullar olarak ortaya

ctkmaktadir(Williamson ve Mahar, 2002: 47).
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Yurti¢i sermaye piyasalarinda faiz oranlarinin diisiik diizeyde belirlendigi
baski altinda tutulan bir ekonomide sermaye islemleri hesabinin liberalizasyonu,
yabanci piyasalarda yiiksek faiz oranindan kazang arayisina giren yurti¢i fonlarin
tilkeden kagisina yol agacaktir. Ekonomiyi bu tiir olumsuz sonug¢lardan korumak igin
sermaye islemleri hesabinin ancak yurti¢i sermaye piyasasinin liberalize edilmesi ve
faiz  oranlarmin  yiikselmesinin  ardindan  serbestlestirilmesine  dikkat

edilmelidir(Edwards ve Edwards, 1991: 178).

Hiikimetlerin ulusal ekonomideki mali, parasal ve doviz kuru politikalarin
kritik onemlerine gore bir siralamaya tabi tutarak ve {ilke kosullarin1i géz oniinde
bulundurarak basarili bir bi¢imde yurti¢i liberalizasyonu tamamlamasinin ardindan
dis liberalizasyonun da kendi i¢inde uygun bir siralamasi mevcuttur(McKinnon,

1991: 4).

Geleneksel goriiste McKinnon(1973, 1991), Edwards(1984) ve Edwards ve
Edwards(1991), 6demeler bilancosu sermaye hesabinin yurti¢i finansal sistem ve cari
islemler hesabinin ardindan liberalize edilmesi gerektigini savunmuslardir. Bu
konuda McKinnon, mal ve hizmet ticaretinin serbestlestirilmesinin ardindan sermaye
islemlerinin serbestlestirilerek iilkeye asir1 yabanci sermaye girisinin Onleminin
alimmas1 gerektigini belirtmistir(McKinnon, 1973: 161). Ticari liberalizasyon
stirecinde sermaye hesabina yonelik bir kontrol getirilmezse iilkeye giren sermaye
oncelikle ciddi cari islemler agigmma neden olacak ve reel doviz kurunun agiri
degerlenmesine yol agacaktir. Bu durum liberalizasyonun basariya ulasmasi i¢in yerli
paranin devaliiasyonunu gerekli kilacaktir. Devaliiasyon sonucu paranin deger
yitirmesi yeni nisbi fiyat yapisi dolayisiyla ihracat¢1 sektorlerde bir patlamaya yol
acacaktir. Ancak sermaye islemleri hesabina bagli olarak bu devaliiasyon engellenir
veya yerli paranin asirt degerlenmesine izin verilirse, ticareti yapilan mal
sektorlerindeki karlilik kisitlanacak ve ticareti yapilmayan sektorlerde bir talep
patlamas1 yasanacaktir(Edwards, 1984: 8-12; Edwards ve Edwards, 1991: 178-181).
Bu nedenlerden 6tiirii sermaye ve cari islemler hesabinin es zamanl olarak liberalize
edilmesinden kaginilmali ve mal ve sermaye piyasalarinin liberalizasyonunun farkl

hizlarda birbirine uyarlandigi hatirda tutularak cari islemler hesabinin ardindan
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sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gerektigine dikkat edilmelidir(Frenkel,

1982: 99-102).

Diger bir kisim iktisatgr ise, ddemeler dengesi cari islemler hesabi ve
sermaye hesabinin liberalizasyonunda onceligin bir 6nemi olmadig1 ve cari islemler
ve sermaye hesabinin eszamanl olarak liberalize edilebilecegini 6nermislerdir. Bu
goriisti paylasan Little vd.(1970), Michaely(1986) ve Krueger(1984)’e gore sermaye
hesab1 liberalizasyonu her durumda yerli parada bir degerlenmeye yol agacaktir.
Onemli olan nokta, sermayenin kit oldugu iilkelerde ncelikle korumanin azaltilmasi
gerektigi ve faiz orani diisiirlilerek sermaye giriginin oniine ge¢ilmesidir(Hanson,

1996: 340).

Bu goriise gore piyasa basarisizligl ve piyasada yapiskanligin olmadig: tiim
piyasalar es zamanli ve aniden serbestlestirilmelidir. Ancak gercek diinya
kosullarinda bu goriisiin uygulanabilirligine mani olan siyasi ve ekonomik pek ¢ok
faktor mevcuttur. Edwards ve Edwards, liberalizasyon siralamasinda dikkat edilmesi

gereken li¢ noktanin olduguna isaret eder. Bunlar(Edwards ve Edwards, 1991: 177):

» Liberalizasyon konusunda ilk dikkat edilmesi gereken husus,
liberalizasyonun siralamasi, makroekonomik yonetim ve reel doviz kuru
arasindaki iliskidir.

> Ikinci énemli nokta alternatif liberalizasyon siralamalarinin refah diizeyi
tizerinde yol acacag etkilerdir.

> Ucilinciisii ise liberalizasyon siralamasinin alternatif maliyetidir.

En optimal dis finansal liberalizasyon siralamasi i¢cin McKinnon, édemeler
dengesi cari islemler hesabinin uluslararasi sermaye hareketleri hesabindan daha
once liberalize edilmesi gerektigini vurgulamasina ragmen(McKinnon, 1991: 7)
yanlis yoOnlendirilmis ticaretin varliginda serbestlestirilen sermaye hesabi, refahi
olumsuz yonde etkileyen sonuclar yaratabilecektir. Bunun nedeni, yurtdisindan
saglanan fonlarin yatirim artisinda kullanilmasi neticesinde daha 6nceden var olan

bozukluklar1 daha da siddetlendirmesidir (Edwards ve Wijnbergen, 1986: 147).
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Farkli iilkelerin liberalizasyon tecriibeleri, liberalizasyonun siralamasi
konusunda belirli kurallarin = olmadigim1  gostermekle  birlikte Ishii  vd.,
liberalizasyonun siralamast konusu temelinde yapilan uygulamali calismalardan
derledigi on temel ilkeyi agiklamaktadir. Finansal liberalizasyonun siralamasinda

dikkat edilmesi gereken temel unsurlar sunlardir(Ishii, 2002: 16-18):

» Finansal liberalizasyona uluslararasi sermaye akimlari {izerindeki
kontrollerin kaldirildig1 veya daha genel bir ifadeyle finansal liberalizasyona
stirdiiriilebilir makroekonomik politikalarin ve saglikli bir ekonomik yapinin
varhiginda gecilmelidir.

» Makroekonomik istikrar1 destekleyen ve giiglendiren finansal sektor
reformlar1 6ncelikli olarak uygulamaya konmalidir.

> Islevsel olarak baglantili ve birbirini destekleyen finansal sektdr reformlar
birlikte uygulanmalidir.

» Ekonomik diizenleme ve denetleme ile finansal sistemin yeniden ingasina
yonelik politikalar, finans sektoriinde istikrar1 artirmak ve liberalizasyon
stirecinde risk yonetimine yardimci olmak i¢in piyasanin gelisimi ve rekabet
etkinligini artirmay1 amaclayan diger finansal reformlarla
biitiinlestirilmelidir.

» Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinde liberalizasyonun beraberinde
getirecegi risk, arag ve sektor itibariyle siralamaya tabi tutulmalidir.

» Finans sektorii disindaki sektorlerin mali yapisiyla ilintili  kosullar
reformlarin hizinda g6z Oniinde bulundurulmasi gereken diger Gnemli
noktalardir.

» Teknik hazirlik ve gerekli kapasitelerin tesisi, belirli bir gecikme ile hayata
gecirileceginden reformlara daha erken baslanilmalidir.

» Reformlar, sermaye akimlar1 tizerindeki kontrollerin gegerliligini dikkate
almak zorundadir. Etkin olmayan bir kontrol uygulamasi durumunda da bu
kontrollerin kaldirilmasinda aceleci davranilabilmektedir.

» Liberalizasyonun hizi, zamanlamasi ve siralamasinda siyasi ve bolgesel

faktorler de goz oniinde bulundurulmalidir.
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» Parasal ve finansal seffafligin saglanmasina yonelik veri yayinlama ve
islevsel ve kurumsal diizenlemeler, sermaye hesabinin liberalizasyonunu

destekleyecek sekilde uyarlanmalidir.

Liberalizasyon bu denli cazip goriilen bir politika Onerisi olmasina ragmen
aym1 zamanda neden simirli sayida liberalizasyon girisiminin basariya ulastigi
sorusunu da akillara getirmektedir. Bu soruya yanit olarak Edwards, dort farkli neden
onermektedir(Edwards, 1984: 1). Bunlardan ilki, liberalizasyon siirecinin
ekonominin genelinde refah kazanimina yol agtig1 durumlarda bile bazi sektorlerin
refah kazanimindan olumlu etkilenmesine ragmen bazilariin olumsuz yonde
etkilenebilecegidir. Refah kaybi yasayan sektorlerin siyasi olarak giiclii olmalar
halinde liberalizasyon girisimi sekteye ugrayacaktir. Ayrica kisa vadede kayba
ugrayan veya kazanim saglayan sektorlerin uzun vadedeki durumlar1 da degisiklik
gosterebilecektir. Ikinci olarak, kisa vadedeki katiliklar ve uyarlanma maliyetleri
nedeniyle kisa donemde ¢ikt1 hacmi azalig gdsterebilir. Bu kayiplarin biiyiik olmasi
durumunda hiikiimetler liberalizasyon siirecini siirdiirmeye istekli olmayacaklardir.
Ucgiincii olarak, pek ¢ok kez liberalizasyon girisimiyle enflasyonu azaltma ve
O0demeler dengesi krizini ¢ozmeyi amaglayan 6nemli istikrar programlarinin ayni
zamanda uygulanmaya kondugu goriilmektedir. Istikrar programlari ile
liberalizasyon uygulamasinin yol agtig1 olumsuzluklarin birbirine karigmasi da
liberalizasyona kars1 direncin bir diger nedenini teskil eder. Son olarak ise baskici ve
liberalize edilmis ekonomiler arasi gecis, yanlis yonetim nedeniyle makroekonomik

acidan ilave maliyetlere yol acabilecektir(Edwards, 1984: 1-3)
2.4. Finansal Liberalizasyon Yaklasimina Yonelik Elestiriler

Mckinnon-Shaw hipotezi, neo-klasik iktisadi diisiincenin bir yansimasi olarak
devletin faiz oranlarini esitlemek maksadiyla piyasaya miidahale etmemesi halinde
yatirim ve tasarruflarin her zaman dengeye gelecegi goriisii, iki noktada elestiriye
maruz kalmistir. Bu elestirilerden ilki, keynesyen diisiincede belirtildigi {iizere
bekleyislerin etkisi nedeniyle piyasalarin kendiliginden dengeye gelmeyecegi ve
tasarruflardaki artisin yatirimlarda herhangi bir yiikselise yol agmayacagidir.

Yatirimlar, faiz oranlar1 ve gelecege iliskin talep beklentisi yaninda hayvani diirtiilere
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de bagimhidir ve bu agiklama neo-klasiklerin tasarruflarin her zaman yatirimlara

doniisecegi goriisiine meydan okumaktadir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 603-604).

Mckinnon-Shaw hipotezine yonelik yapilan ikinci Onemli kritik ise
kurumlarin roli ve bu kurumlarin ekonomik performans {izerinde hi¢ etkisi
olmadigini varsaymasidir. Neo-klasik diisiincede kurumlarin genellikle ekonomide
rant davraniglarini tesvik ederek olumsuz etkiler yarattigi diisiiniilmektedir. Ancak
sayist giderek artan pek cok c¢alisma, kurumlarin bilgi toplama ve belirsizligi
azaltmada kritik 6nemi oldugunu belirtmektedir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 604).
Ayrica Mckinnon-Shaw yaklasiminda kredi piyasasindaki igsel kosullarin goz
oniinde bulundurulmamasi ve gelismekte olan iilkelerde sikg¢a goriilen oligopolistik
ve kartellesmis bankacilik sistemine yonelik degerlendirmelerin yapilmamas: da

elestiriye mahal veren bir diger noktadir(Cho, 1986: 191).

Ancak 1980’li yillarla birlikte finansal liberalizasyon hipotezinin éngdriileri,
faiz oranlarindaki artisin tasarruf, yatirim, ¢ikti hacmi ve biiylime oranlari iizerinde
olumsuz etkilere yol acabilecegi belirtilerek sorgulanmaya baglanmigtir. Buffie
(1984), Lim (1987), Taylor(1983) ve van Wijnbergen (1983, 1985) yapmis olduklari
caligmalarinda gelismekte olan iilkelerdeki etkin kurumlarin sayica az olmasi
nedeniyle finansal sektor iizerinde hiikiimet kontroliiniin gerekliligine dikkat
cekmislerdir. Hatta van Wijnbergen (1985), yeni sanayilesmis bazi iilkelerde finansal
piyasalara miidahalenin refahi artirici etkisi olabilecegini belirtmektedir(Denizer vd.,

1988: 4).

Neo-klasik yaklasima yapilan tutarl elestirilerin ilkinde neo-yapisalcilar ve
post-keynesyenler, liberalizasyonun c¢ikti hacmi, enflasyon ve biiylime oranina
etkileri ilizerinde durarak liberalizasyon politikalarina karsi ¢ikan agiklamalarda
bulunmuslardir. Tkinci grup elestiride ise daha ¢ok finansal piyasalar iizerindeki
mikro ekonomik basarisizliklar analiz edilmistir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 605).
Finansal liberalizasyonun mikro ekonomik diizeyde sebep oldugu basarisizliklara
iliskin en sistemli aciklamalar ise Stiglitz ve Weiss(1981) tarafindan

yapilmistir(Arestis ve Caner, 2004: 6).
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2.4.1. Neo-Yapisalcr Goriis

1970’11 yillarin sonlarinda McKinnon-Shaw tarafindan temeli atilan finansal
liberalizasyon modeli, ilk olarak neo-yapisalcilar tarafindan yogun elestiriye maruz
kalmistir. Neo-yapisalcilar kullanmig olduklar1 tekniklerle finansal liberalizasyon
uygulamalarinin McKinnon ve Shaw tarafindan 6ngoriilenin tam aksi yonde sonuglar
verecegini belirtmislerdir(Fry, 1989: 18). Yapisalcilara gére McKinnon-Shaw’un
Ongordiigii bicimde liberalizasyon sonrasi fonlarin organize olmamis finansal
piyasalardan bankacilik sektoriine aktarilmasi, firmalara sunulan kredi arzinin
daralmasi anlamina gelecek ve finansal liberalizasyondan beklenen pozitif etkiyi

gegersiz kilacaktir(Gupta ve Lensink, 2003: 58).

1980’11 yillarla birlikte McKinnon ve Shaw okulunun dngoriilerine sistematik
elestiri getiren Buffie(1984), Kohsaka(1984), Taylor(1983) ve van Wijnbergen(1982,
1983) gibi iktisatcilar, neo-yapisalcilar olarak isimlendirilmislerdir. Neo-yapisalcilar,
mark-up fiyatlama, maliyet enflasyonu modeli ve keynesyen diizeltme
mekanizmasinin islerliginde, finansal liberalizasyonun McKinnon ve Shaw’un
Ongordiigiiniin aksi yonde sonuglar verecegini belirtmisler ve para arz ve talebi ile
kredi arz ve talebini dengeye getirecek olan nominal faiz oraninin kurumsal olmayan

kredi piyasasinda(curb market) olusacagini varsaymislardir(Fry, 1994: 109).

Gelismekte olan iilkelere uyarlanmis yapisalct modelde belirli bir mekanda
faaliyet gostererek bor¢ veren ve tasarrufcu kesim ile yatirimcilar arasi araci islevi
goren kuruluglar, organize olmayan kredi piyasalari(curb markets) olarak
tanimlanmiglardir. Bu kurumlar, finansal aracilik siirecinde zorunlu karsilik gibi bir
tutar ayirmak zorunda kalmadiklarindan Taylor(1983) tarafindan siklikla “rekabetci
ve hareketli” olarak goriiliirler(Fry, 1989: 18). Ticari bankalarin zorunlu karsiliklara
tabi olmasi, 0zel sektore verilecek kredi miktarini siirlayacaktir. Mevduat faiz
oranlarindaki bir artis, mevduata yonelik talebi genisletirken nakit ve organize
olmamig piyasa kredilerine yonelik talebi daraltacaktir. Sonucta ylikselen faiz
oranlarinin kredi verilebilecek fon miktarim1 azaltmasi, kisa vadede ekonomik
biiylime oranini negatif yonde etkileyecektir(Cho, 1990:478). Eger bu mevduatlarin

organize olmayan piyasa kredisine ikamesi, nakit ikamesinden daha &nemli ise
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organize olmayan piyasadaki faiz oranim1 bir miktar yiikseltecektir(van Wijnbergen,

1983: 440-444; Fry, 1995: 111).

van Wijnbergen’e gore organize olmamis finansal piyasalar, bankalarin
sagladig1 aracilik hizmetinden de daha fazlasini sunmaktadir. Bu tiir piyasalarin
zorunlu karsiliklara tabi olmamasindan dolayi, zorunlu karsilik ayirma yiikiimliligi
olan bankalarin organize olmayan finansal piyasalardan daha az sermaye birikimi
yaratacag1 belirtilmistir. van Wijnbergen, sermayeye doniisiimii yliksek olan verimli
yatirimlarin  varhiginin ekonomide vadeli mevduattan daha Onemli oldugunu
belirterek, neo-klasik goriis mensubu McKinnon ve Shaw tarafindan iddia edildigi
gibi finansal liberalizasyon ve sonucunda bankacilik sektoriiniin gelisiminin,
ekonomide genisleyici etki yapmayacagimi savunmaktadir(van Wijnbergen, 1983:

435).

van Wijnbergen, finansal liberalizasyonun etkilerini Tobin’in portfoy tercih
teorisine dayandirarak hanehalki sektoriiniin davraniglar1 {izerinden agiklamaya
calismistir. Bu analizde hanehalkinin toplam servetini(W), nakit(CC), vadeli
mevduat(TD) ve organize olmayan para piyasasi araciligryla is sektoriine verilen
dogrudan kredi(L;) arasinda tahsis edecegi varsayilmistir(van Wijnbergen, 1983:

435-436; Fry, 1995: 111).

CC = f(m i, g y)W (38)
TD = ftd(n.’ iﬂrtd' y)W (39)
Lh = fl(T[’ i’rtd' Y)W (40)

Esitlik 38, 39 ve 40’ta yer alan ifadelerde m enflasyon oranini; i organize
olmayan piyasadaki nominal faiz oranini; 74, reel mevduat faiz oranmi ve y ise
geliri temsil etmektedir. Belirli bir servet diizeyinde, nakit ve vadeli mevduat talebi
ile gelir arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu i¢in hanehalki sektoriiniin organize

olmayan piyasaya sundugu fon arz1 ile gelir arasindaki iliski negatif yonlii olacaktir.
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Firmalarin kredi talebi ise faiz oranindan bagimsiz bir sekilde reel licretler ve
cikti hacmi tarafindan belirlenecektir. Kredi talebi, organize olmayan piyasada
tamamen inelastiktir. van Wijnbergen modelinde vadeli mevduat faiz oranindaki
degisimin mal piyasasinda bir etkisi olmadig1 varsayilirken, para piyasasinda iki
etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu etkilerden ilki, mevduat faiz oranlarindaki
yiikseligin para talebini artirmasi iken digeri ise paradan vadeli mevduata gecisin

para arzini genisletmesidir(Fry, 1995: 112).

Liberalizasyon uygulamasi sonucu mevduat faiz oranlarindaki yiikselisin
kredi arzi iizerinde yaratacagi etkiler bazi1 faktorlere bagl olacaktir. Mevduat faiz
oranlarindaki yiikselis, portfoylerin nakitten vadeli mevduata kaymasina yol agacagi
icin kredi arz1 genisleyecektir. Ancak mevduat faiz oranlarindaki yiikselis organize
olmayan piyasadaki kaynaklarin vadeli mevduata aktarilmasi sonucunu dogurursa,
bu takdirde kredi arzi biiyiik ihtimalle azalis gosterecektir. Kredi arzindaki
daralmanin boyutu ise resmi bankacilik sistemindeki zorunlu karsiliklara bagh
olacaktir. Neo-yapisalcilarin daha ¢ok iizerinde durdugu bu ikinci durum, mevduat
faiz oranlarindaki yiikselisin organize olmayan piyasadan kaynak ¢ikigina yol
acmasiyla kredi arz1 ve ekonomik biiyiime iizerindeki daraltict sonuglar1 dolayisiyla

McKinnon ve Shaw’un dngdriilerinin gegersiz olmasinin temel nedenidir(Gibson ve

Tsakalotos, 1994: 610).

Neo-yapisalct elestirinin bir diger énemli ismi olan Taylor ise hanehalkinin
elinde bulunan fonlan t¢ farkli varlik tiirii arasinda (mevduat, iiretken olmayan
sermaye ve organize olmayan piyasalar araciligiyla verilen kredi) tahsis edecegini

varsayar(Taylor, 1983: 92).

Taylor(1983), McKinnon ve Shaw’un finansal liberalizasyonun -etkileri
konusunda iki noktada hatali oldugunu belirtmektedir. Bunlardan ilki, tasarruf
egilimindeki artisin toplam talebi diisiirecegi ve ekonomide daralmaya neden
olacagidir. ikinci hatali olduklar1 nokta ise banka mevduatlarinin reel mevduat faiz
oranlarindaki artis sonrasi ylikselecegine yonelik beklentidir. Bu noktada
Taylor(1983), kredi kullaniminin mevduatlarin kaynagina bagli oldugunu belirterek

altin, miicevher gibi {iretken olmayan varliklarin banka mevduatina yonelmesinin
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kredi kullanimini pozitif yonde etkileyecegini varsayar. Ancak bankacilik sektoriine
aktarilan mevduatlarin  organize olmayan finansal piyasalardan geldigi
diistintildiigiinde ise toplam kredi arzi, organize olmayan piyasalarin aksine
bankacilik sektoriiniin zorunlu karsiliklara tabi olmasi nedeniyle daralacaktir(Gibson

ve Tsakalotos, 1994: 609).

Bu c¢ercevede finansal liberalizasyonun yol agacagi makroekonomik
sonuglarin bir degerlendirmesi yapildiginda liberalizasyon uygulamalarinin ekonomi
icin ¢ok faydali olmayacagi agiktir. Yiikselen faiz oranlarinin firmalar i¢in ¢alisma
sermayesinin maliyetini yiikseltmesi, ¢ikti hacminde diisiise yol agacak ve yiikselen
faiz oranlarinin tasarruf egilimini tesvik etmesiyle toplam talep hacmi de daralmis
olacaktir. Uretimdeki daralma sonucu fiyat diizeyinin yiikselerek enflasyonun ortaya

¢ikmasi ise kaginilmaz bir son olacaktir(van Wijnbergen, 1983: 441-442).

Cho, gelismekte olan iilkeler i¢in birbirine zit politika Onerilerinde bulunan
McKinnon-Shaw ve neo-yapisalci goriisiin aslinda finansal liberalizasyon konusunda
fikir ayrihigmma diismedikleri, birbirlerinden ayrildiklar1 noktanin finansal
liberalizasyona yaklasimlar1 oldugunu belirtmektedir. Her iki goriiste de ortak olarak
gelismekte olan tilkelerdeki resmi finansal piyasanin bankacilik sektorii oldugu ve
organize olmamis bir finansal yapilanmanin da varligi kabul edilmektedir. Ancak bu
iki goriis arasindaki temel farklilik, bankacilik kesiminin etkinligi ve organize
olmayan finansal piyasanin kaynak dagilimindaki aracilik rolii noktasinda ortaya
cikmaktadir. Neo-yapisalcilar da etkinlikten uzak ve baski altinda tutulan sektorlerin
serbestlestirilerek daha etkin kilinmasini1 savunurken aslinda McKinnon ve Shaw ile
ayn1 gorlisii paylagmaktadirlar. Ayrildiklar1 nokta ise McKinnon ve Shaw’un
informal sektdrden daha etkin olan bankacilik kesiminin liberalize edilmesini
savunurken, neo-yapisalcilara gore daha etkin islev gdsteren organize olmayan

piyasalarin zaten liberalize edilmis durumda olmalaridir(Cho, 1990: 477-478).

Neo-yapisalcilarin - McKinnon-Shaw  goriisiine karsi ¢ikarak farkli bir
politikay1 dnermelerine neden olan organize olmayan finansal piyasalarin bankacilik
kesiminden daha c¢ok aracilik fonksiyonu yerine getirdigi argiimani Cho tarafindan

analiz edilmis ve bu baglamda neo-yapisalcilarin savundugunun aksine bankacilik
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kesiminin aracilik fonksiyonunu daha iyi ve etkin bir sekilde yerine getirecegi
belirtilmistir. Cho, organize olmayan finansal piyasalarin da aracilik hizmeti sunmak
ve topladigi mevduati kredi verebilmek i¢in aslinda belli bir miktar kaynak ayirmak
zorunda olduguna dikkat g¢ekerek, bdylesi bir uygulamanin olmamasi halinde bu
piyasalarin faaliyette bulunmadig1r anlamina gelecegini savunmaktadir. Bankacilik
sisteminde ayrilan zorunlu karsiliklar konusunda ise Cho, bu oranin iilkeden iilkeye
farklilik gostermekle birlikte ¢ok biiyiik bir deger olmadigi belirtmistir. Ayrica
organize olmayan finansal sistemlerin iflas durumlarina iliskin olarak herhangi bir
teminat verememesi, bu piyasalarin bankacilik kesiminden daha ¢ok aracilik hizmeti

sundugu ve kredi verdigi hipotezini de ¢iirlitmiis olmaktadir(Cho, 1990: 478-479).
2.4.2. Post-Keynesyen Goriis

McKinnon ve Shaw hipotezine post-keynesyen goriis tarafindan yoneltilen
elestirilerde ekonomik biiylimenin belirleyicilerinden biri olan efektif talebe vurgu
yapilmis ve bu goriis temel olarak finansal liberalizasyonun efektif talebi ve
ekonomik biiylimeyi azaltacag: fikri iizerine insa edilmistir. Efektif talep ise gelir
dagilimmin etkiledigi ve sermaye birikimini etkileyen bir parametredir. Post-
keynesyenler, McKinnon ve Shaw’un neo-klasik éngdriilerine karsi ¢ikararak yatirim
ve tasarruf fonksiyonlarini birbirinden ayirmislar ve bunun sonucu olarak finansal
liberalizasyonun ¢ikt1 ve bilylime hacminde azaligla birlikte finansal istikrarsizliga da

yol agabileceginden bahsetmislerdir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606).

Post-keynesyen yaklagimda yatirimlarla tasarruflarin piyasa faiz oraninda
dengeye gelecegi kabul edilmektedir. Yatirim kararinin, gelecekteki talebe yonelik
bekleyisler ve siyasi istikrar gibi pek c¢ok faktore bagli oldugu diisiiniiliirken,
tasarruflarin faiz oranindan ziyade gelirin bir fonksiyonu oldugu 6ngoriilmiistiir. Bu
nedenle tasarruflardaki bir artis mutlak bir yatirim artis1 anlamina gelmemektedir.
Ayrica bilgi asimetrilerinin, dissalliklarin ve 6l¢ek ekonomilerinin varlhigi, piyasa
basarisizliklarina neden olmakta ve bu basarisizliklar, finansal istikrarsizlara yol

acabilmektedir(Auerbach ve Siddiki, 2004: 250).
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Neo-klasik modelde tasarruf veya kredi hacminin biliyiime i¢in bir kisit
olusturmasi, simif ve gelir dagilimi1 konularinin géz ardi edilmesi ve para arzinin
digsal bir degisken olmasi gibi varsayimlar gecgerli iken, post-keynesyen goriis
tamamen farkli varsayimlar {izerine inga edilmistir. Post-keynesyen analizde efektif
talep biliyiimenin temel bir bileseni olarak kabul edilirken, smif ve gelir dagilimi
konular1 tizerinde dnemle durulmus ve i¢sel para modeli kabul gérmiistiir. Sonuglari
baglaminda degerlendirildiginde post-keynesyen goriisiin van Wijnbergen(1983) ve
Taylor(1983)’1n gorisleriyle daha yakindan iligkili oldugu ve neo-yapisalct modelin
ongordiigii gibi finansal liberalizasyonun stagflasyonist etkilerinin daha olas1 oldugu

sOylenebilir(Dutt, 1991: 212).

Post-keynesyen goriiste kabul bulan igsel para arzi nosyonu ise merkez
bankasinin son kredi veren merci olarak arkasinda bulundugu bankacilik sektoriiniin
gecerli faiz oranindan belli bir miktar krediyi dagitmasi iizerine temellenmistir.
Merkez bankasi, likid artisini sinirlamak istemesi durumunda faiz oranlarini artirarak
iskonto oranini yukar1 dogru hareket ettirecektir. Bu isleyisten anlasilacag: gibi, post-
keynesyen goriliste faiz oranlari pek c¢ok degiskenle yakindan iliskili olmasi
dolayisiyla merkezi bir parametre olarak kabul edilmektedir. Bu parametrelerden biri
de siniflar aras1 farktir. Banka ve firmalarin belirli bir artik degere sahip olmak icin
miicadele i¢inde olduklarini belirten Amadeo ve Dutt, firmalarin kazanglarini belli
bir seviyede tutmak istemeleri durumunda faiz oranlarindaki artigin fiyat diizeyini
yukseltecegini sdyler. Boylece firma ve bankalar arasinda gelirin yeniden dagilimi
saglanarak bu kesimlerin tasarruf egilimleri Olgiisiinde ekonomik faaliyetlerinin ve

sermaye birikimlerinin etkilenecegi varsayilmaktadir(Amadeo ve Dutt, 1991: 6-7).

Konu bu baglamda degerlendirildiginde post-keynesyen goriisiin 6diing
verilebilir fonlar teorisinin yatirimlarin tasarruflar tarafindan finanse edildigi
sOylemine meydan okuyarak, yatirimlarin bankalar tarafindan finanse edildigi ve
finansal liberalizasyon modelinin aksine faiz oranlarindaki artisin yatirimlar
caydirarak efektif talebi diisiirecegi ve finansal kirilganlik tehlikesini artiracagina

vurgu yapilmaktadir(Studart, 1993: 294).
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Finansal liberalizasyon modeli post-keynesyenler tarafindan dort ana eksende
elestiriye maruz kalmistir. Bu elestiriler ana hatlariyla su  sekilde

aciklanabilir(Studart, 1993: 286-290):

» Finansal liberalizasyon modeline gore bireysel tasarruflar, yatirimlarin
temel finansman kaynagidir. Post-keynesyen teoride ise yatirimlar yalnizca
mevduat hacmiyle sinirli kalmaksizin banka kredileriyle de finanse
edilebilir ve bdylelikle yatirimlarin finansmani tasarruf hacminden ayrigmis
olur.

» Finansal liberalizasyon modelinde mevduat faiz oranlarindaki ytikselisin
odiing verilebilir fon arzin1 artiracagr varsayilir. Ayrica mevduat
faizlerindeki yiikselisin ya kredi faiz oranlarini etkilemeyecegi ya da kredi
oranlarindaki yilikselmenin efektif talebi etkilemeyecegi varsayilir. Post-
keynesyen teoride ise mevduat faiz oranlarindaki yiikselisin kredi oranlarini
yiikseltebilecegine inanilir ve sonrasinda yatirim ve efektif talep diisecektir.

» Finansal liberalizasyon modeli faiz oranlarindaki degismenin ekonomik
birimlerin finansal durumu {izerindeki etkisini(6zellikle devam eden yatirim
projesi olan firmalarin) géz ardi ederken post-keynesyenler bdoylesi
degisikliklerin biiylime silirecinde ciddi sonuglari olacagi ve finansal
istikrarsizliga yol agcacagina vurgu yapar.

» Son olarak, finansal liberalizasyon modelinde bankalarin tasarruflari
yatirimlara kanalize etme islevine dikkat cekilerek yatirim finansmaninin
yalnizca bir yoniinden bahsedilmesi de post-keynesyenlerin elestirdikleri bir
diger noktayr olusturur. Ciinkii bireysel tasarruflar yatirim finansmanini

saglayan toplam fon arzinin belirlenmesinde ikincil bir etkiye sahiptir.

Dutt, asir1 ve tam kapasite durumlarinda finansal liberalizasyonun yol acacagi
etkileri kisa ve uzun vade kistasina gore ayristirarak analiz etmistir(Dutt, 1991: 219).
Burkett ve Dutt(1991), asir1 kapasitenin oldugu kapali bir ekonomide finansal
liberalizasyonun mevduat faiz oranlarinda yol ag¢tig1 yiikselisin kisa vadede biri
olumlu digeri olumsuz iki etkisi olacagindan bahseder. Bunlardan olumlu olan ilk
etki, faiz oranlarindaki artisin mevduat ve kredi hacmini genisleterek yatirim ve ¢ikti

hacmini ylikseltmesidir. Olumsuz etki ise marjinal tasarruf egilimi {izerindeki artis
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sonucu ortaya cikmaktadir. Tasarruf egilimindeki artisin toplam talep ve ¢ikti
lizerinde yaratacagi daraltici etki, kar oranlarini diislirerek yatirimlarda bir azalisa yol
acacaktir. Kar oranlarindaki diislisiin girisimcileri gelecege dair karamsarliga
stiriiklemesi, finansal liberalizasyonun yatirim {izerinde yol agacagi etkinin negatif

olacagina isaret etmektedir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606).

Uzun donemde yatirimlarin hizlandiran etkisinin varliginda asir1 kapasitenin
oldugu bir ekonomide nominal faiz oranlarindaki artis, bor¢ alma maliyetini
yiikseltecek, fiyatlar artacak, reel iicret ve toplam talep diisecektir. Burada tasarruf,
yatirim ve kapasite kullaniminda bir azalis s6z konusudur. Ancak uzun dénemdeki
bu negatif etki kisa doneme kiyasla daha kalici ve ciddi boyuttadir(Auerbach ve
Siddiki, 2004: 250; Dutt, 1991: 222).

Tam kapasite durumunda kisa vadede, faiz oranlarindaki yiikselis, sermaye
birikimi lizerinde artirici, gelir dagilimini 1iyilestirici, talep baskisini azaltmasi
nedeniyle enflasyon oranimi azaltici etkileri, McKinnon ve Shaw’un 6ngoriileriyle
ortliglir niteliktedir. Uzun donemde sermaye birikim oraninin az da olsa gerileme
gostermesi biliylime oraninda artis i¢in kesin bir yargiya varmanin zor olacagina
isaret etmektedir(Dutt, 1991: 223-227). Dutt ayrica post-keynesyen goriise yonelik
bir degerlendirme yaparak post-keynesyenlerin hareket noktasi olan efektif talebin,
para arzinin i¢sel olmasinin az gelismis ililkelere ¢ok uygun olmayacagini belirtir. Az
gelismis llkelerin ¢ogunun tarim ekonomisine dayanmast ve doviz kisiti iginde
bulunmalarinin post-keynesyen analizde degerlendirilmemesi de bu goriisiin géz ardi

ettigi aciklar arasinda sayilabilir(Dutt, 1991: 228-230).
2.4.3. Mikroekonomi Eksenli Goriis

McKinnon-Shaw ve neo-yapisalcit modeller incelendiginde her iki yaklagimin
mikroekonomi diizeyindeki konulara deginmedigi ve bu konulara yorum getirmede
sessiz kaldig1r goriilmektedir. Gelismekte olan tlkelerin finansal liberalizasyon
sonrasi tecriibe ettigi en Onemli sorunlarin finansal kurumlarin iflasi ve finansal

darbogazlar oldugu g6z oOnilinde bulunduruldugunda, makroekonomi temelinde
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yapilan finansal gelismislik aciklamalarinda mikroekonomi tabanli ve kurumsal

konularin g6z ard1 edildigi dikkat cekmektedir(Fry, 1989: 19-20).

Finansal liberalizasyon politikalarinin finansal piyasalarda bilgi asimetrilerine
yol agmasindan dolay1 sinirlandirilmast gerektigini belirterek mikro eksenli goriise
en Onemli katkiyr Stiglitz(1994) ve Stiglitz ve Weiss(1981) yapmustir. Stiglitz,
piyasanin fonksiyonlarin1 daha iyi yerine getirmesi ve ekonomik performansa katkida
bulunmasi i¢in devletin baz1 sekillerde ekonomiye miidahale edilebilecegini
belirterek faiz oranlarinin denge seviyesinin altinda tutulmasi i¢in bu miidahalenin
gerekliligini savunmaktadir(Stiglitz, 1994: 20). Ayrica bilgi asimetrileri ve tersine
secim gibi finansal piyasalarda goriilen sorunlarin ¢6ziimii i¢in de piyasaya miidahale
zorunlu bir hal almaktadir(Stiglitz, 1989: 59). Boylesi miidahaleci uygulamalarin
¢ogu zaman sermaye maliyetini diistirmesi ve girisimlere dogrudan kredi saglayarak
sermaye dagiliminda etkinligi artirmasi gibi olumlu sonuglar1 da mevcuttur(Stiglitz,

1994: 39-42).

McKinnon-Shaw hipotezinde ayrica faiz oranlari lizerine konulan tavanlarin
asir1 kredi talebi ve tasarruf arzi agigina yol agmasi nedeniyle kredi taymlamasinin
faiz oran1 kontrollerinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Bu hipotez,
faiz oranlarinin arz ve talep tarafindan belirlenmesine izin verilmesi halinde talep
fazlaliginin olmayacagin1 6ngérmektedir. Ancak bu durum, piyasalarin temizlenmesi
yaklagiminin ne bir kanun ne de finansal piyasalara uygulanabilecek gecerli bir
varsayim olmadig1 gerekgesiyle Stiglitz ve Weiss(1981) tarafindan elestirilmektedir
(Auerbach ve Siddiki, 2004: 243). Stiglitz ve Weiss, kredi taymnlamasinin finansal
liberalizasyon sonrasinda ortadan kalkacak sadece finansal baskiya 6zgii bir durum
olmadigini belirterek kredi tayinlamasima neden olarak kredi piyasasindaki bilgi

eksikliklerini gostermektedir(Stiglitz ve Weiss, 1981: 393).

Stiglitz(1994), finansal baski uygulamasinin sermaye dagiliminda etkinligi
saglayacak dort farkli etkisinden bahsetmektedir. Bunlardan ilki, diisen faiz
oranlarinin krediye bagvuranlarin ortalama kalitesinde iyilegsme saglamasi iken ikinci
faktor, finansal baskinin sermaye maliyetini diisiirmesi nedeniyle firma varliklarinda

artisa yol agmasidir. Uciincii olarak finansal baski, ihracat gibi biiyiimeyi hizlandiran



81

bir mekanizma olarak iglev gostermektedir ve son olarak ise yiiksek teknolojili
sektorlere verilen dogrudan krediler, teknolojinin tagma etkisi nedeniyle krediler i¢in

bir tesvik olusturacaktir(Fry, 1997: 760).

Bilgi eksikliklerinin yol actig1 kredi tayinlamasi, Stiglitz ve Weiss tarafindan
her acidan benzer niteliklere sahip bireylerin bir kisminin kredi isteginin kabul
edilmesine karsin diger kesimin bu isteginin reddedilmesi olarak tanimlanmistir
(Stiglitz ve Weiss, 1992: 695). Liberalizasyon sonrasi faiz oranlarindaki yiikselis,
banka kredilerinin niteligini olumsuz yonde etkileyerek ekonomide iki etkiye yol
acacaktir. Bunlardan ilki, potansiyel kredi alicilar1 arasinda siralama yapilmasiyla
ortaya c¢ikacak olan tersine se¢im etkisidir. Kredi alma isteginde bulunan bireylerin
kredinin kullanilacag1 yatirim projesi hakkinda bankalardan daha fazla bilgiye sahip
olmasi sonucunda asimetrik bilgi sorunu ortaya g¢ikacaktir. Bankalar geri 6deme
thtimali yiiksek olan iyi alicilar1 belirlemek i¢in faiz oranini bir izleme araci olarak
kullanirlar. Geri 6deme olasiligr yiiksek giivenilir bor¢ alicilarin yiiksek faiz
oranindan geri 0deme yapmaya istekli olmamalari, bu kisilerin kredi almaktan
vazgecmesine neden olacak ve yiiksek faiz oranlarindan 6deme yapmaya razi olan
riskli proje sahipleri krediyi alacaktir. Sonugta faiz oranlarinin yiikselmesi potansiyel
kredi alicilarinin riskliligini artiracak ve banka karlilig1 azalis gosterecektir(Stiglitz

ve Weiss, 1981: 393).

Yiiksek faiz oranlarinda riski diisiik olan proje sahiplerinin kredi istegi, bu
projelerin daha az kar getirmesinden dolay1 bankalar tarafindan geri ¢evrilecek ve
bankalar1 riskli projelere yonlendirerek kredi tayinlamasi yapmaya sevk edecektir.
Dolayisiyla asimetrik bilgi nedeniyle faiz oranlarinin serbest birakildigi bir rejim,
sermaye tahsisinde basarisiz kalacak ve finansal baski seklindeki devlet miidahalesi
daha tercih edilebilir bir politika uygulamasi olacaktir(Arestis ve Caner, 2005: 98;
Stiglitz ve Weiss, 1981: 393-394).

Yiiksek faiz oranlari sonucu ekonomide ortaya cikacak olan ikinci etki ise
firmalar1 daha riskli projelere iten tesvik etkisidir. Yiikselen faiz oranlari sonucu
projelerin getirisi azalacak ve riski en diisiik olan projeler artik karli olmayacaktir.

Bu nedenle yiiksek faiz oranlar1 sonucunda firmalar, basar1 sansi diisiik ancak
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basarili olmasi halinde kar getirisi yiliksek olan riskli projelere yoneleceklerdir
(Stiglitz ve Weiss, 1981: 393). Stiglitz ve Weiss’e gore negatif tersine se¢im etkisi,
pozitif tesvik etkisine yol agarken pozitif tersine se¢im etkisi ise ge¢mis donem

basarilaryla iliskilidir(Stiglitz ve Weiss, 1992: 695).

Geleneksel keynesyen teori para, gelir ve faiz orami arasit duragan bir iligki
lizerine insa edilmistir ve para arzindaki bir artigin faiz oranimi diisiirerek yatirim
hacmi ve biiyiime oranlarini artiracagin1  Ongormektedir. Ancak Stiglitz ve
Weiss(1992), para arzi ile krediye erisim ve krediye erisim ile yatirim diizeyi
arasinda bir bag kurmaktadir. Stiglitz ve Weiss, geleneksel para teorisinde oldugu
gibi milli gelir diizeyinin para arzi ile artig gosterdigini kabul etmekle birlikte
geleneksel teoriden farkli olarak para arzi ve krediye erisimin ekonomik konjonktiire
gore degisim gosterdigini ve resesyon donemlerinde para arzindaki artisin krediye
erisim tizerindeki etkisinin nispeten daha zayif olacagina isaret eder. Ayrica ekonomi
kredi tayinlama rejimi ile gelisme doneminde iken para politikasi uygulamanin
yatirim {iizerindeki etkisinin daha biiylik olacagina dikkat c¢ekilmistir(Stiglitz ve

Weiss, 1992: 716-718).

Benzer dogrultuda piyasa basarisizliklarinin  finansal liberalizasyon
tizerindeki etkilerini analiz eden Cho(1986), asimetrik bilginin varliginda faiz orani
liberalizasyonunun sermaye dagiliminda etkinligi saglamada tek basina yeterli
olmayacagini belirterek Stiglitz ve Weiss(1981, 1992)’in bulgularini teyit etmektedir.
Cho, faizlerin miidahale olmadan serbest¢e belirlendigi bir ekonomide, bankalarin
riskli olabilecegini diislindiikleri yeni ve lretken projelerin yatirimcilarina kredi
vermekten kacinmalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin ise ciddi sonuglari
olacagina isaret eder. Riskli oldugu diisiiniilerek yeni ve iiretken sektdrlere kaynak
verilmemesi, ekonomide yenilik¢i imkanlarin azalmasima yol agacak ve gelismekte
olan {lkelerin karsilagtirmali istiinliikk elde edecegi iiretim yapisina gecisi

zorlagtiracaktir(Cho, 1986: 196-197).
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Fry(1997) ise Stiglitz ve Weiss(1981)’in devleti, disipline edici, bilgili, ileri
goriislii ve objektif niteliklere sahip bir kurum olarak gérmesini sasirtict bularak
devletin ekonomiye miidahale etmek i¢in mantikli bir gerek¢esinin olmasi gerektigini
savunur. Fry ayrica Arestis ve Demetriades ile ayni kaniy1 paylasarak piyasa
basarisizliklarinin devletin basarisi olmayacagini ifade eder(Fry, 1997: 760-761;
Arestis ve Demetriades, 1997: 796). Finansal liberalizasyonun yol acacag etkiler,
ekonomideki kurumsal yapi ve iyi yOnetisime bagl olarak degisim gosterecektir.
Piyasa Dbasarisizliklarin  ve etkin kamu kurumlarinin  varliginda hiikiimet
miidahalelerinin olumlu sonuclar1 olabilir. Elbette bdylesi bir ortamda devletin
faaliyet alanini daraltarak liberalizasyona gec¢is uygulamalarinin ekonomi i¢in zararl

sonuclar1 olabilecektir(Arestis ve Demetriades, 1997: 796).
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3. BOLUM

FINANSAL LiBERALIZASYON, FINANSAL BUTUNLESME VE
EKONOMIK BUYUME ETKILESIMIi

Ulusal finans piyasalarimin uluslararasit finansal sistemle entegrasyonu
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeye destek saglar mi1 sorunsalina Diinya
Bankas1, IMF ve Diinya Ticaret Orgiitinden evet yaniti gelirken, Paul Krugman
iyimserlikten uzak bir sekilde hayir cevabi vermektedir(Levine, 2001: 688).
Krugman, ulusal finans piyasalarinin diinyayla entegrasyonunun yeni bir kalkinma
cagini beraberinde getirecegi umutlarina ragmen, bu siirecin gerceklesmedigini ve
uluslararas1 sermaye piyasalarina kalkinmanin motoru olarak gereginden fazla deger

atfedildigini belirtir(Krugman, 1993: 12).

Finansal biitiinlesme, finansal kiiresellesme ve finansal liberalizasyon temelde
nlianslart olmasina ragmen birbirleriyle yakindan iliskili kavramlardir. Daha
kapsamli bir kavram olan finansal kiiresellesme, finansal akimlarin sinirlar arasinda
hareketine imkan tanityan evrensel baglarin artmasma karsilik gelirken finansal
biitiinlesme ise bir iilkenin uluslararasi sermaye piyasalarina entegre olmasini ifade
etmektedir(Prasad vd., 2003: 2). Finansal liberalizasyon, farkli finansal piyasalar
arasindaki simirlarin karsilikli olarak ortadan kaldirilmasi ve finansal islemlerin
diinya oOl¢eginde yapilmasina imkan taniyan politikalarin yiiriirliige konmasi
baglaminda degerlendirildiginde ise finansal liberalizasyonun finansal biitiinlesme

stirecinin merkezini olusturdugu agiktir(Arestis vd., 2003: 217; Stallings, 2001: 12).

Krugman, finansal piyasalarin entegrasyonu ve dis finansmanin ekonomik
biiylime ile etkilesimi konusunun iki boyutta degerlendirilmesi gerektigini belirtir.
Buna gore arastirilmasi gereken ilk boyut, gelismekte olan iilke veya bolgelerin
biiyiikk sermaye akimlarini ¢cekme beklentisi tasiyip tagimadiklari iken ikinci boyut,
boyle bir sermaye girisi olsa bile ekonomik biiylimeye biiyiik bir katki saglayip
saglayamayacagidir(Krugman, 1993: 12).

Mal ticareti liberalizasyonunun hem gelismis hem de gelismekte olan

tilkelerde genellikle faydali sonuglar verecegine dair giderek artan bir konsensiis
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olmasina ragmen finansal liberalizasyonun kazang ve kayiplar1 hakkindaki goriisler
oldukga c¢esitlidir. Rodrik, Bhagwati ve Stiglitz gibi iktisat¢ilar, sermaye akimlarina
yonelik bir kisitlamanin olmamasini global finansal istikrar {izerinde bir tehdit olarak
gormekte ve buna engel olmak i¢in sermaye kontrollerini 6nermektedirler. Fischer ve
Summers gibi iktisat¢ilar ise artan sermaye hareketliliginin diisiik gelir grubundaki
iilkeleri orta gelir grubuna tasidigini ve sanayilesmis iilkelerde ise istikrari

kuvvetlendirdigini savunmaktadirlar(Kose vd., 2007b: 9).
3.1. Finansal Biitiinlesmenin Olumlu Etkileri

1980’11 yillar, pek ¢ok iilkede yurti¢i finansal piyasalara yonelik Onemli
reform adimlarinin atildigr bir donem olmustur. Bu reformlardan bir kismi yurtici
finansal sistemi daha igler hale getirmeyi amag¢ edinirken diger kisim reformlar ise

yurti¢i finansal sistemin dig diinya ile biitiinlesik hale getirilmesini hedeflemistir.

Bir ekonomide finansal sistemden yerine getirmesi beklenilen pek ¢ok
fonksiyon vardir. Bu fonksiyonlari en sistematik bi¢cimde dile getiren Levine,
finansal sistemin iglevlerini kaynak hareketliligine yardimec1 olma, risk yonetimini
kolaylagtirma, kaynaklarin en verimli projelere yonlendirilmesini saglama ve
ekonomik aktorlerin ticaret yapmasini kolaylastiran bir 6deme sistemi kurma olarak
Ozetlemistir(Levine, 1997: 691). Bu sekilde finansal piyasalarin fonksiyonlarini
gelistirmeye yonelik reformlar ayn1 zamanda finansal gelismiglige de kap1 aralayan

sonuglar vermektedir.

Finansal biitiinlesme kavrami ile yurti¢i finansal sistemin uluslararasi finansal
piyasalar ve kurumlara entegrasyonu anlasilmaktadir. Boylesi bir entegrasyon,
yurtici finans sisteminin ve Odemeler bilangcosu sermaye hareketleri hesabinin
liberalizasyonunu gerekli kilar. Liberalize edilerek dis diinya ile biitiinlesen
tilkelerde, yurtigindeki bor¢ verenler ile bor¢ alanlar finansal aracilarin yaygin
kullanimiyla uluslararasi piyasalarda aktif bigcimde fonlarin1 harekete gecirme imkani

elde edeceklerdir(Schmukler, 2008: 48).

Geleneksel neo-klasik modelde, iilkelerin ayni mallar1 sabit getirili liretim

teknolojisiyle iirettigi ve kisi bast gelir diizeyindeki farkliliklarin kisi basi
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sermayedeki farkliliklardan kaynaklandigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, sermaye
hareketliligine mani olan tiim engellerin kaldirilmasi, yeni yatirim projelerinin
finansman1 i¢in sermayenin nispeten kit oldugu gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye girisine yol agacak ve bu siire¢ yatirimlarin tim {ilkelerde ayni getiriyi
saglamasina dek devam edecektir(Alfaro vd., 2008: 347). Yatirimcilarin dis
finansmana erisim kolaylig1 ve sermayenin en yiiksek getiriyi alacagi piyasalara
yonelmesi gibi gelismeler, tiim {ilkelerin karsilastirmali iistiinliikler gercevesinde
refah kazanimlar1 elde etmesine yardimei olacaktir(Stulz, 2005: 1595). Finansal
biitiinlesmeyle yatirimcilarin riski diinya olgceginde dagitma imkani yakalamasi ve
kendi finansal imkanlarinin 6tesinde bir harcama giicii elde etmesi sonucu, sermaye

maliyeti de azalis gosterecektir(Bekaert vd., 2005: 4; Obstfeld, 1994).

Finansal biitiinlesmenin yabanci yatirimlar araciligiyla teknoloji transferine
imkan tanimasi ve ekonomik etkinligi destekleyerek mal ticaretini artirmasi,
ekonomik biiylime oranini destekleyici etkilere sahiptir. Ayrica gelismis iilkelerde
yiiksek dig pozisyonlarin, biiyiik risk tasiyan potansiyel kazanglarin bir gostergesi
olarak goriilmesi ve gelismekte olan iilkelere dogal afet ve gecici resesyon
donemlerinde yurtdisindan bor¢lanma imkanlar1 sunmasi, yapilan uluslararasi
ticaretin risk paylagimina hizmet ettiginin bir 6rnegidir(Dell’Ariccia vd., 2008: 3).
Finansal entegrasyonun, riskin uluslararasi diizeyde dagitimi ile tiikketim
diizlestirmesine imkan taniyici, sermaye akimlarimin yurti¢ci yatirim ve biiylime
hacmi iizerinde genisleyici, makroekonomik denetime destek veren, reel ve finansal
sektorde etkinlik ve verimlilige yol agan ve istikrar1 saglayici etkilerine yonelik

kapsamli agiklamalar bulunmaktadir(Agenor, 2003: 1092).

Uluslararasi finans sisteminde faaliyette bulunan yabanci bankalarla rekabet
edebilmek ve hizmet kalitesini artirmak i¢in yeni finansal ara¢ ve tekniklerin
gerekliligi, bankacilik sektoriinde diizenleme ve denetleme mekanizmasinin
gelistirilmesini gerekli kilmaktadir(Arestis ve Caner, 2005: 95). Finansal biitiinlesme
siirecinin zorunlu kildigt bu diizenlemeler, yurti¢i finansal sistemin gelisimi,
kurumsal yapida iyilesme(dar anlamda yonetisim, hukukun dstiinligii vb.) ve

makroekonomik politikalarda etkinlik seklinde siralanabilecek bir dizi faydanin
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ortaya ¢ikmasinda katalizor vazifesi iistlenecek ve daha yiiksek ekonomik biiyiime
oranlarina ulasilmasi ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasina hizmet etmis

olacaktir(Kdse vd., 2009a: 40).

Kose vd.(2009a), neo-klasik modelde oldugu gibi, finansal biitiinlesme
sonrasinda kaynaklarin uluslararasi diizeyde daha etkin dagilimi, risk paylasimi ve
finansal derinlesmenin saglanmasini1 finansal biitiinlesmenin temel kazanimlari
olarak tamimlamis ve bu gelismelerin GSYIH’y1 artiran ve tiiketim dalgalanmalarini
azaltan niteliklerine dikkat ¢ekmistir. Kdse vd.(2009a)’nin geleneksel goriis adi

altinda siraladig1 bu kazanimlar Sekil 4’te 6zetlenmektedir.
Sekil-4: Geleneksel Goriise Gore Finansal Biitiinlesmenin Kazanimlari

Geleneksel Goris

Sermayenin uluslararasi
diizeyde daha etldn dagilm GaYiE artis1

Finansal Bittiinlesme [ | Finansal dennlegme —> ket e
liketim diizeyinde

Uluslararasi diizeyde risk dagitum dalzalatima azalis

Kaynak: Kose vd., 2009a: 42.

Hall ve Jones(1999), Edwards(2001), Bonfiglioni(2008) ve Kdse vd.(2008),
finansal biitiinlesmenin uzun donemde ekonomik biiyliime oranlarmi artirmasi igin
toplam faktor verimliligindeki artisin 6nemine dikkat ¢ekmislerdir. Kose vd.(2009a)
ise bu etkinin kalici olabilmesi i¢in iilkelerin finans piyasalarindaki aksakliklar
gidererek finansal aracilar ve teknolojik uyum gibi etkinligi artirict yontemlerle

tiretim imkanlarinin sinirlarini zorlamalar1 gerektiginin altini gizer.

Siralanan bu ana kazanimlara ilave olarak, yurtici finans sektdriiniin gelisimi,
makroekonomik politikalarin disipline edilmesi, yabanci firmalarla rekabet icine
giren yurti¢i firmalarda etkinlik artis1 ve devlet ve sirket yonetiminde daha iyi
yonetisim seklinde siralanan ve ortaya ¢ikmasi daha uzun zaman alan bazi dolayh

etkiler de mevcuttur. Ana kazanimlara eklemlenen bu gelismeler, finansal
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biitiinlesmenin dolayli veya ek kazanimlar1 olarak tanimlanmaktadirlar(Dell’ Ariccia,
2008: 22; Kose vd., 2007a: 3; Kose vd. 2007b: 11; Kose vd., 2009a: 42; Mirdala,
2006: 446; Prasad vd., 2003: 13-14). Finansal biitiinlesmenin ekonomide yaratacagi

dolayl etkiler ve isleyis mekanizmasi Sekil 5’te 6zetlenmistir.

Sekil-5: Finansal Biitiinlesmenin Ekonomide Yaratacagi Dolayh Etkiler ve

isleyis Mekanizmasi

Q |Gelenek5 el Gorilg | G;‘sx
ﬂ

Muhtemel ikincil Etkiler GSYIH artis:

. . | Finansal sistemin geligimi
Finansal Blitiinlesme ¢ = —

7| Kurumsal geligme Titketim diizeyinde

Daha iyi yinetim dalgalanma azahs:
Makroekonomik disiplin

Kaynak: Kése vd., 2009a: 42.

Iyi bir kurumsal yapinin insas1, piyasa denetiminin gelistirilmesi ve finansal
piyasalarda derinlesmenin saglanmasi, zaman alan ve dolayli olarak biiylimeyi
etkileyen faktorlerdir. Yapisal, kurumsal ve makroekonomik politikalarda iyilesme
sonucu ortaya cikacak olan bu kazanimlarin zaman almasi, kisa vadede neden
finansal biitiinlesmenin maliyetinin getirisinden daha ¢abuk ortaya ¢iktigi sorusuna

da cevap niteligi tasimaktadir(Kose vd., 2009a: 10-11).

Ancak bahsedilen tiim bu olumlu etkilerin finansal liberalizasyona yonelik
girisimlerde bulunan tiim {tilkelerde ayni sonuglar1 verecegini belirtmek de yanlis
olacaktir. Finansal biitiinlesmeden beklenilen olumlu kazanimlarin ortaya
cikabilmesi ve disa agilma sonucu iilkelerin karsilasabilecegi risklere karsi daha
dayanikli hale gelebilmesi i¢in bir “esik etkisi(threshold effect)” oldugundan
bahsedilmektedir(Dell’ Ariccia, 2008: 17). Diger bir ifadeyle finansal gelismislik
diizeyi ve kurumsal kalitesi belirli bir seviyeye ulasan ve esigin Otesine gecen

iilkelerde finansal biitiinlesmeden beklenilen kazanimlarin ortaya ¢ikmasi daha
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muhtemel goriinmektedir(Prasad vd., 2003). Kose vd.(2009a) tarafindan sistematik
bicimde smiflandirilan bu esik kriterleri ve bu esige gore finansal biitiinlesmeden

elde edilecek sonuglar Sekil 6’da sunulmustur.

Sekil-6: Esik Kriterine Gore Finansal Biitiinlesmenin Yaratacag: Etkiler

Esigin iistiinde GSYIH ve faktor verimiiligi §
l—-v Kriz niski l
Esik Kriterleri
Geligmis finans pivasalan
Finansal Biitiinlesme X Furumsal kalite ve yonetizim
Tutarh makroekonomik politikalar
Tican entegrasyon

| GSYIH ve faktor verimlilisi 7
Esigin altnda Kriz riski

Kaynak: Kdse vd., 2009a: 42.

Sekil 6’dan agikca anlasilacag: gibi, esik kriterleri olarak belirtilen kosullarin
saglandig1 diger bir ifadeyle esigin Tlstiinde yer alan ekonomilerde finansal
biitiinlesme sonucu GSYIH, toplam faktér verimliligi ve ekonomik biiyiime
oranlarinda artig, kriz riskinde ise azalig ortaya ¢ikmasi daha muhtemel sonuglar

olarak goriilmektedir.
3.2. Finansal Biitiinlesmenin Olumsuz Etkileri

Finansal biitiinlesmenin 6nceki baslik altinda siralanan kazanimlarina karsin
sermaye akimlarinin belirli bazi grup iilkelerde yogunlagmasi ve sermayenin kiigiik
tilkelere girisinde aksakliklarin ortaya ¢ikmasi, kaynaklarin yanhs dagilimi,
makroekonomik istikrarsizlik, sermaye akimlarinin dalgalanma sergilemesi gibi
maliyetleri de s6z konusudur(Agenor, 2003: 1096). Ulkeye gelen yabanci sermaye
akimlarinin biiyiik hacimli olmasi1 durumunda da ulusal ekonomide hizli bir parasal
genisleme, enflasyonist baski, reel doviz kurunun degerlenmesi ve cari agik artist
gibi baz1 istenmeyen makroekonomik etkiler de gozlenebilecektir(Agenor ve

Montiel, 2008: 490)
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Neo-klasik teori, getiri arayisina giren sermayenin gelismis {lkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru harekete gececegine yonelik bir Ongoriide
bulunmasina ragmen, sermayenin zengin bir {ilkeden digerine ge¢mesi, sermayenin
gelismekte olan piyasalar1 kalkindirma amacindan ¢ok, gelismis piyasalar arasinda
finansman ¢esitlendirmesi amaciyla kullanildigini  gostermektedir(Obstfeld ve
Taylor, 2004: 241). Sermayenin bu sekilde gelismekte olan iilkelerden ziyade zengin
tilkeler arasinda hareket etmesi, Lucas(1990) tarafindan finansal serbestlesmenin bir
paradoksu olarak tanimlanmistir. Lucas(1990) elde ettigi bu sonugla literatiirde yeni
bir teorik tartisma baslatarak temel neo-klasik model iizerinde iiretim yapisinin
farklilagmasi, beseri sermaye faktoriiniin modele eklenmesi ve miilkemmel piyasa
varsayimindan vazgecilmesi gibi degisiklikler yapmustir. Lucas’in ortaya koydugu bu
paradoksal sonucun neden kaynaklandigina yonelik teorik agiklamalar iki grupta
toplanabilir. Ulkenin iiretim yapisini etkileyen ve modelde bulunmayan beseri
sermaye gibi liretim faktorleri, hiikiimet politikalari, kurumlar ve teknoloji boyle bir
sonucu ortaya cikaran ilk nedendir. Ikinci olarak ise uluslararasi sermaye
piyasalarindaki ulusal risk ve asimetrik bilgi gibi piyasa basarisizliklaridir(Alfaro

vd., 2007: 23; King ve Rebelo, 1993).

Obstfeld ve Taylor(2004), Lucas paradoksuna iligkin olarak 1914 yili
oncesinde gelismis lilkelere yonelik sermaye hareketlerinin giiniimiize kiyasla daha
biiyiik hacimli olduguna dikkat ¢eker. Ondokuzuncu yiizyilda global finans merkezi
konumundaki Londra’da gelismekte olan iilkelere verilen krediler, giliniimiizdeki
degerinden daha fazladir ve sermaye akimlarinin biiyilkk cogunlugu zengin
merkezden fakir ¢cevreye dogru tek yonlii oldugundan net ve briit akimlar aras1 fark
kiigtiktlir. Ancak 1970 yil1 sonrasinda iilkeye gelen ve ¢ikis yapan sermayeden olusan
briit akimlarin GSYIH’ya orami ¢ok yiiksek olmasina karsin iilkeye giren ve ¢ikan
sermaye arasindaki farki olusturan net akimlar diisiik seviyede sabit kalmistir. Bu
sonu¢ da 1970 sonrasinda sermaye akimlarinin ¢ogunun zengin iilkenin birinden
digerine dogru hareket ettigini belirten Lucas paradoksunu destekler
niteliktedir(Alfaro vd., 2007: 24). Obstfeld ve Taylor bu egilimi, gliniimiizdeki

sermaye akimlarimin biiyiik kisminin kalkinmanin finansmanini saglamaktan ¢ok
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finansman ¢esitlendirmesi amaci tasidigr seklinde yorumlamaktadir(Obstfeld ve

Taylor, 2004: 241).

Reinhart ve Rogoff, finansal liberalizasyon sonrasinda gelismekte olan
tilkelere ¢cok az miktarda sermaye girisi olmasinin nedenini bu iilkelerin bor¢larini
geri 0demede sikinti ¢gekmeleri dolayisiyla borg alma islemlerinin daha zor olmasina
baglamaktadir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda goézlenen politik risk
olgusu da bu iilkelere yonelik sermaye girisinin Onlinde 6nemli bir engel teskil
etmektedir(Reinhart ve Rogoff, 2004: 56-57). Tornell ve Velasco ise gelismekte olan
ilkelerde miilkiyet haklarimin korunmasina iliskin diizenlemelerin yokluguna ragmen
banka hesaplarinin gelismis iilkelerde giivenilir olmasini, sermaye akimlarinin zengin
tilkelere dogru yonelmesinin gerekgesi olarak géormektedir(Tornell ve Velasco, 1992:

1208).

Gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogunda yasanan finansal krizlerin gelir ve
tilketim diizeylerinde ani diisiislere yol agmasi, uluslararasi finansal piyasalarin
tilketim diizlestirmesine yardimci olacagina yonelik beklentileri de bosa ¢ikarmustir.
Ayrica uluslararast yatirnmcilarin sadece gelismekte olan iilkelerin ekonomik
kosullarinin iyi oldugu donemlerde borg¢ vermeleri, bu iilkelerdeki kaynak sorunlarini

daha da ciddilestirmistir(K6se ve Prasad, 2007: 7).

Krugman tarafindan finansal liberalizasyona yoneltilen bir diger elestiri ise,
entegrasyon uygulamalarinin kisi bas1 gelir diizeyinde yakinsama saglamaktan
ziyade, esitsizligi artirmasidir. Krugman bu savini, yabanci iilkenin sermaye yogun
alanda faaliyet gosterdigini varsayarak iki faktdr ve iki sektorlii bir ekonomi
tizerinden dogrulamaya calismistir. Esit emek giicline sahip olan iilkelerden sermaye
yogun alanda iiretim yapan iilkenin baslangi¢ sermaye stok miktar1 digerinden daha
yiiksek olacagi i¢in sermaye yogun alanda karsilastirmali tistiinliige sahip olacaktir.
Yabanci iilkenin bu iistlinliigli daha ytiiksek iiretim hacmi ve daha fazla verimlilige
yol acacagi i¢in sermayenin bol oldugu tilkedeki getiri, kit oldugu iilkeye gore daha
fazla olacak ve bu asimetri, tiim sermaye stoku bol olan iilkeye aktarilincaya kadar

devam edecektir(Krugman, 1993: 18).
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Finansal liberalizasyon ayrica finansal kirilganlik ve finansal kriz yaratma
riski nedeniyle de elestirilmektedir. Bu konuda Kaminsky ve Reinhart(2000),
Detragiache ve Demirgiic-Kunt(1998), Glick ve Hutchinson(2001), finansal
liberalizasyonun bankacilik ve mali kesim krizlerinde artisa sebebiyet verdigini
belirtmektedirler.  Ayrica 1980°li ve 1990’hh yillarda finansal liberalizasyon
politikalart uygulayan iilkelerde finansal kirilganlifin artisi(Arestis ve Caner, 2004:
13) ve bankacilik sektoriinde sorunlarin bas gostermesiyle finansal biitiinlesmeden

beklenen kazanimlarin golgelendigi goriilmiistiir(Diaz-Alejandro, 1985: 1).

Finansal biitiinlesmeyle iliskilendirilen ve {ilkenin dayaniklilifin1 zedeleyen
tim risk faktorlerinin yurti¢indeki yonetisim ve makroekonomik politikalarin
kalitesinden bagimsiz oldugunu diisiinmek yanlis olacaktir. Bu anlamda iilkede
uygulanan makro politikalar ile doviz kuru sisteminin birbiriyle tutarli olmasi
gerekmektedir(Buiter ve Taci, 2003: 115). Sabit doviz kuru sistemini uygulayan
ilkelerin sermaye kontrollerini ani bir sekilde kaldirmalari, bu ekonomilerde kriz
olusumunu tetikleyecektir. Tam sermaye hareketliliginin oldugu bir ekonomide,
stirdiiriilebilecek doviz kuru rejimleri ya serbest dalgali kur ya da para kurulu,
dolarizasyon veya parasal birlik gibi ¢ipa uygulamalaridir(Wyplosz, 2004: 134-135).
Ayrica seffaflifin az oldugu bir ekonomide, uluslararasi yatirnmcilar siirii davranisi
nedeniyle gelismekte olan finansal piyasalarda dengesizlik yaratabilecegi gibi,
tilkedeki yolsuzluk seviyesi de sermaye akimlarinin bilesimini etkileyerek iilkeyi
spekiilatif saldir1 riski ve yayilma etkisi dolayisiyla daha kirilgan bir konuma

tagtyacaktir(Prasad vd., 2003: 4).

Finansal liberalizasyonun bazi gelismekte olan {ilkelerde kriz yaratma
ihtimali ve finansal kargasa olasiligini artiran sonuglar vermis olmasi, finansal
biitiinlesmenin uygulanmamasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Gelismekte olan
iilkelerde boylesi bir tecrilbbenin neden yasandigiyla ilgili bilesen hipotezi ve esik
hipotezi olmak {izere birbirinden bagimsiz iki goriis ortaya atilmistir. Bilesen
hipotezi, sermaye akimlarinin her tiiriiniin ayn1 olmadig1 noktasindan hareket ederek
dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki

pozitif etkisinin daha kesin oldugu ve uluslararasi bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi
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destekledigine dair giiglii bir kanitin olmadigini belirtmektedir(Dell’ Ariccia vd.,
2008: 21; Wei, 2006: 460). Esik hipotezinde ise bir iilkenin finansal biitiinlesmeden
kazanim saglamasi ic¢in iyi kamusal kurumlarin(hukukun istiinligiiniin kabul
gordiigii, risvetciligin  Onlenebildigi) ve uygun makroekonomik politikalarin
uygulanmasi1 gibi bazi asgari kosullarin temin edilmesinin gerektigi, aksi halde
tilkede kriz olusma ihtimali ve diislik biiylime oranlarinin gergeklesebileceginden

bahsedilmektedir(Kose vd., 2009a; Prasad vd., 2004; Wei, 2006: 460).

Fry ise aralarinda siki bir bag varmis gibi goriinmesine ragmen gerekli
kosullarin saglandigi bir ortamda finansal liberalizasyonun olumsuz sonuglar
doguracak bir olgu olmayacagini ifade etmistir. Finansal liberalizasyonun yeterli
denetim ve diizenleme olmadan, finansal sistemin makroeckonomik istikrarsizlik
icinde oldugu bir ortamda uygulamaya konmasi durumunda finansal krizleri

tetikleyecegi aciktir(Fry, 1989: 24).
3.3. Finansal Biitiinlesmenin Fayda-Maliyet Analizi

Aciklanan bu kazanim ve maliyetler g6z oniinde bulunduruldugunda finansal
biitlinlesmenin ekonomik performansta yol acacagi etkiler, makroekonomik
oynaklik(macroeconomic volatility), kriz yaratma egilimi(crisis propensity) ve

ekonomik biiylime olarak ii¢ baglik altinda toplanabilir(Dell’ Ariccia vd., 2008: 17).

3.3.1.Makroekonomik Oynakhk(Tiiketim, yatirom ve ¢kti hacmindeki

dalgalanmalar)

Finansal biitiinlesmenin en 6nemli kazanimlarindan biri, riskin global 6l¢ekte
dagilimmi saglayarak ekonomide oynaklig1 azaltacak daha 1iyi imkanlar
sunmasidir(Prasad vd., 2004: 21). Sermayenin global o6l¢ekte dagiliminin
kolaylagmast ve ekonomideki oynakligin azalmasi sonucu paylastirilan riskin iki
biiylik potansiyel kazanci beraberinde getirecegine inanilmaktadir. Gelismekte olan
ilkelerin nispeten diisiik fiziki sermayeleri ve degisken bir yapiya sahip olmasi gibi
nitelikleri g6z Oniinde bulunduruldugunda finansal biitiinlesmenin en Onemli

kazanimlarinin bu iilkeler tarafindan elde edilecegi beklenilir(Kdse vd., 2003: 3).
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Finansal biitlinlesmenin makroekonomik oynaklik iizerinde ne gibi etkilere
yol actiginin tayin edilebilmesi i¢in ¢ikt1 ve tiiketim oynakligi arasindaki iliskinin
belirlenmesi biiyiikk ©6nem tasimaktadir(Prasad vd., 2004: 21-22). Finansal
biitiinlesmeyle birlikte bir tilkedeki tiiketim ve yatirim kararinin, artik iilkenin kendi
tretim imkanlar tarafindan kisitlanmayacak olmasi, yurti¢i yatirnrm ve tiiketim
seviyelerini ¢ikt1 diizeyinden daha bagimsiz hale getirecek ve ulusal ekonomiyi
konjonktiirel dalgalanmalardan daha az etkilenir konuma tasiyacaktir(Backus vd.,

1992: 746).

Artan sermaye hareketliligi sonucu uluslararasi1 diizeyde bor¢ alma ve borg
verme firsat1 yakalayan bireyler, tiikketim diizlestirmesi yapma imkanina
kavusacaklardir(Razin ve Rose, 1994: 50). Ayrica entegrasyon, ulusal ekonomilerin
mukayeseli iistiinliige sahip olduklar1 mallarda uzmanlasmasini da saglayacaktir. Bu
kosullar altinda iilkeleraras1 azalan engeller, sanayilerin cografi olarak bir bolgede
yogunlasmas1 ve ihracatta uzmanlasmaya yol agacaktir. Ulkede herhangi bir sanayi
dalin1 ilgilendiren bir sokun ihracat hacminde daralmaya yol agmasi ¢ikti hacminde
oynaklik yaratacaktir. Mallarin serbest dolagimi, diger kosullarin sabit oldugu
varsayimi altinda, ¢ikt1 degiskenligini beraberinde getirecektir(Razin ve Rose, 1994:

50-51).

Denizer vd. ise konuya farkli bir ¢cergeveden yorum katarak gelismis finansal
sektorlerde daha az ¢ikti, tiikketim ve yatirnm dalgalanmasi yasandigini belirtmis ve
finansman tiiri konusuna da dikkat c¢ekerek 0Ozel sektor tarafindan saglanan
finansmanin makroekonomik oynaklig1 azaltmada nispeten daha 6nemli oldugunu
vurgulamistir. Ayrica banka kredi arzinin tiiketim ve yatirim dalgalanmasi {izerinde
onemli oldugu ve Ozel sektére verilen kredi artisinin tiiketim ve kisi basi gelir
oynakligini azalttiginin alt1 ¢izilmistir. Tiim bu bulgulardan hareketle 6zel sektore
verilen krediler tiikketim ve ¢ikt1 diizlestirmesine yardimci olurken, bankalarin risk
yonetimi ve bilgi isleme hizmetlerinin ise tiikketim ve yatirim dalgalanmasini azalttigi

cikarimi yapilabilir(Denizer vd., 2000: 1).

Ancak finansal liberalizasyon girisimleri sonucu Asya krizinin patlak

vermesi, gelismekte olan ve yiikselen ekonomilerde finansal biitiinlesmenin
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makroekonomik oynaklig1 artirdigi ve ani ¢okiislere karsi tilkeleri daha kirilgan hale
getirdigi yorumlarini giindeme tasimistir. Bu konuda akademik c¢alismalardan
edinilen bulgular ikna edici olmamakla birlikte, finansal biitiinlesme ve
makroekonomik oynaklik arasindaki iligkinin tilkenin finansal gelismislik diizeyi ve
kurumsal kalitesine gore farklilagmasi, finansal biitiinlesmenin etkileri konusunda bir

esigin oldugu goriisiiyle uyusmaktadir(Dell’ Ariccia, 2008: 17).

Denetim mekanizmasindan, 1iyi yOnetilen kurumlardan ve tutarh
makroekonomik politikalardan yoksun bir finansal sistemde sermaye islemleri
hesabinin liberalize edilmesi, sermaye akimlarinin iilkeden ani ¢ikis1 ve iilkeye giren
yabanci sermayenin kesintiye ugramasindan dolayr ekonomi daha kirilgan hale
gelecektir. Bu on kosullarin yeterince saglanmadigi ve esigin gerisinde kalan
ekonomilerde finansal biitiinlesme pek ¢ok kazanim yaninda bazi riskleri de
beraberinde getirecektir. Esigin 6tesinde muhtemel risklerin tamamen ortadan
kalktig1 veya finansal biitiinlesmenin basariya ulastigini belirtmek de tamamen dogru
bir ifade olmamakla birlikte, baslangi¢c kosullarinin saglanmadigi ekonomilerde
finansal entegrasyon siirecinin daha dikkatli bir sekilde kontroline gerek

duyulacaktir(Kose vd., 2009a: 41-42).

Finansal biitiinlesmenin makroekonomik oynaklik {izerindeki etkisine yonelik
teorik caligmalardan edinilen bulgularda fikir birligi mevcut olmamakla birlikte
uygulamalarin sonuglari ise belirsizdir. Teorik agiklamalar entegrasyonun daha fazla
risk dagilimina izin vermesi ve kredi arzi soklarimi hafifletici etkisiyle finansal
gelismisligi saglamak suretiyle yatirim ve ¢ikt1 oynakligini azalttigini belirtmektedir.
Ancak artan entegrasyonun iilkeyi dis soklara daha ¢ok maruz birakmasiyla ¢ikti
oynakligimi artiracagina yonelik yorumlar, ¢ikti ve tiiketim oynakliginin finansal
biitlinlesme sonrast nasil bir trend izleyeceginin belirlenemeyecegine isaret

eder(Rose ve Spiegel, 2009).

Finansal biitiinlesmenin tiiketim, yatirim ve ¢ikt1 diizeyi gibi makroekonomik
degiskenlerde yol actig1 etkileri analiz eden ¢ok sinirli sayida calisma yapilmistir.
Razin ve Rose(1994), 1950-1988 zaman diliminde 138 {ilke i¢in uluslararas: mal ve

sermaye hareketliliginin tiiketim, yatirim ve ¢ikti oynakligi iizerindeki etkisini
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incelemisler ve ne mal ne de sermaye hareketlilik diizeyi ile yatirim, tiikketim ve ¢ikti
degiskenligi arasinda literatiirde ongoriilen giiclii iligkilerin olugmadigina yonelik
bulgular elde etmislerdir. 1960-1990 yillar1 arasinda 24 OECD iilkesinde c¢ikti
diizeyindeki degiskenligin kaynaklarin1 arastiran Karras ve Song(1996), c¢ikti
dalgalanmasinin para arzindaki oynaklik ile pozitif, kamunun biiyiikliigii ile negatif
iligkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica fiyat esnekligi ve sanayi yapisinin ¢ikti
oynaklig1 tizerinde etkisi bulunmazken ekonominin aciklik seviyesi ve doviz kuru

esnekligi, konjonktiirel dalgalanmalarin boyutu ile pozitif iligki i¢cindedir.

Denizer vd.(2000), 1956-1998 doéneminde 70 iilke lizerinden panel veri
yontemini kullanarak finansal gelisme ve makro ekonomik oynaklik arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Bu ¢alisma ile finansal sistemleri gelismis olan iilkelerde
reel kisi basi ¢ikti, yatirim ve tiikketim artist dalgalanmalarinin daha az olacagi ve
bankalarin finansal sistemdeki nisbi 6neminin yatirim ve tiiketim oynakligini, 6zel
sektore verilen kredilerin ise tliketim ve ¢ikti dalgalanmalarini agiklamada 6nemli

parametreler oldugu sonucuna ulagilmstir.

Easterly vd.(2001) ise 60 ve 74 OECD ve gelismekte olan iilkeden olusan iki
farkli 6rneklemi 1960-1978 ve 1979-1997 donemleri i¢in incelemis ve derinlesmesini
tamamlayan bir finansal sistemin tiiketim ve iiretim diizlestirmesine firsat vermesiyle
ekonomide istikrar1 saglayict bir faktor olacagini belirtmislerdir. Ayrica aralarindaki
iliski dogrusal olmamakla birlikte etkin bir finansal sistemde, kiigiikk diizeyde bir

sokun bir noktaya kadar biiylime oranlarindaki oynaklig1 azaltacagi ongoriilmiistiir.

24 OECD iilkesinde 1960-2000 donemine ait panel veri analizini kullanarak
finansal agiklik ve ¢ikt1 degiskenligi arasindaki etkilesimi inceleyen Buch vd.(2002),
geemis literatliirde edinilen sonuglarla ortiisecek bicimde, bu iki degisken arasinda
tutarli bir iliskinin varligin1 dogrulayan bulgulara ulasamamislardir. Bir bagka
calismada Kose vd.(2003) ise 1960-1999 donemi icin O6rneklemini, finansal olarak
dis diinya ile daha ¢ok entegre ve daha az entegre olan iilkeler olarak ikiye ayirmistir.
Bu calismadan elde edilen bulgular, finansal disa acikligi daha fazla olan iilkelerin
belirli bir esik diizeyine kadar daha ¢ok tiiketim hacmi dalgalanmasi yasayacagina

isaret etmektedir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise finansal biitiinlesmenin
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risk dagitimi ve tiikketim diizlestirmesi kazanimlarinin ancak bu esigin 6tesinde ortaya

cikacagidir.

Sermaye hesabi liberalizasyonunun tiikketim oynakligini ne yonde etkiledigini
aragtiran  Bakaert vd.(2006), 1980-2000 zaman diliminde hisse senedi
liberalizasyonuna gecis yapan 40 iilke ve makroekonomik degiskenlerine ulasilan 90
tilkeden olusan iki farkli 6rneklem iizerinden analiz yapmis ve liberalizasyonun
tiketim hacminde dalgalanmayr artirdigina yonelik anlamli  bir bulguya

rastlamamiglardir.

Ticari ve finansal entegrasyonun ¢ikti dalgalanmasi ve biiylime iizerindeki
etkisini inceleyen Kose vd.(2005) bu calismada, 1960-2000 donemi i¢in 85 gelismis
ve gelismekte olan iilkeyi baz almistir. Farkli ekonometrik yontemlerin uygulanmasi
ile ¢iktt hacmindeki dalgalanma ve biiyiime orani arasindaki negatif yonli iligkinin
1990’11 yillar boyunca devam etmesine ragmen ticari ve finansal entegrasyonun bu
iliskinin etkisini azalttigi anlasilmistir. Uluslararas1 finansal entegrasyonun
gostergesi olarak cografi yakinlik degiskenini kullanan ve makroekonomik oynaklik
ile arasindaki iliskiyi arastiran Rose ve Spiegel(2009), uluslararasi finansal
aktivitelerden uzak kalan iilkelerin ¢ikti ve tiiketim artis oranlarinin daha fazla

dalgalanma gosterdigini tespit etmistir.

Entegrasyon, makroekonomik oynaklik ve refah arasindaki bagi arastiran
Evans ve Hnatkovska(2007), uluslararasi risk ¢esitlendirmesine imkan taniyan daha
cok finansal aracin kullanilmaya baslamasiyla entegrasyonun baslangic
asamalarindaki oynakligin azalma trendine girdigini belirtmektedir. Calismadan
edinilen bir diger dnemli bulgu ise finansal entegrasyonun refahi artiric1 etkisidir.
Pancaro(2010) ise sermaye hesab1 liberalizasyonunun tiikketim oynakligini artiran ve
tiketim diizlestirmesini bozan etkilerine ragmen mal hesabi liberalizasyonunun
tilketim dalgalanmasim1 azaltarak tliketim diizlestirmesine yardimci oldugunu

belirtmistir.
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3.3.2.Kriz Yaratma Egilimi

Finansal biitiinlesme c¢abalarinin yogunlastigi son yirmi yili askin siirecte,
finansal kriz sayisindaki artig, krizlerin finansal biitiinlesmenin bir boyutu olarak
tanimlanmasina yol agmistir. Son donemlerde yasanan krizlerin daha c¢ok finansal
entegrasyona gecis yapan ekonomileri etkilemesi, kiiresellesmenin kazanim ve
riskinin esitsiz bir bicimde dagildigi yorumlarin1 beraberinde getirmistir. Bu
gelismeler ayrica krizlerin yapisinin zaman i¢inde degisim gosterip gdstermedigi,
hangi faktorlerin krize karst dayanikliligi artirdigi ve krizlerin biitiinlesmenin
istenmeyen bir sonucu olup olmadigi sorularinin cevaplanmasini zorunlu

kilmistir(Prasad vd., 2004: 24).

Kaminsky ve Reinhart(2000), Detragiache ve Demirgiic-Kunt(1998), Glick
ve Hutchinson(2001), finansal biitlinlesme ile birlikte daha sik aralikla kriz
olustuguna dikkat ¢ekmisler ve para krizlerinin olusumu ve sermaye akimlarindaki
oynaklik sonucu ekonomik kirillganliginin 6niine gegilmesi i¢in sermaye kontrollerini
bir politika Onerisi olarak giindeme tasimislardir. Bu calismalarda finansal olarak
disa acik olan tilkelerin, kapali olan iilkelerden daha az siklikta ekonomik kriz
yasadiklarina vurgu yapilmaktadir. Ancak uygulamali ¢alismalardan edinilen

bulgularin ¢ok az bir kismi, sermaye kontrollerinin krizi 6nlemede etkin bir rolii

oldugunu destekler niteliktedir(Glick vd., 2004: 1).

Uygulamali ¢aligmalar boyle bir sonuca igaret etmesine ragmen, krizlerin
neden Ozellikle finansal liberalizasyon egilimlerinin hiz kazandig: iilkelerde ortaya
ciktig1 sorusuna yanit aranmaktadir. Bu soruyu disa acilmanin iilkenin kendi
tercihi(self selection) oldugunu belirterek yanitlamaya calisan Glick vd.(2004),
ekonomik yapisinda dengesizliklerin mevcut oldugu, finansal agidan zayif, politik
istikrarsizlik ve kurumsal sorunlar1 olan iilkelerin, ani sermaye kagisina mani olmak
ve krizden kag¢inmak i¢in sermaye kontrollerini devam ettirmesinin daha uygun
olacagini belirtmistir. Gii¢lii bir makroekonomik ve siyasi yapinin hakim oldugu ve
finansal sistem ve kurumlarinin saglam bir temele dayandig: iilkelerde, kriz yasama
ihtimalinin daha diisiik olmasi nedeniyle disa acilarak sermaye hareketlerinin

kazanimlarindan faydalanmak makul bir uygulama olacaktir(Schmukler, 2008: 50-
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51). Ancak ekonomik yapisinda sorunlarin oldugu ve kriz olugsma ihtimalinin yiiksek
oldugu tilkelerde disa agilma siireci ekonomiyi dis soklara kars1 daha dayaniksiz hale
getirecegi  icin  kapali  ekonomi  yapisint  siirdiirmek  {ilkenin  lehine

olacaktir(Dell’ Ariccia vd., 2008: 18; Glick vd., 2004: 2).

Krizlerin yapisina iligskin temel farkliliklar incelendiginde, 1970 ve 1980’1
yillarda yasanan krizlerin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler tarafindan
tecriibe edilmesine ragmen 1990’l1 yillarin ortalarindan itibaren bu egilimin
farklilastig1 ve ¢ogunlukla gelismekte olan iilkeleri etkisi altina aldig1 goriilmektedir.
Bu analiz, gelismis iilkelerin uyguladiklar1 politikalarla kendilerini  krizin
etkilerinden daha iyi koruduklar1 veya krizin nedenlerinin zaman i¢inde degisime
ugrayarak gelismekte olan ekonomileri krize karst daha dayaniksiz yapmis
olabilecegi ihtimallerini akillara getirmistir. Bu baglamda Calvo(1998), 1980°1i
yillarin ikinci yaris1 ve 1990’hh yillarda yasanan krizlerin finansal liberalizasyon
sonucu sermaye hareketliliginden kaynaklanmasina ragmen bu doénem Oncesi
krizlerin daha ¢ok cari islemler hesabi krizi olduguna deginmektedir(Prasad vd.,
2004: 24). Kaminsky ve Reinhart da benzer dogrultuda, finansal piyasalarin yogun
bicimde diizenlendigi 1970’11 yillarda banka ve 6demeler dengesi krizleri arasinda
acik bir bagin olmamasi nedeniyle bu genellemenin dogru oldugunu ancak 1980’li
yillarla birlikte finansal piyasalarin diinya ile entegrasyonu sonucu banka ve para
krizlerinin birlikte hareket ettigini belirtmistir. Kaminsky ve Reinhart ayrica
bankacilik sektoriindeki sorunlarin para krizine yol agtig1 ve para krizinin bankacilik
sektorii krizini derinlestirerek bir kisir dongiiyii baslattigina deginerek ikiz kriz(twin

crises) kavramindan bahsetmistir(Kaminsky ve Reinhart, 1999: 473-474).

Finansal biitlinlesmenin makroekonomik oynaklik {izerinde yol agacagi
etkiler gibi kriz ihtimali {lizerinde yaratacagi etkilerin de iilkeye iilkeye farklilik
gostermesi, finansal biitiinlesmenin kazanimlarinin ortaya c¢ikmasi i¢in hangi 6n
kosullarin gerekli oldugunu konu edinen pek c¢ok calismanin yapilmasina yol
acmistir. Bu caligmalarin {izerinde durdugu temel nokta ise finansal biitiinlesmenin
olumlu sonuclarinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in iilkelerin belirli bir esigin Otesinde

olmalar1 gerektigidir. Bir iilkede gelismis ve iyi bir denetim mekanizmasina sahip
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finansal sistem, nitelikli bir kurumsal yap1 ve tutarli makroekonomik politikalar
olmaksizin finansal biitiinlesmeye yonelik adimlar atilmasi, sermaye akimlariin ani
olarak iilkeyi terk etmesi ve bu akimlarin kesilmesi gibi durumlarla ekonomiyi daha
kirilgan hale getirecektir. Saglam bir finansal yap1 ve tutarl politikalarla bu esigin
Otesinde olan {ilkelerde ise kriz olugsma ihtimali daha diisiik olacaktir(Kose vd.,

2009a: 41-42).

Ozellikle  ulusal — makroekonomik  politikalarin ~ ddviz ~ rejiminin
gereksinimleriyle oOrtiismedigi bir ortamda, sabit doviz kuru sistemi siirdiiriilirken
sermaye islemleri hesabinin liberalize edilmesi, pek cok iilkede kriz yasanmasina yol
acmustir. Boylesi bir durumda {ilkelerin dalgali déviz kuru sistemine gegisle birlikte
sermaye kontrollerini asamali olarak kaldirmalar1  gerekmektedir. Ayrica
makroekonomik yapisinda sorunlarin oldugu bir iilkenin finansal liberalizasyona
yonelik girisimlerde bulunmasi, mali politikalarda tedbirsizlikle iligkili olarak riski
siddetlendirecektir. Bankacilik sisteminde zayif bir kontrol mekanizmasinin oldugu
ve ulusal sermaye piyasalarinda aksakliklar yasayan bir iilkeye giren yabanci
sermaye, ev sahibi iilkede risk unsurlarini1 harekete gecirebilecektir(Kose ve Prasad,

2007: 7).

Finansal reformlar ile finansal kriz arasindaki iliskinin varligini arastiran iki
temel ¢alismada hem Fry(1988) hem de Sundararajan ve Balifio(1990), finansal
reformlar ile finansal kriz arasinda anlamli bir iliski bulamamalarina ragmen finansal
liberalizasyon reformlarinin finansal ve finansal olmayan kurumlarin kirilganlhigin
artirarak  krize yol acabilecegi bazi kanallar oldugundan bahsetmislerdir.

Bunlar(Hossain ve Chowdhury, 1996: 51-52):

» Finansal liberalizasyon, finansal sisteme giris serbestisini artirmasiyla
finansal kurumlarin asir1 risk almasma yol acgabilir. Hiikiimetin mudi ve
bankerlerin kayiplarina karsilik teminat vermesi de finansal aracilarin daha
fazla risk almasini tesvik edici bir unsurdur.

» Gelecege iliskin olumlu beklentilerin varliginda finansal liberalizasyonun

faiz oranlarin yiikseltmesi, krediler i¢in suni bir talep olusturacaktir.
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» Finansal reformlarin ardindan kredi talebindeki ani artis, faiz oranlari
finansal kurumlar tarafindan riskli oldugu diisiiniilen bir diizeyin {izerinde
oldugunda kredi tayinlamasina yol acabilecektir.

» Finansal liberalizasyona ¢ogu zaman denetleyici bir otorite olmadan
girisilmesi de finansal krizlerin temel nedenlerinden birini teskil eder.

» Faiz orani liberalizasyonu, bankalar ve diger finansal kurumlarin uzun
vadeli varliklarinin kisa vadeli borglarla finanse edilmesi durumunda bu

kurumlar1 olumsuz yonde etkileyebilir.
3.3.3. Ekonomik Biiyiime

Solow’un 1956 yilina ait ¢calismasinda teorik temellerini agikladig1 neo-klasik
biiylime modelinde yurti¢i sermaye miktarindaki artis vasitasiyla ekonomik biiytime
oraninin yikseltilebilecegi Ongoriilmiistiir. Neo-klasik modelin bu varsayimi
cercevesinde, finansal liberalizasyonun sermayenin bol olarak bulundugu gelismis
ilkelerden, kit ve getirisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere dogru hareket
etmesi, yurtici tasarruflar i¢in tamamlayict bir kaynak olacak ve bu sekilde yurtigi
yatirimlarla birlikte ekonomik biliylime orani da artirilabilecektir(Henry, 2007: 887-
888).

Finansal liberalizasyon teorisinin Onciilerinden olan McKinnon ve Shaw,
finansal baski olarak adlandirilan negatif faiz oranm1 ve fiyat olusumuna devlet
miidahalesi uygulamalarinin, finansal sistemin gelisimine mani olmast ve diisiik
bliylime oranlarina yol agmasindan dolay1r terk edilmesi gerektigine isaret
etmektedirler. Tasarruf fonksiyonun reel mevduat faiz orani ve reel ¢ikti oraninin
artan, yatirnrm fonksiyonunun ise reel kredi faiz oraninin azalan, biliylime oraninin
artan bir fonksiyonu oldugu disiiniildiigiinde, faiz oranlar1 {izerine konulan
tavanlarin liberalizasyon sonucu kaldirilmasiyla yiikselen faiz oranlari, tasarruflar
artiracak ve diisiik getirili yatirim projelerinin reddedilmesine yol acacaktir. Boylece
yatirimlarin etkinligindeki artis, ¢iktt hacmine yansiyacak ve finansal liberalizasyon
politikalarinin tasarruf egilimini artirmasi1 ayni zamanda ekonomik biiyiimeye de

hizmet etmis olacaktir(McKinnon, 1973: 71-77; Shaw, 1973: 81-87).
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Finansal liberalizasyonun i¢ ve dis olmak iizere iki ekseni oldugu
diisiiniildiiginde de, ddemeler bilancosu sermaye islemleri hesabinin acilmasiyla
tilkenin yabanci finansal sistemler ile baginin giiclenmesi ve finansal anlamda
biitiinlesmesinin de ekonomik biliylime {izerinde etkisi olacaktir. Finansal
liberalizasyon sonrasi serbest dolagim imkanina kavusan yabanci sermaye, kendine
en yiiksek getiriyi saglayan piyasalarin arayisi igine girecek ve sermayenin kit ve
getirisinin yliksek oldugu gelismekte olan iilkelere dogru hareket etmesi, bu
tilkelerdeki kaynak miktarini artiracaktir(Schmukler, 2008). Riskin global 6lcekte
dagilimi sonucu sermaye maliyetindeki azalis, iilkede yatirim hacmini genisletirken
teknoloji transferi de etkinlik ve verimlik artis1 araciligiyla ekonomik biiylimenin
saglanmasina hizmet edecektir. Ayrica finansal sistemin gelismisligi ve yeni finansal
araclarin kullanimi da finansal sistemde rekabete ve kalite ylikselisine katkida

bulunacaktir.

Konuyu i¢ finansal liberalizasyon ekseninde menkul kiymetler piyasasina
iligkin diizenlemelerin ekonomik biiylime iizerinde yaratacagi etki acgisindan
irdeleyecek olursak, finansal liberalizasyonun pozitif biiyiime Ongoriisiiniin aksine
bliylime oranlarini olumsuz yonde etkileyebilecegi goriiliir. Demirgiig-Kunt ve
Levine, finansal piyasalardaki likidite artisinin ii¢ kanal araciligiyla ekonomik
bliylimeyi azaltacagimni Ongoriir. Bu kanallardan ilki, yatirimlarin getirisindeki
yiikseligin gelir ve ikame etkileri sonucu tasarruflar1 azaltarak ekonomik biiylimeye
zarar vermesidir. Ikinci olarak belirsizligin diisiik seviyede olusu, riski sevmeyen
yatirimeilart yatirim yapmaya tesvik edecek ve gelecege iliskin daha net Ongorii
yapabilen bireyler zorunlu tasarruftan vazgegebileceklerdir. Son olarak ise menkul
kiymet piyasasindaki likidite, yatirnmcilara ellerindeki varliklart hemen satma imkan1
verdiginden yatirimcilarda miyopi yaratarak ekonomik biliylimeyi olumsuz

etkileyebilir(Demirgiic-Kunt ve Levine, 1996: 230).

Finansal biitiinlesmenin kriz yaratma ihtimaline karsin finansal acidan dis
diinya ile daha fazla etkilesim i¢inde bulunan iilkelerin diger iilkelere gore yasam
kalitesi ve kisi basi gelir diizeylerinde daha iyi konumda olmalari, finansal

biitlinlesmenin biliyiime iizerinde olumlu etkisi oldugunu savunan c¢alismalarda
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siklikla tekrarlanmaktadir. Ozellikle konuyla ilgili son doénemlerde yapilan
uygulamali caligmalarin bulgulari, finansal biitiinlesmeden biiylime oranindaki
iyilesmeye dogru bir nedenselligin oldugunu gosterse de bu iliskinin her zaman

gecerli oldugunu séylemek yanlis olacaktir(Kose vd., 2003: 3).

Teoride finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi test
eden caligmalarin bulgular1 oldukca ¢esitlilik gostermekte ve bu nedenle bu konuda
fikir birliginin oldugundan s6z etmek miimkiin olmamaktadir. Bu ¢aligmalarin bir
kismi finansal liberalizasyonun biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugunu belirtse de,
bliyiik cogunlugu finansal liberalizasyonun yiiksek biiylime oranlarina ulagmak i¢in
gerekli olmadigina isaret etmekte ve iilkeden iilkeye farklilagsan karma bulgularin
varligindan bahsetmektedir(Arestis ve Caner, 2005: 99). Arestis ve Demetriades ise
konuya nedensellik iligkisi yoniinden bir agiklama getirerek hizli biiyiiyen iilkelerin
finansal sistemlerini liberalize etmelerini daha olasi gormekte ve bu nedenle
bliylimeden finansal gelismislige dogru ters bir nedensellik iligkisine isaret

etmektedir(Arestis ve Demetriades, 1997: 790).

Finansal liberalizasyon ve biiyiime iligkisini inceleyen ¢alismalarin boylesine
karma sonuglara ulagsmasimnin nedeni olarak iktisatcilar tarafindan gosterilen
gerekceler ise {i¢ temel noktada toplanmaktadir. Bunlardan ilki, pek ¢ok caligmada
tilkelerarast gelir farkliliginin {ilkedeki sermaye-emek oranindan degil de soft
faktorler olarak tanimlanan yonetisim ve hukukun istiinliigli gibi etmenlerden
kaynaklandigina inanilmasidir. Bu soft faktorler, {ilkedeki ekonomik biiylime
oranlarint dolayli olarak etkilemesine ragmen, standart regresyon analizi
cercevesinde bu faktorlerin tanimlanmasi miimkiin olmamaktadir(Prasad vd., 2003:
2-3). Ikinci neden olarak ise liberalizasyonunun yanlis bir siralama takip edilerek
uygulandigi baz1 gelismekte olan iilkelerde liberalizasyon politikalar1 para ve
bankacilik krizlerinin nedeni olarak goriilmiis ve bu krizlerin ¢iktt hacmini azaltmasi
biiylime oranlarinda da gerilemeye yol agmistir. Finansal liberalizasyon ve biiyiime
iliskisine yonelik bulgularin cgesitliligine yol agacak bir diger neden ise genis bir
Olcekte yer alan farkli pek ¢ok tilkede liberalizasyonu 6lgme ve tanimlamada yasanan

zorluktan kaynaklanabilir. Calismalarda kullanilan 6lgme yoOntemleri, incelenen
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zaman dilimi, kullanilan veri seti ve tahmin tekniklerinin farklilik gostermesi, ayni
parametreler arast iligkiyi arastiran farkli calismalarin  bulgularmi  da

cesitlendirecektir(Arestis ve Caner, 2005: 102; Edison vd., 2004: 236-239).

Boylesine karma bulgulara ulasilmasiin bir diger gerekgesi ise finansal
biitlinlesmenin biiylime {iizerinde yaratacagi etkinin belirli bazi1 esik kriterlerinin
asilmasinin ardindan ortaya ¢ikacagina yoneliktir. Borenzstein vd., gelismekte olan
tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerinde yaratacagi etkinin,
tilkedeki beseri sermaye diizeyine bagl olarak farklilasabilecegini belirtmektedir.
Beseri sermayenin diisiik seviyede kaldigi bir iilkede biiylime orani {izerinde
olusacak pozitif etki de sinirli kalacak, beseri sermayenin belirli bir esigin {istiinde
oldugu iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlar teknoloji transferi i¢in dnemli bir
aract vazifesi gorerek, ev sahibi iilkedeki biiylime oranlarini artirici sonuglar
verecektir(Borenzstein vd., 1998: 117). Ayrica sermaye akiminin gelismekte olan
iilkeye dogrudan yabanci yatirim seklinde giris yapmasi, bu iilkelerde teknolojinin
yayllmasina katki yaparak yonetim ve diger organizasyonel uzmanliklarin da

gelismis iilkelerden 6grenilmesine yardimcei olacaktir(Prasad vd., 2007a: 474).

Finansal liberalizasyonun beklenen olumlu etkilerine ragmen neden biitiin
tilkelerde biiyiimeye destek saglamadigi sorusuna Caprio ve Hanson,
makroekonomik krizler ve finansal liberalizasyon arasindaki iki yonlii iliskiye dikkat
cekerek cevap verir. Finansal krizler, ekonomide var olan sorunlar, denetim ve
regiilasyon eksiklikleri nedeniyle ortaya ¢ikmasina ragmen, bu problemlerin varligi
ozellikle liberalizasyona yonelik politikalarin hayata gegirilmesiyle anlasilacagi icin
serbestlesme uygulamalart krizlerin sorumlusu olarak goriilmektedir. Dolayisiyla
liberalizasyonunun tetikledigi bir finansal kriz, liberalizasyonun pozitif etkilerini
maskeleyecegi i¢in kazanimlar ancak uzun vadede, krizlerin olumsuz etkilerinin
azalmaya baglamasiin ardindan kendini gosterecektir(Caprio ve Hanson, 1999: 17-

18).

Konuyla ilgili teorik caligmalarda, finansal liberalizasyon politikalarinin
uluslararasi finansal biitiinlesmeyi saglayarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik

bliylime oranlarii etkileyecegi dogrudan ve dolayli olmak {izere bazi araci
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degiskenlerin varligindan bahsedilmistir(Dell’ Ariccia vd., 2008; Prasad vd., 2003,
2004; Kose vd., 2009a; Wei, 2006). Bir sonraki baglik altinda biiyiime oranlar
tizerinde etki yaratan, dogrudan ve dolayli degiskenlerin neler oldugu hakkinda

kapsamli agiklamalara yer verilecektir.
3.4. Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallari

Literatiirde gelismekte olan iilkelerde finansal biitiinlesmenin biiylimeye katki
saglayacagi dogrudan ve dolayli olarak etki yaratan pek ¢ok araci degiskenin
bulundugu belirtilmektedir. Uluslararas1 finansal sisteme entegrasyonun ekonomik
bliylime oranlar1 lizerinde etkiye yol acacagi bu araci degiskenler, dell’Ariccia
vd.(2008), Kose vd.(2009a, 2010), Mirdala(2006), Prasad vd.(2003, 2004),
Wei(2006) tarafindan dogrudan ve dolayl kanallar seklinde ikili bir siniflandirma
cercevesinde analiz edilmistir. Bu ¢alismalardan Prasad vd.(2003, 2004), etkilesim
araclarmin neler oldugunu Sekil 7’de gosterildigi iizere sistematik bir sekilde

agiklamistir(Prasad vd., 2003: 13; Prasad vd., 2004: 36).

Sekil-7: Finansal Biitiinlesmenin Ekonomik Biiyiime Uzerinde Degisime Yol

Actig1 Dogrudan ve Dolayh Kanallar

Uluslararasi Finansal Biitiinlesme

/ N\

Dogrudan Kanallar Dolayh Kanallar

¥ Yurtici tasarmif hacmindeld arfig ¥ Uszmanlasmarmn desteldenmesi
# Daha ivirisk dagihmina bagh olarak » Daha ivi politikalann tegviki
daha disiik sermaye maliveti # Daha ivi politikalann uygulanmasi sonucu
¥ Teknoloji transfen iilkeye gelen yvabanct sermaye miktanndald arhig

» Finansal sektoriin gelisimi

\ e

Ekonomik Biiyiime

Kaynak: Prasad vd., 2003: 13; Prasad, 2004: 36.
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Kose vd.(2009a, 2010) ise Prasad vd.(2003, 2004)’in dogrudan ve dolayl
olarak smiflandirdig1 etkilesim kanallarini geleneksel goriis ve farkli bir bakis agisi
olarak tanimladig ikili bir siniflandirma takip ederek agiklamistir. Geleneksel goriis,
sermaye akimlarinin GSYIH’y1 artirmasi ile tiiketim dalgalanmalarini azaltacagi ve
ekonomik biiyiimeye destek verecegini belirten, Prasad vd.(2003, 2004)’1n dogrudan
kanallar olarak bahsettigi degiskenlerin 6nemi {lizerinde durur. Ayrica geleneksel
goriiste yer alan dogrudan kanallara ilave olarak finansal biitiinlesmenin ekonomik
sistemde yol actigi dolayli(yan, ikincil) etkilerle katalizor vazifesi gordiigii ve
ekonomik biiylime oranini temel olarak bu dolayli kanallar vasitasiyla etkiledigine
dikkat ¢ekilmektedir(Kése vd., 2009a: 42; Kose vd., 2010: 4296-4299). Kose
vd.(2009a, 2010) tarafindan finansal biitiinlesmenin biiyiime orani ve tliketim
dalgalanmalar1 tzerinde etki yaratacagi belirtilen aract degiskenler Sekil 8’de

siralanmustir.

Sekil-8: Finansal Biitiinlesmenin Biiyiime Oranlari Uzerindeki Etkisine

Yonelik Geleneksel Goriis ve Dolayli(Yan) Etkileri

Geleneksel Giriis

Sermayenin uluslararas
diizevde daha ethin dagihm

Finansal derinlesme

Uluslararasi diizevde risk dagitum

GSYIH artisa

Finansal Biitiinlesme .
Tiiketim dalgalanmasida azalg
\\ /-f
b

Dolayhy(Yan) Etkiler

Finansal sistemin gelisim
Funmsal geligme

Daha iyi yvonetim
Makroekonomik disiplin

Kaynak: Kose vd., 2009a: 42.
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Finansal biitiinlesmenin biiylime oranlarini temel olarak dolayli kanallar
araciligiyla etkileyecek olmasi ayn1 zamanda finansal liberalizasyonun kazanimlarina
iliskin 6nemli noktalara da agiklama getirmektedir. lyi bir kurumsal yapmin insast,
piyasa denetiminin gelistirilmesi ve finansal piyasalarda derinlesmenin saglanmasi
zaman alic1 ve dolayli olarak biiyiimeyi etkileyen faktorlerdir. Bu dolayl etkiler
sonucu elde edilecek kazanimlarin yapisal, kurumsal ve makroekonomik
politikalarda iyilesmeyi gerektirmesi ve bu gelismelerin zaman almasi, kisa vadede
finansal biitlinlesmenin maliyetlerinin daha Once ortaya ¢ikmasmin temel

nedenidir(Kose vd, 2009a: 10-11).

Teorik modeller finansal biitiinlesme ile biiylime arasinda bir dizi etkilesim
kanalinin oldugunu belirtse de uygulamali ¢caligmalardan elde edilen sonuglar, bu iki
degisken arasinda gii¢lii bir nedensellik bagi kurmanin zor oldugu ve finansal
entegrasyonun bliyiime {izerinde pozitif etkisi olsa bile bunun belirgin ve istatistiksel
acidan 6nemli olmadigina isaret etmektedir. Bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski
oldugunu kabul eden c¢aligmalarda, finansal biitlinlesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkilerinin ancak belirli kosullarin saglandig: iilkelerde ortaya
cikacag bir diger ifadeyle finansal biitlinlesmenin kazanimlarinin elde edilmesi i¢in
“esik etkisinin(threshold effect)” onemli olduguna dikkat ¢ekilmektedir(Prasad vd.,
2003: 29; Wei, 2006: 460). Ulkenin finansal gelismislik diizeyi ve kurumsal kalitesi,
finansal biitiinlesmeden beklenilen kazanimlarin ortaya ¢ikmasini belirleyen dnemli

esik degiskenleri arasinda yer almaktadir(Dell’ Ariccia, 2008: 17).

Finansal biitlinlesmenin  biiylime oram1 iizerindeki etkilerinin neler
olabilecegine dair yapilan agiklamalarin ardindan, farkli iilkeler lizerinden, degisik
tekniklerle yapilan ¢aligmalarda bu etkilesimi sagladig belirtilen dogrudan ve dolayl

kanallar alt bagliklar halinde irdelenmeye calisilacaktir.
3.4.1.Dogrudan Kanallar

Kose vd.(2009a, 2010) tarafindan geleneksel araci degiskenler olarak da ifade
edilen dogrudan kanallar, sermaye akimlarmin GSYIH’da artis ve tiiketim

dalgalanmasinda azalis yaratabilecegi dogrudan aract degiskenleri icermektedir. Bu
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degiskenler bir diger ifadeyle finansal biitiinlesmenin biiylime artis1 ve tiiketim
dalgalanmasi azalisina yol actig1 dogrudan kanallar; yurtici tasarruf hacmindeki artis,
riskin diinya ol¢eginde dagitilmasi sonucu diigiik sermaye maliyeti, teknoloji

transferi ve finansal sektoriin geligsmisligidir.
3.4.1.1. Yurtici Tasarruf Hacmindeki Artis

Bireyler ve hanehalkinin tasarruf tercih ve egilimleri, yurti¢i toplam tasarruf
diizeyi yaninda ekonomik biiylime oraninin da temel belirleyicilerinden biridir. Karar
birimleri, sahip olduklar1 gelirlerinin cari tiiketim haricinde arta kalan kismini
gelecegin belirsiz olmasi dolayisiyla ileride tiiketim diizlestirmesi yapmak amaciyla
tasarruf ederler. Tasarruf karar1 bu niteligi dolayisiyla simdiki ve gelecekteki tiiketim

arasinda bir degis-tokus kararidir(Gersowitz, 2007: 383).

1950 ve 1960’11 yillarda altin cagini yasayan Keynesyen politikalarin etkisiyle,
diisiik faiz ve yiiksek enflasyon orani sonucu negatif deger alan reel faiz oranlari
popliler bir politika olmus ve bu baskici uygulamalar nedeniyle yurti¢i tasarruf
hacmi, sinirlt bir seviyede kalmistir. Keynesyenler, diisiik faiz oranlarinin yatirimlar
tizerinde uyarici etki yapacagi gerekgesiyle faiz oranlarinin diisiik hatta negatif deger
almasini savunmaktaydilar. Ancak 1970’11 yillarla birlikte diisiik faiz politikasinin bu
Onerisi gecerliligini yitirmis ve finansal bask1 politikalar1 ciddi sekilde sorgulanmaya
baslanmistir. Ozellikle McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’un birbirinden bagimsiz
olarak yaptiklari ¢alismalarda, faiz oranlar {izerindeki kontrollerin kaldirilmasina

yonelik tartigmalar yogunlasmistir(Gylfason, 1981: 233; Molho, 1986: 90).

McKinnon ve Shaw’un teorik altyapisini insa ettigi finansal liberalizasyon
hipotezine iligkin temel ongoriilerden biri, faiz orani kontrollerinin kaldirilmasiyla
yiikselen faiz oranlarmin tasarruflar1 tesvik edecegiydi. Tasarruflarin faiz
oranlarindaki artisa cevap verecegi varsayimi iizerine insa edilen bu hipotez, artan
tasarruf hacminin daha ¢ok yatirmi finanse ederek ekonomik biiylimeyi
destekleyecegini dngdérmektedir. Ancak liberalizasyon tecriibelerinin bu dogrultuda

sonuglar vermemesi, faiz oranlar1 ve tasarruf hacmi arasinda zit yonde isleyen gelir
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ve ikame etkilerinin nisbi Oonemi tartismalarini beraberinde getirmistir(Arestis ve

Caner, 2005: 96-97; Stiglitz, 1994: 40).

Yiikselen faiz oranlar1 gelecekteki tiikketimini daha avantajli hale getirecegi
icin bireylerin simdiki tiikketim yerine gelecekteki tiiketimi tercih etmelerine neden
olacak ve bu durumda tasarruf hacmi kesinlikle artis gosterecektir. Boylesi bir sonug
faiz oraninin tasarruf ve tiiketim tizerindeki ikame etkisinin bir sonucudur(Dornbusch
ve Reynoso, 1989: 205). Kisinin tasarruf ettigi miktar1 baskasina bor¢ vermesi ile
elde edecegi faiz geliri sonucu bugiinkii gelirinin {izerinde tiilketme imkanina
kavugmas1 ise gelir etkisi neticesinde ortaya cikmaktadir. Ancak ylkselen faiz
oranlarinin gelir etkisi, tasarruf egilimine bagl olarak belirsizlik gosterecektir.
Boylece faiz oranlarindaki degisimin tasarruf hacmi lizerinde yaratacagi net etki,
gelir ve ikame etkilerine bagli olacagindan net etki belirsiz olacaktir. iki doneme
iliskin tliketimler arasi ikame esnekliginin birden biiyiik oldugu durumlarda, faiz
oranlarindaki artig tasarruf artisina yol acacaktir(Blanchard ve Fischer, 1989: 93-94).
Buradan hareketle McKinnon ve Shaw’un 6ngérdiigii izere finansal liberalizasyonun
tasarruf hacminde artig yaratabilmesi ic¢in ikame etkisinin gelir etkisinden nisbi

olarak biiyiik olmas1 sarttir.

Finansal liberalizasyonun tasarruf edilen kaynaklarin iiretken yatirimlara
doniismesi sonucu etkinligi artirict 6zelligi kesin olmasina ragmen tasarruf hacminde
yaratacagi degisimin ne kadar olacagi teorik olarak belirsizdir. Finansal sistemin
liberalizasyonu, iilkede tasarruflarin degerlendirilebilecegi pek c¢ok finansal aracin
gelismesine de ortam hazirlanmis olmaktadir. Liberalizasyonun uzun ddénemde
tasarruf hacmi iizerinde yaratacagi etki, ylikselen kredi faiz oranlar1 ve kredi kisiti
tarafindan belirlenirken, kaynaklarin etkin dagilimi, tasarruf artig1 ile ekonomik
biliylimeyi yiikseltirken ayni zamanda gelir diizeyi yiikselen bireylerin daha fazla
tasarruf yapmasina da imkan tamiyacaktir. Finansal liberalizasyon sonrasi faiz
oranlarindaki artisin kisa vadede ekonomiye bir yansimasi olan yurti¢i portfoy
yapisindaki degisiklik ve lilkeye giren sermaye miktarindaki ytkselis, gecici ve
dogrudan bir etkiyle yurti¢i tasarruf hacmini artiracaktir. Dolayisiyla finansal

liberalizasyonun tasarruf hacmi {izerinde nasil bir degisim yaratacaginin
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belirlenebilmesi i¢in bu kisa ve uzun vadeli etkilerin her birinin gz Oniinde

bulundurulmasi gerekmektedir(Bandiera vd., 2000: 240).

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan etki
yaratacagi ilk araci degisken olan yurti¢i tasarruf hacmindeki artig, i¢ finansal
liberalizasyon boyutunda artan faiz oranlarinin tasarruflari ve yatirimlari tesviki
sonucu ekonomik biiylimeye destek verecektir. Dis finansal liberalizasyon boyutunda
ise sermaye hareketlerine mani olan engellerin azaltilmasi veya tamamen
kaldirilmasiyla sermayenin bol oldugu gelismis iilkelerden az olarak bulundugu
gelismekte olan iilkelere dogru akmasi sonucu ekonomik biiyiime oranini artiracagi
distiniilmektedir(McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Ancak neo-klasik teorinin 6zellikle
sermaye hareketleri konusundaki bu 6ngoriisii, Lucas(1990) tarafindan bir paradoks
olarak goriilmistiir. Lucas(1990), gelismekte olan iilkelerin teknolojik geriligi, bu
iilkelerde bulunmayan iretim faktorleri, hiikiimet politikalart ve kurumsal
yapilarindaki farkliliklar ile politik risk gibi sermaye piyasalarindaki aksakliklar
dolayisiyla getiri oran1 yliksek olmasina ragmen yabanci sermayeyi iilkeye cekmekte
basarisiz olacaklarini ve iilkeye yabanci sermaye girisi olsa dahi bunun yurtici
tasarruf hacmi tizerindeki etkisinin gegici olacagim1 vurgulamistir(Alfaro vd., 2006:

1-2; Lucas, 1990: 92-96).

Demirgiic-Kunt ve Levine, finansal piyasalardaki likidite artisinin {i¢ kanal
araciligiyla ekonomik biiyliimeyi azaltacagini Ongoriir. Bu kanallardan ilki,
liberalizasyon sonrasi yiikselen faiz oranlarmin diisiik getirili yatirim projelerine
mani olmasit ve yatirimlarin getirisini artirmasiyla, gelir ve ikame etkileri sonucu
tasarruflar1 ve biiyiime oranim diisiirebilir. Tkinci olarak, belirsizligin diisiik diizeyde
oldugu bir ekonomik ortamda bireylerin gelecege iliskin daha net Ongorii
yapabilmesi, riskten kagian yatirimcilar: yatirnm yapmaya tesvik edecek ve sonucta
zorunlu tasarruflar azalis gosterebilecektir. Son olarak ise sermaye piyasalarinin
yatirimcilara ellerindeki varliklart hemen satma imkanmi vermesi, yatirimcilarda
miyopi yaratarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecektir(Demirgiic-Kunt ve

Levine, 1996: 230).
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Finansal liberalizasyonun tasarruf hacmi {izerindeki etkisini inceleyen
uygulamali ¢aligmalarin bulgular1 gesitlilik arz etse de, bu caligmalarin biiyiik bir
kisminin finansal liberalizasyon ile tasarruf hacmi arasindaki iligkinin belirsiz oldugu

noktasinda hemfikir oldugu sdylenebilir.

Fry(1978), yedi azgelismis Asya iilkesinde 1962-1972 donemi i¢in reel faiz
oranlarmdaki degisimin tasarruflarin GSYIH icindeki pay1 iizerinde pozitif etkisi
olduguna dikkat ¢ekerken, ayni lilkeleri baz alarak bu bulguyu yeniden test eden
Giovannini(1983) ise tasarruflarin faiz esnekliginin istatistiksel olarak Onemli
olmadigr sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde, Bandiera vd.(1998) finansal
liberalizasyonun farkli bilesenlerini kullanarak olusturduklari finansal liberalizasyon
indeksi ile 1970-1994 doneminde Sili, Gana, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika,
Tiirkiye ve Zimbabwe’de reel faiz oranlarmin tasarruf {izerinde etkisi olduguna

iliskin giiclii bir kanit tespit edememislerdir.

1960-1977 donemini kapsayan verilerle 12 Asya iilkesinde reel faiz orani ve
tasarruf hacmi arasindaki iligkiyi irdeleyen Gupta(1984), finansal liberalizasyonun
tasarruflart artiracagina yonelik hipotezin yalnizca dort iilkede dogrulandigi, diger
iilkelerde reddedildigini belirtmistir. de Melo ve Tybout(1986), Uruguay’da reform
sonrast siiregte tasarruflarin artma yoniinde bir egilim sergilemesine ragmen,
liberalizasyon sonrasi artan faiz oranlarinin tasarruf tizerindeki etkisinin istatistiksel

olarak dnemli olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Bayoumi(1993) ise 1971-1988 dénemi i¢in Ingiltere’de bulunan 11 bdlgeden
derledigi verilerle finansal deregiilasyon sonras1 iilkede tasarruf oranlariin
diistiigiine yonelik bulgulara ulasmistir. Finansal deregiilasyonla birlikte hanehalki
tarafindan yapilan tasarruflar, finansal yeniliklerle baglantili olarak azalis
gosterirken, tasarruf egilimi; mal varligi, reel faiz oranlari, cari gelir ve demografik

faktorlere karsi daha duyarl olmaya baslamistir.

Reinhart ve Ostry(1995), 6rneklemini olusturan 12 iilkeyi tist-orta ve diisiik
gelir diizeylerine goére smiflandirarak tasarruflarin faiz degisimlerine ne cevap

verdigi sorusuna yamit aramistir. Ulkelerin tasarruf diizeyi ve tasarruflarin faize
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verdigi tepkinin iilkenin gelir diizeyiyle aciklanabilecegi, dolayisiyla da finansal
liberalizasyon politikalar1 sonucu yiikselen faiz oranlarinin olumlu etkileri olmakla
birlikte bu politikalarin hanehalki tasarruf karari tizerindeki dogrudan etkisinin diisiik
gelirli {iilkelerde daha az olacagini Onermistir. Boskin(1978) ise 1929-1969
doneminde ABD e¢konomisi icin faiz oranlarindaki artisin 0zel tasarruflar

artiracagindan bahsetmistir.

3.4.1.2.Risk Cesitlendirmesine Bagh Olarak Sermaye Maliyetinin

Azalmasi

Klasik iktisat teorisinde, finansal liberalizasyonun uluslararasi sermaye
hareketliligini artirmasi ile tasarruf kisiti i¢inde bulunan iilkelerin iiretken yurtici
yatirrmlarin1 yabanci kaynaklarla finanse etme imkani yakalamasi yaninda
yatirimcilarin da portfoylerini ¢esitlendirme, riski dagitma ve bugiin ve gelecekteki
tilkketim tercihleri arasinda se¢cim yaparak tiiketim dizlestirmesi firsati

yakalayacaklar1 ongdriilmektedir(Eichengreen, 1999).

Bircok iktisat¢1 ve uluslararasi organizasyon, finansal piyasalarin dis diinyaya
acilmasiyla beraber yatirim artis1 ve risk gesitlendirmesi ile kaynak dagilimindaki
etkinligin saglanarak tiiketim ve gelir dalgalanmalarini azaltici ve refahi artirici
sonuclar vermesinden dolayi, finansal liberalizasyon ve uluslararasi sermaye
hareketliligini savunmaktadir(Kose vd., 2009a: 10). Sermaye serbestisini
savunmaktaki esas mantik, liberalizasyonla birlikte yurti¢i ve yabanci yatirimlar
arasinda risk dagitma imkanlarinin risk c¢esitlendirmesine firsat verecegi ve sonucta
firmalar1 daha c¢ok yatirim yapma yoniinde tesvik etmesiyle biiylimeye yardimeci
olacagina yonelik beklentidir(Prasad vd., 2003: 13). Finansal liberalizasyonla birlikte
sermayenin bol oldugu tilkeden kit oldugu iilkeye dogru hareketinin 6niinde herhangi
bir engel kalmamasi ve Ozgiirce diinya piyasalarinda dolasim imkani bulmasi,
tasarruflarin global 6lgekte daha etkin dagilimina da hizmet edecektir. Sermayenin
kit oldugu iilkelerin gelismekte olan iilkeler oldugu géz oniine alindiginda gelismekte
olan tilkelerin gelismis iilkelere kiyasla portfdy ve risk c¢esitlendirmesinden daha
fazla kazanim elde edecegi soylenebilir(Driessen ve Laeven, 2003: 176). Ayrica

iilkeye giren sermayenin yurti¢i menkul kiymetler piyasasindaki likiditeyi artirmast,
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hisse senetlerinin risk primini azaltacak ve yatirimlar i¢in gerekli olan sermayenin
maliyetini diigiirecektir(Prasad vd., 2003: 13).

Sermaye hareketliliginin portfoy cesitlendirmesi, risk dagilimi ve zamanlar
arasi ticarete yonelik imkanlar yaratmasi gibi firsatlari yaninda hanehalki ve
firmalara gelirlerinin diisiik oldugu zamanlarda bor¢ alarak, yiiksek oldugu
donemlerde geri 0deme imkani sunmasiyla tiiketim diizlestirmesine de imkan
tanidig1 bilinmektedir(Calvo vd., 1996: 123-124). Yurtdisindan bor¢ alma imkant,
konjonktiirel dalgalanmalarin olumsuz etkisini hafifletmeye yardimci olmakta ve
yurti¢i gelir, yurti¢i tiiketim ve yatirnm harcamalarinda ani disilisiin  oldugu
donemlerde toplam talepteki gerilemenin yol agacagi zararlardan hanehalki ve

firmalar1 koruyucu bir 6nlem islevi gérmektedir(Eichengreen vd., 1998: 12).

Finansal biitiinlesmeyi riski global diizeyde dagitmaya yardimci olacak bir
arac olarak goren Prasad vd.(2004), risk dagitiminin dolayli olarak uzmanlasmaya
yol acgacagina dikkat ¢eker. Risk dagitimi ile uzmanlagsma arasindaki etkilesime
literatiirde ilk kez deginen Gurley ve Shaw(1955) olmasma ragmen finansal
aracilarin yatirimcilara gesitlendirilmis portfoy imkani sunmasiyla risk dagitiminin
uzmanlasmaya yol agmasi Saint-Paul(1992) tarafindan modellenmistir(Acemoglu ve
Zilibotti, 1997: 712). King ve Levine(1993b), yenilik¢i projeler arasinda portfoy
cesitlendirmesinin riski azaltacagini belirterek, riskin diisiik diizeyde oldugu bir
ekonomide yenilik¢i faaliyetlere yonelik yatirimlarin teknolojik degisimi tesvik
edecegi ve biiylimeyi hizlandiracagina dikkat ¢ceker. Benzer eksende risk dagitimi ile
ekonomik biiyiime arasinda iliski kuran bir diger calisma da Bencivenga ve

Smith(1993)’dir.

Finansal liberalizasyon sonrasi risk c¢esitlendirmesi ile gergeklesmesi arzu
edilen tiim bu olumlu sonuglarin ne diizeyde gerceklestigini analiz eden uygulamali
calismalarin ¢ogunda 6rneklem olarak gelismis {ilkeler tercih edilmis ve gelismekte
olan iilkeleri baz alan ¢aligmalarin sayis1 oldukg¢a sinirl kalmistir. Bu calismalardan
Lewis(1996), Obstfeld(1994), Sorenson ve Yosha(1998), risk dagitiminin gelismis
tilkelerde bile sinirli kaldigr ve beklenilen refah kazanimlarinin gerceklesmedigine

yonelik bulgulara ulagsmiglardir.
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Benzer bulguya ulasan ¢alismalarin bir digerinde Devereux ve Smith, risk
dagitiminin bireyleri tasarruf yapmaktan vazgecirecegini ve diisiik tasarruf hacminin
ekonomik biiylime oranlarni diisiirecegine dikkat ¢eker(Devereux ve Smith, 1994:
536). Obstfeld(1994) ise global ol¢ekte risk dagitiminin yiiksek getirili riskli
projelere yonelik yapildigina ve risk dagitimindan elde edilen refah kazaniminin
biiyiik cogunlugunun gelismis iilkeler tarafindan saglandigina dikkat ¢eker. OECD
tilkeleri lizerinden analiz yapan ve gelismekte olan {ilkelerde risk dagitimini
inceleyen sinirl sayida ¢aligmadan ikisi olan Obstfeld(1994) ve Lewis(1996), analiz
donemlerinin bitis tarihleri, gelismekte olan {ilkelerin finansal biitiinlesme
dénemlerini kapsamadigi i¢in bu iilkelere ait ulastiklar1 bulgular giivenilir olmaktan

uzaktir.

Kose vd., geleneksel goriisiin finansal biitiinlesmeyle tiim iilkelerde risk
dagitiminin  saglanacagina yonelik Ongoriisiiniin - gelismekte olan iilkelerde
gegerliligini destekleyecek bir kanitin olmadigini belirtmistir. Gelismekte olan
tilkeler arasinda dis diinya ile daha ¢ok entegre olan yiikselen ekonomilerde bile risk
dagitiminda bir iyilesme olmadigini ancak gelismis iilkelerde risk dagitimimin son
yirmi yil i¢inde iyilestigine dair bazi bulgularin bulunduguna dikkat ¢eker. Diger bir
ifadeyle finansal disa acilma, gelismis ililkelerde risk dagitimima olumlu katkilar
yaparken yiikselen ekonomilerde ve diger gelismekte olan iilkelerde bu olumlu
etkinin varligindan bahsetmek miimkiin olmamaktadir(Kése vd., 2007a: 4). Bu
aciklamalara benzer bir yorum da Artis ve Hoffman’dan gelmistir. Artis ve
Hoffman(2006), finansal biitiinlesmenin o6zellikle OECD, Avrupa Birligi gibi
topluluk tiyesi geligmis iilkelerde risk paylasimi lizerinde olumlu etkileri oldugunun

altin1 ¢izmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin uluslararasi finansal sisteme entegre olmalarina
ragmen risk dagitiminda basariya ulasamamalarinin nedenlerini sorgulayan Kose vd.,
bu iilkelerdeki istikrarsiz yapinin, risk dagitimina fazla imkan vermeyen bir sermaye
tirii olan banka kredileri ve diger bor¢lanma araclarmin yaygin kullanimima yol
acmasini temel gerekge olarak gormektedir. Sermaye stoklar1 arasinda dogrudan

yabanci yatirim, borglanma ve ortaklik portféyleri gibi araglar, gelismekte olan



115

ilkelerin  risk  dagitimina  yardimci  olabilecek daha uygun finansal
araclardir(Dell’ Ariccia vd., 2008: 16; Kose vd., 2009b: 259). Sermaye transferlerinin
gelismekte olan tiilkelere dogrudan yabanci yatirim seklinde giris yapmasi teknoloji
ve yonetim bilgisinin iilkeye transferinde 6nemli gorev listlenirken bir diger yabanci
sermaye tiirli olan portfoy yatirimlari ise yurtici finans piyasalarinin derinlesmesine

katki saglayacaktir(Bosworth vd., 1999: 143-144).

Risk dagitiminda basarisizligin bir diger sebebi ise az gelismis finansal
sistemlerin etkinsiz bir bicimde yabanci finansmana aracilik etmesidir(Kose vd.,
2007a: 4). Bu nedenle finansal liberalizasyona ge¢mis bir iilkenin risk dagitimindan
kazanim saglamasi i¢in ticari agiklik ve yurti¢i finansal sistemin gelismisligi gibi
belirli 6n kosullar1 saglamis olmasi bir zorunluluktur(Dell’Ariccia vd., 2008: 16;

Kose vd., 2007a: 4).
3.4.1.3. Teknoloji Transferi

Teknoloji diizeyi, neo-klasik biiyiime teorilerinde tiim iilkelerde sabit oldugu
kabul edilmis ve model i¢inde aciklanamayan kalintilar i¢inde degerlendirilmis
olmasina ragmen igsel biiylime teorilerinde biiyiime oranlarinin belirleyicilerinden
biri olarak goriilmiistiir. Bu nedenle biiyiime oranlari, iilkelerin teknolojiyi yakalama

stiregleri ve yeni teknolojilere uyumu ile iliskilendirilmektedir(Romer, 1994).

Ekonomik geligmislik i¢in biiylik dneme sahip olan teknoloji ve bilgi, yeni
tekniklerin, makinelerin ve iiretim siire¢lerinin yayilmasi ve edinilmesi araciligiyla
etki gdstermektedir. Uriin, siire¢ ve uygulamalara ait her tiirlii bilgiyi iceren
teknolojinin yayilmasina aracilik eden en 6nemli faktorler ise uluslararas: ticaret ve
cokuluslu firmalar tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar ile ortak
girisimlerdir. Ulkeleraras1 ticaret Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye
mallarinin  ve teknolojik girdilerin ithalati seklinde oluyorsa bu faktorlerin
kullanildig: tiretim siireclerindeki verimlilik dogrudan artis gosterecektir(Wacziarg,
2001: 397). Ulkelerarasi ticaretin teknoloji alimi ve lisanslama seklinde yapilmast ise
bilgi ticareti araciligiyla teknolojinin yayilmasina hizmet eder. Dogrudan yabanci

yatirim ve ortak girisimlerde ise ¢okuluslu firmalar, tiretim i¢in gerekli olan sermaye,
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teknoloji ve bilgiyi ev sahibi iilkeye transfer ederek, ¢ogu zaman o iilkedeki ucuz
tiretim faktorlerinden yararlanma imkaniyla faaliyette bulunur(Hoekman ve Javorcik,
2006: 2). Yabanci yatirimlarla birlikte ev sahibi iilkede olmayan bir teknolojinin
tilkeye girisi yaninda iilkedeki teknik bilginin yiikseltilmesi gibi imkanlar da sz
konusudur(Markusen, 1995: 172-174; OECD, 2001: 15). Yabanc1 yatirimlar disinda
yiiksek teknolojili iriinlerin ithalati, yeni teknolojilerin uyarlanmasi ve beseri
sermaye edinimi de teknolojinin uluslararasi diizeyde yayilmasi i¢in 6nemli araci

kanal islevi gormektedir(Borenzstein vd., 1998: 116).

Finansal biitiinlesmenin 6nemli sonu¢larindan biri olan sermaye girislerinin
ekonomide yol acacagi etkiler konusunda iktisat yazininda iki temel yaklasim
gelistirilmistir. MacDougall(1960) ¢alismasina dayanan ilk yaklagimda iilkeye giren
yabanci sermayenin dogrudan yabanci yatirim veya portfoy yatirimi olmasi ayrimina
gitmeden ev sahibi iilkede vergi geliri yaninda daha etkin metotlar1 da iilkeye
getirmesinin yaratacagl dissallik ve Olgek ekonomileri gibi pek ¢ok dogrudan
kazanimi olacagindan bahsedilmektedir(MacDougall, 1960: 34). Bu c¢alismasinda
MacDougall(1960), toplam {iiretimi dogrudan yabanci yatirimin giris yaptigi iilkenin
emek ve sermaye stokunun bir fonksiyonu olarak kabul etmis ve yabancilar
tarafindan yapilan her tiir yatirnmi sermaye stokuna yapilan ilave olarak algilamistir.
Bu nedenle sermaye stokuna yapilan her katki, yurtici {icret diizeyini artirict ve
sermayenin getirisini azaltict etkilere yol agacaktir. Ancak bu c¢alismada kullanilan
iretim fonksiyonu c¢ercevesinde iilkeler arasinda teknoloji transferinin olmasi
miimkiin goriinmemektedir(Findlay, 1978: 6). ikinci yaklasimin &nciiliigiinii yapan
Hymer(1960) ise yurticinde iliretme imkani varken firmalarin ayni {iretimi neden
yabanct yatirim seklinde bagka iilkede yaptigim1 anlamaya calisir(Blomstrom ve
Kokko, 1997: 1). Hymer(1960), dogrudan yabanci yatirimlarin yalnizca bir sermaye
aktarimi oldugunu belirten MacDougall(1960)’a ek olarak, dogrudan yabanci
yatirimlarin ayni zamanda sermaye, yonetim ve yeni teknolojiden olusan bir paketin
transferini de kapsadigina isaret ederek gilinlimiizde de genis capta kabul goéren

goriislin ana temasini olusturmustur(Findlay, 1978: 6-7).
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Lensink ve Morrissey(2006) ise gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina
yardimci bir arag¢ olarak gordiigii teknolojinin taklit, rekabet, bag ve egitim kanallari
araciligiyla bilgi tagmalar1 yaratacagindan bahseder. Lensink ve Morrissey’e gore
hem dogrudan yabanc1 yatirimlarla tilkeye gelen teknolojinin ev sahibi iilkede taklit
edilmesi hem de yabanci firmalarla siddetlenen rekabet, yurti¢i firmalar1 daha verimli
olmaya zorlayacak gelismelerdir. Ayrica yeni teknolojilerin yabanci firmalarla
yapilan islemler aracilifiyla iilkeye girisi ve yabanci firmalarmm bu iilkelerde
faaliyette bulunmasi, ev sahibi {iilkede beseri sermayenin gelisimine katkida

bulunacak unsurlardir(Lensink ve Morrissey, 2006: 479).

Yabanci yatirimla birlikte ev sahibi {ilkeye giren ileri teknolojilerin {iretim
stirecinde kullanilmasi, {ilkenin yeterli diizeyde beseri sermaye stokuna sahip
olmasini gerekli kilmaktadir. Nelson ve Phelps (1966) bu baglamda gelismekte olan
ilkelerin teknolojiyi uyarlama ve yakalama hizinin {ilkedeki beseri sermaye diizeyine
bagli oldugunu ve biilyiime oranlarint siirlandirdigini belirtmektedir. Benhabib ve
Spiegel ise egitimli isgiiciiniin teknoloji yaratma, uyarlama ve uygulamada daha
basarili olacagir ve faktor verimliligini yiikselterek biiylimeye destek verecegini
sOyler(Benhabib ve Spiegel, 1994: 144). Borensztein vd.(1998), ekonomik biiylime
oraninin belirleyicisi olarak tilkenin teknolojiyi uyarlama kapasitesini géz Oniinde
bulundurmus ve verimlilik artis1 i¢in dogrudan yabanci yatirim ile beseri sermaye
arasindaki tamamlayiciligi ampirik olarak incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz
sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile beseri sermaye arasinda tamamlayiciligin
olduguna dair gii¢clii bir kanita ulasan Borensztein vd., 6nemli bir teknoloji transfer
aract olan dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytimeye katkida bulunabilmesi
icin ev sahibi iilkedeki beseri sermayenin de biiylik bir etken olduguna dikkat
¢cekmektedir. Bu ¢alismanin ulastig1 bir diger onemli bulgu ise dogrudan yabanci
yatirimlarin yurti¢i yatirnmlardan daha iiretken olmasi i¢in ev sahibi iilkenin asgari
bir beseri sermaye esigine sahip olmasi gerektigine dikkat ¢ekmesidir(Borensztein
vd., 1998: 117). de Mello(1999) ise dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime
tizerindeki etkisinin teknoloji lideri ve takipgisi lilkeler arasindaki teknoloji farkina

bagl olacak sekilde ters yonde degisim gosterdiginin altini gizer.
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Teknoloji transferine imkan tanityan yabanci yatirimlarin biiyliime iizerinde
olumlu sonuglar verecegini belirten bu ¢aligmalara tezat olusturacak sekilde, yabanci
yatirimlarin tilkedeki sabit sermaye birikimini olumsuz etkileyerek yurtici yatirimlari
dislayacagin belirten agiklamalar da mevcuttur. Bu konuda, yabanci yatirimlarin iki
sekilde ev sahibi iilkede faaliyette bulunan yerel firmalarin bilgi birikimi ve biiylime
stireglerini olumsuz yonde etkileyeceginden bahsedilmektedir. Bunlardan ilki, bebek
endiistri kapsaminda yer alan ve devlet korumasi altinda 6grenme siireci devam eden
firmalarin, yabanci firmalarla maliyetli ve uzun vadeli projelerde rekabet edememesi
sonucu ortaya cikmaktadir(Moran, 2005: 285; OECD, 2001). Ikinci olarak ise
yabanci firmalarin fiyat pazarligindaki {istiin konumlari, yabanci faktor piyasasina
erisim imkanlar1 ve piyasaya giriste egitimli personel ve isimden dolay1 elde ettikleri
finansman kolayliklari, yerel firmalarin yatirnm kararindan vazgeg¢melerine neden
olacak ve yurti¢i yatirimlar bu durumdan olumsuz yonde etkilenecektir(OECD,

2001).
3.4.1.4. Finansal Sektoriin Gelisimi

Finansal sektoriin gelismisligi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiye
yonelik teorik ac¢iklamalar yirminci yiizyilin baglarina kadar uzanmasina ragmen
yapilan uygulamali calismalar ancak 1990°l1 yillardan sonra yogunlasmaya
baslamistir. Finansal sektor ve biiytime iligkisi kapsaminda bankacilik sektoriiniin
ulusal gelir iizerindeki etkisini inceleyen Walter Bagehot (1873) ve Joseph A.
Schumpeter(1911) ile ekonomik biiylimenin finansal hizmetlere yonelik bir talep
yarattigint belirten Joan Robinson(1952), konuyla ilgili analiz yapan ilk
isimlerdir(Tsuru, 2000: 5). Bagehot(1873), bankacilik sektdriiniin ekonomik biiyiime
icin kritik dnemine dikkat ¢ekerken bankalarin verimli yatirimlara kaynak saglayarak

yenilikleri tesvik edici 6zelliklerinin altin1 ¢izmistir(Arestis ve Sawyer, 2005: 6).

Schumpeter(1911) ise diizgiin isleyen bir bankacilik sisteminin yatirimlar i¢in
kaynak saglama fonksiyonu ile teknolojik yeniligi tesvik edici niteligine dikkat
ceker(Levine, 1996: 1). Bu calismay1 takiben aynm1 konuyu inceleyen pek cok

calismada finansal sistemdeki gelismelerin ekonomik biiyiimedeki artigin bir sonucu
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olup olmadig1 ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi sorularina

cevap aranmistir(Acaravei vd., 2007: 30).

1990’11 yillarin Oncesinde, finansal gelismislik dissal bir degisken olarak
kabul edilmis olmasina ragmen 1990’11 yillarla birlikte i¢sel biiylime modellerinin de
etkisiyle finansal gelismisligin ekonominin i¢sel dinamikleri tarafindan belirlendigi
ve finansal sistemin gelismisligi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir
baglantinin olduguna vurgu yapilmistir(Eschenbach, 2004: 1-2). Bu calismalarda
finansal gelismisligi belirleyen ilk temel faktor bankalarin firmalara sagladigi kredi
miktar1 iken hanehalkina yonelik faaliyette bulunan menkul kiymet ve hisse senedi
piyasalar ile kredi ve garanti kurumlar1 gibi finansal aracilarin sayisindaki artis da
finansal gelismisligin tesisinde Onemli olan diger faktorler olarak kabul

edilmistir(Pagano, 1993: 619).

Pagano(1993), basit i¢sel biiylime modelini kullanarak finansal sektordeki
gelismenin ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi ii¢ faktdorden bahsetmektedir. Bu
faktorlerden ilki, yatirimlarin verimliligindeki artistir. Ikinci faktdr olan azalan islem
maliyetleri, daha ¢ok tasarrufun verimli yatirimlara kanalize edilmesiyle etkin
kaynak dagilimina yardimci olacak ve bdylece finansal sektor yatirimlar tesvik
edilecektir. Sonuncu faktdr olan tasarruf oraninin finansal sektoriin gelismesinin

ardindan yaratacagi etki ise belirsizdir(Pagano, 1993: 614-616).

King ve Levine, finansal gelismiglik diizeyi gostergelerinin biiytime, fiziki
sermaye birikimi ve sermayenin dagilimindaki etkinlik artisiyla siki bir sekilde
iligkili oldugunu ve bu gostergelerin biiylime oranlarinin gelecekteki degerlerini
onemli diizeyde 6ngordiigiinii belirtmektedir. Bu ¢alisma ayrica finansal hizmetlerin
sermaye birikim orani ve sermaye kullanan alanlardaki etkinligi artirarak ekonomik
biliylimeyi tesvik ettigi goriisiine destek vermektedir(King ve Levine, 1993a: 734-
735). Stiglitz’ e gore finansal piyasalar temel olarak kaynak dagilimi fonksiyonunu
yerine getirir ve karar verme asamasindaki merkezi konumu dolayisiyla ekonomik
sistemin beyni olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle finansal sistemlerin basarisizligi hem
sektor kazancimi diisiirecek hem de ekonomi bir biitiin olarak bu durumdan zarar

gorebilecektir(Stiglitz, 1994: 23).
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Finansal sektor gelismisliginin ekonomik biiylime i¢in Onemini arastiran
uygulamali calismalardan edinilen sonuglar {ii¢ baglik altinda toplanabilir.
Schumpeter(1911), Goldsmith(1969), McKinnon(1973), Shaw(1973), Fry(1978,
1988), Bencivenga ve Smith(1991), King ve Levine(1993a, b)’nin ulastig1 ortak
sonug, finans sektoriiniin ekonomik biiylime i¢in hayati oneme sahip oldugudur.
Robinson(1952) ve Lucas(1988) ise bu ¢aligmalardan farkli olarak finansal konularin
ekonomik biiylime i¢in bir 6nemi olmadig1 ve finansal gelismenin yalnizca biiyiimeyi
takip ettigini savunmustur. Finansal gelismisligin biiyiime iizerinde yol acabilecegi
negatif etkiler iizerine aciklama getiren VanWijnbergen(1983), Taylor(1983),
Kohsaka(1984) ve Buffie(1984), konuyla ilgili ii¢lincii farkli bulguya ulasan
isimlerdir(Xu, 2000: 331).

Schumpeter(1911)’a benzer sekilde McKinnon(1973) ve Shaw(1973),
finansal gelismenin biiylime {izerindeki pozitif etkisine vurgu yapmakla birlikte bu
etkilesimin nasil ve hangi kanallar aracilifiyla gerceklesecegini aciklamada basarisiz
olmustur. Finansal hizmetlerin biiylimeyi nasil etkiledigi Levine(1997) tarafindan
finansal sektoriin fonksiyonlarina atifta bulunularak yanitlanmigtir. Finansal sistemin
fonksiyonlari, finansal sistemin mal ve hizmet degisimini kolaylastirmasi,
tasarruflarin mobilizasyonuna imkan tanimasi, yoOneticileri denetlemesi, kaynak

tahsisi ve risk yonetimini kolaylastirmasidir(Levine, 1997: 691).

Gerschenkron(1962), zayif bir bankacilik sektoriiniin  ekonomik geri
kalmislig1 beraberinde getirecegini ve bu sektoriin sanayilesme i¢in sermaye ve
girisim gibi girdiler temin etmesi nedeniyle ekonomik gelismislik diizeyinin énemli
bir belirleyicisi oldugunu vurgulamistir(Eschenbach, 2004: 2). Finansal gelisme ve
biiylime arasinda pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu belirten bu goriislerin aksine
Lucas, ekonomik gelismislik i¢in finansal konulara agir1 6nem atfedildiginin, finansal
kurumlardaki gelismenin ekonomik gelismislik i¢in kisitli bir faktor oldugunun altini

cizmistir(Lucas, 1988: 6).

Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
nedensellik baglaminda agiklayan ise Patrick olmustur. Patrick(1966), finansal

gelismiglik ile ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iligkisini talep
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takipli(demand-following) ve arz oOnciillii(supply-leading) olmak tizere iki sekilde
aciklamistir. Bilylimenin finansal sistemde gelismeye yol agacagini belirten talep
takipli analizde biiyiime oraninin diigiik diizeyde kalmasi, finansal hizmetlere yonelik
talebin az olusundan kaynaklanmaktadir(Patrick, 1966: 174-175). Finansal
sistemdeki gelismenin ekonomik gelismislige neden olacagimi belirten arz oncilli
yaklagimda ise kit kaynaklarin tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasinin

ekonomik biiylime oranini artiracagi iddia edilmektedir(Patrick, 1966: 175-176).

Bencivenga ve Smith(1993) ile Saint-Paul(1992)’e gore finansal gelisme
finansal kurumlarin riski daha iyi dagitmaya yardimci olmasiyla ekonomik
bliylimeye destek verecektir. Diamond(1984), Greenwood ve Jovanovich(1990),
King ve Levine(1993b)’e gore ise finansal aracilar bilgi toplama konusunda bireysel
yatirimcilardan daha etkin olduklar i¢in finansal gelismislik ekonomik biiylimeye
yol acacaktir.  Ozellikle King ve Levine(1993b), finansal aracilarin yatirim
projelerinin kalitesine iliskin bilgi saglayict niteligine dikkat c¢ekerek, araci
kuruluslarin finansal sistem dahilinde daha iiretken ve yenilik¢i projelerin hayata
gecirilmesi konusunda kilit rolii oldugunu belirtmektedir. Bu calismada finansal
sistemin gelismisligi ile biiyime arasindaki araci kanal olarak yenilikler kabul
edilmistir. Ancak Levine, finansal sistemin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime
arasindaki bagin, sermaye birikimi ve teknolojik degisim aracilifiyla gerceklesecegi
tizerinde durmaktadir. Levine’e gore sermaye birikimi, tasarruf oranin1 degistirerek
veya tasarruflarin farkli sermaye iireten teknolojiler arasinda yeniden dagilimi
yaparak bliylime oranimi etkilerken, duragan durum biiylime oranindaki degisim

ancak teknolojik yenilikler araciligiyla olmaktadir(Levine, 1997: 691).

Finansal sektor gelismelerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz
eden pek c¢ok teorik ve uygulamali calisma yapilmistir. Bu dogrultuda farkli
istatistiksel yontem ve veri seti kullanilarak yapilan ¢alismalardan edinilen bulgular
lic noktada toplanabilir. Elde edilen bulgulardan ilki, 6zel girisimlere kredi veren,
0zel kisilerin miilkiyetinde bulunan bankalarin ve likit menkul kiymetlerin
cogunlukta oldugu, gelismis finansal sisteme sahip iilkelerin daha hizhi

bliyiiyeceklerine yoneliktir. Bu bulguya gore bankacilik sektoriinlin gelismislik
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diizeyi ve yiiksek likiditeye sahip menkul kiymetler, ekonomik biiylimeyi artiran
faktorlerdir. Ikinci olarak finansal sektdr ve ekonomik gelismislik arasindaki iliski,
bagimsiz degiskenin hata terimiyle iligkili olmasindan kaynaklanmamaktadir. Son
bulgu ise nitelikli bir finansal sistemin dis finansman igin kolayliklar sunacagi ve
yabanci sermayeye erisimin biiylimeye destek verecegini belirtmektedir(Levine,

2003: 31).

Finansal geligmislik gostergelerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin
kullanilan  geligsmiglik  gostergesinin  tiirline  gore farklilasacagini  belirten
Giiloglu(2003)’na gore, finansal reform oOncesinde uygulanan finansal baski
politikalar1 nedeniyle finansal gelismisligin ekonomik biiylime {izerinde anlamli bir
etkisi olmayacaktir. Finansal liberalizasyona gecisin ardindan bu reformlarin biiylime
tizerindeki etkisi kesin olmamakla birlikte ©nemli bir katki saglayacagi

beklenmektedir.
3.4.2. Dolayh Kanallar

Basarili bir finansal biitiinlesmeden elde edilecek kazanimlarin daha ¢ok
dolayl olarak etki edecegi ve zaman alacagi belirtilmektedir. Sayilar1 giderek artan
pek c¢ok c¢alismada finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylimeyi, uygun
makroekonomik politikalar, daha kaliteli bir kurumsal yapt ve uzmanlasma ile
destekleyecegi kabul edilmektedir. Dolayli etki yaratan bu diizenlemelerin
saglanmasi zaman alacagindan kisa vadede daha ¢ok finansal biitiinlesmenin zararlari
goze carpmaktadir. Finansal biitiinlesmenin biliyiime orami ilizerinde etki yaratacagi
bazi dolayli kanallar ise sunlardir(Kose vd., 2007b: 11; Mirdala , 2006: 446; Prasad
vd., 2003: 13-14).

3.4.2.1. Uzmanlasmanin Desteklenmesi

Finansal biitiinlesmenin temel kazanimlarindan biri olarak riskin diinya
Olceginde dagiliminin, yurtiginde tiiketim dalgalanmalarini azaltan ve tiiketim
diizlestirmesine imkan taniyan etkilerinden bahsedilmisti. Finansal piyasalarin risk
cesitlendirmesine imkan taniyict bu niteligi ayni1 zamanda bolge, firma veya lilke

Olceginde uzmanlagsmaya da firsat tanimaktadir.
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Bir iilkenin iiretim ve ticari yapisinin ¢esitliligi ve bu alanlarda elde ettigi
uzmanlagmanin ekonomik gelismislik i¢in 6nemi, Adam Smith ve Ricardo’dan
itibaren kalkinma teorilerinde kendine yer edinmistir. Emek giicliniin belirli islerde
yogunlagarak uzmanlik kazanmasinin ekonomik biiylime i¢in 6nemini vurgulayan
Adam Smith ve dis ticarete iliskin aciklamalarinda Heckscher-Ohlin-Samuelson,
ilkelerin mukayeseli {stiinliige sahip olduklar1 alanlarda {iretim yapmalar1 ve bu
alanlarda tiretilen tiriinleri ihra¢ etmeleri neticesinde refah kazanimi saglayacaklarina

dikkat ¢ekmislerdir(Naude ve Rossouw, 2008: 1-2).

Uluslararas1 sermaye piyasalarinin entegrasyonu sonucu yenilenen kaynak
dagilimi, liretim yapisinda uzmanlasmaya firsat taniyarak ¢ikti hacminin daha az
dalgalanma gdstermesine yol agacaktir(Kalemli-Ozcan vd., 2001: 109-112; Kése vd.,
2003: 4). Bu baglamda risk dagitimi1 ve uzmanlagsma arasindaki iliskinin ¢ift yonlii
bir nedensellik c¢ercevesinde olduguna dikkat cekilmektedir(Kalemli-Ozcan vd.,
2003: 914). Riskin bolge ve iilkeler arasinda dagilimina yardimci olacak temel araci
mekanizma ise sermaye piyasalaridir. Yurtiginde bolgeler arasi ve uluslararasi
sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyonun iyi oldugu durumlarda kaynak sahipleri
soklara kars1 kaynaklarin degerlerini daha iyi koruma imkanina kavusacaklar ve
teknolojik faklilik, faktér donamimi ve artan getirili Olgekten kaynaklanan
karsilagtirmali Ustiinliige sahip olduklar1 alanlar ortaya ¢ikmis olacaktir(Kalemli-

Ozcan vd., 2003: 903).

Finansal biitiinlesmeyi riski diinya 6l¢eginde dagitmaya yardimci olacak
Oonemli bir vasita olarak goren Prasad vd.(2004), risk dagitiminin uzmanlasmay1
dolayli olarak destekleyecegine dikkat ¢eker. Risk dagitim mekanizmasinin olmadigi
ve liretim yapisinin uzmanlagmadan uzakta kaldig: bir {ilkede ¢ikt1 ve tiiketim hacmi
donemler arasinda ciddi dalgalanmalar gosterecek ve bu dalgalanmalarin biiylimeye
destek verecek faaliyetleri caydirmasi sonucu tasarruf ve yatirnm oranlar1 da bu

durumdan olumsuz yonde etkilenecektir(Prasad vd., 2004: 14-15).

Acemoglu ve Zilibotti ise kalkinmanin baslangi¢c asamalarinda, tilkedeki
sermaye miktar1 az oldugu ic¢in ¢ok az projenin hayata gecirilebileceginden ve bu

imkan kisitinin risk ¢esitlendirmesini de sinirlandiracagindan bahsetmektedir. Bu
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nedenle bir {ilkenin kaynaklara erisim kolayligi, daha iyi risk dagitimi ve yiiksek
verimligi beraberinde getirecektir(Acemoglu ve Zilibotti, 1997: 710-711). Imbs ve
Wacziarg da ekonomik faaliyetlerin sektorler arasinda esit sekilde dagildig: kalkinma
siirecinin  baslangicinda uzmanlagmadan s6z etmenin miimkiin olmadigini,
kalkinmanin ileri asamalarinin uzmanlagmayi da beraberinde getirecegine dikkat

cekmektedir(Imbs ve Wacziarg, 2003: 63).
3.4.2.2. Kurumsal Kalite ve Yonetisim

Yonetisim terimi, kurum ve normlari i¢ine alan bir diizeni ifade etmektedir.
Tim bu terimler birbirleriyle iligkili ve birbirlerini tamamlayan kavramlar olmalarina
ragmen, finansal liberalizasyonla baglantisini agiklamak i¢in yonetisimin ¢ekirdegini
olusturacak ana boyutlara indirgemek daha faydali olacaktir. Bu baglamda
yonetisimin temel boyutlart seffaflik, hukukun {istiinliigli, yolsuzlugun Oniine
gecilmesi ve finansal sektore iliskin diizenlemeler olarak belirtilebilir(Prasad vd.,

2003: 29).

Hukukun istiinligine duyulan giliven, diisik seviyede bir yolsuzluk,
sOzlesmelerin yiirlirliige konmasi ve finansal sisteme iliskin etkin ve tutarh
diizenlemeler ile denetleme mekanizmasinin varligi, her iilkenin kurumsal yapisinda
olmas1 gereken nitelikler olarak kabul edilmektedir. Bu kosullarin yeterince
saglanmadigi veya bu kurumsal niteliklerin gelismedigi ekonomilerde finansal
liberalizasyon olgusu dikkatle yaklasilmasi gereken bir politika Onerisi
olmaktadir(Arestis ve Demetriades, 1999: 453). Finansal liberalizasyonun yol actigi
sonuclar kadar liberallesme diizeyinin tayininde de 6nemli bir faktor olan kurumsal
kalite, ozellikle iilkeye giren yabanci sermayenin bilesimini belirleyerek biiyilime
oran1 ve makroekonomik dalgalanmalarin yoniinii saptayacaktir(Mirdala, 2006: 451-

452).

Demirgiig-Kunt ve Detragiache, bir iilkede kurumsal kalite veya
kalitesizligin, finansal liberalizasyon sonrasi kriz olugma ihtimalini etkileyecegini ve
kurumsal kalite ile finansal kirillganlik arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu

belirtmistir. Ozellikle hukuka giivenin az oldugu, yolsuzlugun yaygm oldugu,
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bilirokrasinin etkinlikten uzak bir goriinim sergiledigi ve sozlesmelerin hayata
gecirilmesinde sorunlarin yasandig bir iilkede, finansal liberalizasyon uygulamasinin
banka krizi yaratma ihtimali oldukga yiiksek olacaktir. Diger bir ifadeyle, finansal
liberalizasyonun olumlu sonuglar verebilmesi, iyi isleyen bir finansal yapiy1 gerekli
kilmaktadir aksi halde bu politikalarin finansal kirilganlik ve kriz gibi risklere yol

acacag1 unutulmamalidir(Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998: 2-7).

Kurumsal kalitenin bilesenleri ile ekonomik istikrar arasindaki iliskiyi
aragtiran Acemoglu vd. ise kurumsal niteliklerin zayif oldugu bir iilkede iiretim
hacmi ve doviz kurunun daha fazla dalgalanma gosterecegini belirtir ve bu {ilkelerin
kurumsal kalitesi yiiksek olan iilkelerden daha ¢ok bankacilik sektorii ve siyasi kriz
tecriibesi yasayacaklarini ifade eder. Bu calismada ayrica kurumsal yapinin
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik tizerinde birinci derecede etkili olmasi, kurumsal
zay1fligin uzun vadede(50-100 yi1l) diisiik ekonomik biiylime oranlar1 yaninda 20-40
yillik siiregte yiiksek oynaklik ve istikrarsizlikla da iliskili olduguna wvurgu
yapilmistir(Acemoglu vd., 2004: 76).

Klein(2005, 2007), sermaye hesab1 liberalizasyonu ile kurumsal kalite
arasindaki iliskinin dogrusal bir fonksiyonla tanimlanamayacagini ve liberalizasyon
siirecinde kurumsal kalite ile biliylime arasindaki iliskinin ters U bi¢iminde bir
grafikle acgiklanabilecegini ifade etmektedir. Bu fonksiyonel iliskide sermaye hesabi
liberalizasyonu biiylime {izerinde en biiyiik etkiyi, kurumsal kalitenin orta
seviyelerde oldugu {ilkelerde yapacaktir. Kurumsal kalitenin zayif oldugu iilkelerde
hem yerli hem de yabanci yatirimcilar daha fazla riskle kars1 karsiya olacaklarindan
nitelikli kurumlarin oldugu {ilkeler kadar finansal biitiinlesmeden kazanim elde
etmeleri beklenemez. Ayni sekilde kurumsal yapinin ¢ok iyi oldugu iilkelerde
sermaye hesabi liberalizasyonundan elde edilecek marjinal kazanim pozitif olmakla
birlikte orta nitelikte kurumlara sahip iilkelerin kazanimi kadar biiyiik olmayacaktir.
Bu o6nemli bulguyu 6zetlemek gerekirse, kurumsal kalitenin c¢ok iyi veya zayif
oldugu iilkelerde sermaye hesabi liberalizasyonun biiylime {izerinde yaratacag: etki

cok fazla olmamasina ragmen kurumsal kalitenin orta diizeyde oldugu iilkelerde
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finansal liberalizasyonun biiyiimeye verecedi destek maksimum olacaktir(Klein,

2005: 2-3; Klein, 2007: 2-4).

Alfaro vd., ev sahibi lilkenin iiretim yapisint olusturan teknolojik farklilik,
hiikiimet politikalar1 ve kurumsal yap1 gibi faktorlerin yabanci yatirimcilarin yatirim
karar lizerinde etkili kritik nitelikler olduguna dikkat ¢eker. Alfaro vd. bu ¢aligmada,
yabanci yatirim ic¢in kurumsal kalitenin Onemini agiklamak amaciyla Tiirkiye
ekonomisi lizerinden bir drnek vermektedir. Tiirkiye’nin 3 Ekim 2005 tarihinde
Avrupa Birligi’ne tam iiyelik miizakerelerinin baslamasiyla biiyiik bir kurumsal
reform ve yapisal degisim siirecine girdigini belirterek, Tiirkiye’nin bankacilik
sektorli ve anti-trost uygulamalarna yonelik diizenleme ve politikalarla Avrupa
Birligi tiye iilkeleri gibi olmaya zorlandigina dikkat ¢eker. Tiim bu kurumsal reform
ve yapisal degisim silirecinde yabanci yatirimcilar i¢in resmi prosediir sayisinin
onbesten tlice indirilmesi, Metro AG, Peugeot Citroen, Vodafone gibi cokuluslu
sirketlerin Tiirkiye’de yatirim yapma karar1 vermesinde etkili olan kriterlerden
biridir. Tim bu gelismeler neticesinde, 1990’11 yillarda bir milyar dolarin altinda
seyreden dogrudan yabanci yatirim hacmi, 2004 yilina gelindiginde 2,6 milyar dolar

seviyesine yiikselmistir(Alfaro vd., 2008: 347-348).

Esik hipotezinde finansal biitiinlesmenin kazanimlarinin ortaya ¢ikabilmesi
icin tlkelerin belirli asgari nitelikleri tasimalar1 gerektiginin alt1 ¢izilmektedir. Kose
vd.(2009), Prasad vd.(2003) ve Wei(2006), kurumsal yapinin iyi olmadigi
ekonomilerde finansal biitiinlesmenin fayda yaratmamasini bir 6rnek yardimiyla
aciklamaktadir. Yolsuzlugun yiiksek oldugu bir iilkede finansal liberalizasyonla
birlikte iilkeye gelen sermaye, liretken yatirimlardan ziyade elit kesimin tiiketimini
finanse edecegi i¢in ekonomik biiyiimeye yansimayacaktir. Sermaye akimlarinin
devlet tarafindan desteklenen riskli projeleri finanse etmesi ise Demirglig-Kunt ve
Detragiache(1998) tarafindan finansal kriz olasiligini artiran bir neden olarak

goriilmiistiir(Wei, 2006: 460).

Wei, sermaye akimlarinin bilesiminin ev sahibi {ilkenin kurumsal kalitesine
gore sekillendigine dikkat ¢eker. Bir iilkede yolsuzlugun yaygin olmasi, bu iilkenin

daha istikrarli bir sermaye tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmekte zorluklar
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yasamasina yol agacak ve kaynak sikintisi ¢ekmesi halinde iilkeyi oynakligi yiiksek
banka kredilerine basvurmak zorunda birakacaktir(Wei, 2001: 17). Ayrica
yatirimeilar dogrudan yabanci yatirim yapma konusundaki nihai kararlarini, ev sahibi
tilkede riigvetin yaygimlig1 ve kirtasiyecilik dolayisiyla yapilmas: gereken is yiikiinii
de dikkate alarak vereceklerdir(Faria ve Mauro, 2004: 4). Wei(2001) ile benzer
dogrultuda dogrudan yabanci yatinmlarin daha az oynakliga sahip bir yabanci
sermaye tlrii oldugunu kabul eden Albuquerque, bir iilkenin dogrudan yabanci
yatirim ¢ekme giiciinii tilkedeki politik riske baglamaktadir(Albuquerque, 2003: 379-
380).

Konu uluslararast bankalar ve uluslararasi dogrudan yabanci yatirimci
acisindan degerlendirildiginde, bir tiilkedeki kurumsal Kkalitesizligin uluslararasi
bankalar i¢in daha tehlikeli bir olgu oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni, yurtigindeki
yatirimcilarin - yabanci yatirimcilara gore ev sahibi llkedeki projelerin riski
konusunda daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Uluslararasi dogrudan yatirimeilar ev
sahibi tlilkede ¢alisan idare merkezi yoneticileri araciligiyla yatirimlarin getiri ve
risklerinden haberdar olacaklar i¢in bankalar gibi dogrudan portfoy yatirimcilarina
kiyasla daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu ise kurumsal kalitenin diisiik seviyede
oldugu ve simnirlar arasi bilgi asimetrisinin mevcut oldugu durumlarda uluslararasi
dogrudan yatirimi daha avantajli kilacak ve uluslararasi sermaye akimlarinin tiirleri

arasinda bir ast-list siralamasi meydana getirecektir(Razin vd., 1998).

Kurumsal kalite, egitim diizeyi ve dogal kaynaklarin kullanilabilirligi gibi
bazi kriterlerin, lilkenin yabanci sermaye ¢ekme kapasitesini belirledigini ifade eden
Faria ve Mauro(2004), diger faktorler sabit kabul edildiginde kurumsal kalitenin
yabanci sermaye yapisini daha istikrarli bir sermaye tiirii olan dogrudan yabanci
yatirimlara kaydiracagina isaret eder. Yabanci sermayenin iki bileseni olan dogrudan
yabanc1 yatirim ve portféy yatirimi arasindaki farklilik iizerinden analiz yapan Razin
vd.(1998), dogrudan yabanci yatirimlarda yatirim siireci basladiktan sonra geri adim
atmak c¢ok miimkiin olamayacagi icin bu yatirim tiiriiniin iilkedeki kurumsal
kalitesizliklerinden diger yatirim tiirleri kadar etkilenmeyecegini kabul eder. Bu

nedenle kurumsal kalitesizligin belirleyicilerinden olan kirtasiyecilik, yolsuzluk,



128

yargl sistemindeki etkinsizlik gibi faktorler ile dogrudan yabanci yatirnm arasinda
oldugu ongoriilen ters yonlii iliski tutarsizdir(Faria ve Mauro, 2004: 5; Razin vd.,

1998: 64).
3.4.2.3. Tutarh Makroekonomik Politikalarin Tesviki

Finansal biitiinlesmenin biiyiime ve tiiketim dalgalanmalarini yavaglatmasi ve
kriz riski ihtimalini asgari seviyeye diislirmesi, iilkede uygulanacak makroekonomik
politikalardan bagimsiz degildir. Uygulanan makro politikalar ayrica ekonomik karar
birimlerine hiikiimetlerin gelecekte uygulayacaklari politikalar ve {iilkenin mali
durumuyla ilgili de fikir vermektedir(Bartolini ve Drazen, 1997: 151). Bu baglamda
degerlendirildiginde finansal biitlinlesme, disa acik bir ekonomide kotii politika
uygulamanin potansiyel maliyetini yiikselteceginden uygulanan politikalar tizerinde
disipline edici bir etkiye sahiptir ve bu yoOniiyle istikrar saglayici politikalarin

izlenmesinin teminatin1 vermektedir(Dell’ Ariccia, 2008: 22; Kose vd., 2009: 46).

Finansal biitiinlesme ile farkli finansal sistemler arasindaki sinirlarin
kaldirilmasinda dikkat edilmesi gereken 6n kosullardan biri de finansal piyasalara
iligkin diizenleme ve politikalarin birbiriyle uyumlu olmasidir(Arestis vd., 2003:
217). Uygulanan politikalarin birbiriyle uyumlu olmamasi halinde biiyiime orani ve
ckonomik istikrar olumsuz yonde etkilenebilir. Ornegin, hiikiimetlerin uygulamis
olduklar1 vergi politikalari, karar birimlerinin yatirim karari iizerinde caydirici
sonuclara yol agabilecek(Prasad vd., 2004: 15) veya asir1 degerli doviz kuru ile
yurti¢i kredilerin vadesinin ¢ok uzun olmasi gibi para politikast uygulamalar1 da

ekonomi i¢in zararli sonuglar verebilecektir(Prasad vd., 2003: 4).

Makroekonomik politikalar arasi uyumun ekonomik biiylimeyi beraberinde
getirecegini  belirten  Fischer(1993), politika uyumsuzluklariin ekonomide
istikrarsizlik yaratacagi bazi kanallar oldugundan bahsetmektedir. Istikrarsizligin
fiyat mekanizmasimin etkinligini diistirerek yiiksek enflasyon ile cari ve biitce
dengelerinde dalgalanmaya yol agmasi, faktor dagiliminda etkinsizlik ve verimlilik
diizeyinde azaligla biiylime siirecini sekteye ugratacaktir. Ayrica uygulanan makro

politikalarin ~ ekonomik  belirsizligi  giderememesi, yatirimcilarin  gelecegi
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Ongormesini zorlastiracagl i¢in yatirirm hacminde daralmaya ve iilkeden sermaye
cikisina yol agacaktir(Fischer, 1993: 4; Wacziarg, 2001: 395-396). Diisiik kurumsal
kalite ve kotii politikalarin sermaye akimlarinda dalgalanma yaratarak uzun dénemde
oynakliga yol actigini belirten Alfaro vd., 6zellikle kotii politikalar sonucu olugsacak
istikrarsizli§in daha derin olacaginin altini ¢izer(Alfaro vd., 2007: 21-22).

Yurti¢cinde uygulanan makroekonomik politikalar iilkeye giren sermaye
hacmi ve bilesimi kadar iilkenin ekonomik krizlerden etkilenme derecesini de
belirlemektedir(Mirdala, 2006: 450-452). Wei, iilkeye giris yapan toplam sermayenin
bliyiik kisminin kisa vadeli sermaye akimindan olusurken ¢ok az bir boliimiiniin
dogrudan yabanci yatirimlardan olusmasini, yabanci sermayenin {ilkede kriz
yaratmasi i¢in bir neden olarak gormektedir(Wei, 2001: 17). Ayrica iilkeye gelen
sermayenin spekiilatif amagli veya gayri menkul yatirimi gibi disiik nitelikli
yatirimlar1 finanse etmesi durumunda, yurti¢ci yatinm hacmi artig gosterse bile
sermaye girisinin uzun donem biiylime oranlar1 iizerinde yaratacagi etki sinirh
kalacaktir. Ticarete konu olmayan sektorlerde diisiik verimlili§e sahip yatirim
projeleri, Tllkenin ihracat kapasitesini olumsuz yonde etkileyeceginden dis
dengesizliklere de yol agabilecektir. Sermaye akimlarinin bu sekilde yanlhs dagilima,
ulusal finans sisteminde 6nceden mevcut olan aksakliklarin bir sonucu olarak ortaya

cikmaktadir(Agenor ve Montiel, 2008: 489-490).

Ekonomide kisa vadeli portfoy akimlarinin kontrol edilmemesi de istikrarini
bozucu sonuglar yaratabilmektedir. Ulkeye giren bu tiir kisa vadeli sermayenin
ortaya ¢ikaracagi ilk dogrudan etki, sermayenin giris yaptigi lilkede doviz kurlarinin
yukar1 yonde bir seyir izlemesine yol agmasidir. Boyle bir durumda otoriterin kurun
deger kazanmasina izin vermesi, ihracata yonelik sektorlerin daha az rekabetci
olmasina yol agarak cari islemler agigini yiikseltebilecektir. Ortaya ¢ikabilecek ikinci
olumsuzluk ise sermaye girislerinin varlik fiyatlarinda meydana getirecegi asiri
yiikselis sonucu servet iizerinde pozitif etki yaratarak ithalat artisina katkida

bulunmasidir(Arestis ve Demetriades, 1999: 449-450).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL LiBERALIZASYONUN
EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKILERININ ARDL YONTEMI
ILE ANALIZi

Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesimin ekonometrik yontemlerle analiz edilecegi bu bdliimde konuyu
Tiirkiye gibi bazi gelismekte olan iilkeler {izerinden inceleyen c¢aligmalarin
orneklemleri, analiz yaptiklar1 zaman dilimi ve ulastiklar1 bulgular kisa bir sekilde
Ozetlenecektir. Literatiirde yapilan calismalarin taranmasinda ilk olarak i¢ finansal
liberalizasyon ve biiylime etkilesiminden hareketle yurtici menkul kiymet piyasasi
liberalizasyonunun biiylime oranlar1 ile etkilesimini inceleyen c¢alismalara yer
verilmis ve bunu takiben dis finansal liberalizasyon kapsaminda serbest dolasim
imkan1 yakalayan uluslararasi sermayenin biiyiime oranlarinda nasil bir degisime yol
actigin1 konu edinen ¢alismalar ve bulgulart O6zetlenmistir. Ayrica finansal
liberalizasyon ve finansal biitiinlesme kavramlar1 aralarinda niianslar olmasina
ragmen birbirleriyle es anlamli olarak kabul edilerek sermaye islemleri hesabinin
liberalize edilmesiyle finansal anlamda biitiinlesen ekonomilerde biiyiime oranlarinin
seyrini inceleyen caligmalarin ulastiklart temel sonucglara da literatiir taramasi

kapsaminda yer verilecektir.

Literatiir taramasini takiben ¢alismanin ampirik kisminda kullanilacak olan
degiskenler ve bu degiskenlere ait zaman serilerinin derlendigi kaynaklar
aciklanacaktir. Calismada kullanilacak ekonometrik yontemin tanitildig1 ve neden bu
teknigin tercih edildigine dair aciklamalarin yapildig: bir sonraki basligin ardindan

son olarak ampirik bulgular degerlendirilecektir.
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4.1.Finansal Liberalizasyon, Finansal Biitiinlesme ve Ekonomik Biiyiime

iliskisini Konu Edinen Literatiir Calismalar:

Finansal liberalizasyon hipotezinin teorik altyapisin1  sekillendiren
McKinnon(1973) ve Shaw(1973), finansal bask1 olarak nitelendirdikleri faiz oranlari
ve fiyat olusumuna yonelik miidahaleci uygulamalarin ekonomik yapi1 i¢inde finans
kesiminin nisbi biiyiikliigiinii azaltict ve ekonomik biiyiime oranlarmi disiiriicii
olumsuz etkilerinden bahsetmiglerdir. Bu teori temel olarak finansal baski sonucu
diisiik seviyelerde tutulan faiz oranlarimin hanehalki ve firmalar1 tiiketime
yonlendirecegi ve tasarruflari caydirarak ekonomide daralmaya yol acacagi fikri
lizerine insa edilmistir. Ayrica kredi faiz oranlarina yonelik kisitlayici uygulamalar,
yiksek faiz oranlarinda kazangli olmayan bazi yatirim projelerini kazanch
kilmasindan dolay1 yatirimlarin etkinligi iizerinde de olumsuz sonuglar doguracaktir.
Ekonomide baski yaratan bu tiir uygulamalarin ortadan kaldirilmasi iilkede hem
etkinlik artist hem de tasarruf hacmindeki yiikselis sonucu toplam ¢iktt hacmini

destekleyecek unsurlar olarak goriilmektedir.

Finansal liberalizasyonun menkul kiymetler borsasi ve sermaye islemleri
hesabimnin liberalizasyonundan olusan iki boyutlu bir yapiya sahip oldugu
diisiiniildiiglinde finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime iliskisini aragtiran bazi
uygulamali ¢aligmalarin bu iki bilesenden yalnizca birine yogunlasarak biiyiime ile

etkilesimini inceledigi goriilmektedir(Arestis ve Caner, 2005: 95).

41 tilkeden 1986-1993 donemi igin veri toplayan Demirgilic-Kunt ve
Levine(1995) menkul kiymet piyasalarinin gelisimi ile banka ve banka dis1 finansal
kurumlarin, sigorta sirketlerinin ve 6zel emeklilik kurumlarinin gelisimi arasinda
yiiksek diizeyde bir korelasyon oldugunu belirlemistir. Menkul kiymetler piyasasi ve
kurumsal yapidaki gelismelerin biiylime tlizerindeki etkisini firma diizeyinde aragtiran
Demirguc-Kunt ve Maksimovic(1996) ise menkul kiymet piyasalarinin aktif oldugu
ve yasal kurallarin yaygin bir sekilde etkili oldugu iilkelerde faaliyette bulunan
firmalarin dis kaynak bulmada giicliikle karsilasmayacaklar1 ve sonugta biiyiime
oranlarinin yiikseleceginin altin1 ¢izmislerdir. Harris(1997), 49 iilke i¢in 1980-1991

araliginda yaptig1 analize dayanarak bu bulgunun aksi yonde bir sonuca ulagmis ve
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menkul kiymet piyasasindaki faaliyetlerin az gelismis iilkelerde ¢ikt1 artisini
aciklayan iyi bir degisken olmadigini, gelismis iilkelerde ise bu piyasadaki
faaliyetlerin bazi etkileri olmasimna ragmen istatistiksel dneminin zayif oldugunu
tespit etmistir. Sermaye hesabi liberalizasyonunun bankalar ve menkul kiymet
piyasalarinin daha etkin islev gostermesine katki saglayarak ekonomik biiylimeyi
tesvik edebilirligini arastiran Levine ve Zervos(1998b), 47 iilkenin 1976-1993
donemi datalariyla yaptiklar1 regresyon sonucunda menkul kiymet piyasasindaki
likidite ve bankacilik sektoriindeki gelismelerin her ikisinin de biiylimeyi, sermaye
birikimini ve verimlilik artisint olumlu ydnde Ongoreceginden bahsetmislerdir.
Benzer bir bulguya 40 iilke icin 1980-1988 doneminde analiz yapan Atje ve

Jovanovic (1993) tarafindan da ulasilmistir.

Yiikselen ekonomilerde yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasina
girisinin Oniindeki engellerin kaldirilmasindan 6nce ve sonra ekonomik biiyilime
oranlariin seyrini inceleyen Bekaert vd.(2001), liberalizasyonun yillik %1 oraninda
reel ekonomik biiyiime oranindaki artisla iligkilendirilebilecegini ve 6zellikle egitim
diizeyinin yliksek oldugu iilkelerde liberalizasyon uygulamasinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin daha bliyiik olacagini raporlamistir. Hisse senedi piyasasi
entegrasyonunun sermaye maliyeti ve diinya piyasalar1 getiri oranlar ile arasindaki
korelasyonu inceleyen Bekaert ve Harvey(2000a), sermaye maliyetinin entegrasyon
stirecinde azalma gosterdigini belirtmistir. Serbestlestirme politikalar1 uygulayan 19
tilkenin her biri ayr1 ayr incelendiginde bu iilkelerin 14’linde biiyiime oranlarinda
artis gozlenirken, lilkelerin hepsinin dahil edildigi regresyondan elde edilen sonuglar
da katsayilarin pozitif isaretli oldugunu gostermektedir. Benzer bir sonuca ulasan
Henry(2000) ise menkul kiymet piyasalarinda liberalizasyon politikalar1 uygulayan
11 gelismekte olan iilkenin ilk yi1l 9’unda, ikinci yi1l 10’unda ii¢lincii yilda ise 8’inde
0zel yatirim hacminde ani bir artis gézlemlemistir. Ayrica Henry(2003, 2007) de
gelismekte olan {ilkelerin liberalizasyon uygulamasi sonucu sermaye maliyetinin
azalis gosterdigi, yatirim hacmi, is¢i basina ¢ikti ve kisi basi gelirin yiikseldigini
bulgulamigtir. Edison ve Warnock(2003) ise 29 yiikselen ekonomide uygulanan
sermaye kontrollerinin tamamen kaldirilmasi sonucu sermaye maliyetinin azalis

gostermesine ragmen kismi liberalizasyon durumunda sermaye maliyetinin artacagini
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belirtmektedir. Levine(2003), 1976-1993 siirecinde 49 iilke i¢in menkul kiymetler
piyasasi likiditesi ve uzun dénem biiyiime oranlar1 arasindaki gii¢lii ve pozitif yonlii

bir iliskinin varligina isaret etmistir.

Sermaye islemleri hesabi ve menkul kiymetler piyasasi liberalizasyonunun
bliylime {izerindeki etkisini incelemek i¢in pek c¢ok farkli sermaye kontrolii
gostergesi  kullanan Edison vd.(2004) ise orta gelir diizeyindeki iilkelerde
liberalizasyon ile biiylime arasinda tutarli bir iliskinin varlifina deginmistir. Bu
calismanin bulgularina gore finansal geligsmislik diizeyinin ¢ok diisiik ve ¢ok ileri
oldugu iilkelerin liberalizasyon girisimleri biiyiime {izerinde istenen sonuglari
vermeyecektir. Li(2004), hisse senedi piyasasinin liberalizasyonu ile biiylime
arasindaki iligkinin 95 iilke ve 1975-2000 donemi i¢in istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii oldugunu tespit eden bir diger calismadir. Ayrica hisse senedi
piyasasindaki serbestlestirme uygulamasinin dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimi iizerindeki etkisi de pozitif olarak belirlenmistir. Hisse senedi piyasasi
liberalizasyonuyla ilgili bir diger ¢aligmasinda Bekaert vd.(2005), 95 iilkeyi 1980-
1997 donemi icinde incelemis ve 2001 yilinda yapmis olduklari c¢alismanin
bulgularina ek olarak saglam bir yasal sistem ve iyi kurumlara sahip, yabanci
yatirimcilar icin tesvikler sunan iilkelerin biiyiime oranlarinda daha fazla artis
olacagimi kaydetmistir. Mitton(2006), borsada islem goren ve hisse senetlerinin
yabanci yatirimcilar tarafindan alinabildigi 28 iilkeden 1100’ askin firmanin
liberalizasyon sonrasinda daha yiiksek biiylime oranlarina ulastiklarini ve yatirim
hacmi ile karlilik ve verimliliklerinde artis oldugunu belirtmistir. 31 yiikselen piyasa
ekonomisinde 1981-1998 siireci i¢cin menkul kiymet piyasasi liberalizasyonun sanayi
sektorliniin gelismisligini ne yonde etkiledigini aragtiran Gupta ve Yuan(2009), dis
kaynaga bagiml sektorlerin liberalizasyonun ardindan kaynak kisitinin azalmasiyla

beraber daha fazla biiylime imkan1 yakaladiklarindan bahsetmislerdir.

Hisse senedi piyasasi liberalizasyonun biiylime iizerindeki etkisini 19
yiikselen piyasa ve 18 gelismis iilkede 1980-2000 donemi i¢in endiistri bazinda
inceleyen Li(2010), yiikselen piyasalarda liberalizasyonun ardindan endiistriler arasi

katma deger oraninda artisin ve sermaye maliyetinde azalisin oldugunu belirtirken
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Ozellikle dis finansmana bagimli olan sektorlerin liberalizasyon sonrasi daha hizli

biiylidiigiinii gézlemlemistir.

Finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesim aym
zamanda finansal liberalizasyon sonrasi serbest hareketine mani kalmayan yabanci
sermayenin giris yaptig1 iilkenin biiylime oranlarini ne yonde etkiledigi incelenerek
de anlasilmaya calisilmistir. Bu eksende yapilan ¢alismalar daha c¢ok iilkeye giren
yabanci sermayeyi tiirlerine gore ayristirarak biiylime iizerindeki etkisini saptamaya
calismaktadir. Yapilan bu ¢alismalarda finansal biitlinlesme ¢abalarinin ekonomik
bliylimeye pozitif yonde destek verdigini belirten c¢alismalarin sayisi oldukg¢a az
olmakla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkeler {izerinden yapilan analizlerin biiyiik
bir kismi bu etkilesimin yoniiniin karma veya belirsiz olacagina deginmektedir.
Bulgularin bu sekilde ¢esitlilik arz etmesinin nedeni olarak Prasad vd.(2004), her bir
calismada kullanilan sermaye akimu tiiriiniin farkliligindan dolay1 biiyiime {izerinde
yaratacagi etkilerin de farkli olacagina baglamaktadir. Prasad vd.(2004) bu ¢alismada
tilkeye giren sermayenin dogrudan yabanci yatirim olmasi halinde yurtigi yatirim ve
¢ikti hacmi iizerinde pozitif etkisi oldugundan bahsetmistir. Dogrudan yabanci
yatirim ve biliyiime iligkisini konu edinen diger ¢calismalarin bulgularina bakildiginda
ise bu caligmalarin ge¢misinin 1990’l1 yillara dek uzandigi goriilmektedir.
Blomstrom vd.(1992), gelir diizeyinin yiliksek oldugu gelismekte olan iilkelerde
yabanci yatirimlarin biiylime oranlari {izerinde énemli bir etkisi oldugunu saptarken,
diisiik gelirli tilkelerde ortadgrenim ve isgiiciine katilim oranindaki farkliliklardan
dolayr bu giiclii etkiden bahsetmenin miimkiin olmayacagini belirtir. Calvo
vd.(1996), gelismekte olan iilkeler {izerinden panel veri analiziyle yabanci
yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirim yapma kararinda etkili olabilecek i¢ ve dis
faktorleri inceledikleri g¢alismalari sonucunda ABD ekonomisindeki diisiik faiz
oranlarinin 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerinin
onemli bir belirleyicisi oldugundan bahsetmislerdir. Disa yonelik ticaret politikalar
uygulayan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar sonucu bilylime oranlari iizerinde
daha fazla kazanim saglayacagi Balasubramanyam vd.(1996) tarafindan 46
gelismekte olan iilke i¢in 1970-1985 déneminde yapilan analiz sonucu ulasilan bir

bulgudur.
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de Melo(1999), 1970-1990 doneminde OECD iiyesi olan ve olmayan
ilkelerden olusturdugu o6rnekleminde zaman serisi ve panel yontemiyle dogrudan
yabanci yatirimlarin sermaye birikimi, faktoér verimliligi ve ¢ikti hacmi tlizerindeki
etkisini incelemis ve dogrudan yatirim ve biiylime iliskisinin tilkelerin kendine 6zgii,
zaman serisi analizlerinde gozlemlenemeyen niteliklerine karsi duyarli oldugunu
belirtmistir. Ayn1 konuda sanayilesmis ve 69 gelismekte olan iilke iizerinden
yapilmis bir diger calismada Borensztein vd.(1998), dogrudan yabanci yatirimlarin
teknoloji transferi i¢in 6nemli bir arag oldugu ve yurti¢i yatirimlardan ziyade biiyiime
oranlarma katki saglayacagina yonelik yorumlarda bulunmustur. Dogrudan
yatirimlarin saglayacagi verimlilik artisi, beseri sermaye stokunun belirli bir diizeyde
oldugu iilkelerde gozlenecek ve yabanci yatirimlar ev sahibi iilkenin ileri teknolojiyi
benimseme kapasitesine gore biiyiime oranlarina katki saglayacaktir. Bosworth
vd.(1999) ise yabanci sermaye bilesimlerinden dogrudan yabanci yatirimlarin
teknoloji ve yonetim bilgisinin transferine yardimci olmasina ragmen portfoy
yatirrmlart ve yabanci banka bor¢lanmalarinin yurti¢i finans piyasalarinin
derinlesmesi ve kapsaminin artmasina katkida bulunacagini belirtir. 74 iilkeyi 1970-
1989 déneminde inceleyen Haveman vd.(2001) da, dogrudan yabanci yatirimlarin
biiylime tizerinde pozitif etkisinden bahsetmistir. Reisen ve Soto(2001) ise 1986-
1997 siirecinde 44 iilke icin yaptig1 inceleme sonucunda yabanci sermaye akimlari
arasinda biiyiime oranlarmma en saglikli katkiyr yapacak olan yabanci sermaye

tiirlerinin dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlari oldugunu iddia etmistir.

Gelismis finansal sistemlerin dogrudan yabanci yatirimlarin etkinligi
tizerindeki rolii Alfaro vd.(2003) tarafindan incelenmis ve 1975-1995 donemi ig¢in
dogrudan yabanci yatirimlarin tek basina biiylime iizerindeki etkisinin belirsiz oldugu
ve gelismis finansal yapilara sahip {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan kazang
sagladigina yonelik bulgulara ulasilmistir. Benzer bir bulgu ¢ogu Latin Amerika ve
Asya’da bulunan toplam 67 iilkeyi 1970-1995 doneminde inceleyen Hermes ve
Lensink(2003) tarafindan da tespit edilmistir. Bu c¢alismada gelismis finansal
sistemlerin dogrudan yabanci yatirimlarla iilkeye giren teknolojinin yayilmasina
yardime1 olarak ekonomik biiylimeyi destekledigi sonucuna ulasilmistir. 1971-1995

stirecinde 80 iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime arasindaki nedensellik
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iliskisini arastiran Choe(2003) ise bu iki degisken arasinda iki yonlii bir nedensellik
bulgusuna rastlamakla birlikte ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara

dogru olan nedenselligin daha gii¢lii oldugunu ifade etmistir.

80 iilkenin 1979-1998 donemi verileriyle dogrudan yabanci yatirnm ve
yabancilarin hisse senedi portfdy yatiriminin biiylime ile etkilesimini inceleyen
Durham(2004), elde ettigi bulgulara dayanarak bu iki yatirim tiiriiniin gecikmeli
degerlerinin biiyiime iizerinde dogrudan ve tamamen pozitif etkiye sahip oldugu
cikarimi yapilamayacagindan bahsetmistir. Ancak bazi veriler yatirimlarin biiylime
tizerindeki etkisinin ev sahibi iilkenin finansal ve kurumsal gelismisligi i¢sellestirme
kapasitesine bagli olarak degisim gosterecegine isaret etmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiime {izerindeki etkisinin beseri sermaye stokuna bagli oldugu ayrica
1960-1995 donemi icin basit en kiiglik kareler ve panel teknigiyle Carkovic ve
Levine(2005) tarafindan da arastirilmis ve bu hipotezi destekler bir bulguya
ulagilamamistir. Ancak bu calismada finansal gelismislik diizeyinin biiylime ve
dogrudan yabanci yatinm T{zerindeki etkisi pozitif c¢ikmistir. Blonigen ve
Wang(2005), 1970-1989 siirecini onar yillik iki periyoda ayirarak incelemisler ve
dogrudan yabanc1 yatirimlarin biiylime tizerindeki pozitif etkisinin gelismis iilkelerin
aksine yalnizca yeterli seviyede beseri sermaye stokuna sahip olan gelismekte olan

tilkelerde ortaya ¢ikacagi sonucuna ulagmislardir.

20’si gelismis toplam 87 {lilkede dogrudan yabanci yatirimlarin oynakligi
lizerine bir ¢alisma yapan Lensink ve Morrissey(2006)’e gore dogrudan yabanci
yatirimlarin oynakligi biiylime oranlarinmi disiiriicii bir faktor iken yabanci yatirim
seviyesi gliclii bir bulguyla desteklememekle beraber biiyiimeye pozitif yonde katki
saglayan bir etken olarak tespit edilmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime oranlarinin belirlenmesindeki rolii
daha az iken oynakligin biliyiime oranlar1 lizerindeki negatif etkisi daha baskin bir

faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi sermaye
islemleri hesabi liberalizasyonunun biiyiime iizerindeki etkisi baglaminda inceleyen

caligmalarin bulgular1 da oldukga cesitlilik sergilemektedir. Alesina vd.(1994), 1950-
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1989 doneminde 20 OECD iilkesinde uygulanan sermaye kontrollerinin biiyiime
oranlarint diisiirdiigiine yonelik hipotezin gecerli olmadigini belirterek kontrollerin
bliyiime oranlar1 lizerinde bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir. Gelismis ve
gelismekte olan 61 iilkeyi kapsayan ve bu konuda yapilmig ilk panel veri
caligmalarindan biri olan Grilli ve Milesi-Ferretti(1995), uygulanan sermaye
kontrollerini dlgen gostergeler ile biiylime orani arasinda bir etkilesimin olduguna
dair giliglii bir bulguya rastlamamislardir. Benzer bir bulgu Dornbush ve
Reynoso(1989) tarafindan da tespit edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan yaklasik
100 iilkeyi 1975-1989 déneminde analiz eden Rodrik(1998) de finansal aciklik ve
biliylime arasinda herhangi bir bag olmadigini belirlemistir. 1960-1989 doneminde
112 iilke iizerinden yaptig1 analizde McKenzie(2001), cari islemler hesabina yonelik
kisitlamalarin biliylime iizerinde negatif etkisi oldugunu belirtmekle birlikte diger
kisitlama Olgiitlerinin biiylime ile iliskisine yonelik herhangi bir ¢ikarim yapmanin
yanlis olacagini ifade eder. Quinn(1997) ise sermaye kontrollerinin yogunlugunu bir
gosterge olarak kullandig1 calismasinda tiim bu bulgulara tezat sekilde sermaye
islemleri hesab1 liberalizasyonun biiyiimeyi destekledigini belirterek pozitif

etkilesime deginen ilk isimler arasinda yer almaktadir.

Sermaye islemleri hesabi liberalizasyonunun biiylime {izerinde pozitif etkisi
oldugunu belirten bir diger c¢alismada Edwards(2001), finansal liberalizasyon ile
biiyime arasindaki pozitif yonli iligskinin yiliksek gelir diizeyine sahip iilkelerde
ortaya ¢ikacagini ve pozitif yonlii iliskinin ancak belirli bir ekonomik geligsmislik
seviyesine sahip iilkelerde gecerli oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla diisiik gelir
diizeyli iilkelerde finansal liberalizasyon ve biiylime arasindaki olumlu etkilesimden
bahsetmek miimkiin olmamaktadir. 1975-1995 siirecinde 40 gelismekte olan iilkede
dinamik panel teknigiyle sermaye giriglerinin biiyiime {izerindeki etkisini inceleyen
Bailliu(2000) da bankacilik sektoriiniin gelistigi iilkelerde sermaye girislerinin
biliylime iizerinde pozitif yonlii bir etkisi olmasina ragmen, bankacilik kesiminin
zayif oldugu tilkelerde biiyiime oranlarinin sermaye girislerinden olumsuz yo&nde

etkilendigine deginmistir.
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Finansal liberalizasyon siirecinin diisiik ve yiiksek gelirli tilkelerde farkli
sonuclar yaratmasini kurumsal ve finansal gelismislik diizeylerinin farkliligindan
kaynaklanabilecegi Kraay(1998) tarafindan arastirilmistir. Bu konuda yapilan ilk
calismalardan biri olan ve 117 iilke i¢in 1985-1997 donemini analiz eden
Kraay(1998), sermaye hareketleri liberalizasyonunun ekonomide yaratacagi etkilerin
cesitli baz1 ekonomik Onkosullara bagli oldugunu gosteren giiclii bir bulgu
saptayamamistir. Konuyla ilgili olarak Rodrik(1999) ise finansal disa agilmanin
uygun bir makroekonomik yapi ve diizenlemeler saglanmadan tehlikeli sonuglari

beraberinde getirecegine yonelik uyarilarda bulunmaktadir.

57 tlkede 1980-2000 donemi icin finansal biitiinlesmenin kendi basina
bliylime Tlizerindeki etkisini aragtiran Edison vd.(2002), finansal biitiinlesmenin
okullagma orani, bankacilik sektoriindeki gelismeler ve kurumsal kalite gibi
degiskenlerle pozitif yonde iliskili oldugunu ve bu degiskenler olmadan finansal
biitiinlesmenin biiyiime iizerinde tek basina olumlu bir etki yaratamayacagini tespit
etmistir. Arteta vd.(2003), sermaye islemleri hesabi liberalizasyonun etkilerinin
finansal derinlesme ve kurumsal kalitenin gostergelerinden biri olan hukuka duyulan
gliven kriterine gore farklilagtifina dair ¢ok giiclii bir kanita ulagamamustir.
Eichengreen ve Leblang(2003), 21 iilke i¢in yaptig1 analiz sonucunda sermaye hesabi
liberalizasyonunun ne biiyiik bir sorun ne de her ekonomik sorunun ¢éztimiinii iceren
bir yontem olmadigini, finansal istikrarin hakim oldugu bir ekonomide zararlh
etkilerden ziyade biiylime iizerinde olumlu sonucglarinin ortaya ¢ikacagini belirten
aciklamalarda bulunmuslardir. Vanessche(2004) ise 1980-1997 siirecinde 65 iilke
icin yaptig1 incelemede uluslararasi finansal biitlinlesmenin gelismis tilkelerde
oldugu kadar gelismekte olan iilkelerde de yurtici finansal gelismisligi
destekleyecegine yonelik bulgulara ulagmigtir. Ayrica 45 iilke i¢in yapilan bu analiz
sonucunda finansal biitiinlesmenin sanayi sektorii reel katma deger artisi iizerinde

birinci dereceden pozitif yonde etkili bir degisken oldugu saptanmustir.

Bonfiglioli ve Mendicino(2005), 1975-1999 doéneminde 90 iilke i¢in
yaptiklari incelemede ortalama biiyiime oranlarinin finansal liberalizasyonla pozitif,

bankacilik sektorii krizleriyle negatif yonde iligkili oldugundan ve sermaye islemleri
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hesabina yonelik kisitlamalarin kaldirilmasinin finansal derinlesme ve hisse senedi
piyasasindaki liberalizasyon araciligiyla biiyiimeyi dogrudan etkileyeceginden
bahsetmiglerdir. Vlachos ve Waldenstrom(2005), dis finansmana yogun bi¢imde
bagimli olan endiistrilerin finansal piyasalarin liberalizasyonu ile katma deger artisi
gibi bir gelismeyle karsilasamayacaklarindan  bahsetmektedir.  Ulkelerin
liberalizasyon sonucu hem c¢ikti hem de firma sayisinda artis saglayabilmesi igin
belirli bir finansal gelismislik diizeyini agmis olmalar1 gerekmektedir. Chanda(2005),
OECD iiyesi olmayan 57 iilkenin 39’unda sermaye kontrollerinin uygulandigi 1975-
1995 doneminde biliyiime oranlarinda diisiis gerceklesirken ancak 18’inde biiyiime

oranlarinda artis olduguna dikkat cekmektedir.

Klein ve Olivei(2005), 2008 yilinda gozden gecirerek yeniden yayinladiklar
calismalarinda sermaye islemleri hesabi ile finansal liberalizasyona geg¢is yapan
iilkelerde finansal derinlesme ve ekonomik biiylimenin nasil bir seyir izledigini
1986-1995 ve 1976-1995 donemi i¢in 21 OECD iiyesi ve 23’1 Latin Amerika iilkesi
olan toplamda 66 OECD iiyesi olmayan iilkeler i¢in regresyon analizi yaparak
belirlemeye caligmiglardir. Bu analiz sonucunda sermaye islemleri hesabi
liberalizasyonunun yirmi yili agkin siirede finansal derinlesme araciligiyla biiyiimeye
katki sagladigina yonelik hipotezin yalnizca sanayilesmis iilkelerde desteklendigi,
OECD iiyesi olmayan iilkelerde ise bunun gecerliligini dogrulayan ¢ok az kanitin
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica bu c¢alisma gelismekte olan iilkelerin uygun
makroekonomik politikalar ve gerekli kurumlarin tesis edilmesinin ardindan disa
acilabileceklerini belirten goriislerle de Ortiismektedir.  Klein(2007), orta gelir
diizeyine sahip tilkelerde finansal a¢ikligin biiyiime oranlar1 {izerinde en biiytik etkiyi
yaratacagini ancak zengin ve fakir iilkelerde bu pozitif etkiden bahsetmenin miimkiin
olmadigini belirtmistir. Klein(2007)’in ulastig1 bu sonug finansal agiklik ve kisi bas1
gelir diizeyi ile biliylime arasindaki iliskinin ters-U bi¢iminde bir seyir izledigine
isaret etmektedir. Gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinden olusan toplamda 94
tilkeyi 1950-2004 siirecinde zaman serisi ve yatay kesit yontemleriyle analize tabi
tutan Quinn ve Toyoda(2008) ise bu analizler sonucu sermaye islemleri hesabi
liberalizasyonun her iki iilke grubunda da biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini

belirten caligmalarla ayn1 sonuglara ulagmislardir.
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Sermaye hesabi liberalizasyonun ardindan iilkeler biiylime oranlar iizerinde
kisa donemli kazanimlar saglamasina ragmen bu etkinin orta ve uzun donemde
tersine donmesi, finansal agiklik ve biiyiime iliskisinin zaman i¢inde degisken bir
nitelige sahip olmasi seklinde agiklanmaktadir. Zamanlar arasinda farklilasan bu
iliski, sanayilesmis ve yiikselen 45 ekonomi i¢in Bussiere ve Fratzscher(2008)
tarafindan da dogrulanmis ve liberalizasyonun ardindan ilk 6nce portfdy ve borg
akimlariyla yatirim patlamasi yasanirken, orta ve uzun vadede biiylime oranlarini
yiikseltecek asil faktorlerin yurtigindeki kurumsal kalite diizeyi, dogrudan yabanci

yatirim hacmi ve liberalizasyonun siralamasi oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Bu asamaya kadar Tiirkiye gibi bazi gelismekte olan iilkelerde finansal
biitiinlesme ve ekonomik biiyiime etkilesimini konu edinen ¢alismalar ve bulgularina
yer verilmistir. Yalnizca Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal liberalizasyon ile ekonomik
bliylime oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalara baktigimizda ise bu
calismalarin biiylik cogunlugunun teorik bazda kaldigi ve herhangi bir ekonometrik
yontemle bu etkilesimin varligint ve yoniinii analiz eden simirli sayida ¢aligmanin
oldugu gériilmektedir. Bu calismalardan biri olan Ozatay ve Sak(2002), 1977-1999
donemi ¢eyrek donemlik verileriyle Tiirkiye ekonomisinin yirmi yillik liberalizasyon
siirecini degerlendirmis ve bu silirecte toplam varlik ve mevduatlar ile bankacilik
sektoriinde derinlesme saglanmasina ragmen kredi stokunda buna paralel bir
gelismenin ortaya ¢itkmadigini belirlemislerdir. Ozellikle 1990-1999 déneminde risk
diizeyindeki artigla birlikte faiz oranlari, doviz kuru ve biiylime oranlarindaki
dalgalanmanin da arttig1 gézlenmis ve risk diizeyinin artis gosterdigi boylesi bir
ekonomik ortamda bankalarin kredi arzinin ve biiylime oranlarinin da olumsuz yonde

etkilendigi anlasilmistir.

Odekon(2002) ise 1986 yilmin ardindan 10 yillik siirecte 500 en biiyiik
firmanin degerlerini kullanarak yaptig1 analiz sonucunda finansal liberalizasyonun
ardindan kaynaklarin {iiretken fiziki sermaye yatirimlarindan ziyade spekiilatif
alanlarda kullanildig tespit etmis ve finansal liberalizasyonun spekiilasyon etkisinin

kaynak etkisine daha baskin oldugu yorumunu yapmustir.
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1980-2003 donemi ig¢in yaptigt Granger nedensellik analizi sonucunda
Onur(2005), finansal liberalizasyonu takip eden iki yilda GSMH’nin finansal
kalkinma ve finansal liberalizasyona yol ag¢tig1 bulgusuna ulasirken GSMH nin dis

aciklik tizerindeki etkisinin ancak 3 donem sonrasinda ortaya ¢iktigini belirlemistir.

Ucgak(2006), GSYIH degisimi ile finansal serbestlesme sonras1 artis gdsteren
sicak para akimi arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligina deginmis ve yaptigi
Granger nedensellik analizi sonucu sicak para girislerinin ekonomik biiylimenin
nedeni oldugu sonucuna ulagmigtir. 1990-2006 donemine ait iiger aylik verilerle
ticari ve finansal agikligin biiylime ile iliskisini arastiran Yaprakli(2007), kullandig1
es biitiinlesme, Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme modeli sonucunda ticari
aciklik ile biliylime orani arasindaki iligki pozitif isaretli olmasina ragmen finansal
acikligin biiylime ile etkilesiminin negatif yonlii oldugunu tespit etmistir. Granger
nedensellik analizi sonuglar ticari aciklik ve finansal agiklik ile ekonomik biiyiime
oranlar1 arasinda cift yonlii nedensel iliski olduguna isaret ederken ayrica ticari

acikligin finansal agikliga yol actigini da gostermektedir.

Finansal liberalizasyon siirecinde yurti¢ci degiskenler arasi iligkilerin degisim
gosterip gostermedigini Tiirkiye ve Hindistan’in finansal liberalizasyon dereceleri
tizerinden 1980.1-2003.9 aylik verileriyle mukayese eden Tokat(2007),
liberalizasyonun ardindan Tiirkiye’de yurtici ve yurtdisi degiskenler arasi iliskilerin
daha gii¢lii oldugunu belirterek her iki iilkenin makroekonomik parametreleri
tizerinde dis faktorlerin artan bir sekilde etkili oldugunu vurgulamistir. Altintas ve
Ayricay(2009), 1987-2007 donemine ait iiger aylik veriler yardimiyla ARDL sinir
testi yontemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda reel biiylime orani,
finansal gelismislik, dis agiklik ve reel faiz oranlari arasinda uzun donemli bir
iliskinin olmadigina yonelik bir bulgu saptamiglardir. Bu ¢alismanin uzun dénem
denkleminden elde edilen sonucglara dayanarak finansal gelismisligin yiizde 1
diizeyinde artmasi halinde ekonomik biiylime yiizde 0.30, reel faiz oraninin yiizde 1
artist durumunda ise reel biiylime oranmmin yilizde 0.05 yiikselecegi ¢ikarimi
yapilabilir. Ayrica reel faiz oranlarindaki artisin tasarruf ve reel gelir lizerinde artirici

sonuglar vermesi, Mckinnon- Shaw hipotezinin dogrulandiginin bir isaretidir.
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Finansal liberalizasyon ve finansal gelismiglik iizerine analiz yapan
Ag1r(2010), ticer aylik verilerden edindigi bulgulara dayanarak pozitif reel faiz orani
politikasinin finansal gelismeye dogrudan ve pozitif yonde bir katki saglamadigini
belirlemistir. Sermaye islemleri hesabi liberalizasyonunun finansal gelismislige uzun
donemdeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken bu etkilesim kisa
donemde tersine donmektedir. Dolayisiyla sermaye hesabi liberalizasyonunun

ardindan finansal piyasalardaki gelismenin yonii tam olarak belirlenemeyecektir.
4.2.Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Calismanin ekonometrik uygulama kisminda Tiirkiye ekonomisine ait
1989.1-2010.1 siireci tiger aylik donemler itibariyle incelenirken 1980-2009 dénemi
ise yillik veriler lizerinden analiz edilmistir. Ceyrek donemlik serilerde mevcut olan
mevsimsel etkinin arindirilmasinda TRAMO/SEATS yontemi tercih edilmis ve dogal
logaritmalar1 alinan seriler iizerinden analiz yapilmistir. Ekonometrik uygulama
asamasinda kullanilan degiskenlere ve hangi kaynaklardan derlendigine iliskin
aciklamalar bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri olarak

ticlii bir siniflandirma gergevesinde yapilacaktir.

Bagimli degisken: Biiyiime oranini temsil etmesi icin kisi bas1 reel GSYIH
artis oranindan faydalanimistir. Bu seri logaritmik doniigiimii yapilan 1987 yil1 sabit

fiyatlarryla kisi bas1 reel GSYIH nin birinci farki almarak olusturulmustur.
Bagimsiz degiskenler:

D1s finansal liberalizasyon, yurti¢i yerlesiklerin yabanci piyasalarda islem
yapmasini kolaylagtirmas1 yaninda yabancilarin da ulusal piyasada faaliyette
bulunmasina imkan taniyan uygulamalar1 igermektedir. Uygulamali caligmalar
incelendiginde bir kismmin dis finansal liberalizasyonu temsil etmesi amaciyla
uluslararas1 sermaye akimlarinin toplam degerleri lizerinden hesaplanan de facto
Olctitleri  kullanirken diger kisminin ise de jure kistaslardan faydalandigi

goriilmektedir.
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4.2.1.Finansal Liberalizasyonu Ol¢mekte Kullanilan De Jure Endeskler

Finansal acikligi 6l¢mek icin geleneksel yaklasimda sermaye akimlarinin
siir Otesine gegisini kisitlayan yasal diizenlemeler goz ontlinde bulundurularak daha
cok de jure dlgiitlerden faydalanilmistir(Levy-Yeyati vd., 2010: 196). Bunlara 6rnek
olarak IMF tarafindan olusturulan AREAER, Chinn ve Ito(2006, 2008, 2009),
Miniane(2004), Mody ve Murshid(2005) ve Quinn(1997) tarafindan metodolojisi

detayli bir sekilde aciklanan ve hesaplanan endeksler gosterilebilir.

Uygulamali c¢alismalarda hiikiimetlerin uluslararas1 finansal islemler ve
sermaye akimlar1 tizerindeki kontrollerini 6lgmek i¢in sikgca kullanilan de jure
kistaslardan biri IMF tarafindan yayinlanan Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions(AREAER)’dir. Hazirlanan bu raporda
tilkelerin finansal olarak disa a¢iklig1 hiikiimetlerin sermaye hareketlerine yonelik bir
kisitlama getirip getirmedigine gore ikili bir smiflandirma ¢ergevesinde
belirlenmektedir. Ancak kismen acik olan iilkelerle kapali iilkelerin ayn1 kategoride
tanimlanmasi, bu yontemle olusturulan bir serinin biiyiime regresyonlarinda bagimsiz
degisken olarak kullanilmast durumunda sistematik bir Ol¢iim hatasina yol

acmaktadir(Quinn ve Toyoda, 2008: 1407).

Bir diger finansal aciklik olgiitii ise Quinn(1997) tarafindan hazirlanmistir.
Quinn(1997), IMF nin sermaye islemleri kisitlamalarina iliskin skorlarin1 baz alarak
bu kisitlamanin boyutunu belirler ve bu baglamda IMF’nin dl¢iitiinii gelistirmeyi
amaclamaktadir. Ancak Quinn(1997) tarafindan hazirlanan bu 6lgiit yalnizca belirli
yillar i¢in(1958, 1973, 1982 ve 1988) smirh sayida iilkeyi kapsamaktadir. Hem
Quinn hem de AREAER endeksi, hiikiimet kisitlamalarini dogrudan dlgen
gostergeler olmalarina ragmen sermaye hareketlerine yonelik kisitlarin etkinlik ve
biiylikliigiinii dogru tahmin edemedikleri yoniinde elestiriye maruz kalmaktadirlar.
Bu iki endeks, c¢ok sayida iilke i¢in sinirli bir zaman dilimi iizerinden, panel veri
yontemi kullanilarak yapilan c¢alismalarda kullanilmasina ve sik¢a atifta
bulunulmasina ragmen hem siralanan bu eksiklikleri hem de bu ¢alismanin bir zaman
serisi analizi olmasindan dolayi AREAER ve Quinn(1997) endeksleri finansal

liberalizasyon gostergeleri olarak kullanilmayacaklardir.
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Miniane (2004) tarafindan olusturulan bir diger endeks ise 1983-2000
doneminde 34 iilke i¢in hesaplanmistir. Miniane(2004) endeksinin kapsadigi donem
ile bu c¢aligmadaki zaman diliminin Ortiismemesi, Miniane(2004) c¢alismadaki
metodoloji izlenerek yeni bir finansal liberalizasyon degiskeninin olusturulmasina

mani teskil etmektedir.

Bir diger calismada Chinn ve Ito(2006), IMF tarafindan gelistirilen ikili
simiflandirmay1 takip ederek siir Otesi finansal islemlere yonelik kisitlamalar
dikkate almis ve temel bilesen analizi yontemini kullanarak de jure bir 6lgiit olan
KAOPEN endeksini olusturmuslardir. Toplamda 182 iilke i¢in 1970 yilindan itibaren
ilkelerin finansal acikligina iliskin bir gdsterge niteligi tasiyan bu endeks, 1996
yilina kadar yabanci islemlere yonelik dort temel kategori {izerinden olusturulmasina
ragmen bu yilin ardindan serinin genisletilmesinde Mody ve Murshid(2005) takip
edilmistir. Bu yeni yontemde finansal kontrol yerine finansal agikligin temsil
edilmesi i¢in tiim degerlerin tersi alinmis ve bdylece kisitlamalarin olmadigi bir
durumda endeks 1 degerini alacak sekilde yeniden diizenlenmistir(Chinn ve Ito,
2008: 311-312). Tirkiye ekonomisi i¢in 1970-2009 donemine ait kesintisiz verilere
erisim imkani bulunan bu endeks, 6zellikle yillik seriler iizerinden analiz yapilan tiim
calismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu calismada da Chinn ve Ito(2009)
tarafindan olusturulan KAOPEN endeksi, 1980-2009 donemine iliskin yillik seriler
yardimiyla yapilacak analizlerde kullanilacak bir finansal liberalizasyon

gostergesidir.

Yillik datalarla yapilacak olan analizde kullanilacak bir diger finansal
liberalizasyon gostergesi ise Bandiera vd.(2000) tarafindan metodolojisi agiklanan
finansal liberalizasyon endeksidir. Bu metot Demetriades ve Luintel(1997),
Laeven(2003) ve Shrestha ve Chowdhury(2006) gibi diger bazi ¢aligmalarda da
finansal liberalizasyon endeksi olusturmada Ornek alimmustir. Bu ¢alismasinda
Bandiera vd.(2000), Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu sekiz gelismekte olan iilkenin
liberalizasyon siirecini tarihsel bir kronoloji lizerinden izleyerek her bir farkl
liberalizasyon uygulamasi igin farkli kukla degiskenler yaratmis ve temel bilesen

analizi yardimiyla bu kukla degiskenlerden yeni bir finansal liberalizasyon endeksi
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olusturmustur. Ekonometrik uygulama asamasinda kullanilmak {izere olusturulacak
olan bu endeks, Bandiera vd.(2000)’nin Tiirkiye ekonomisine ait belirttigi onemli
tarihler ve kullanilmasi gereken kukla degisken sayisina sadik kalinarak
hesaplanmistir. Bandiera vd.(2000), Tirkiye i¢in olusturulacak finansal
liberalizasyon endeksinde temel alinmasini belirttigi liberalizasyon uygulamalarini su

sekilde ifade etmistir(Bandiera vd., 2000: 262):
> I¢ Finansal liberalizasyon

1. Faiz orani liberalizasyonu

1981: Faiz oranlar lizerine konulan tavanlar kaldirildu.

1983: Faiz orani tavani uygulamasina yeniden gegis yapildi.

1985:Kamu menkul degerleri agik satisa sunularak getirilerinin piyasa

tarafindan belirlenmesi saglandi.
1988: Tavanlar yeniden kaldirildi.
Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarini serbestlestirmeye yonelik bu gelismeleri

temsil etmesi i¢in Bandiera vd.(2000) tarafindan Onerilen ilk kukla degisken 1981-
1982 yillar1 ile 1987 yil1 sonrasinda 1 degerini alirken ikinci kukla degisken ise 1984

yil1 sonrasinda 1 degerini alacak sekilde olusturulmustur.

2. Piyasada rekabetci bir ortamin saglanmasina yonelik gelismeler

1980: Mevduat sertifikalar1 ¢ikarildi.
1981: Piyasaya giris engelleri azaltildu.
Bu gelismeleri temsil etmesi i¢in 1979 ve 1980 yillar1 sonrasinda 1 degerini

alan iki kukla degisken daha olusturulmustur.

3. [lleriye yonelik tedbiri diizenlemeler

1986: Denetleyici ve ihtiyath bir yapiya sahip yeni bankacilik diizeni
tesis edildi. Merkez Bankasi biinyesinde bankacilik denetleme birimi
olusturuldu.

Boylesi bir gelismeyi temsil etmesi i¢in 1985 yili sonrasinda 1 degerini alan

temsili bir kukla degisken kullanilmistir.
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» Menkul kiymetler piyasasina yonelik gelismeler

1983: Menkul Kiymetler Piyasasindaki gelismeleri yoneten ve
destekleyen bir kurum olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu olugturuldu.
1986: IMKB faaliyete basladi.
Bu gelismeleri temsilen 1982 ve 1985 yillar1 sonrasinda 1 degerini alan iki
kukla degisken daha kullanilmstir.

» Uluslararas: Finansal Liberalizasyon

1984: Yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduat tutmalarina ve
bankalarin yurtdisinda yabanci para bulundurmalarina izin verilerek doviz

serbestisi saglandi.

1985: Yabanci paralara yonelik yeni kisitlamalar getirildi.

1988: Yabanci paralara iliskin uygulamalar yeniden serbest birakildi.
1989: Sermaye hareketleri liberalize edildi.

1990: Doviz kuru serbest birakildi.

Bu gelismeler icin 1983 yili sonrasinda; yalnizca 1983 yili i¢in ve 1987 yili
sonrasinda; 1987; 1988 ve 1989 yillar1 sonrasinda 1 degerini almak iizere bes kukla
degisken daha kullanilmistir. Olusturulan tiim bu kukla degiskenler kullanilarak
temel bilesen analizi yontemi yardimiyla elde edilen yeni seri, yillik analizde finansal

liberalizasyonu temsil etmesi i¢in kullanilacak bir diger bagimsiz degiskendir.

Sermaye piyasalart kapsaminda borsalarin etkin bir bicimde faaliyette
bulunmasi likidite, risk dagitimi, borsada islem goéren firmalara iligskin bilgi edinimi,
kontrol mekanizmasinin islemesi ve tasarruflarin mobilizasyonu gibi pek cok
fonksiyonun da yerine getirilmesine aracilik edecektir. Bagarili bir hisse senedi
piyasasindaki tiim bu gelismeler ekonomik biiyiime oranlarinin yiikselmesine imkan

taniyacaktir(Levine ve Zervos, 1996: 326).

Hisse senedi piyasasi ve borsalarin gelismisligini gdsteren bir kistas olarak
Levine ve Zervos(1996) birkag olgiitten bahsetmislerdir. Bunlardan ilki olan likidite,
yiiksek getirili yatirim projelerinin uzun vadeli sermaye taahhiidii gerektirmesinden
dolay1 likit olmayan piyasalarda daha az yatirim yapilmasi sonucunu beraberinde

getirecegi i¢cin Onem tagimaktadir. Hisse senedi piyasasinda likiditeyi ve bir anlamda
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sermaye piyasalarinin gelismigligini 6lgmek amaciyla iki oran Onerilmektedir.
Bunlardan ilki borsada alim-satim yapilan hisse senetlerinin degerinin GSYIH’ya
oranlanmasiyla elde edilmektedir ve bu oran ile bir anlamda hisse senedi islem
degerinin ekonomideki nisbi pay1 anlasilmaya calisiimaktadir(Levine ve Zervos,
1996: 328-329). ikinci gosterge olan piyasa deger orani(market capitalization ratio)
ayni zamanda devir orani(turnover ratio) olarak da bilinmektedir ve isleme konu olan
hisse senedi degerlerinin piyasadaki toplam degere orani ile ifade edilmektedir. Bu
ikinci gosterge islem maliyet diizeyi hakkinda bilgi vermektedir(Arestis ve

Demetriades, 1997: 785-786; Levine ve Zervos, 1996: 328-329).

Hisse senedi piyasasinin biiyiikliigii ve bu baglamda sermaye piyasalarinin
etkinligini 6lgmesi bakimindan yillik verilerle yapilacak analizde de jure bir dlgiit
olarak kullanilacak bir diger finansal liberalizasyon gostergesi ise alim satima konu
olan hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH’ya oran1 olacaktir. Bu oran, hisse
senedi piyasasindaki ticaret hacminin GSYIH igindeki paymi hesaplamaktadir ve
hisse senedi piyasasinin ekonomiye sagladig1 likiditeyi yansitmaktadir(Beck vd.,

2000: 603-604; Beck vd., 2010: 86; Bekaert, 1995; Edison ve Warnock, 2003).
4.2.2.Finansal Liberalizasyonu Ol¢mekte Kullamilan De Facto Kistaslar

Sermaye akimlarinin GSYIH igindeki payinim yiikselmesi iilkenin daha gok
dis diinya ile irtibat halinde olmasinin ve artan finansal biitlinlesmenin bir yansimasi
olarak kabul edilmektedir. Finansal liberalizasyonun modellenecegi bu caligmada
hiikiimet kisitlamalarindan ziyade finansal agikligin biiylime ile etkilesimi
inceleneceginden sermaye akimlarinin gerceklenen degerleri iizerinden hesaplanan
baz1 gostergeler kullanilacaktir. Kose vd.(2006), Prasad vd.(2003), Lane ve Milesi-
Ferretti(2006) de benzer dogrultuda de jure endekslerin sermaye islemleri hesabi
acikligini dogru olarak oOl¢emeyeceginden bahsetmekte ve uluslararasi finansal
biitiinlesmenin boyutunu belirlemek i¢in de facto bazi oranlarin kullanilmasini
onermektedirler. Bunun gerekgesi ise de facto kistaslarin gergek sermaye giris-cikis
hacimleri lizerinden hesaplanmasindan dolay1 disa agikligin boyutunu daha gercekei

bir sekilde 6lgeceginin diisiiniilmesidir.
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Bu baglamda Kraay(1998), iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci
yatirim ve portfdy akimlarinin toplammin GSYIH’ya oramini, finansal disa agiklig
Olcecek iyi bir gosterge olarak Onermektedir. Edison vd.(2002) ise Kraay(1998)
tarafindan Onerilen bu orani sermaye akimlarini, dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimi seklinde bilesenlerine ayirarak incelemeyi uygun bulmustur. Bu oranin
hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye akimlarinin toplam degerine, IFS
veritaban1 78bdd(yabanci iilkede yapilan dogrudan yatirim), 78bed(ev sahibi
tilkedeki dogrudan yatirim), 78bfd(portfdy yatirimi varliklari) ve 78bgd(portfoy
yatirimi yiikiimliiliikleri) satirlarinin toplanmasi sonucu erisilmistir(Edison vd., 2002:
774). Elde edilen bu oran, ceyrek donemli verilerle yapilacak analizlerde

kullanilacak de facto bir finansal liberalizasyon gostergesi niteligindedir.

Kraay(1998) ve Edison vd.(2002) ayrica sermaye girislerinin biiyliime
tizerindeki etkisini anlamak agisindan yabanci sermayenin dogrudan yabanci yatirim
ve portfoy yatirimi seklinde iilkeye girdigi dikkate alinarak analiz yapmanin
mimkiin olacagindan bahsetmektedirler. Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimlarinin toplami alinarak olusturulacak sermaye girisi degiskeni icin ihtiyag
duyulan veriler, IFS veritaban1 78bed(ev sahibi iilkedeki dogrudan yatirim) ve
78bgd(portfoy yatirimi yiikiimliiliikleri) satirlarindan derlenmistir.

Lane ve Milesi-Ferretti(2006) ise bir {ilkenin yabanci varlik ve yiikiimliilik
toplaminin o iilkenin sermaye akimlari stokunu olusturdugunu belirtmis ve bu stok
degerini finansal acikligin bir gostergesi olarak gormiistiir. Edison vd.(2002) de
benzer dogrultuda sermaye stoku degerinin kisa donemli ekonomik ve siyasi
dalgalanmalara kars1 daha az duyarli olmasindan dolay1 uygulamali ¢aligmalarda iyi
bir 06l¢iit olacagindan bahsetmektedir. Bu calismalardaki metodoloji sermaye
akimlarinin stok degerine, ev sahibi iilkede yabancilarin yaptigi ve yerlesiklerin
yabanci iilkelerde yaptigi dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirimlarinin
birikimli degerlerinin GSYIH’ya oranlanmasiyla elde edilecegini belirtmektedir.
Ceyrek donemli verilerle kurulacak olan ARDL denklemlerinde Edison vd.(2002) ve
Lane ve Milesi-Ferretti(2006) ¢alismalarinda agiklanan metodoloji izlenerek sermaye

akimm stokunun GSYIH’ya orani, finansal liberalizasyonun de facto gostergelerinden
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bir digeri olarak kullanilmistir. Bu degiskenin elde edilmesinde IFS veritaban1 BOP

dizininden faydalanilmistir.
Kontrol degiskenleri

Bankacilik kesiminin gelismisligi: King ve Levine(1993a), Levine(1992) ve
Levine ve Zervos(1998b), bankacilik sektdriindeki gelismeleri temsil etmesi igin 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ya orammin iyi bir &lgiit olacagindan
bahsetmiglerdir. Bu goriisii takiben Beck vd.(2000), Beck vd.(2010), Bekaert
vd.(2001, 2010), Chinn ve Ito(2002), Edison vd.(2002), Levine ve Zervos(1998b),
Rousseau ve Watchel(2000) bankacilik kesimindeki gelismeleri ekonomik
bliylimenin 1iyi bir agiklayicisi olarak kabul etmisler ve bu amagla mevduat
bankalarmin 6zel sektore verdigi toplam kredi hacminin GSYIH’ya oranmi
kullanmiglardir. Mevduat bankalarinin 6zel sektore verdigi toplam kredi hacmi IFS
22d satirindan elde edilmis ve King ve Levine(1993a)’nin 6nerdigi formiilasyon

kullanilarak deflate sorunu ortadan kaldirilmistir.

Kurumsal kalite: Edison vd.(2002), kurumsal kaliteyi 6lgmek amaciyla
PRS Group tarafindan 1984 yili sonrasinda aylik bazda yayinlanan International
Country Risk Guide’dan faydalanmistir. Herhangi bir iilkede yolsuzlugun varligi,
ekonomik ve finansal yapiy1 tehdit etmesinden dolay1 yabanci yatirimcilar i¢in tehdit
olusturan, hiikiimet ve is diinyas1 icin etkinligi diigiiren bir unsurdur. Demokratik
sorumluluk ise bir iilkede serbest ve adil segimlerin yapilip yapilmadigi ile
hiikiimetlerin halkin taleplerine karsi ne derece duyarli oldugunu 6lgen bir kriterdir.
Hiikiimetlerin istikrarin1 Olgen bir diger kistas ise hiikiimetlerin agikladiklari
programlar1 yerine getirme ve iktidarda kalma basarisin1 degerlendirmektedir

(http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx ).

Bir iilkedeki kurumsal kalite hakkinda bilgi vermesi amaciyla 1984 yilindan
itibaren verilerine ulasilabildigi i¢in ¢eyrek donemlik analizlerde ICRG’nin
yolsuzluk, demokratik sorumluluk ve hiikiimetlerin istikrar1 hakkindaki puanlamasi
kullanilarak temel bilesen yontemi yardimiyla kurumsal kalite endeksi

olusturulmustur. Yillik serilerle tahmin edilen modellerde ise aralarindaki yiiksek



150

korelasyon dolayisiyla Marshall vd.(2009) tarafindan hazirlanan “Polity iv Project:
Political Regime Characteristics and Transitions, 1800-2009” veriseti, kurumsal

kalite hakkinda bilgi verecek bir degisken olarak kullanilmistir.

Ortalama orta 6grenim egitim siiresi: Beck ve Levine(2004), Bekaert
vd.(2001), egitim diizeyi ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu 6ngdren Barro ve Salai-Martin(1995)’1 takiben 15 yas tstlindeki niifusun
ortalama egitim siiresini, beseri sermaye birikimini temsil edecek iyi bir gdsterge
olarak kullanmiglardir. Bu ¢alismada da beseri sermaye stokunu 6l¢tiigii kabul edilen
ortalama orta 0grenim egitim siiresi, Barro ve Lee(2010) tarafindan hazirlanan “A
New Data Set of Educational Attainment in the World, 1950-2010” isimli veri

setinden derlenerek ekonometrik analizlerde kullanilmigtir.

Enflasyon orani: Beck ve Levine(2004), Bekaert vd.(2001), Calvo
vd.(1996), Edison vd.(2002), Levine ve Zervos(1998b), kotii makroekonomik
politikalarin uygulandig bir iilkede kriz ¢ikma olasiliginin daha yiiksek olacagindan
bahsetmekte ve ekonometrik modellerde fiyat istikrarini temsil etmesi amaciyla
enflasyon degiskeninin kullamlabilecegini belirtmektedirler. Reel GSYIH daki yillik
artis olarak ifade edilen enflasyon orani verileri igin tliketici fiyat endeksi

degerlerinden yararlanilmis ve bu degerler IFS veri seti 64. satirindan derlenmistir.

Ticari acikhik: Disa agiklik ve dis ticaret, mukayeseli iistiinliige sahip olunan
alanlarda uzmanlagma, artan rekabet ve daha genis bir hedef kitleye hitap eden
uluslararas1 piyasa gibi bazi sonuclariyla ekonomik biliyiime iizerinde etki
yaratabilmektedir. Bekaert ve Harvey(2000a) ile Levine ve Zervos(1998b)
ekonomide ticaret sektoriiniin agirligini ve disa agiklik seviyesini 6l¢mek i¢in toplam
ticaretin (ithalat+ihracat) GSYIH’ya oranm ticari agikligin bir gostergesi olarak
modellemelerinde kullanmiglardir. Bu kontrol degiskeninin elde edilmesi igin IFS
veritabanimi 70 ve 71. satirlarinda yer alan ihracat ve ithalat rakamlar1t GSYIH’ya

oranlanmustir.
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Kukla degiskenler: Ekonomik biiylime oraninin hesaplanmasinda temel
alinan kisi bast GSYIH degiskenine ait zaman yolu grafigi incelendiginde 6zellikle
tic noktada ani disiislerin oldugu goriilmektedir. Bu ani degisimlerin ortaya ¢iktigi
ilk donem, 1994 yilinda yasanan ekonomik krize rastlamakta iken ikinci dikkat
cekici diisiis ise Asya krizinin patlak verdigi 1998 yilinin ikinci ¢eyregine denk
gelmektedir. Bir diger azalis donemi ise kiiresel krizin etkilerinin ortaya ¢ikmaya

basladigi 2007 yilinin ikinci donemine tekabiil etmektedir.

Bu ani degisimlerin etkilerini dikkate almak i¢in ¢eyrek donem iizerinden
tahmin edilecek modellere ii¢ kukla degisken, yillik verilerle yapilacak analizde ise

bir kukla degisken eklenmistir. Bu kukla degiskenler kisaca su sekilde tanimlanabilir.

d94 = k(1) diger dé'nlegrz;}e.i}
d98 = (1) diger d()'rtleg:l?e'z}
d01 = % diger dé'nZeOT?l}e.Tl'}
d07 = (1) diger ddnze(:gZ;}

4.3. Degiskenleri Tammlamakta Kullamlan Kisaltmalar

Bundan sonraki asamalarda tahmin edilen denklemlerin anlagilmasi ve
tablolarin yorumlanmasi i¢in ampirik analiz bolimiinde kullanilacak olan
degiskenler ve kisaltmalarina iliskin kisa bir 6zet sunmakta fayda olacagi

distiniilmektedir.

Ampirik analizde kullanilacak degiskenler ve veri kaynaklar1 baghig: altinda
kapsaml1 bir sekilde aciklanan finansal liberalizasyon gostergeleri, ticer aylik ve
yillik dénemler olarak ayristirilmis ve toplamda alt1 finansal liberalizasyon gostergesi
olusturulmustur. Uger aylik verilerle olusturulan degiskenler ile tahmin edilecek
modeller 1989.1-2010.1 donemini kapsarken yillik analizin yapilacagi zaman dilimi
1980-2009 aralig1 olarak belirlenmistir. Analiz donemlerinde boylesi bir farkliligina
gidilmesinin en 6nemli nedenleri yillik analizlerde kullanilacak de jure 6lgiitlerin

sadece yillik olarak hesaplanmig olmasi ve zaman serisi analizlerinin anlamli
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sonuglar verebilmesi i¢in en az 30 gézlem gerektirmesidir. Ceyrek donemlik ve yillik
analizlerin Bekaert ve Harvey(2005) tarafindan da resmi liberalizasyon tarihi olarak
belirtilen 1989 yilinda baglatilmasi halinde gozlem sayisi, belirtilen kritik sayidan
daha az olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde genel olarak liberalizasyon
hareketlerinin basladig1 1980 yili, yillik verilerle yapilacak analizin baglangi¢ donemi
olarak secilmistir. Ayrica analiz donemleri arast bu farklilik, mal ticareti
liberalizasyonu ile finansal liberalizasyonun biiyiime oranlari ile etkilesiminin nasil
farklilagtigin1 gdstermesi agisindan daha dar ve genis Olgekli iki donem arasi bir

mukayeseye de imkan taniyacaktir.

Biiyiime: Kisi bas1 reel GSYIH daki artis oran1

FL1: Ulkeye giren ve iilkeden ¢ikan toplam sermaye akimlarinin GSYiH’ya
oranlanmastyla elde edilen sermaye akimi degiskeni(Kraay, 1998; Edison vd., 2002)

FL2:Bir iilkenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oranlanmasiyla elde
edilen sermaye stoku degiskeni(Lane ve Milesi-Ferretti, 2006; Edison vd., 2002).

FL3: Ulkeye giren toplam sermaye hacminin GSYIH’ya oranlanmasiyla
hesaplanan sermaye girisi degiskeni(Kraay, 1998; Edison vd., 2002)

FL4: Bandiera vd.(2000) finansal liberalizasyon endeksi

FL5: Hisse senedi toplam degerinin GSYIH igindeki payi(Beck vd., 2000,
2010; Bekaert, 1995; Bekaert vd., 2010; Edison ve Warnock, 2003).

FL6: Chinn ve 1to(2009) KAOPEN Endeksi

KK: Kurumsal kalite diizeyi

Enf: Enflasyon Orani

Kredi: Ozel sektére verilen kredilerin GSYIH’ya oran

TicAg¢iklik: Ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya orani olan ticari disa
aciklik diizeyi

Egitim: Ortalama orta 6grenim egitim siiresi
4.4. Ekonometrik Metodoloji

Degiskenler arast uzun donemli seviye iligkisinin varligin1 arastirmaya
yonelik literatiirde Engle ve Granger(1987) tarafindan gelistirilen iki asamali Engle-

Granger yontemi ve Johansen(1988)’in 6ne siirdiigli Johansen koentegrasyon
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yontemi gibi alternatif metotlar olmasina ragmen bu ¢alismada, Pesaran vd.(2001)
tarafindan Onerilen sinir testi yaklasimindan faydalanilacaktir. Bu yontemin tercih
edilmesinin en dnemli nedeni, siralanan diger ekonometrik yontemlerin ¢aligmada
kullanilacak zaman serilerinin &zellikleri karsisinda gecersiz kalmasidir. Diger
yontemlerden farkli olarak sinir testi, farkli seviyelerde duragan olan ve kesirli
esbiitiinlesik serilere dahi uygulanabilmesi yaninda kiicliik 6rneklemlerde de iyi

sonuglar vermektedir(Pesaran ve Shin, 1999: 371-373; Pesaran vd., 2001: 289).

Sinir testi kullanilarak farkli modeller yardimiyla Tiirkiye ekonomisinde
finansal liberalizasyon ve finansal biitiinlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisinin arastirilacagi bu c¢alisma, bir zaman serisi analizi niteligi tasimaktadir.
Zaman serisi analizlerinde kurulan modellerin sahte regresyonlar olmamasi i¢in
kullanilan degiskenlerin birim kok igermemesi gerekmektedir. Duraganlik kontrolii
yapilmasiin ardindan seriler arast uzun dénemli iliskilerin arastirilmasi asamasina
gecilebilir. Bu amagla kullanilacak sinir testi ve ARDL yaklasimi ise iki asamadan
olusmaktadir. ilk asamada uzun donemli iliskinin varhig: arastirilirken, ikinci
asamada Pesaran ve Shin(1999) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmig

otoregresif siire¢ iizerine kurulan uzun dénem denklemi tahmin edilmektedir.
4.4.1. Duraganhgin Sinanmasi ve Birim Kok Testleri

Ekonometrik yontemlerin degiskenler arast anlamli iligkiler ortaya
koyabilmesi, modelde kullanilacak her bir degiskenin duragan olmasini gerekli
kilmaktadir. Incelenen zaman diliminde serilerin ortalama ve varyansinin degismest,
bu serilerin duragan olmadigi veya bir diger ifadeyle birim kok icerdigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla ortalamasi ve varyansi zaman icinde sabit kalan ve iki
donem arasi kovaryans degerinin sadece bu zaman dilimleri arasindaki uzakliga baglh

oldugu seriler duragan serilerdir(Gujarati, 2004: 797).

Klasik regresyon analizinde serilerin duragan oldugu ve hata terimlerinin sifir
medyan ve sonsuz varyansa sahip oldugunu varsayilmaktadir. Duraganlik sartini
tagimayan zaman serilerine iliskin elde edilen regresyonlar ise Granger ve

Newbold(1974) tarafindan sahte regresyonlar olarak adlandirilmiglardir. Bu sekilde
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birim kok iceren serilerin kullamldigi modellerin R? degerleri yiiksek ve t
istatistikleri anlamli olmasina ragmen, bu sonuglar higbir anlam ifade

etmemektedir(Enders, 1995: 212; Kutlar, 2005: 310).

Serilerde birim kokiin varliginin aragtirilmasinda grafiksel analiz ve
korelogram analizinden sik¢a faydalanilmasina ragmen uygulamali calismalarda
daha cok istatistiksel birim kok testleri kullanilmaktadir(Gujarati, 2004: 807).
Uygulamalarda serilerin duraganligini belirlemekte en sik kullanilan yontemler DF,
ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kdk testleridir. Ancak bu yontemlerin her biri,
serilerde olas1 bir yapisal kirilmanin varligini goz ardi etmektedir. Serilerdeki birim
kokiin yapisal kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigi ise Zivot ve Andrews(1992)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi ile stnanmaktadir. Zaman serisi
analizlerinde duraganligin sinanmasi amaciyla kullanilacak olan birim kok testleri,
zaman serilerinde yapisal kirilmanin dikkate alimip alinmadigi kriterine gore iki

baslik altinda degerlendirilecektir.
4.4.1.1.Yapisal Kirilmanin Dikkate Alinmadig1 Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde yapisal kirtlmanin dikkate alinmadigi birim kok testleri
arasinda genisletilmis Dickey-Fuller(ADF), Phillips ve Perron ve KPSS birim kok
testlerinden literatiirde sik¢a faydalanilmaktadir. Bu calismada da yapisal kirilmay1
dikkate almadan serilerin duraganliginin sinanmasinda sayilan ii¢ yontemin her

birinden faydalanilacaktir.
4.4.1.1.1.ADF ve DF Birim Kok Testleri

Birim kokiin varligin1 sinamaya yonelik gelistirilen ilk testler Fuller(1976) ve
Dickey ve Fuller(1979, 1981) tarafindan ortaya konmustur. Dickey-Fuller tarafindan
gelistirilen bu yontemde serilerde birim kokiin olduguna yonelik bos hipoteze
alternatif olarak serilerin birim kok i¢ermemesi durumu test edilmektedir. Bu
yontemin kolay uygulanabilirligi diger yontemlere kiyasla DF ve ADF testlerinin
uygulamali ¢alismalarda daha yaygin bicimde kullanilmasia yol a¢gmistir(Harris,

1995: 28).
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Dickey-Fuller tarafindan temel alman otoregresif siire¢ sifir ortalama ve o2
varyansi bulunan bagimsiz normal bir rassal degisken dizisidir. p’nin maksimum
olabilirlik tahmincisi, en kiiciik kareler tahmincisine gore hesaplanmaktadir(Dickey
ve Fuller, 1979: 427). Birinci dereceden otoregresif bir modelde u saf rastsal bir hata
terimini ifade ettiginde duraganlik sartinin saglanabilmesi ig¢in |p| < 1 olmasi
gerekmektedir. lpl =1  olmast  halinde  birim  kokiin  varhgmdan

bahsedilebilecektir(Gujarati, 2004: 802).
Yo =pYeq1tu, (41)
Yt = th—l + ut (42)

lpl <1 oldugu durumda t — oo iken Y, =zaman serisi de sonsuza
yaklasacaktir. |p| = 1 iken zaman serisi duragan olmayacak ve Y;'nin varyansi to?
olacaktir. |p| > 1 oldugunda ise zaman serisi duragan olmamakla birlikte zaman
gectikce(t arttiginda) {issel olarak artacaktir(Dickey ve Fuller, 1979: 427). Dickey-
Fuller, birim kokiin olduguna yonelik bos hipotezin gecerliliginde bagiml
degiskenin gecikme katsayisinin t degerini z(tau) istatistigi olarak hesaplamistir ve
bu kritik degerleri Monte Carlo simulasyonu c¢ergevesinde elde etmislerdir. Ancak
daha sonralar1 1990 yilinda bu degerlerin kisitli olmasi dolayisiyla MacKinnon(1990)
tarafindan daha kapsamli bir tablo haline doniistiiriilmiistiir(Gujarati, 2004: 815).

Basit Dickey-Fuller testi, modellerin sabit ve trend gibi stokastik ve
deterministik bilesenler igerme durumuna gore ii¢ sekilde yazilabilir(Enders, 1995:

221; Harris, 1995: 34).

AY, = 6Y,_1 +u, (43)
AYt = 181 + 6Yt—1 + U (44)
AYt == ﬁl + ﬁzt + 6Yt—1 + ut (45)

Esitliklerde yer alan t, zaman veya trend degiskenini temsil etmektedir ve her
bir durumda § = 0 olduguna isaret eden bos hipotez zaman serilerinde birim kdkiin

oldugu bir diger ifadeyle serilerin duragan olmadigi anlamimna gelmektedir. 6 # 0
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oldugunu belirten alternatif hipotez ise bos hipotezin aksine incelenen zaman
serisinin duragan olduguna isaret etmektedir(Gujarati, 2004: 815; Hamilton, 1994:
501-502). Karar asamasinda ise tau istatistigi ve Dickey-Fuller veya MacKinnon
kritik tau degerlerine gore sonuca ulasilmaktadir. Hesaplanan tau degerinin mutlak
degeri Dickey-Fuller veya MacKinnon kritik tau degerlerinden daha biiyiik
oldugunda(|tyes| > Tpr) bos hipotez reddedilir ve serinin duragan olduguna karar
verilir. Aksine hesaplanan degerin Dickey-Fuller veya MacKinnon kritik tau
degerlerinden kiigiik olmasi halinde(|t,.5] < Tpp) ise bos hipotez gegerli olacaktir.
Ancak kullanilacak tau istatistigi kritik degerlerinin her bir durum i¢in farkl Dickey-
Fuller test istatistigine karsilik gelecegi hatirda tutulmamalidir(Gujarati, 2004: 816).

Dickey-Fuller testinde hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
varyansli olmasi gerekmektedir ve bu varsayim serilerde otokorelasyon ve degisen
varyansin olmamasi anlami tagimaktadir. Ancak bir zaman serisi AR(p) gibi bir siire¢
izlerken bu siirecin AR(1) olarak kabul edilmesi, hata teriminde otokorelasyon
sorununun ortaya cikmasina neden olacaktir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu
olmast Dickey-Fuller yonteminin kullamimini gegersiz kilacaktir. Bu sorunun
giderilmesi i¢in bagimli degiskenin gecikmelerinin regresyona eklenmesiyle 3 farkli
genigletilmis ~ Dickey-Fuller(Augmented  Dickey  Fuller) modeli  elde
edilmistir(Enders, 1995: 222; Harris ve Sollis, 2003: 48).

Ayt = 6Yt_1 + Z‘{Zl ath_l' +ut (46)
AYy =B+ 6Yeq + X2 Y +u (47)
AYy =B+ ot + 6V + X% oY +uy (48)

Esitliklerde yer alan u; hata terimini, Y;_; ise bagimli degiskenin bir donem
gecikmeli degerini temsil etmektedir. ADF testinde de birim kokiin varligr bir diger
ifadeyle § = 0 durumu test edilmektedir ve ADF testi, Dickey-Fuller ile aym
asimtotik dagilimi izledigi i¢in ayn kritik degerlere gore duraganlik durumuna karar
verilmektedir(Gujarati, 2004: 817). Zaman serilerinin duraganlik sartini tagimasi igin

bir diger ifadeyle bos hipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilmesi i¢in
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hesaplanan ADF degerinin kritik tablo degerinden daha kiiciik olmasi
gerekmektedir(Brockwell ve Davis, 2002: 194-195).

4.4.1.1.2.Phillips-Perron Birim Kok Testi

ADF gibi pek cok birim kok yOnteminde hata terimlerinin bagimsiz(hata
terimleri arasinda iliski olmamasi) ve ayni varyansa sahip olduklar1 varsayilmaktadir.
Ancak iktisat teorisinde, rassal yliriiylis olarak tanimlanan zaman serilerinin bu
varsayimlari tasimasinin zor oldugunu ispatlayacak pek ¢ok neden mevcuttur. Hem
uygulamali hem de teorik literatiir i¢cin bu tiir kosullara bagli olmayan birim kok

testleri gelistirmek olduk¢a 6nem tagimistir(Phillips, 1987: 278).

Bu amagla Phillips(1987), kalintilarin oldukc¢a zayif bagimhiligina ve
hetorojen dagilimmna imkan taniyan en kiigiik kareler regresyon tahmincisi ve
regresyonla iligkili t istatistigi i¢in asimtotik bir teori ortaya koymustur. Bu yontem,
rassal yiiriiyiis i¢in bilinen kisith dagilim teorisi ile daha genel olarak tek bir birim
koklii ARIMA modellerini birlestiren ve gelistiren bir yontem niteligindedir(Phillips,
1987: 278). Parametrik olmayan bir istatistiki yontemin kullanildigi bu yaklagim,
gecikmeli degisken eklenmeksizin serilerdeki otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmakta(Gujarati, 2004: 818) ve bu yoniiyle birim kok iceren pek ¢ok zaman
serisinin kullanimina firsat vermektedir. Phillips ve Perron(1988) tarafindan
gelistirilen bu yontem zaman serilerinde hareketli ortalama bileseninin oldugu
durumlarda  Dickey-Fuller = yontemine  kiyasla  Onemli  bir  istiinliik

saglamaktadir(Phillips ve Perron, 1988: 336).

Regresyon denkleminden elde edilen hata terimlerinin birbiriyle iligkili
olmasini ve degisen varyans sorununu diizelten bir yontem olan Phillips ve Perron
birim kok testi, Esitlik 49°da yer alan regresyon yardimiyla agiklanabilir(Zivot ve
Wang, 2006: 127).

Ay, = B'Dy + my,_4 + u, (49)

Esitlik 49°daki hata teriminin(u,) duragan olmamasi ve degisen varyans

sorunu, Phillips-Perron yontemi tarafindan t,_, ve T test istatistiklerinin
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diizeltilmesi sonucu ortadan kalkmaktadir. Dilizenlenmis istatistikler Z; ve Z, olarak

tanimlanarak Esitlik 50 ve 51 seklinde yazilabilir(Zivot ve Wang, 2006: 127).

_ (3* 1 A2-52 T—-SE(R)
2= (%) o =3 (5)- () (50)
2 & A
Z, =Ta -0 (02 - 6% (51)

Esitliklerde yer alan A%2ved#? terimleri, varyans parametrelerinin

tahminleridir.
0% =1lim T~ Xioq E(uf) (52)
A? =1m e Xi= E(TT'SH) (53)
Sr=Y_u (54)

2>nin tutarli bir

u; kalintilarinin en kiigiik kareler 6rneklem varyansi, o
tahminidir. Newey-West’in u;’yi kullanarak u,’ye iliskin uzun dénemli varyans

tahmini de A2 nun tutarli bir tahminidir.
Yv=0+ay,..+u (55)

m = 0 bos hipotezi altinda Phillips-Perron’un Z; ve Z istatistikleri, ADF t
istatistigi ve normallestirilmis egilim istatistigi ile ayni asimtotik dagilima
sahiplerdir. Phillips-Perron birim kdk testinin ADF testine gore tistiin bir yoni, hata

terimlerindeki degisen varyansi diizeltmesidir(Zivot ve Wang, 2006: 127).
4.4.1.1.3.KPSS Birim Kok Testi

Kwiatkowski vd.(1992), birim kdkiin varligini tayin etmek i¢in bos hipotezin
test edilmesi gerektigini ve aksinin gegerli oldugunu gosteren giiglii bir kanit
olmadig1 siirece bos hipotezin kabul edilebilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda
KPSS testi bos hipotez olarak serilerin duragan oldugunu iddia ederken alternatif

hipotezde serilerin duragan olmadig1 sinanmaktadir.
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Kwiatkowski vd.(1992), serileri deterministik trend(t), rassal yiiriiytis( 1) ve

duragan hatalar(e;) olarak ayristirmaktadir.
Yt = Nt + T't + gt (56)
Tt =Tp—1 T U (57)

Rassal yiirliylis siirecinde (r;) yer alan  u,, bagimsiz ve Ozdesge
dagilmistir(0, 62). Duraganlik hipotezi 62 = 0 bigiminde ifade edilebilir ve &, ’nin
duragan oldugu varsayildig: i¢in bos hipotez altinda Y; trend duragan olacaktir.
Kwiatkowski vd.(1992), u;’nin normal ve & nin bagimsiz ve 6zdes dagildigi
varsayimi altinda duraganlig: test etmek amaciyla hem tek tarafli LM istatistiginden

hem de LBI istatistiginden faydalanmistir(Kwiatkowski vd., 1992: 162).

& 'nin sabitli ve trendli Y; regresyonundan elde edilen kalintilar oldugu

diistintildiiglinde E? , bu regresyonun hata varyansinin tahmini degeri(T ye
oranlanmis kalintilarin karelerinin toplami) olacaktir. Kalintilarin kismi toplamu ise

Esitlik 58°de gosterildigi sekilde elde edilebilecektir(Kwiatkowski vd., 1992: 163):
Se=Yt.¢e t=1.2,..T. (58)
LM ve LBI istatistikleri ise Esitlik 59°da ifade edilmistir.
LM = YI_, 2/ o? (59)

Bos hipotezin trend duraganlik degil de seviye duraganlik seklinde
kurgulanmasi halinde ise &;, yalnizca sabitten olusan bir regresyondan elde edilen

kalintilar olarak tanimlanmalidir. Geri kalan test istatistigi siireci ise degismeden ayn1

kalacaktir(Kwiatkowski vd., 1992: 163).

LM istatistigi hata terimi &;.’nin asimtotik dagildigi varsayimi tiizerine
tiiretilmistir. Ancak duraganlik testlerinin uygulanacagi serilerin zamana bagimli
olmasindan dolay1 bu varsayimin gergeklesmesi zor bir hal alacaktir. Bu durumda
Kwiatkowski vd.,(1992), Phillips ve Perron(1988) ile Phillips ve Solo(1989)’nun

onerdigi yontemlerle gecici bagimliliga izin veren bir siire¢ olusturulmustur.
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Phillips(1987) ve Phillips ve Perron(1988) c¢alismalarinda oldugu gibi &;’nin
kalintilarindan elde edilen o%’nin tutarl tahmincisi su sekilde ifade

edilmistir(Kwiatkowski vd., 1992: 164).
0% =limp_ T L E(S%) (60)
SED) =T ¥l et + 2T Nl w(s, DX siieceps (61)

Hem trend hem de seviye duraganlik hipotezlerini test etmek i¢in Esitlik
59°da gosterilen LM istatistiginin paydasinda yer alan c;? degeri yerine of
yazilabilecektir. Ancak hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes bir dagilim gdstermemesi
durumunda o2 degeri yerine o2’den ziyade o2yazmak daha uygun olacaktir. LM
istatistiginin pay1 T ~2ile normallestirildiginde Esitlik 62’ye ulasilmistir(Kwiatkowski
vd., 1992: 165).

o =T2XSt (62)

Ancak serilerin birinci derecede duraganlik durumlar1 incelendiginde ise e,
kalintilar1 yalnizca sabitin bulundugu bir regresyondan elde edilecektir. Daha iyi bir
tahminci olan o2’nin denkleme eklenmesiyle elde edilecek test istatistik degeri ise
Esitlik 63°te verilmistir(Kwiatkowski vd., 1992: 165).

Br = o5 = T2 LSE/S*(D) (63)

4.4.1.2.Yapisal Kirilmanin Dikkate Alindig1 Birim Kok Testleri

Seriler aras1 uzun donemli iliskinin varligi arastirilmadan Once yapisal
kirilmayr goz Oniine alarak duraganligin sinanmasi gerekmektedir. Perron(1989),
yapisal kirilmalarin géz ardi edildigi durumlarda standart birim kok testlerinin
serilerin duraganligmma iliskin yaniltict sonu¢ verecegine yonelik uyarida
bulunmaktadir(Perron, 1989: 1362). Yapisal kirilmalarin birim kok test sonuglari
tizerindeki etkisini kontrol etmek amaciyla gelistirilen testler, kirilma déneminin
icsel veya dissal belirlenmesine gore siniflandirilabilir. Perron(1989) kirilmanin

digsal olarak belirlendigini kabul etmesine ragmen Zivot ve Andrews(1992),
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Perron(1989)’un kullandig1 serilerle ayni analizi yapmis ancak kirilmanin igsel
belirlendigini varsaymasindan dolay1 farkli sonuglara ulasmistir(Zivot ve Andrews,

1992: 251-254).

Bu calismada serilerde yapisal kirilmayi dikkate alan bir birim kok testi

olarak Zivot ve Andrews(1992) tarafindan gelistirilen yontemden faydalanilacaktir.
4.4.1.2.1. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews(1992), Perron(1989) ¢alismasindaki ii¢c modelden hareket
ederek kirilmanin(4) oldugu yilin bilinmedigi her bir model igin bos hipotezini

Esitlik 64°de gosterildigi sekilde kurar(Zivot ve Andrews, 1992: 254):
A, B ve C modelleri icin Hy-»Y,=u+y,_1+¢& (64)

Ug farkli modele iliskin kurulan alternatif hipotezler ise Esitlik 65, 66 ve 67

olarak agiklanabilir.
A modeli icin H, - Y, =u +pt+ (u, —pu)DU; + & (65)
B modeli igin Hi - Y, =u+pit+ (B, — L1)DT; + & (66)
C modeliigin Hy » Y, =u+ Byt + (uy —u)DU; + (B2 — B1)DT: + & (67)

Esitliklerde yer alan A modeli zaman serisi i¢in diizeyde bir degisimi ifade
ederken B modelinde yer alan (S, — ;) terimi, trend fonksiyonunun egimindeki
degisimi verdiginden dolay1 trendin var oldugu seriler i¢in kullanilmaktadir. Hem
sabit hem de trendin mevcut oldugu seriler i¢in kullanilacak olan C modelinde ise
(uy — pq) terimi trend fonksiyonunun sabitindeki degisimi ifade etmektedir(Zivot ve
Andrews, 1992: 253). Kirilmanin oldugu dénemin trendin altinda kalmasi halinde
DU, kuklasi bir degerini alacak aksi durumda ise sifir olacaktir. Trendin kirilmanin
oldugu donemden bir donem sonrasinda serinin trend dogrusuna esitlenmesi
halinde(t > TA) ise DT; trend kuklasi bir degerini alacak aksi halde sifir
olacaktir(Zivot ve Andrews, 1992: 254).
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Zivot ve Andrews(1992) birim kokiin varligini arastirmak i¢cin ADF testinde

kullanilan ii¢ esitlikten faydalanmistir(Zivot ve Andrews, 1992: 254).
Y, =u+6DU,(1) + Pt +ay,_, + 2?’":1 CiAy—; + & (68)
Y, =p+ Pt + yDT(D) + +ay,1 + X1 ¢ Ay + & (69)
Y, = u+6DU(A) + Bt + yDTe (D) + aye—1 + Xy ¢j Ay + & (70)

Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilen bu yontemde sifir hipotez kirilma
dikkate alindiginda dahi birim koékiin mevcut oldugu seklinde kurulurken alternatif
hipotezde kirilmanin olmadig: iddia edilmektedir. Esitlik 68, 69 ve 70’te yer alan
regresyonlarin en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmesi sonucunda birim kokiin
varligina karar verebilmek icin regresyon denklemindeki (y;_;) teriminin
katsayisinin(a)istatistiksel olarak anlamlilig1 sinanmalidir. Hesaplanan bu deger ile t
tablo istatistiginin karsilastirilarak karar verilmesi asamasinda bos hipotezin reddi
icin asimtotik dagilimda yer alan kritik degerin hesaplanan degerden biiyiik olmasi

gerekmektedir(Zivot ve Andrews, 1992: 254).
ta(D) <Ke(D) (71)

Yapisal degisikligin oldugu kirilma noktasinda(A), tek tarafli t istatistigi,
a =1 testi icin minimum deger alacaktir. Bu istatistiki degerin kii¢clik oldugu
noktada bos hipotez reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna

ulagilacaktir(Zivot ve Andrews, 1992: 254).
4.4.2. Sinir Testi ve ARDL Yontemi

Farkli degiskenler arasi uzun donemli iliskinin varligin1 sinamak amaciyla
gelistirilen Engle ve Granger(1987) yontemi ve Johansen esbiitiinlesme testi,
kullanilacak tiim serilerin ayni diizeyde duragan olmasi kosuluyla kullanilabilmekte
ve serilerin farkli duraganlik seviyelerinde olmalar1 halinde ise gecersiz
kalmaktadirlar. Bu durumda Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve

ARDL yaklagimi en uygun yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Pesaran vd.(2001) tarafindan Onerilen sinir testi, iki asamali bir siirecten
olugmaktadir. Bu asamalardan ilkinde, modelde yer alan degiskenler arasi uzun
donemli iliskinin varlig1 arastirilmakta ve ardindan uzun dénem denkleminden elde
edilen hata terimleriyle Pesaran ve Shin(1999) tarafindan gelistirilen ARDL
yontemiyle degiskenler arasi kisa donem denklemini veren hata diizeltme modeli

tahmin edilmektedir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi belirlemek

amaciyla bu ¢alismada tahmin edilecek regresyon Esitlik 72°de tanimlanmustir.

Biiyiime, = B, + B, FinLib, + B,Kredi+ B.KK, + B,Enf, + BTicA¢iklik, + B Egitim, + &,

Konuyla ilgili yapilan teorik agiklamalarda finansal liberalizasyon, ekonomik
biiyiime, 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH icindeki pay1, kurumsal kalite, ticari
aciklik, orta 6grenim ortalama egitim siiresi ve enflasyon orani degiskenlerinin uzun
donemde birbirleri tlizerine muhtemel etkilerinden bahsedilmisti. Siralanan bu
degiskenler arasi uzun donem denklemlerin isaretine yonelik herhangi bir 6n bilgi
olmamast halinde Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen smir testi, her bir
degiskeni bagimli degisken kabul ederek sinirlandirilmamais bir hata diizeltme modeli
tahmin etmektedir. Ekonomik biiylime oraninin bagimli degisken olarak kabul
edildigi bu caligmada, tahmin edilecek sinirlandirilmamis kosullu hata diizeltme

modeli(unrestricted conditional error-correction model) Esitlik 73 seklinde ifade

edilebilir.
ABiiyiime, = c, + ¢t + 0, Biiyiime, |+ 0,FL, |+ 0,Kredi, | +0,KK, |+ 0,Enf, | +06,I4, ,

p p p p
+6,Egitim, |+ A ABiiyiime, , + Y oAFL,_ +> ¢AKredi,_,+ Y y,AKK,

i=1 i=0 i=0 i=0
)4 4 )4
+ GAEnf,_, +> nATA_ +Y ¢ AEgitim,_ +y'D, +u,
i=0 i=0 i=0
(73)
Esitlik 73°te yer alan D,, kuklalar gibi bazi digsal degiskenleri icermektedir.
Ayrica ¢y sabit terimi; A degiskenlerin birinci farklarini; 8y, 82, 03, d4, Os, O VE 07 ise

degiskenlere ait uzun donem katsayilarini simgelemektedir. Sinir testinin ilk
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asamasinda Esitlik 73, siradan en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu
esitligin tahmininde ihtiyag duyulan p gecikme degeri ise Akaike(AIC) veya
Schwarz(SBC) bilgi kriterleri tarafindan 6nerilecek degerler arasindan segilecektir ve
gecikme degerleriyle tahmin edilen modellerin hata terimlerinde ardisik bagimligin

olmamasi biiyiik 6nem tagimaktadir(Pesaran ve Shin, 1999: 373, 386)

Uzun donem iligkisinin varligin1 belirlemek i¢in bos ve alternatif hipotezler
kurgulanmaktadir. Bos hipotezde degiskenler arasi uzun dénemli seviye iligkisinin
olmadig ifade edilirken alternatif hipotezde degiskenler arasi uzun dénemli seviye
iliskisinin varlig1 iddia edilmektedir. Kurgulanan bos ve alternatif hipotezler Esitlik

74 ve 75’te aciklanmaktadir.
HoZ 61 = 82 = 63 = 84 = 65 = 86 :87 =0 (74)
Hll61¢82¢83¢84¢85:86:87¢0 (75)

Hesaplanan F istatistik degerleri Pesaran vd.(2001) tarafindan verilen kritik
degerlerle karsilastirilarak uzun donemli iliskinin varligina yonelik bir ¢ikarim
yapilmaktadir. Pesaran vd.(2001) calismasinda sunulan F istatistik degerlerinin ilk
siitunu tim degiskenlerin I(0) oldugunu varsayarken ikinci siitunda tiim
degiskenlerin I(1) oldugu kabul edilmektedir. Hesaplanan F istatistiki degerinin
Pesaran vd.(2001) caligmasindaki iist sinir kritik degerden biiyiik olmasi halinde
seviye iligkisinin olmadig1 seklinde kurgulanan bos hipotez reddedilerek alternatif
hipotez kabul edilmekte ve degiskenler arasi uzun dénemli iliski olduguna yonelik
bir ¢cikarim yapilabilmektedir. Hesaplanan degerin alt sinir kritik degerinden daha az
olmas1 halinde ise bos hipotez kabul edilmekte ve degiskenler arasi uzun doénem
seviye iligkisi olmadigi yorumu yapilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve iist
sinir kritik degerleri arasinda kalmasi durumunda ise sinir testi kesin bir sonuca isaret

etmemektedir(Pesaran vd., 2001: 290).

Sinir testi ile aralarinda uzun dénemli iligki oldugu belirlenen degiskenlerin
uzun ve kisa donemli iligkilerini gosteren regresyonlara iki kademeli gecikmesi
dagitilmis otoregresif model(ARDL) yardimiyla ulasilacaktir. Uzun donem
esitliklerinin elde edilebilmesi i¢in yapilmasi gereken ilk islem, Akaike(AIC) veya
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Schwarz(SBC) bilgi kriterleri tarafindan onerilecek (p1,91,92,93.9449546) gibi uygun
gecikme uzunluklarina gore ekonomik biiylime oraninin bagimli degisken oldugu
uzun dénem kosullu ARDL(p1,91,92,93,94.9546) modelinin olusturulmasidir. Tahmin
edilecek uzun donem kosullu ARDL modeli Esitlik 76’da ifade edilmistir.

Py a ') 4
B =c,+).aB +Y O,FL_+Y 60,Kredi,_ ,+> 6,KK,
i=l1 i=0 i=0 i=0
4 qs 96 (76)
+> 0,Enf,_, +> 6,TA_ +> 6, Egitim,_, +y'D, +u,
i=0 i=0 i=0
Ikinci islem ise kisa donem iliskileri veren kosullu hata diizeltme modelinin

elde edilmesidir. Tahmin edilecek kosullu hata diizeltme modeli ise Esitlik 77’de

sunulmustur.

AB, =+ iﬁlABH + i wAFL,  + i @, AKredi, ; + i 7,AKK,
i=1 i=0 i=0 i=0

(77)
p p p
+Y G Enf,_.+> nTA_ + ¢Egitim_ +3ECM,_ +y'D, +u,

i=0 i=0 i=0
Esitlik 77°de yer alan A;, w;, @;,7:,60:,1m:,6; terimleri kisa donemli
parametreleri ifade etmek i¢in kullanilirken ¢ terimi ise modelin dengeye
yakinsamasini ifade eden uyarlama hizim1 temsil etmektedir. Hata diizeltme
modelinin iyi caligmasi i¢in uyarlama katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme terimi olan ECM, ise Esitlik

78’de tanimlanmustir.
ECM, = Biiyiime, - 3, — B,FL, - 3,Kredi, — B,KK, — B,Enf, - BTA — B.Egitim, (78)

Esitlik 78’de bulunan ﬁo, ,5’1, ,5’2, ,[%, B4, ﬁS ve ﬁ’6 uzun donem

parametreleri, Esitlik 76’da verilen kosullu ARDL modelinin siradan en kiiciik

kareler yontemiyle tahmininden elde edilmistir.

B =2 / Q-z:_l&k ] B = @j_oéy)/é—z,f_l&k ] i=12,3,4,5,6 (79)



166

'[’;,0 ﬁl '[’;,2 /}3, [34, ﬁ’s ve ﬁ’6 parametrelerine ait standart hatalar Delta

yontemi kullanilarak hesaplanmistir(Pesaran ve Shin, 1999: 386). Ayrica kisa
donemli regresyon tahminlerinin giivenilirligi i¢in Breusch-Godfrey ardisik
bagimlilik testi, Jarque-Bera normallik testi ve White degisen varyans testlerinin

uygulanmas1 gerekmektedir.

Degiskenler arasi nedensellik iligkisinin varliginin arastirilmasinda ise
Granger nedensellik analizinden faydalanilacaktir. Engle ve Granger(1987),
farklarinda duragan olan iki seri arasinda uzun dénemli iliskinin mevcut olmasi
halinde bu seriler arasi en az bir yonde nedensellik iliskisinin olacagindan
bahsetmiglerdir(Granger, 1988: 199). Nedenselligin yonii konusunda ise kosullu hata
diizeltme modeli yardimiyla sonuca ulasilacaktir. Bu c¢alismada kullanilan
degiskenlere iliskin Granger nedensellik testleri Esitlik 80°de ifade edilen esitlikler

yardimiyla uygulanacaktir.

P P P P
ABriytime, = 15, + Zml,iABWmet—i + zﬁlz,iAFZt—i + ZEBJAKF edi, ;+ Z”m,;AIg{H‘
p 1 il p

(80a)
p p p
+ Y s B, + Y e ATA + Y m, AEgitim,  +@ECM,_, +u,

i=1 i=1 i=1

)4 )4 P )4
AFL, =11, +Z7r21,iABL'iyijmet7[ +Z7z22’l.AFLH +Zn23jAKrediH +Z;z24,iAKKH

i=1 i=1 i=1 i=1

p p p
+ Z”ZS,iAEnJ(t—i + Zﬂ%,iAT A+ 2”27,iAEgitimH +9,ECM, | +u,,

i=1 i=1 i=1

(80b)

P P P P
ARredi, =, + Z”31,iABMmet—i + Z”mAFZt—i + Z”B,:AKF ed, ;+ Z7Z-34,iAIK[—i

i=1 i=1 i=1 i=1

P P P
+ z%s,iAEnft—i + Z”%,:AT A4+ Z”37,iAEgiﬁmz-i R ECM, | +u,

i=1 i=1 i=1

(80c)

P P )4 P
AKK, = 1,, + Z@LiABiéyiimet_i + Z%AFLt_,. + Z%AKredit_,. + ZﬁM,iAKKt_i
i=1 i=1 i=1 i=1
, , , (80d)
+ Zﬁ%,iAEnﬁ—i + Z”%,;AT 4.+ 2”47,iAEgitimt—i 9, ECM, | +u,,

i=1 i=1 i=1
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—i

)4 )4 P )4
AEnf, =7y, + ZﬂmABuyumet_i + ZﬁmAFLH + Z”SS,iAKredlt—i + 27[5 4 AKK,
=) i=1 i=l =l

(80e)
P P P
+ Z”SS,iAEnf;—i + zﬂsmAT A4+ Z”S7,iAEgitimt—i O ECM, | +us,

i=1 i=1 i=1

P P P P
ATAqiklik, = mry, + 272'615 ABiiyiime, ; + 272'625 AFL+ Zﬁ@ AKredi, ; + Zﬂ'm’ AKK.
, i=1 , i=1 , i=1 i=l (SOf)
+Z”65,iAEnﬁ—i + Z”%,iATAlfi + 2”67,iAEgiﬁmH +QECM, , +u,

i=1 i=l i=l

)4 )4 )4 r
AEgitim, =,y + Y 75, ABiiviime,_,+ Y 70, AFL,_ + 7, AKredi,_ +> 75, AKK, .
i=1

i=1 i=1 i=l

(80g)
+il”75,iAEnfti +A’217r76’l.ATA” +il7z'77,[AEgitim” +@, ECM, | +u,

Tiim esitliklerde yer alan uj, parametreleri ardisik bagimli(otokorelasyonlu)
olmayan hata terimlerini, ECM, Esitlik 78 yardimiyla tahmin edilen hata diizeltme
terimini ve s parametreleri ise modeller yardimiyla hesaplanacak degerleri temsil
etmektedir. Hata diizeltme terimlerinin agiklayic1 degiskenlerin gecikmeleri
tizerindeki F istatistikleri, kisa donem nedensellik etkilerinin 6nemini gdéstermekte
iken hata diizeltme terimi gecikmesinin ¢; olan katsayilarinin t istatistigi ise uzun

donem nedensel etkinin 6nemine isaret etmektedir.
4.5. Ampirik Analiz ve Bulgular

Metodoloji bashig1 altinda, finansal liberalizasyon ve biiylime oranlar
arasindaki uzun donemli iligskiyi belirlemek i¢in kullanilacak sinir testi ve ARDL
yaklagimina iliskin agiklamalar yapilmis ve bu aciklamalarda belirli bir siralama
takip edilerek bazi testlerin uygulanmasi gerektiginden bahsedilmisti. Bu boéliimde
ise oncelikle ¢eyrek donemli serilerin duraganlik durumlar arastirilacak ve daha
sonra degiskenler arasi iliskinin belirlenmesinde sinir testi ve ARDL yaklasimindan
elde edilen ¢iktilar ile Granger nedensellik analizi sonuglar1 raporlanacaktir. Ayni
testler yillik degiskenlerle kurulan modeller i¢in de yapilarak sonuglar

degerlendirilecektir.
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4.5.1. Ceyrek Donemli Serilere iliskin Ekonometrik Bulgular

Ekonometrik analizde kullanilacak degiskenlerin veri baslhig: altinda yapilan
ayrintili agiklamalarindan hatirlanacagi tlizere, bir iilkedeki kurumsal kalite hakkinda
bilgi veren ICRG veri setinin aylik datalardan olugmasi nedeniyle tiger aylik
verilerine erigilebilen FL1, FL2 ve FL3 finansal liberalizasyon gostergeleri ile
kurulacak Model 1, 2 ve 3 i¢in bu degiskenin ¢eyrek donem doniisiimii yapilan

versiyonundan faydalanilacaktir.

ICRG veri seti, lilkenin uluslararasi finansal sermaye akimlarini belirleyen ve
bu acidan uluslararasi finans piyasalari ile biitlinlesmesinde etkili olan bazi kurumsal
kriterler hakkinda bilgi vermektedir. Bekaert vd.(2005), Bekaert vd.(2006), Edison
vd.(2002) ve Ito(2006), bir iilkedeki kurumsal yapi hakkinda bilgi vermesi ig¢in
biirokratik kalite(BQ), yolsuzluk(Corrupt) ve hukuka duyulan giiven(Law) seklinde
tanimlanan {i¢ kriterden faydalanmiglardir. Bu ¢alismada da Tiirkiye ekonomisindeki
kurumsal kaliteyi dlgmesi i¢in bu ii¢ kritere ait verilerden hareketle temel bilesen
analizi(principle component analysis) kullanilarak kurumsal kalite endeksi
olusturulmustur. Elde edilecek kurumsal kalite endeksi X=[BQ,Corrupt,Law] olarak
tanimlanmis  ve analiz sonucu  ulasilan  Ozdeger(eigenvalues)  ve
Ozvektor(eigenvectors) istatistikleri Tablo 1’de raporlanmistir.

Tablo-1: Kurumsal Kalite Degiskenine Ait Ozdeger ve Ozvektor istatistikleri

Ozdegerler(eigenvalues)

Al A2 A3
1.778082 0.871607 0.35031
Ozvektérler(eigenvectors)
PC1 PC2 PC3
BQ 0.650589 -0.29499 0.699796
Corrupt 0.658953 -0.23879 -0.71328
Law 0.377512 0.925182 0.039032

Tablo 1’de yer alan sonuclar 1s18inda ilk bilesen olan biirokratik kalitenin
kurumsal kalite endeksindeki toplam degisimin %65’ini acikladig tespit edilmistir.
Kurumsal kalite endeksinin elde edilmesinde kullanilacak degerler, 6zvektor

istatistiginin ilk siitununda yer almaktadir.
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4.5.1.1. Ceyrek Donemli Serilere liskin Birim Kok Testi Sonuclar

Serilerin duraganlik seviyeleri bir diger ifadeyle 1(0) veya I(1) oldugunu tayin
etmek, sinir testinde Onemli bir asamayi olusturmaktadir. Tiim serilerin orijinal
seviyelerinde duragan ¢ikmasi(I(0) olmasi) halinde smir testini yapmaya ihtiyag
duyulmadan standart tahmin metotlariyla regresyon kurulabilir. Serilerin duraganlik
seviyelerini belirlemek i¢in uygulanacak testler ise sirasiyla Dickey ve Fuller(1979)
tarafindan  gelistirilen  genisletilmis ADF birim kok testi, Phillips ve
Perron(1988)’nun gelistirdigi Phillips-Perron testi ve Kwiatkowski vd.(1992)
tarafindan acgiklanan KPSS testleridir.

Ceyrek donemli analizlerde finansal liberalizasyon gostergeleri olarak
kullanilacak degiskenler, Lane ve Milesi-Ferretti(2006) tarafindan literatiire
kazandirilan sermaye stoku degiskeni FLL1 ve sermaye akimi degiskeni ise FL2
olarak isimlendirilmislerdir. Sermaye girisleri kullanilarak olusturulan degisken ise
FL3 olarak tanimlanmistir. Model 1, 2 ve 3’te kullanilacak tiim degiskenlere iliskin
ADF ve PP test sonuglari, hem serilerin orijinal diizeyde ve birinci farkinda olma
durumlarina gére hem de sabit terim ve trend igermesine gore ayristirilarak farkli

stitunlar halinde Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo-2: Serilere Iliskin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar

Orijinal Seriler Birinci Farklar1 Alinmis Seriler
ADF* PP ADF® PP ADF* PP* ADF’ PP

FL1 -6.822%* -6.804* -6.830%* -6.811%* -10.52* -37.78%* -10.45%* -38.59*
FL2 -8.903* -17.91%* -8.848%* -17.62% -6.060* -82.60* -6.002* -93.92%*
FL3 -3.023** -2.090 -2.669 -2.669 -8.442%* -12.06* -8.723* -11.90*
Kredi -1.245 -1.378 -2.175 -2.272 -4.791* -4.791* -4.592%* -4.592%*
Kurumsal Kalite ~ -2.099 -2.130 -2.089 -2.127 -7.252%* -7.304* -7.207* -7.260%*
Enflasyon -2.539 -1.860 -0.993 -3.052 -8.262* -19.27* -8.790%* -25.50%*
Ticari Ac¢iklik -1.461 -15.50 -2.484 -2.788 -9.004* -9.006* -8.947* -8.949%*
Egitim -0.880 -0.781 -3.78%* -3.78%* -8.665%* -8.612% -8.585% -8.526%*
Biiyiime =D T2k H* -2.370 0.345 -1.900 -11.20* -16.40* -7.345% -26.69*
Kritik Degerler

%1 -3.515 -4.081 -3.512 -4.081

%5 -2.898 -3.469 -2.897 -3.469

%10 -2.586 -3.161 -2.585 -3.161

a: Regresyon sadece sabit terimi igermektedir.
b: Regresyon sabit ve lineer trend degigkeni icermektedir.

* ) Rk EEX sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeylerinde birim kok hipotezinin reddedildigini gdstermektedir.
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Bu sonuglara gore FL1 ve FL2 degiskenleri ADF ve PP testlerinin her ikisine
gore %1 seviyesinde orijinal seviyelerinde duragan ¢ikarken, orta 6grenim egitim
stiresini gosteren egitim degiskeni ise ADF ve PP testlerinin yalnizca trend igeren
modellerinde %5 seviyesinde orijinal diizeyde duragandir. FL3 degiskeni ise ADF
testinin sabitli modelinde %35 seviyesinde duragan iken diger biitiin versiyonlari
ancak birinci farkinda duragan g¢ikmaktadir. Ayrica biiyiime oranlarinin yalnizca
ADF testinin sabit terim iceren modelinde %10 seviyesinde duragan oldugu da
anlagilmaktadir. Birinci farki alinmis serilere iliskin test sonuglart incelendiginde ise
tiim serilerin birinci farklarinda duragan hale geldigi gozlemlenmektedir. Bos
hipotezi ADF ve PP testlerinden farkli olarak serilerin duragan olduguna yonelik
kurulan KPSS testine iliskin duraganlik analizi sonuglar1 ise Tablo 3’te

gosterilmektedir.

Tablo-3: KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Orijinal Seri® Birinci Fark®
LM istatistigi® LM istatistigi® LM istatistigi® LM istatistigi®

FL1 0.217 0.159%* 0.151 0.151%*
FL2 0.420%** 0.334* 0.167 0.082
FL3 0.906* 0.282* 0.113 0.045
Kredi 0.771* 0.263* 0.112 0.098
Kurumsal Kalite 0.124 0.116 0.060 0.058
Enflasyon 0.959* 0.320%* 0.249 0.111
Ticari Agiklik 0.805* 0.060 0.061 0.061
Egitim 1.166* 0.046 0.045 0.045
Biiyiime 0.987* 0.326%* 0.521** 0.101
Kritik Degerler

%1 0.739 0.216 0.739 0.216
%5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119

a: Regresyon sadece sabit terimi igermektedir.

b: Regresyon sabit ve lineer trend degigkeni icermektedir.

c: Tum seriler igin tahmin metodu olarak Bartlett kernel yontemi ile Newey-West bant aralig1 kullanilmustir.
* F% ye *** birim kok hipotezinin sirasiyla %1, 5 ve 10 diizeyinde reddedildigini ifade eder.

KPSS birim kok testi sonuglarina gore ise kurumsal kalite degiskeninin sabitli
ve trendli modelleri ile FL1’in sabitli modeli orijinal seviyede duragan iken diger
seriler birinci farklarinda duragan bulunmustur. ADF ve PP test sonuglarindan farkli
olarak sadece kurumsal kalite degiskeni KPSS testinde orijinal seviyede duraganlik

gostermistir. Bunun disindaki diger serilerde benzer bir sonu¢ yakalanmustir.
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Ayrica Perron(1989)’nun serilerde yapisal kirilmanin olmasi halinde birim
kok testlerinin hatali sonuglar verecegine dair uyarida bulunmasi dikkate alinarak
birim kok test sonuglarinda yapisal degisimlerin etkisi olup olmadigi Zivot ve

Andrews(1992) tarafindan gelistirilen yontem yardimiyla kontrol edilmistir.

Tablo-4: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testine Iliskin Istatistiki Sonuclar

Zivot-Andrews® Zivot-Andrews® Zivot-Andrews®

En kiiciik Kirilma En kii¢iik Kirilma En kii¢iik Kirilma

t-ist Donemi t-ist. Donemi t-ist. Donemi

FL1 -7.669(0) 2003.2 -7.350(0) 1998.4 -7.724(0) 2003.2
FL2 -15.47(0) 1995.2 -12.35(0) 1992.3 -11.33(0) 1992.3
FL3 -7.579(0) 1994.3 -5.643(0) 1995.3 -6.180(0) 1994.3
Kredi -5.919(1) 2005.3 -5.274(1) 2006.3 -4.922(0) 2005.3
Kurumsal Kalite -7.710(1) 1996.3 -7.247(1) 1996.1 -7.646(1) 1999.4
Enflasyon -9.532(1) 2002.2 -5.150(0) 2000.1 -9.368(1) 2002.2
Ticari A¢iklik -5.150(1) 1999.2 -4.470(1) 2006.3 -4.080(0) 1998.1
Egitim -8.780(1) 1992.2 -8.803(1) 1992.2 -4.949(0) 2000.1
Biiyiime -5.523(0) 1999.4 -5.573(0) 2000.4 -9.926(1) 1998.2

a: Sabit ve trendin her ikisinde de kirilmayi dikkate almaktadir. %1 ve %5 onem diizeylerine ait kritik degerler
sirasiyla -5.57 ve -5.08’dir.

b: Trendde kirilmay: dikkate almaktadir. %1 ve %5 O6nem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -4.93 ve -
4.42°dir.

c: Sabitte kirilmay1 dikkate almaktadir. %1 ve %5 Onem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -5.34 ve -
4.80dir.

Parantez i¢inde verilen degerler serilerin duraganlik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 4’te Zivot-Andrews testine ait seviyede kirilma, trendde kirilma ve
seviye ve trendin her ikisinde de kirilmanin oldugu durumlara iliskin bulgular yer
almaktadir. Bu sonuglarin elde edilmesi i¢in her bir gozlem dénemi kirilmanin
oldugu muhtemel bir donem olarak kabul edilerek bu yila ait kukla degisken
yaratilmakta ve bu kuklalara iligkin t istatistigi elde edilmektedir. Elde edilen
sonuglarda t istatistiginin minimuma ulastifi donem, yapisal kirilmanin olabilecegi
zaman vermektedir. Serilerin yapisal kirilmanin dikkate alindigi durumlarda dahi
duragan olabilmesi i¢in hesaplanan minimum t istatistiklerinin mutlak deger olarak
kritik degerden daha biiyiik olmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 4’te yer alan
bulgular serilerin bir kisminin seviyede, digerlerinin ise birinci farklarinda
duraganlastigina isaret etmekte ve bu nedenle uzun dénem iliskinin belirlenmesi i¢in
siir testi ve ARDL yaklagiminin uygun bir yontem oldugunu gostermektedir. Ayrica

test sonuglarinda yapisal kirilmanin olabilecegi tarihlerin Tiirkiye ekonomisinde
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onemli bazi1 gelismelerin yasandigi donemlere rastladigi géz oniinde bulundurularak
tahmin edilecek modellere bu 6nemli gelismeleri temsil etmesi i¢in bazi kukla

degiskenler ilave edilmistir.
4.5.1.2.Smr Testi ve ARDL Yaklasimi Sonuclar:

Sinir testinin ilk asamasini degiskenler arasi uzun donem iligskinin varligin
belirlemek amaciyla Esitlik 73°te ifade edilen denklemin en kii¢iik kareler yontemi
ile tahmin edilmesi olusturmaktadir. Bu asamada veri seti baslig1 altinda se¢imine
yonelik ayrintili  agiklamalarin  verildigi her bir finansal liberalizasyon
gostergesinin(FL1, FL2 ve FL3) bagimsiz degisken olarak kullanildigi ve biiyiime
oranlarinin ortak bagimli degisken oldugu 3 farkli model(Model 1, 2 ve 3) Esitlik
73’e uygun sekilde tahmin edilecektir. Bu asamalarda tahmin edilecek modeller su

sekilde tanimlanabilir.
Model 1: Biytume = f(FL1, Kredi, KK, Enf, TicA¢iklhk, Egitim)
Model 2: Biytume = f(FL2,Kredi, KK, Enf, TicA¢iklhk, Egitim)
Model 3: Biuytume = f(FL3, Kredi, KK, Enf, TicA¢iklk, Egitim)

Kosullu hata diizeltme modellerinin tahmininden 6nce her bir modele iliskin
uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme
uzunluklarinin tayininde Akaike ve Schwarz kriterleri tarafindan onerilecek p
degerleriyle kurulan modellerde birinci ve dordiincii dereceden otokorelasyonun
varligi Breusch-Pagan Lagrange Carpani(LM) istatistigi ile test edilerek hata
terimlerinde otokorelasyon olmamasina dikkat edilmistir. Her bir finansal
liberalizasyon gostergesine gore tahmin edilen modellerin AIC, SBC ve LM test

sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo-5: Model 1, 2 ve 3 i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimine Iliskin
Istatistikler

Seriler Sabitli Model Sabitli ve Deterministik Trendli Model

pAIC A1) @ P AIC 2D £

Model 1 2 1.308 0.534 11.24 1 1.224 1.829 11.26
(0.46) (0.023) (0.17) (0.023)

Model 2 1 1.545 3.329 7.878 1 1.468 1.972 12.94
(0.06) (0.09) (0.16) (0.011)

Model 3 2 1.336 2.190 3.768 1 1.245 1.575 7.699
(0.13) (0.43) (0.20) (0.10)

Sabitli Model Sabitli ve Deterministik Trendli Model

p SBC ()  £&% P SBC 20 1@

Model 1 1 1.823 2.499 5.126 1 1.748 1.829 11.26
(0.11) (0.27) (0.17) (0.023)

Model 2 1 2.040 3.329 7.878 1 1.992 1.972 12.94
(0.06) (0.09) (0.16) (0.011)

Model 3 1 1.832 2.190 3.768 1 1.769 1.575 7.699
(0.13) (0.43) (0.20) (0.10)

Not: p, AIC ve SBC kriterleri tarafindan onerilen gecikme uzunluklaridir. *(1) ve y*(4) ise serilerin 1
ve 4 derecede kalintilarinda ardisik bagimliligi kontrol eden LM test istatistigidir. y* istatistigine ait p-
degerleri ise LM istatistik tahminlerinin altinda parantez i¢inde yer almaktadir.

AIC ve SBC kriterleri tarafindan Onerilen uygun gecikme uzunluklar1 ve
bunlara iliskin LM test istatistiklerinin p-degerleri mukayese edildiginde Model 1 ve
3’lin sabitli versiyonu disinda ayni gecikme uzunluklarini 6nerdikleri goriilmektedir.
Bundan dolay1 elde edilecek bulgularin birbiriyle ¢ok yakin sonuglar verecegi
diisiiniilerek ilerleyen asamalarda SBC tarafindan Onerilen gecikme uzunluklari

dikkate alinacaktir.

Pesaran vd.(2001) lineer trendin varliginda F-iv, F-v ve t-v olmak iizere ii¢
farkli sinur testi skoru sunmaktadir. Bunlardan F-iv Esitlik 73°te bulunan katsayilarin
01 =0y = 03 = 04 = &5 = O¢ =07 =0 ve ¢;=0 olma durumunu test eden F istatistigi iken
F-v ise yine ayni esitlik i¢in 6; = &, = 03 = 84 = 05 = d¢ =07 =0 esitligini sinayan F-
istatistigidir. t-v ise Esitlik 73’teki 8, katsayisinin 0 esit olup olmadigini belirleyen t-
istatistigidir. Trendin olmadig1 durumlarda ise F-iii ve t-iii olarak raporlanan 2 test
sonucu daha bulunmaktadir. Bunlardan F-iii, trendin bulundugu c; grubu sifira esit
oldugunda 6; = 0, = 83 = 04 = 05 = O¢ =07 =0 test eden F-istatistigi iken t-iii ise yine
c; katsayili grubun sifira esit olmasiyla Esitlik 73’te bulunan 8, katsayisinin 0’a esit

olup olmadigini belirleyen t-istatistigidir.
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Tablo-6: Model 1, 2 ve 3’e Ait Simir Testi Sonuclar:

Seriler Trendli Model Trendsiz Model

P F-iv F-v t-v p F-iii t-iil
Model 1 1 7.345° 8.155% -7.101°¢ 1 6.371° -6.107°
Model 2 1 6.990° 7.751° -6.872° 1 6.211° -5.985°¢
Model 3 1 7.011° 7.743% -6.902° 1 6.211° -5.999°¢

Not: F-iv, Esitlik 3’te bulunan 8, = 8, = 8; = 84 = 85 = 8¢ =07 =0 ve ¢,;=0 sinamasi yapan F-istatistigi
iken F-v, yalnizca 8, = 8, = 83 = 8; = 85 = 8¢ =07 =0 sinamasi yapan bir F-istatistigidir. F-iii, c;
katsay1lt trendin sifira esit olmasi halinde &; = 3, = 8; = 84 = 85 = 85 =07 =0 durumuna yonelik bir F-
istatistigidir. t-v trendin olmasi, t-iii ise trendin olmamasi halinde Esitlik wl’e ait §; = 0 smamasi
yapan t-istatistikleridir.

a: Hesaplanan degerin %S5 st sinirin astigimi temsil etmektedir.

b:hesaplanan degerin %5°lik sinirlar arasinda kaldigini ifade etmektedir.

c:Hesaplanan degerin %5’1k alt sinirin altinda oldugu anlamina gelmektedir.

k=6 i¢in %5 6nem diizeyindeki alt ve {ist sinirlart sunlardir. F-iv i¢in[2.63 3.62], F-v i¢in[2.87 4.00], t-
v igin [-3.41 -4.69], F-iii i¢in[2.45 3.61], t-iii i¢in[-2.86 -4.38]

Tablo 6, FL1, FL2 ve FL3 finansal liberalizasyon gostergelerinin bagimsiz
degiskenler olarak kullanildigt Model 1, Model 2 ve Model 3’e iligkin sinir testi
sonuglarin1 vermektedir. Elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde her bir model
icin seviye iligkisi olmadigini belirten bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.
Her bir modelde bagimli degisken olan biiylime oranlar ile kontrol degiskenleri
olarak kullanilan kurumsal kalite, finansal derinlesme, okullasma orani ve disa
aciklik gibi diger bagimsiz degiskenler sabit tutularak yalnizca finansal
liberalizasyon gdstergeleri farklilagtirilmistir. Tablodaki bulgulardan hareketle Model

1, 2 ve 3’iin hem trendli hem de trensiz versiyonlarinda uzun donem seviye

iligkisinin var oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

Tablo 7, ARDL yaklagiminda ifade eden Esitlik 72°den hareketle uzun dénem
seviye iliskisi tahmin sonuglarina yer vermektedir. Tablo 6’da bulunan istatistiki
bulgulara ulasabilmek i¢in Oncelikle SBC tarafindan Onerilen gecikme uzunlugu
dikkate alinarak Esitlik 76 tahmin edilmis ve ardindan Esitlik 79°dan hareketle uzun
donem parametreleri elde edilmistir. Uzun donem parametre tahminlerine ait standart

hatalar ise Delta yontemi yardimiyla hesaplanmistir.
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Tablo-7: Model 1, 2 ve 3’e Ait Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Biiylime Orani Model 1* Model 2° Model 3°
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
_ FL Gostergesi 0.322 2.029(0.04) 0.022 0.208(0.83) 0.061 0.382(0.70)
-°g’ Ozel Sek.Kredi 0.051 0.235(0.81) 0.077 0.346(0.72) 0.084 0.384(0.70)
S Kurumsal Kalite 0.094 0.307(0.75) 0.034 0.109(0.91) -0.054 -0.174(0.86)
£ Enflasyon 1.002 17.04(0.00) 0.982 16.36(0.00) 1.000 13.53(0.00)
(E Ticari Aciklik 0.208 0.208(0.56) 0.314 0.854(0.39) 0.511 1.327(0.18)
Egitim 0.375 0.453(0.65) 0.504 0.585(0.56) 0312 0.369(0.71)
Sabit 3.830 4.387(0.00) 3.256 3.801(0.00) 3.687 4.269(0.00)
Model 1% Model 2 Model 3%
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
g FL Gostergesi 0.287 1.912(0.05) 0.037 0.369(0.71) 0.016 0.115(0.90)
§ Ozel Sek.Kredi -0.468 -1.761(0.08) -0.525 -1.915(0.05) -0.527 -1.912(0.05)
«= Kurumsal Kalite 0.234 0.795(0.42) 0.198 0.647(0.51) 0.208 0.680(0.49)
E Enflasyon 0.860 11.94(0.00) 0.808 11.16(0.00) 0.811 9.854(0.00)
& Ticari Agiklik 0.175 0.517(0.60) 0.255 0.728(0.46) 0.256 0.716(0.47)
Egitim 1.445 1.472(0.14) 1.732 1.725(0.08) 1.673 1.688(0.09)
Sabit 2.856 3.235(0.00) 2.125 2.490(0.01) 2.093 2.465(0.01)
Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.
a:Secilen model ARDL(0,0,0,0,3,0,0) aa:Se¢ilen model ARDL(0,0,0,0,3,0,0)
b:Se¢ilen model ARDL(0,0,0,0,3,0,0) bb:Segilen model ARDL(0,0,0,0,2,0,0)
¢: Segilen model ARDL(0,0,0,0,3,1,0) cc:Segilen model ARDL(0,0,0,0,2,0,0)

Uzun donem katsay1 tahminlerine iliskin bulgularin yer aldig1 Tablo 7°de yer
alan degerler 151831nda, FL1, FL2 ve FL3 degiskenleriyle tahmin edilen Model 1,
Model 2 ve Model 3’iin hem sabitli hem de trendli versiyonlarinda yabanci sermaye
stoku, yabanci sermaye akimlar1 ve yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylime
oranlarimi pozitif yonde etkiledigi goriilmesine ragmen yalnizca sermaye stokunun
bliylime oranlar1 lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Tiim modellerde kurumsal kalite ve ticari agiklik degiskenlerinin
katsayilarinin pozitif isarete sahip olmasi, beklenen bir durum olmakla birlikte bu
degiskenlerin biiylime oranlarina destek verdiginin de bir isaretidir. Ayrica Model 1,
2 ve 3’lin sabitli versiyonunda 6zel sektore verilen kredilerin biiyiime oranlari
tizerindeki etkisi pozitif iken, trendli versiyonda bu etkilesimin yonii negatife
doniismektedir. Tiirkiye ekonomisi iizerine calisan Apak ve Ugak(2007), Demir
vd.(2007), Ozatay ve Sak(2002) ¢alismalarinin da eristigi bu bulgu, 6zellikle 1990’1
yillarin ardindan 6zel sektore verilen kredilerin yatirimlara aktarilarak biiylime
potansiyelini artirmaktan ziyade etkinlikten uzak bir sekilde kullanildigina isaret

etmektedir. Benzer sekilde Sever(2005) de 6zel sektore verilen kredilerin iiretim
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kapasitesini artiran yatirimlardan ziyade mevcut kapasitelerin yenilenmesi amaciyla
kullanildig: i¢in ¢iktt hacmi ve biiylime oranlarinda genislemeye yol agmadigindan
bahsetmistir. Ayrica enflasyon oranlarinin biiylime {izerindeki pozitif yonlii etkisi,
keynesyen toplam arz-toplam talep modeli c¢ergevesinde iireticilerin mallarinin
fiyatlarindaki artis neticesinde iiretim karar1 vermelerinden dolay1r beklenilen bir

sonugtur.

Tablo 8’de farkli FL endeksleriyle kurulan modellerin kisa donem katsay1
tahminleri yer almaktadir. Her bir tahminde hata diizeltme modeli katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli ve beklenen isarete sahip oldugu goriilmektedir. Hata
diizeltme modeli katsayisinin negatif isaretli ¢ikmasi, cari donemde dengeden sapma

olmasi durumunda bunun gelecek donem diizelecegi anlamini tagimaktadir.
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Tablo-8: Model 1, 2 ve 3’e Ait Hata Diizeltme Modeli Tahminleri ve Kisa Donem
Katsayilar

Trendli Model

Biiyiime Orani

AFL Gostergesi
AOzel Krediler

AKurumsal Kalite

AEnflasyon
AEnflasyon(-1)
AEnflasyon(-2)
ATicari Agiklik
AEgitim

AD%4

AD98 2
ADO7 2

Sabit

ECM(-1)

R

F-Stat
Durbin-Watson
XEcan

Xfsn

2
XWDV

AFL Gostergesi
AOzel Krediler

AKurumsal Kalite

AEnflasyon
AEnflasyon(-1)
AEnflasyon(-2)
ATicari Agiklik
AEgitim

AD9%4

AD98 2
ADO7 2

Sabit

ECM(-1)

R

F-Stat
Durbin-Watson
XEcan

X /231\1

2
XWDV

Model 3

Katsay1

0.124
-0.286
0.324
0.368
-0.374
-0.214
-0.906
-0.204
-1.246
-0.536
-1.691
0.021

-0.833

t-istatistigi
0.672(0.50)
-0.606(0.54)
0.461(0.64)
4.322(0.00)
-3.184(0.00)
-2.379(0.02)
-1.281(0.20)
-0.151(0.87)
-4.212(0.00)
-1.807(0.07)
-6.084(0.00)
0.449(0.65)
-6.392(0.00)

0.667
11.556(0.00)
1.942
0.821(0.44)
2.774(0.24)

1.813(0.06)

Model 3

Katsay1
0.083
-0.204
0.431
0.366
-0.190

-0.823
1.338
-1.383
-0.646
-1.730
0.038
-0.945

t-istatistigi

0.508(0.61)
-0.454(0.65)
0.634(0.52)
4.462(0.00)
-2.182(0.03)

-1.223(0.22)
1.035(0.30)
-4.871(0.00)
-2.300(0.02)
-6.427(0.00)
0.861(0.39)
-6.743(0.00)

Model 1
Katsay1 t-istatistigi
0.227 1.726(0.08)
-0.259 -0.554(0.58)
0.506 0.732(0.46)
0.368 4.361(0.00)
-0.388 -3.375(0.00)
-0.226 -2.546(0.01)
-0.915 -1.351(0.18)
-0.034 -0.026(0.97)
-1.316 -4.695(0.00)
-0.790 -2.541(0.01)
-1.672 -6.084(0.00)
0.019 0.418(0.67)
-0.843 -6.566(0.00)

0.678

12.131(0.00)

1.990
0.192(0.82)
0.302(0.22)
12.18(0.28)

Model 1
Katsay1 t-istatistigi
0.192 1.519(0.13)
-0.377 -0.839(0.40)
0.413 0.625(0.53)
0.374 4.652(0.00)
-0.353 -3.318(0.00)
-0.191 -2.302(0.02)
-0.666 -1.019(0.31)
1.127 0.894(0.37)
-1.384 -5.164(0.00)
-0.728 -2.437(0.01)
-1.678 -6.377(0.00)
0.029 0.667(0.50)
-1.012 -7.298(0.00)

0.705

13.750(0.00)

1.912
0.260(0.77)
0.123(0.22)
1.184(0.30)

Model 2
Katsayi t-istatistigi
0.031 0.487(0.62)
-0.291 -0.614(0.54)
0.374 0.530(0.59)
0.359 4.218(0.00)
-0.371 -3.178(0.00)
-0.214 -2.377(0.02)
-0.847 -1.225(0.22)
-0.158 -0.115(0.90)
-1.251 -4.393(0.00)
-0.566 -1.915(0.05)
-1.661 -5.963(0.00)
0.023 0.497(0.62)
-0.833 -6.434(0.00)
0.665
11.455(0.00)
1.937
0.427(0.65)
0.303(0.22)
12.16(0.28)
Model 2
Katsay1  t-istatistigi
0.032  0.565(0.57)
-0.209  -0.464(0.64)
0.396  0.582(0.56)
0.362  4.419(0.00)
-0.191  -2.192(0.03)
-0.765  -1.150(0.25)
1.417  1.079(0.28)
-1.369  -4.972(0.00)
-0.648  -2.306(0.02)
-1.726  -6.405(0.00)
0.037  0.847(0.39)
-0.949  -6.825(0.00)
0.678
13.616(0.00)
1.977
0.466(0.62)
0.98(0.07)
1.362(0.20)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

0.679
13.655(0.00)
1.975
0.500(0.60)
0.102(0.06)

1.364(0.20)
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Tablo 8 incelendiginde uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de yabanci
sermaye akimi, yabanci sermaye stoku ve yabanci sermaye girisi degiskenlerinin
biiylime oranlar1 ile pozitif yonli etkilesiminin gegerli oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde ekonomik biiyiimeye yalnizca sabitli modellerde katki sagladigi goriilen
0zel sektor kredilerinin kisa donem tahmin sonuglarinda hem sabitli hem de trendli
modellerde biiyiime oranlarina etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif yonlii
olmaktadir. Bunun nedeni olarak 6zel sektore verilen yurtici kredilerin kisa vadede
verimli bir doniigiimiiniin saglanamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu bulgu Tiirkiye
gibi bir¢ok gelismekte olan iilke {izerinden yapilan panel veri analizleri sonucunda da
goriilmektedir. Finansal biitiinlesme siirecinde biiylime oranlarina katki sagladigina
yonelik genis bir literatiir bulunan kurumsal gelismisligin uzun dénemde oldugu
kadar kisa donemde de biiyiimeye katki sagladigi, farkli finansal liberalizasyon
degiskenleriyle tahmin edilen sabit ve trendli modellerde de dogrulanmistir. Ayrica
hem trendli hem de sabitli modellerin R? ve F istatistikleri incelendiginde de her bir

degerin makul seviyede oldugu sdylenebilir.

Tablo 8°de yer alan X3g,p istatistigi Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik
testine ait degeri ifade etmektedir ve bu sonuglar Model 1, 2 ve 3’e iliskin sabitli ve
trendli  versiyonlarin  higbirinde ardistk bagimliligin  olmadigr  seklinde
yorumlanabilir. Bir diger istatistiki deger olan XIZBN ise Jargue-Bera testine gore
serilerin normal dagilima uygun olup olmadigimni gostermekte olup tahmin edilen
modellerin hepsinde hata terimlerinin normal dagildigina isaret etmektedir. Modelde
degisen varyansin varligini smamaya yarayan XiypyWhite degisen varyans test

istatistigi ise tahmin edilen modellerin sabit varyansa sahip oldugunu gostermektedir.

ARDL tahminlerinin dogrulugunu sinamak amaciyla ayn1 zamanda Phillips
ve Hansen(1990) tarafindan gelistirilen FMOLS(tam diizenlenmis EKK) yontemiyle
de uzun donem parametre tahmini yapilmistir. Bu yontemin uygulanmasi sonucu
elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 9’da wverilen istatistikler yardimiyla
degerlendirildiginde ARDL ydntemiyle bu bulgularin biiylik oranda Ortiistiigii
goriilmekte ve iic modele iligkin katsay1 tahminlerinin tutarliliginin farkli bir model

ile de desteklendigi anlasilmaktadir.
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Tablo-9: FMOLS(Tam Diizenlenmis EKK) Yontemiyle Model 1, 2 ve 3’e Ait Katsayl
Tahminleri

Biiylime Orani Model 1* Model 2° Model 3°
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
FL Gostergesi 0.184 0.946(0.34) 0.035 0.269(0.78) 0.182 1.009(0.31)
< Ozel Sek Kredi -0.471 -1.914(0.05) -0.484 -1.898(0.06) -0.418 -1.571(0.12)
2 Kurumsal Kalite 0.344 0.942(0.34) 0.356 0.957(0.34) 0.235 0.613(0.54)
.E Enflasyon 0.858 13.23(0.00) 0.843 12.79(0.00) 0.793 10.08(0.00)
E  Ticari Agikhik 0.637 1.454(0.14) 0.636 1.418(0.16) 0.643 1.368(0.17)
& Egitim 2513 2.845(0.00) 2.754 2.959(0.00) 2.524 2.657(0.00)
Sabit 2.341 2.396(0.01) 1.790 1.854(0.06) 2.155 2.199(0.03)
Model 1 Model 2 Model 3
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
. FL Gostergesi 0.143 0.878(0.38) 0.024 0.229(0.81) 0.165 1.112(0.26)
'qé Ozel Sek.Kredi -1.130 -4.317(0.00) -1.152 -4.357(0.00) -1.078 -3.912(0.00)
= Kurumsal Kalite 0.671 2.177(0.03) 0.671 2.173(0.03) 0.568 1.790(0.07)
:E Enflasyon 0.673 10.11(0.00) 0.659 9.955(0.00) 0.616 8.323(0.00)
£ Ticari Agiklik 0.596 1.619(0.10) 0.620 1.674(0.09) 0.606 1.569(0.12)
= Egitim 0.435 0.434(0.66) 0.422 0.406(0.68) 0.488 0.468(0.64)
Sabit 1.005 1.172(0.24) 0.633 0.765(0.44) 0.922 1.095(0.27)
Trend 0.043 4.315(0.00) 0.045 4.423(0.00) 0.043 4.219(0.00)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

Granger, degiskenler arast uzun 6nemli iliskiden bahsedilebilmesi halinde
degiskenler arasi en az bir yonlii nedenselligin bulunacagin1 belirtmistir(Granger,
1988: 199). Bu asamaya kadar sinir testi ve ARDL yodntemleri kullanilarak Model 1,
2 ve 3’e ait uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 belirlenmis ve her bir
modelde nedensellik iliskisinin olabilecegi anlasilmistir. Bu nedenle degiskenler
arasi iligkilerin yOniinii tayin etmek amaciyla Engle ve Granger(1987) tarafindan
gelistirilen Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Model 1, 2 ve 3’de kullanilan
degiskenlere Granger nedensellik analizinin uygulanmasiyla erigilen sonuglar Tablo

10, 11 ve 12°de sunulmustur.
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Tablo-10: Model 1’e Iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

X Biiyuime

Y
Biiytime -
FL1 8.153
(0.00)
Kredi 0.249
(0.61)
Enf 0.195
(0.66)
KK 0.956
(0.33)
Aciklik 0.098
(0.75)
Egitim 0.536
(0.46)
X Biiyiime
Y
Biiylime -
FL1 9.311
(0.00)
Kredi 0.250
(0.61)
Enf 0.055
(0.81)
KK 0.920
(0.34)
Acgiklik 0.399
(0.52)
Egitim 0.154
(0.69)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

FL1

0.542
(0.46)

0.071
(0.79)
0.105
(0.74)
0.207
(0.65)

4.447
(0.03)

0.213
(0.64)

FL1

0.576
(0.45)

0.079
(0.77)
0.081
(0.77)
0.210
(0.64)
4813
(0.03)
0.109
(0.74)

Kredi

5.946
(0.01)

0.123
(0.72)

0.559
(0.45)
0.394
(0.53)

0.115
(0.73)

0.332
(0.56)

Kredi

6.016
(0.01)
0.110
(0.74)

0.507
(0.47)
0.397
(0.53)
0.134
(0.71)
0.404
(0.52)

Sabitli Model
Enf KK Aciklik
2.458 0.400 2.537
(0.12) (0.52) (0.11)
0.464 0.102 0.010
(0.49) (0.74) (0.91)
3.131 0.001 5.777
(0.08) (0.96) (0.01)
-- 0.226 7.126
(0.63) (0.00)
0.089 -- 0.247
(0.76) (0.62)
0.458 0.011 --
(0.50) (0.91)
10.60 1.642 0214
(0.00) (0.20) (0.64)
Trendli Model
Enf KK Agiklik
3.039 0.354 2.787
(0.08) (0.55) (0.09)
0.988 0.097 0.009
(0.32) (0.75) (0.92)
2.948 0.003 5.638
(0.09) (0.95) (0.02)
-- 0.339 6.198
(0.56) (0.01)
0.086 -- 0.242
0.77) (0.62)
1.104 0.006 --
(0.29) (0.93)
6.744 1.443 0.096
(0.01) (0.23) (0.75)

Egitim

1.181
(0.28)

0.002
(0.96)
0.021
(0.88)
0.989
(0.32)
0.023
(0.87)

0.494
(0.48)

Egitim

0.816
(0.36)
0.025
(0.87)
0.046
(0.82)
1.873
(0.17)
0.028
(0.86)
0.792
(0.37)

ECM(t-1)

-1.73
(0.08)

ECM(t-1)

-1.982
(0.05)

Model 1°de kullanilan degiskenlere ait Granger nedensellik analizi sonuglari

Tablo 10°da verilmistir. Bu bulgular sabitli model i¢in %10, trendli model i¢in %5

Oonem diizeyinde uzun dénem nedensellik iliskisinin varligini destekler niteliktedir.

Kisa donemli nedensellik iligkilerine bakildiginda ise biiylime oranlarindan FL1

finansal liberalizasyon gostergesine dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu iken

ayrica dzel sektor kredilerinin GSYIH igindeki payindan biiyiime oranlarina dogru
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olan nedenselligin %5 diizeyinde, ticari aciklik ve enflasyon oranlarindan biiyiime

oranlarina dogru nedenselligin ise %10 6nem diizeyinde gegerli oldugu sdylenebilir.

Tablo-11
X

Biiytime

FL2

Kredi

KK

Enf

Tic.Agiklik

Egitim

Biiylime

FL2

Kredi

KK

Enf

Tic.Agiklik

Egitim

: Model 2’ye iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

Biiylime

0.468
(0.49)
0.144
(0.70)

0.880
(0.35)

0.383
(0.53)

0.132
(0.71)

0.579
(0.44)

Biiytime

0.796
(0.37)
0.092
(0.76)
0.787
(0.37)
0.198
(0.65)
0.521
(0.47)
0.109
(0.74)

FL2

0.002
(0.96)

0.004
(0.94)
0.790
(0.37)
1.159
(0.28)
0.677
(0.41)

0.229
(0.63)

FL2

0.002
(0.95)

0.003
(0.95)
0.793
(0.37)
1.535
(0.21)
0.518
(0.47)
0213
(0.64)

Kredi

5.845
(0.01)

0.001
(0.98)

0.426
(0.51)
0.831
(0.36)

0.037
(0.84)

0.329
(0.56)

Kredi

5.733
(0.01)
0.001
(0.96)

0.436
(0.51)
0.859
(0.35)
0.078
(0.78)
0.456
(0.50)

Enf T.Agiklik

2.768
(0.10)
0.118
(0.73)
5.811
(0.01)
0.238
(0.62)

7.344

(0.00)

0.166
(0.68)

T.Agiklik

3.195
(0.07)
0.132
(0.71)
5.661
(0.02)
0.233
(0.63)

6.216
(0.01)

0.051

Sabitli Model
KK
0.390 2.901
(0.53) (0.09)
0.002 0.029
(0.95) (0.86)
0.004 2.555
(0.94) (0.11)
-- 0.050
(0.82)
0.225 --
(0.63)
0.004 0.535
(0.94) (0.46)
1.565 11.38
(0.21) (0.00)
Trendli Model
KK Enf
0.327 3.168
(0.56) (0.07)
0.002 0.242
(0.95) (0.14)
0.007 2.117
(0.93) (0.14)
-- 0.030
(0.86)
0.334 --
(0.56)
0.001 1.354
(0.97) (0.24)
1.364 6.522
(0.24) (0.01)

(0.82)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

Egitim

1.103
(0.29)
0.004
(0.94)
0.011
(0.91)
0.004
(0.94)
1.406
(0.23)
0.439
(0.50)

Egitim

0.624
(0.43)
0.022
(0.88)
0.021
(0.88)
0.005
(0.94)
2.646
(0.10)
0.870
(0.35)

ECM(t-1)

-1.968
(0.05)

ECM(t-1)

-2.094
(0.03)

Model 2’de kullanilan degiskenlere ait Granger nedensellik analizi sonuglari

%35 Onem diizeyinde tahmini modelin hem sabitli hem de trendli versiyonlarinda

uzun donemli nedensellik iliskisi olmadigina yonelik hipotezin reddedilecegine isaret

etmektedir. Kisa donemli Granger nedensellik iliskilerine bakildiginda ise hem
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sabitli hem de trendli modellerde 6zel sektore verilen kredi hacminden biiyiimeye ve

ticari agikliktan ozel sektor kredilerine dogru %1 diizeyinde, ticari agiklik ve

enflasyon oranindan biiyiimeye dogru ise %10 onem diizeyinde kisa donemli

nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiindiir.

Tablo-12: Model 3’e Iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

X Biiyiime
Y
Biiyiime -
FL3 3.208
(0.07)
Kredi 0.139
(0.71)
KK 0.819
(0.36)
Enf 0.312
(0.57)
Acgiklik 0.161
(0.68)
Egitim 0.550
(0.46)
X Biiylime
Y
Biiyume --
FL3 2.930
(0.09)
Kredi 0.091
(0.76)
KK 0.813
(0.37)
Enf 0214
(0.64)
Acgiklik 0.544
(0.46)
Egitim 0.118
(0.73)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

FL3

0.594
(0.44)

0.001
(0.96)

3.790
(0.05)

0.000
(0.97)
0.093
(0.76)
0.271
(0.60)

FL3

0.661
(0.41)

0.001
(0.97)
3.779
(0.05)
0.004
(0.94)
0.140
(0.70)
0.216
(0.64)

Kredi

5.728
(0.01)
0.009
(0.92)

0.561
(0.45)

0.681
(0.41)
0.065
(0.79)

0.282
(0.59)

Kredi

5.522
(0.02)
0.012
(0.91)

0.555
(0.45)
0.723
(0.39)
0.126
(0.72)
0.376
(0.54)

Sabitli Model
KK Enf
0.414 2.797
(0.52) (0.09)
0.027 0.329
(0.86) (0.56)
0.004 2.485
(0.94) (0.11)
-- 0.063
(0.43)
0.269 --
(0.60)
0.015 0.623
(0.90) (0.43)
1.646 10.86
(0.20) (0.00)
Trendli Model
KK Enf
0.354 3.121
(0.55) (0.08)
0.029 0.251
(0.86) (0.61)
0.006 2.111
(0.93) (0.15)
-- 0.084
(0.77)
0.383 --
(0.53)
0.008 1.405
(0.92) (0.23)
1.445 6.501
(0.23) (0.01)

Acgiklik

2.306
(0.13)
3.071
(0.08)

5.822
(0.01)

0.123
(0.72)

7.609
(0.00)

0.276
(0.60)

Acgiklik

2913
(0.09)
3.189
(0.07)
5.672
(0.01)
0.138
(0.71)
5.815
(0.01)

0.091
(0.76)

Egitim

1.222
(0.27)
2.642
(0.10)

0.016
(0.89)

0.080
0.77)

1.025
(0.31)

0.698
(0.40)

Egitim

0.739
(0.39)
2.622
(0.10)
0.026
(0.87)
0.072
(0.78)
1.997
(0.16)
1.210
(0.27)

ECM(t-1)

-1.996
(0.04)

ECM(t-1)

-2.164
(0.03)
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Model 3’te kullanilan degiskenlere ait Granger nedensellik analizi sonuglar
ise tahmin edilen modelin hem sabitli hem de trendli versiyonlarinda %5 anlamlilik
diizeyinde uzun donemli nedensellik iligskisi olmadigina ydnelik hipotezin
reddedilecegi seklinde yorumlanabilir. Kisa donemli Granger nedensellik iligkilerine
ait bulgular ise sabitli modelde %1 trendli modelde %35 anlamlilik diizeyinde 6zel
sektore verilen kredi hacminden biiyiimeye dogru nedensellik iliskisine isaret
etmektedir. Ayrica hem sabitli hem trendli modellerde biiyiime oranlar1 sermaye
giriglerine neden olurken sermaye girisleri ise %5 Oonem diizeyinde kurumsal kalite
diizeyinin nedeni olmaktadir. Her iki model i¢in ticari agikliktan sermaye girislerine
dogru %10, yurti¢i kredilere ve enflasyon oranina dogru ise %1 6nem diizeyinde kisa
donemli bir Granger nedensellik iligskisi de mevcuttur. Tabloda yer alan sonuglara
gore enflasyon oranlarinin bilylimenin nedeni olduguna yonelik hipotez ise %10

diizeyinde kabul edilmektedir.
4.5.2.Y1llik Serilere iliskin Ekonometrik Bulgular

Ekonometrik analizde kullanilacak degiskenlerin veri baslig1 altinda yapilan
ayrintili  agiklamalarindan hatirlanacagi tizere, FL4, FL5 ve FL6 finansal
liberalizasyon gostergelerinin yalnizca yillik datalardan olusmasi ve yillik serilerle
kurulacak modellerin baslangic yilinin ICRG veri setiyle Ortiismemesi nedeniyle
ceyrek donemli modellerde kurumsal kaliteyi 6lgen ICRG endeksi yerine yillik
analizde aralarinda yiliksek korelasyon olmasi dolayisiyla Polity IV dataseti
kullamlmustir. 1ki degiskene iliskin Pearson korelasyon katsayilar1 Tablo 13’te
sunulmustur.

Tablo-13: Kurumsal Kalite Degiskenlerine Ait Pearson Korelasyon Katsayilar:
ICRG Kurumsal Kalite Indeksi PolitylV dataseti

ICRG Kurumsal Kalite Indeksi 1

PolitylV dataseti 0.743611
Tablo 13’te sunulan Pearson korelasyon katsayisi iki degisken arasinda %74

diizeyinde pozitif yonlii bir korelasyon oldugu anlami tagimaktadir. Buradan

hareketle Polity IV datasetinin yillik serilerde ICRG verisetinden olusturulan

kurumsal kalite endeksi yerine kullanilabilecek bir degisken oldugu ¢ikarimi

yapilmistir.
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4.5.2.1.Y1llik Serilere iliskin Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenlerde yapisal kirilmayi dikkate almadan duraganlik seviyelerinin
belirlenmesinde c¢eyrek donemli serilerde oldugu gibi yillik serilerde de sirasiyla
Dickey ve Fuller(1979) tarafindan gelistirilen genisletilmis ADF birim kok testi,
Phillips ve Perron(1988)’a ait Phillips-Perron testi ve Kwiatkowski vd.(1992)

tarafindan olusturulan KPSS testlerinden faydalanilacaktir.

Tablo-14: Yillik Serilere iliskin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Orijinal Seriler Birinci Farklar1 Alinmis Seriler
ADF* PP ADF® PP ADF* PP ADF® PP

FL4 -52.76* -1.43 -44.89* -1.44 -19.12* -5.78% -16.00* -7.41%
FL5 -1.297 -1.255 -0.634 -0.939 -4.572%  -4.650*  -4763*  -4.773%
FL6 -3.268 -3.26%* -3.054 -3.054 -5.365*  -5365*  -5.455*  -5.455%
Ozel Sek Kredi -0.710 -0.543 -2.865 -2.833 -6.407*  -7.194*  -6.320%  -7.317%*
Kurumsal Kalite ~ -2.205 -8.981* -2.177 -5.968*  -3.870*  -5.290* -3.147 -5.792*
Enflasyon -2.036 -1.621 1.141 0.458 -2.449 -2.299  -3.20%*%%  -3.145
Ticari Agiklik -3.25%*  321%F J3.80**  -3.54%%  4382%  4.687*%  -4.495*%  -5.030%
Egitim -0.839 -1.310 -2.449 -3.046 -2.095 -8.993* -1.816 -10.77*
Biiyiime -4.485%  -4.435%  -4499*  -4254*  -8.554*  -8.681*  -8.572*  -8.709*%
Kritik Degerler

%1 -3.679 -4.309 -3.689 -4.323

%5 -2.967 -3.574 -2.971 -3.580

%10 -2.622 -3.221 -2.625 -3.225

a: Regresyon sadece sabit terimi igermektedir.
b: Regresyon sabit ve lineer trend degiskeni icermektedir.

* Rk REE grrastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeylerinde birim kok hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 14’te yer alan sonuglar 15181inda ADF ve PP test istatistiklerinin yillik
serilerin duraganlik seviyelerine iligkin ayni sonucu verdikleri ve birbirlerini
destekledikleri sOylenebilir. Birim kok testlerine ait istatistikler, ticari agiklik
serisinin %5, bliylime oranlarinin ise %1 6nem seviyesinde sabitli ve trendli modeller
icin seviyede duraganlagtifini gostermektedir. Ayrica FL4 finansal liberalizasyon
gostergesinin ADF test sonuclari sabitli ve trendli model i¢in %1 6nem diizeyinde,
kurumsal kalite degiskeni ise PP test istatistigine gore hem sabitli hem trendli model
icin %1 6nem diizeyinde seviyede duragan ¢ikmistir. Daha teknik bir ifadeyle elde
edilen sonuglara gore ticari aciklik ve biiylime orani serileri I(0) iken diger seriler

1(1)dir.
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ADF ve PP testlerinden farkli olarak bos hipotezde serilerin duraganliginin
smandigi KPSS birim kok testi de yapisal kirilmayr dikkate almadan duraganlik
simnamasi yapmaktadir. Calismada kullanilan yillik serilere ait KPSS birim kok test
istatistikleri Tablo 15’te sunulmustur. Bu bulgular biiyiime oranlar1 ve FL6 finansal
liberalizasyon gostergesinin seviyede duragan, diger serilerin ise birinci farklarinda
duragan olduguna isaret etmekte ve biiyiik oranda ADF ve PP birim kok testlerini

destekler nitelikte sonuglar vermektedir.

Tablo-15: KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Orijinal Seri® Birinci Fark®
LM istatistigi* LM istatistigi” LM istatistigi* LM istatistigi”

FL4 0.442%** 0.150%** 0.098 0.069
FL5 0.620%** 0.157*%* 0.217 0.117
FL6 0.253 0.152%*%* 0.209 0.140%**
Ozel Sek.Kredi 0.664%* 0.149** 0.172 0.097
Kurumsal Kalite 0.373%** 0.156** 0.287 0.127%**
Enflasyon 0.665%* 0.151%** 0.334 0.190**
Ticari Agiklik 0.675%* 0.178** 0.247 0.084
Egitim 0.695%* 0.144%#%** 0.368* 0.269*
Biiyiime 0.156 0.052 0.172 0.083
Kritik Degerler

%1 0.739 0.216 0.739 0.216
%5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119

a: Regresyon sadece sabit terimi igermektedir.
b: Regresyon sabit ve lineer trend degiskeni icermektedir.
c: Tiim seriler i¢in tahmin metodu olarak Bartlett kernel yontemi ile Newey-West bant araligi kullanilmustir.
*% 5 anlamlilik diizeyinde birim kdk hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Perron(1989)’nun serilerde yapisal kirilmanin olmasi halinde birim kok
testlerinin hatali sonuglar verecegini belirtmesi {izerine gelistirilen yapisal

degisimlerin dikkate alindig1 Zivot ve Andrews(1992) birim kok testleri yardimriyla

tespit edilen sonuglar ise Tablo 16’da yer almaktadir.
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Tablo-16: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuclar:

Zivot-Andrews® Zivot-Andrews® Zivot-Andrews®

En kiiciik Kirilma En kii¢iik Kirilma En kii¢iik Kirilma

t-ist Donemi t-ist. Donemi t-ist. Donemi
FL4 -13.44(0) 1990 -16.46(0) 1986 -25.90(0) 1989
FL5 -8.049(1) 1991 -6.220(1) 1990 -6.748(1) 1987
FL6 -7.934(1) 1985 -8.530(1) 1985 -7.706(1) 1984
Ozel Sek Kredi -8.495(1) 1991 -7.951(1) 1989 -7.513(1) 1987
Kurumsal Kalite -57.02(0) 1993 -46.00(0) 2005 -74.92(0) 1989
Enflasyon -4.742(1) 1994 -4.766(1) 1995 4.821(1) 2003
Ticari Agiklik -5.092(0) 1994 -4.973(1) 1986 -5.264(0) 1994
Egitim -6.577(0) 1985 -4.578(0) 1987 -6.281(0) 1985
Biiyiime -5.565(0) 2004 -4.433(0) 1985 -7.971(1) 1995

a: Sabit ve trendin her ikisinde de kirilmayi1 dikkate almaktadir. %1 ve %5 onem diizeylerine ait kritik degerler
sirasiyla -5.57 ve -5.08’dir.
b: Trendde kirilmay: dikkate almaktadir ve %1 ve %5 6nem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -4.93 ve -
4.42dir.
c: Sabitte kirilmay1 dikkate almaktadir. %1 ve %5 Onem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -5.34 ve -
4.80°dir.
Parantez i¢inde verilen degerler serilerin duraganlik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 16’da yer alan Zivot-Andrews test istatistiklerinin elde edilebilmesi
icin serilerin seviyede, trendde ve seviye ve trendin her ikisinde yapisal kirilma
oldugu durumlarina iliskin sinama yapilmakta ve kirilmanin olabilecegi muhtemel
donemlere ait kukla degiskenler yaratilarak bu degiskenlerin t istatistikleri elde
edilmektedir. Bu degerlerin kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik ¢ikmasi
durumunda, yapisal kirilmanin dikkate alinmasi halinde dahi serilerin duraganlastigi
yorumu yapilmaktadir. Model 4, 5 ve 6’da kullanilacak olan degiskenlere ait Zivot-
Andrews test sonuclarina dayanarak yapisal kirilmanin dikkate alinmasi halinde dahi
serilerin birim kok icermedigi goriilmektedir. Ayrica muhtemel yapisal kirilma
donemlerinin Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bazi tarihlerle ¢akismasi nedeniyle bu

onemli gelismelerin etkilerini temsil etmesi i¢in modellere kukla degiskenler ilave

edilmistir.
4.5.2.2.51mir Testi ve ARDL Yaklasimi Sonug¢lari

Sinir testinin ilk asamasinda degiskenler aras1 uzun donem iligkinin varligini
belirlemek icin Esitlik 73, en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Ug
farkli finansal liberalizasyon gostergesi olmasindan dolayr Bandiera vd.(2000)

tarafindan metodolojisi agiklanan finansal liberalizasyon endeksi FL4 olarak
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tanimlanmis ve bu gosterge ile kurulan model, Model 4 olarak isimlendirilmistir.
FLS5 liberalizasyon gostergesinin yer aldigi model, Model 5 olarak tahmin edilirken
benzer sekilde Chinn ve Ito(2009) tarafindan hesaplanan KAOPEN endeksi FL6
olarak adlandirilarak Model 6’ya dahil edilmistir. Tahmin edilecek modeller
fonksiyonel olarak su sekilde ifade edilebilir.

Model 4: Biytume = f(FL4, Kredi, KK, Enf, TicA¢iklik, Egitim)
Model 5: Biyume = f(FL5, Kredi, KK, Enf, TicA¢iklk, Egitim)
Model 6: Biyume = f(FL6,Kredi, KK, Enf, TicA¢iklhk, Egitim)

Kosullu hata diizeltme modellerinin tahmininden 6nce her bir modele iliskin
uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike ve Schwarz kriterleri
tarafindan Onerilecek p degerlerinden faydalanilmistir. Her bir gecikme uzunlugu
kullanilarak tahmin edilen modellerde otokorelasyon sorununun olmamasi igin tim
modeller Breusch-Pagan Lagrange Carpani(LM) istatistigi ile stnanmistir. Model 4, 5
ve 6’nin siir testi igin AIC ve SBC kriterleri tarafindan onerilen uygun gecikme

uzunluklar1 ve LM test istatistikleri Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo-17: Model 4, 5 ve 6 I¢cin Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Seriler Sabitli Model Sabitli ve Deterministik Trendli Model
P AIC A1) £@) P AIC £ XE)
Model 4 2 2.659 0.284 21.97 2 2.374 2.948 12.307
(0.593) (0.02) (0.086) (0.01)
Model 5 2 2.421 1.858 10.132 2 2.407 3.585 10.606
(0.172)  (0.038) (0.058) (0.031)
Model 6 2 2.048 4.230 15.104 2 2.109 4.075 14.988
(0.039)  (0.004) (0.043) (0.004)
Sabitli Model Sabitli ve Deterministik Trendli Model
P SBC  £() £@ P SBC  £() @
Model 4 1 3.501 0.342 7.257 2 3.129 2.948 12.307
(0.558) (0.122) (0.086) (0.01)
Model 5 2 3.128 1.858 10.132 2 3.162 3.585 10.606
(0.172) (0.038) (0.058) (0.031)
Model 6 2 2755 4.230 15.104 2 2.864 4.075 14.988
(0.039) (0.004) (0.043) (0.004)

Not: p, AIC ve SBC kriterleri tarafindan 6nerilen gecikme uzunluklaridir. y*(1) ve x*(4) ise serilerin 1
ve 4 derecede kalintilarinda ardisik bagimliligi kontrol eden LM test istatistigidir. y” istatistigine ait p-
degerleri ise LM istatistik tahminlerinin altinda parantez i¢inde yer almaktadir.
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AIC ve SBC kriterleri tarafindan onerilen uygun gecikme uzunluklar ve
bunlara iliskin LM test istatistiklerinin p-degerleri mukayese edildiginde Model 4’iin
sabitli modeli disinda ayn1 gecikme uzunluklarini 6nerdikleri goriillmektedir. Bundan
dolay1 elde edilecek sonuglarin birbiriyle ¢ok yakin sonuglar verecegi diisiiniilerek
ilerleyen asamalarda c¢eyrek donemli serilerde oldugu gibi SBC tarafindan onerilen

gecikme uzunluklar1 kullanilacaktir.

Tablo 18’de degiskenler arasi uzun donemli iliski olmadigini belirten bos
hipotezin F istatistikleri ile Pesaran vd.(2001) calismasina ait sabit ve trend igeren

modellerin alt ve {ist kritik degerleri yer almaktadir.

Tablo-18: Model 4, 5 ve 6’ya Ait Simir Testi Sonuclari

Seriler Trendli Model Trendsiz Model

P F-iv F-v t-v P F-iii t-1i1
Model 4 2 4.041° 3.769° -0.547° 2 1.998° -3.534°
Model 5 2 4.074° 4.646° 0.279° 2 3317°  -0.697°
Model 6 2 10.030*  10.962*  -2.718° 2 11.421* -6.526"

Not: F-iv, Esitlik 3’te bulunan §; = 8, = 8; = §4 = 85 = 8¢ =07 =0 ve ¢;=0 sinamasi yapan F-istatistigi
iken F-v, yalnizca &, = 8, = &; = 84 = 05 = O¢ =07 =0 sinamasi1 yapan bir F-istatistigidir. F-iii, ¢,
katsay1lt trendin sifira esit olmasi halinde &; = 8, = 8; = 84 = &5 = 85 =07 =0 durumuna yonelik bir F-
istatistigidir. t-v trendin olmasi, t-iii ise trendin olmamasi halinde Esitlik wl’e ait §; = 0 sinamasi
yapan t-istatistikleridir.

a: Hesaplanan degerin %S5 st sinirmn astigini temsil etmektedir.

b:hesaplanan degerin %5°lik sinirlar arasinda kaldigin ifade etmektedir.

c:Hesaplanan degerin %5’1k alt sinirin altinda oldugu anlamina gelmektedir.

k=6 i¢in %5 6nem diizeyindeki alt ve {ist sinirlart sunlardir. F-iv i¢in[2.63 3.62], F-v i¢in[2.87 4.00], t-
v igin [-3.41 -4.69], F-iii i¢in[2.45 3.61], t-iii icin[-2.86 -4.38]

Tablo 18’den elde edilen sonuglar her tahmin sonucu igin %5 anlamlilik
diizeyinde seviye iliskisi olmadigimi belirten bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Her bir modelde bagimli degisken olan biiyiime oranlari ile kontrol
degiskenleri olarak kullanilan kurumsal kalite, 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH
icindeki payi, okullagsma orani1 ve disa agiklik gibi diger bagimsiz degiskenler sabit
tutularak yalnizca finansal liberalizasyon gostergeleri farklilagtirilmistir. Tablodaki
sonuglardan hareketle Model 4 ve Model 5’in trendli modelleri ile Chinn ve
[to(2009) tarafindan hazirlanan KAOPEN endeksiyle olusturulan Model 6’nin hem

trendli hem de trensiz modellerinde uzun dénem seviye iligkisinin oldugu ¢ikarimi

yapilabilir.
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Tablo 19, ARDL modeline dayali uzun dénem seviye iliskisini agiklayan
tahmin sonuglarini gostermektedir. Uzun donem katsayilarin elde edilebilmesi igin
oncelikle AIC ve SBC tarafindan onerilen gecikme uzunluklart dikkate alinarak
Esitlik 76 tahmin edilmis ve ardindan Esitlik 79°dan hareketle uzun donem
parametreleri hesaplanmistir. Uzun donem parametre tahminlerine ait standart

hatalara ise Delta yontemiyle erisilmistir.

Tablo-19: Model 4, 5 ve 6’ya Ait Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Biiyiime Orant Model 4° Model 5° Model 6°
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
_ FL Gostergesi -0.157 -0.406(0.68) -1.268 -5.001(0.00) -1.175 -10.16(0.00)
-°g’ Ozel Sek.Kredi -1.266 -1.272(0.21) -1.301 -5.488(0.00) -4.176 -9.861(0.00)
= Kurumsal Kalite 0.022 0.074(0.94) 0.241 1.034(0.31) 0.737 7.193(0.00)
£ Enflasyon -0.096 -0.697(0.49) 0.493 2.670(0.01) -0.419 -9.660(0.00)
3 Ticari Aciklik 0.932 0.753(0.45) 2.458 2.043(0.05) 1.650 5.318(0.00)
Egitim 1.529 0.825(0.41) 17.552 5.096(0.00) 7.650 10.09(0.00)
Sabit -1.029 -0.213(0.83) -30.326 -4.051(0.00) -11.679 -6.664(0.00)
Model 4* Model 5° Model 6*
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
E FL Gostergesi -1.384 -1.350(0.19) -1.003 -4.228(0.00) -1.203 -10.56(0.00)
§ Ozel Sek Kredi -5.716 -3.382(0.00) -8.554 -3.851(0.00) -4.529 -8.493(0.00)
= Kurumsal Kalite 3.011 3.115(0.00) 0.622 2.725(0.01) 0.836 6.106(0.00)
£ Enflasyon -0.243 -1.675(0.10) 0.457 3.253(0.00) -0.444 -7.905(0.00)
& Ticari Agiklik 5.238 3.308(0.00) 3.176 3.375(0.00) 1.512 4.798(0.00)
Egitim 31.469 6.090(0.00) 27.356 7.063(0.00) 6.088 2.944(0.00)
Sabit -14.60 -2.056(0.05) -20.866 -2.871(0.00) -12.494 -6.192(0.00)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

a:Secilen model ARDL(0,0,0,0,0,0,0) aa:Secilen model ARDL(0,1,0,2,0,2,2)
b:Seg¢ilen model ARDL(0,1,2,0,2,0,1) bb:Segilen model ARDL(0,1,1,1,2,0,2)
c: Segilen model ARDL(2,1,1,0,2,0,2) cc:Segilen model ARDL(2,1,2,0,2,0,2)

Uzun donem katsayilarina iliskin sonuglar incelendiginde her bir finansal
liberalizasyon gostergesinin sabitli ve trendli modellerin her ikisinde de biiylime
oranlarini negatif yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Ceyrek donemli verilerle yapilan
analiz sonuglariyla bu bulgu karsilastirildiginda, finansal liberalizasyonun biiyiime
tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu, donem ve yontemlerin farklilastigi durumlarda
etkilesimin yoniiniin de degisecegine yonelik fikir belirten Eichengreen(2001: 351)
ve Edison vd.(2004: 236-237)’nin desteklendigi sOylenebilir. Ayrica 6zel sektore
verilen kredilerin uzun donemde biiyiime oranlarini negatif yonde etkilemesi de
saglanan kredilerin iiretken yatirimlara gitmeden daha c¢ok tiiketim finansmaninda

kullanildigina isaret etmektedir. Kurumsal kalite degiskeninin trendli modellerin
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hepsinde, sabitli modellerde ise yalnizca Model 6’da %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve biiylimeyi olumlu yonde etkileyen bir degisken oldugu goze
carpmaktadir. Bir tilkedeki beseri sermaye diizeyi hakkinda bilgi veren orta §grenim
egitim siiresi ise tiim modellerde biliylimeyi pozitif yonde etkilemekle birlikte bu
etkilesim Model 4’ilin sabitli versiyonu haricinde kalan diger tiim modellerde %1

seviyesinde anlamliliga sahiptir.

Hisse senedi piyasasinin ve bankacilik sektdriiniin hangisinin uzun donemde
ekonomik biiylime lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu gérmek agisindan hisse
senedi piyasasindaki gelismisligi 6lgen FLS5 gostergesinin kullanildigi Model 5’1
incelemek gerekmektedir. Model 5’e iliskin uzun doénem tahmin sonuglarina
bakildiginda hem hisse senedi piyasasindaki gelismelerin hem de bankacilik
sektoriindeki gelismeleri veren ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’dan aldig
payi negatif isaretli katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar hem sabitli
hem de trendli modellerde Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sisteminin hisse senedi

piyasasindan daha fazla agirligi olduguna isaret eder.

Tablo 20°de ise Model 4, 5 ve 6’ya ait kisa donem katsay1 tahminleri yer
almaktadir. Her bir tahminde hata diizeltme modeli katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli ve beklenen negatif isarete sahip oldugu gozlenmektedir. Hata diizeltme
modeli katsayisinin negatif isaretli ¢ikmasi ise denge uyarlama hizinin biiyiikliigiine

isaret eder.
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Tablo-20: Model 4, 5 ve 6’ya Ait Hata Diizeltme Modeli Tahminleri ve Kisa Donem

Katsayilar
Biiyiime Oran1 Model 4 Model 5 Model 6
Katsay1r  t-istatistigi ~ Katsayr  t-istatistigi ~ Katsay1 t-istatistigi
ABiiyiime(-1) 0.528 5.579(0.00)
AFL Gostergesi -0.040  -0.087(0.93) -0.306 -1.842(0.08) -0.654 -4.690(0.00)
AOzel Sek Kredileri -1.101  -0.778(0.44) -8.175 -5.455(0.00) -6.553 -9.385(0.00)
AOzel Sek.Kredi(-1) 2.944  3.323(0.00)
AKurumsal Kalite 0.064  0.189(0.85) 1.002  4.259(0.00) 2.219 11.68(0.00)
AKurumsal Kalite(-1) 1.331  4.458(0.00)  1.304 9.702(0.00)
AEnflasyon -0.172  -0.425(0.67) 0.344  1.428(0.17) -1.001 -6.438(0.00)
ATicari Ag¢iklik 1.417 1.141(0.26)  3.342  3.617(0.00)  3.705 7.268(0.00)
E AEgitim 2.586 1.229(0.23) 9937  6.533(0.00)  9.080 10.95(0.00)
§ AEgitim(-1) -3.290 -3.593(0.00)
£ AD2001 -2.369  -4.522(0.00) -2.454 -7.912(0.00) -1.976 -8.48(0.00)
s Sabit -0.063  -0.297(0.76)  0.044  0.327(0.74)  0.035 0.422(0.67)
“ ECM(-1) -0.828  -2.266(0.03) -1.032 -6.857(0.00) -2.273 -13.29(0.00)
R’ 0.639 0.893 0.966
F-Stat 4.439(0.00) 14.206(0.00) 41.555(0.00)
Durbin-Watson 1.577 2.05 2.231
Ko 0.250(0.78) 1.779(0.21) 1.302(0.31)
Xian 0.627(0.70) 0.635(0.41) 0.261(0.87)
2K i 0.565(0.77) 0.642(0.78) 1.755(0.16)
Model 4 Model 5 Model 6
Katsay1  t-istatistigi =~ Katsayr  t-istatistigi ~ Katsay1 t-istatistigi
ABiiyiime(-1) 0.629 6.465(0.00)
AFL Gostergesi 8.834  6.500(0.00) -0.296  -2.44(0.02) -0.655 -4.114(0.00)
AOzel Sek Kredileri -6.279  -5.859(0.00) -6.209  -7.39(0.00) -6.804 -8.907(0.00)
AOzel Sek Kredi(-1) 1.331 2.328(0.03)
AKurumsal Kalite 0.886  3.794(0.00) 0.935  5.544(0.00)  2.338 12.13(0.00)
AKurumsal Kalite(-1) ~ 1.435 5.202(0.00) 2.131  9.296(0.00)  0.976 6.597(0.00)
_AEnflasyon -0.378  -1.80(0.09)  0.006  0.038(0.96) -1.093 -6.783(0.00)
"qlé ATicari Ag¢iklik 4.325 5.288(0.00) 3.462  5.624(0.00)  3.397 5.883(0.00)
> ATicari Agiklik(-1) -3.645  -4.296(0.00)
£ AEgitim 17.46  9.744(0.00) 1547  11.25(0.00)  7.326 9.641(0.00)
§ AEgitim(-1) -10.37  -4.805(0.00) -5.691 -4.41(0.00) -2.402 -2.724(0.01)
= AD2001 -1.667  -5.088(0.00) -2.187  -8.79(0.00) -1.961 -8.566(0.00)
Sabit -0.731  -6.182(0.00) -0.514 -5.314(0.00) 0.181 1.947(0.07)
ECM(-1) -0.985  -8.442(0.00) -1.031 -10.30(0.00) -2.410 -13.26(0.00)
R 0.923 0.943 0.969
F-Stat 17.510(0.00) 28.209(0.00) 40.091(0.00)
Durbin-Watson 2.648 2.340 2.570
Xcan 2.269(0.15) 2.652(0.12) 1.897(0.21)
Xion 2.218(0.32) 0.504(0.77) 0.04(0.97)
X& oy 0.894(0.58) 0.642(0.79) 2.503(0.07)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.
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Kisa donem tahmin sonuglar1 incelendiginde ekonomik biiylimeye katki
saglamasi beklenilen 6zel sektor kredilerinin cari donemde biiylimeye katkisi negatif
iken gecikmeli degerinin biiylime iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Finansal biitlinlesme siirecinde biiylime oranlarina katki
sagladigina yonelik genis bir literatiir bulunan kurumsal gelismisligin cari donemde
oldugu kadar gecikmeli olarak da biiylimeyi destekledigi tahmin edilen modellerde
de ispatlanmigtir. Tabloda dikkat ¢ekici bir diger bulgu da dnceki donem ile cari

donem biiylime oranlar1 arasindaki istatistiksel anlamli pozitif etkilesimdir.

Ayrica modellere iliskin normal dagilim, ardistk bagimlilik ve degisen
varyans test istatistikleri incelendiginde tahmin edilen modellerin her birinde hata
terimlerinin normal dagildigi, sabit varyansa sahip oldugu ve serilerde ardisik
bagimlilik probleminin yasanmadigi ¢ikarimi yapilarak Model 4, 5 ve 6’ya ait

tahminlerin iyi 6ngoriiler oldugu anlasilmistir.

ARDL tahminlerinin dogrulugunu smamak amaciyla Phillips ve
Hansen(1990) tarafindan gelistirilen FMOLS(tam diizenlenmis EKK) yontemiyle
elde edilen uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo 21°de sunulmustur. Bu sonuglar
degerlendirildiginde ARDL ydntemiyle elde edilen bulgularin FMOLS yontemi
sonuclariyla genellikle ortlistiigli goriilmiis ve li¢ modele iliskin katsay1 tahminlerinin

birbirleriyle tutarli oldugu farkli bir model ile de desteklenmistir.
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Tablo-21: FMOLS(Tam Diizeltilmis EKK) Yonteminin Model 4, 5 ve 6’ya lliskin
Katsayr Tahminleri

Biiyiime Oran1 Model 4 Model 5 Model 6
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
FL Gostergesi -0.256 -0.584(0.56) -0.227 -1.247(0.22) -0.779 -3.112(0.00)
< Ozel Sek Kredi -1.961 -1.813(0.08) -2.490 -2.299(0.03) -2.538 -3.304(0.00)
2 Kurumsal Kalite 0.181 0.542(0.59) 0.101 0.455(0.65) 0.430 2.022(0.05)
.E Enflasyon -0.097 -0.748(0.46) 0.087 0.434(0.66) -0.250 -2.330(0.02)
E  Ticari Agikhik 0.871 0.694(0.49) 0.585 0.462(0.64) 1.367 1.348(0.19)
& Egitim 1.925 1.028(0.31) 2.399 1.424(0.16) 3.676 2.750(0.01)
Sabit -2.258 -0.411(0.68) -2.656 -0.506(0.61) -6.306 -1.433(0.16)
Model 4 Model 5 Model 6
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
. FL Gostergesi -0.390 -0.887(0.38) -0.168 -0.846(0.40) -0.939 -3.546(0.00)
'qé Ozel Sek.Kredi -1.174 -0.887(0.38) -1.807 -1.132(0.27) -3.509 -3.189(0.00)
= Kurumsal Kalite 0.150 0.444(0.66) 0.042 0.169(0.86) 0.590 2.507(0.02)
:E Enflasyon -0.011 -0.074(0.94) 0.070 0.342(0.73) -0.339 -2.623(0.01)
£ Ticari Agiklik 1.002 0.801(0.43) 0.913 0.712(0.48) 1.523 1.677(0.10)
= Egitim 4.391 1.820(0.08) 3.397 1.620(0.12) 2.600 1.707(0.10)
Sabit -0.172 -0.028(0.97) -1.825 -0.293(0.77) -9.711 -1.984(0.06)
Trend -0.137 -1.329(0.19) -0.076 -0.688(0.49) 0.090 1.024(0.31)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

Degiskenler arasi es-biitiinlesmenin varligindan séz edilebildigi durumlarda
en az bir yonde nedensellik iligkisi olacagini belirten Granger(1998)’a dayanarak
Model 4, 5 ve 6’da yer alan degiskenlere Granger nedensellik testi uygulanmis ve

ulagilan bulgular Tablo 22, 23 ve 24’te sunulmustur.
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Tablo-22: Model 4’e iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Sabitli Model
Y X Biiyiime FL4 Kredi Enf KK Aciklik Egitim  ECM(t-1)
Biiyiime -- 0.076 1.700 0.687 0.299 0.028 0.086 -1.445
(0.78) (0.20) (0.41)  (0.59) (0.86) (0.77) (0.16)
FL4 0.158 -- 2914 0.006 39.05 4.554 3.385
(0.69) (0.10) (0.93)  (0.00) (0.04) (0.08)
Kredi 0.009 0.536 -- 3.452 1.217 0.095 1.145
(0.92) 0.47) (0.07)  (0.28) (0.76) (0.29)
Enf 0.010 0.003 0.002 -- 0.825 0.065 0.011
0.91) (0.95) (0.96) (0.37) (0.80) (0.91)
KK 1.401 2.128 4.462 3.762 -- 5.673 1.478
(0.25) (0.16) (0.04) (0.06) (0.02) (0.23)
Agiklik 1.091 2.607 2.356 0.243 0.069 -- 0.011
(0.30) (0.12) (0.14) (0.62) (0.79) (0.91)
Egitim 0.402 4.743 0.523 1.141 0.871 0.718 --
(0.53) (0.04) (0.47)  (0.29) (0.36) (0.40)
Trendli Model
Y X Biiylime FL4 Kredi Enf KK Aciklik Egitim  ECM(t-1)
Biiyiime -- 1.723 2.962 2.335 2.142 0.528 1.103 -1.49
(0.22) (0.09) (0.14) (0.16) (0.60) (0.36) (0.16)
FL4 0.792 - 1.109 0.021 3.448 0.767 2.295
(0.47) (0.36) (0.97) (0.06) (0.48) (0.14)
Kredi 1.171 3.707 -- 0.209 0.950 0.142 0.698
(0.34) (0.05) (0.81) (0.41) (0.86) (0.51)
Enf 0.494 0.095 0.424 -- 0.033 0.895 0.172
(0.62) (0.90) (0.66) (0.96) (0.43) (0.84)
KK 0.045 31.56 2.098 0.097 -- 1.922 0.548
(0.95) (0.00) (0.16) (0.90) (0.19) (0.59)
Agiklik 1.019 0.600 0.490 0.294 0.185 -- 0.069
(0.39) (0.56) (0.62) (0.75) (0.83) (0.93)
Egitim 2.149 0.805 4.772 3.602 9.339 1.572 --

(0.16)  (047)  (0.03)  (0.06)  (0.00)  (0.25)
Not: Parantez icindeki degerler p olastlik istatistigini gostermektedir.

Model 4’¢ iligkin Granger nedensellik testi sonuglar1 1s181nda hem trendli hem
de sabitli modellerde uzun donem nedensellik hipotezinin %5 Onem diizeyinde
reddedildigi tespit edilmistir. Degiskenler arasi kisa donemli nedensellik iliskileri
incelendiginde ise sabitli modellerde 6zel sektore verilen kredilerden ve egitim
diizeyinden %10 anlamlilik diizeyinde, kurumsal kalite ve ticari agikliktan ise %5
onem diizeyinde FL4 finansal liberalizasyon gostergesine dogru kisa donemli

nedensellik iliskilerinin var oldugu anlasilmistir. Trendli modellere iliskin Granger
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nedensellik analizi bulgularina bakildiginda ise FL4 finansal liberalizasyon

gostergesi ile kurumsal kalite arasinda cift yonlii bir nedenselligin oldugu

belirlenmistir. Ayrica 6zel sektore verilen kredilerden biiylime oranlarina dogru kisa

donemli nedenselligin varligina yonelik kurulan hipotez %10 énem diizeyinde kabul

edilirken aym1 zamanda FL4 degiskeni %35 anlamlilik diizeyinde 6zel sektor

kredilerinin nedeni olmaktadir.

Tablo-23: Model 5’e iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

X Biiyiime
Y
Biiylime --
FL5 0.046
(0.95)
Kredi 0.374
(0.69)
Enf 0.122
(0.88)
KK 0.872
(0.44)
Acgiklik 1.913
(0.19)
Egitim 1.462
(0.27)
X Biiylime
Y
Biiyiime --
FL5 0.106
(0.89)
Kredi 0.479
(0.63)
Enf 0.151
(0.86)
KK 0.816
(0.46)
Aciklik 1.177
(0.34)
Egitim 2.657
(0.11)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

FLS5

0.278
(0.76)

0.410
(0.67)

0.42
(0.66)

0.375
(0.70)

0.595
(0.56)

1.167
(0.34)

FL5

5.790
(0.01)

0.461
(0.64)
0.265
(0.77)
0.445
(0.65)
0.022
(0.97)
0.625
(0.55)

Kredi

2.020
(0.17)
2.049
(0.17)

0.056
(0.94)

1.104
(0.36)

1.295
(0.31)

4442
(0.03)

Kredi

11.81
(0.00)
1.859
(0.20)

0.107
(0.89)
3.448
(0.06)
0.481
(0.63)
4.188
(0.04)

Sabitli Model
Enf KK
1.665 1.063
(0.23) (0.37)
1.087 0.811
(0.37) (0.46)
0.768 2.228
(0.48) (0.15)
-- 0.168
(0.84)
0.245 --
(0.78)
0.091 0.737
(0.91) (0.50)
4.130 16.54
(0.04) (0.00)
Trendli Model
Enf KK
9.267 12.22
(0.00) (0.00)
1.067 0.823
(0.37) (0.46)
0.148 0.681
(0.86) (0.52)
-- 0.195
(0.82)
0.286 --
(0.75)
0.041 0.040
(0.95) (0.96)
3.448 11.60
(0.06) (0.00)

Acgiklik

1.190
(0.34)
0.244
(0.78)
0.845
(0.45)
0.428
(0.66)

4777

(0.03)

0.759
(0.49)

Acgiklik

2.517
(0.12)
0.205
(0.81)
0.407
(0.67)
0.422
(0.66)
4.650
(0.03)

0.752
(0.49)

Egitim

0.192
(0.82)
0.211
(0.81)
0.566
(0.58)

0.358
(0.70)

0.454
(0.64)

0.621
(0.55)

Egitim

9.490
(0.00)
0.322
(0.73)
0.247
(0.78)
0.431
(0.65)
0.394
(0.68)
0.017
(0.98)

ECM(t-1)

-0.659
(0.52)

ECM(t-1)

-4.499
(0.00)
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Model 5’e iliskin Granger nedensellik testi sonuglari ise uzun donem
nedensellik hipotezinin sabitli modelde reddedilmesine ragmen trendli modelde
kabul edildigine isaret etmektedir. Ayrica trendli modelin test sonuglarina dayanarak
finansal liberalizasyon gostergesi FL5, finansal derinlesme, enflasyon, kurumsal
kalite ve okullasma oranlarindan biiyliime oranlarina dogru tek yonlii kisa donemli
nedenselligin varligindan bahsetmek de miimkiindiir. Bir diger kisa donemli tek

yonlii nedensellik iligkisi de ticari agikliktan kurumsal kalite diizeyine iliskindir.

Tablo-24: Model 6’ya iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Sabitli Model
Y X Biiyiime FL6 Kredi Enf KK Agiklik  Egitim  ECM(t-1)
Biiyiime - 2.008 6.148 3.464 5.161 2.829 3.079 -2.502
(0.18)  (0.01)  (0.06) (0.02) (0.10)  (0.08) (0.02)
FL6 0.012 -- 0.173 0.622 0.046 0.082 0.267
(0.98) 0.84)  (0.55  (0.95) (0.92)  (0.77)
Kredi 0.371 0.706 -- 0.479 0.502 0.609 0.464
(0.69) (0.51) 0.63) (0.61) (0.56)  (0.64)
Enf 0.595 0.630 1.237 -- 0.730 1.436 0.630
(0.56) 0.55)  (0.32) 0.50)  (027)  (0.55)
KK 0.068 0.288 0.947 0.086 -- 2.522 0.254
(0.93) 0.75)  (0.41)  (0.91) 0.12)  (0.77)
Aciklik 0.142 1.581 0.391 0.136 0.756 -- 0.019
(0.86) (0.24)  (0.68)  (0.87)  (0.49) (0.98)
Egitim 1.399 0.959 6.558 6.681 10.98 2.220 --
(0.28) (0.41)  (0.01) (0.01)  (0.00)  (0.15)
Trendli Model
Y X Biiylime FL6 Kredi Enf KK Aciklik Egitim  ECM(t-1)
Biiylime -- 1.146 4.501 2.341 3413 2.767 1.738 -1.866
0.35)  (0.03)  (0.14)  (0.07)  (0.10) (0.22) (0.08)
FL6 0.007 -- 0.227 0.688 0.019 0.082 0.224
(0.99) 0.80)  (0.52)  (0.98)  (0.92) (0.80)
Kredi 0.085 0.549 -- 0.433 0.210 0.508 0.143
0.91)  (0.59) 0.65)  (0.81)  (0.61) (0.86)
Enf 0.435 0.270 0.671 -- 0.567 1.429 0.369
0.65)  (0.76)  (0.53) 0.58)  (0.28) (0.69)
KK 0.070 0.272 0.768 0.082 -- 2.505 0.250
0.93)  (0.76)  (0.48)  (0.92) (0.12) (0.78)
Aciklik 0.329 1.567 0.769 0.149 0.651 -- 0.119
(0.72)  (025)  (0.48)  (0.86)  (0.54) (0.88)
Egitim 1.850 1.392 6.929 6.916 14.76 1.987 --

(020)  (0.28)  (0.01) (0.01)  (0.00)  (0.18)

Not: Parantez i¢indeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.
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Tablo 22’de bulunan Model 6 Granger nedensellik analizi sonuglarina
dayanarak sabitli modelde %1 diizeyinde, trendli modelde ise %10 6nem diizeyinde
uzun donem nedensellik hipotezinin gegerli oldugu yorumu yapilabilir. Trendli
modelde kisa donemli nedensellik iliskilerine bakildiginda ise kurumsal kalite ve
ticari acikliktan biliylime oranlarina dogru %10, finansal derinlesmeden biiylimeye
dogru ise %S5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskilerinin mevcut oldugu
goriilmektedir. Sabitli modelde kisa donem nedensellik iligkileri ise trendli modeller
ile benzer bulgular vermekte ve kurumsal kalite ve ticari agikligin %10, finansal
derinlesmenin ise %5 Onem seviyesinde ekonomik biiylimenin nedeni olduguna

isaret etmektedir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Neo-klasik iktisadi kuramin bir uzantis1 olarak Tobin’in parasal biiylime
modelinde para ve sermaye arasinda tam ikame oldugu goriisiinden hareketle,
sermayenin getirisindeki yiikselisin hanehalkinin portfoylerini paradan fiziki
sermayeye kaydiran gelismeleri beraberinde getirecegi ve sermaye-emek oraninin
sermaye lehine degismesi sonucu ekonomik biiylime oranlarmin yiikselecegi
Oongoriilmekteydi. Ayrica keynesyen iktisadi diisiincenin etkisiyle yatirnm ve faiz
oranlar1 arasinda negatif yonli bir iliskinin varliginin kabulii, diisiik seviyede tutulan
faiz oranlarmin yatirimlar tiizerinde artisa yol acgarak ekonomik biiyiimeyi
destekleyen sonuglar verecegine isaret etmekteydi. Bu hedefleri gerceklestirmek ise
paranin getirisi olan faiz oraninin diigiik seviyede tutulmasini saglayan faiz orani
tavan1 gibi finansal piyasalar1 baski altinda tutan bazi politika araglarinin

uygulanmasini gerekli kilmaktaydi.

Ancak 1970’li yillarla birlikte neo-klasiklerin bu Ongériisii, sermayenin
getirisindeki artigin reel para stokunda tutulmak istenen para miktarini artiracagi
diistincesiyle tamamlayicilik iliskisi oldugunu iddia eden McKinnon(1973)
tarafindan elestiriye maruz kalmistir. Benzer dogrultuda Shaw(1973) da pozitif faiz
oranlarinin tasarruflarin bankacilik kesimine aktarimi i¢in zorunlu oldugunu
belirterek finansal sisteme aktarilan kaynaklarin kredi arzinda genisleyici etki
yaratacagindan ve ¢ikti hacmini yiikselteceginden bahsetmistir. Bu c¢aligmalarda
ortak olarak finansal baski uygulamalarinin tasarruflarin nicelik ve niteliginde diisiis
yaratan ve ekonomik biiylime oranlarin1 olumsuz yonde etkileyen sonuglar verdigi
gerekgesiyle terk edilmesi ve finansal liberalizasyon uygulamalarina gecis yapilmasi
gereginin alt1 ¢izilmistir. Teorik altyapisini birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar
calismalariyla McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’a borglu olan finansal liberalizasyon
hipotezi temel olarak, pozitif reel faiz oranlari aracilifiyla tasarruflarin tesvik

edilmesi ve bilyiime oranlarina destek saglanmasi arglimani iizerine insa edilmistir.

Bu caligmalarda olumlu etkilerinden dolay1r uygulanmasi tavsiye edilen
finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gegirilmesini destekleyen bazi

gelismeler de yasanmustir. Ozellikle 1980°1i yillarla birlikte gelismis ve gelismekte
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olan iilkelerde yayginlasan liberallesme dalgalari, bilgi ve iletisim sektorlerinde
goriilen gelismeler ve teknolojik yeniliklerin de yardimiyla sermayenin serbestce
hareket etmesine imkan taninmis ve finansal islemlerde kullanilacak finansal
enstriimanlarin sayisindaki artis da yabanci yatirimcilara risk ¢esitlendirmesi yapma
firsat1 sunarak finansal liberallesme hareketlerinin ivme kazanmasina yardimci
olmustur. Finansal liberalizasyon uygulamalari i¢ ve dis olmak iizere iki boyutta
degerlendirildiginde i¢ finansal liberalizasyonun daha c¢ok ulusal finans sisteminde
nominal faiz oranlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesine izin verilmesi gibi fiyat
kisitlamalarinin, kredi dagitimina iligkin miktar kontrollerinin ve finansal sisteme
girisin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ve/veya azaltilmasi uygulamalarini kapsadigi
goriilmektedir. Kapsami daha genis olan dis finansal liberalizasyonda ise
yabancilarin ulusal finans sisteminde varlik edinimi kadar yerlesiklerin de
uluslararas1 finans piyasalarinda faaliyette bulunmalarina miisaade edilmekte ve
doviz lzerinden ticaret yapmanin Oniindeki tiim engeller kaldirilmaktadir. Bu
uygulamalar ile elde edilmesi beklenilen temel kazanimlar, tasarruf hacmindeki
genislemeyle beraber kaynaklarin en optimal yatirim projelerinde degerlendirilmesi
sonucu ekonomik etkinligin saglanarak ekonomik biiylimenin istikrarli bir yapiya

kavusmasini temin etmektir.

Dis finansal liberalizasyonla birlikte yabanci bankalarin ulusal finans
sistemine girisini kolaylastiran uygulamalar, yabanci finans kurumlariyla birlikte
uluslararas1 finansal standartlarin ve teknolojinin de iilkeye girisini saglayacak ve
ekonomik gelismislige hizmet etmis olacaktir. Uluslararasi piyasalarda portfoylerini
cesitlendirme ve riskini ¢esitli yatirim araclar1 arasinda dagitma imkani yakalayan
yatirrmcilar ayni1 zamanda tiiketim ve gelir dalgalanmalarin1 asgari diizeye
indirgeyebilecek ve toplam varliklarinda meydana gelebilecek ani deger kayiplarina

kars1 bir 6nlem mekanizmasi gelistirebileceklerdir.

Devletin faiz oranlarii belirlemek icin piyasaya miidahalede bulunmadigi
kosullarda ekonomik etkinlik ve istikrarli biiylime hedefleri dogrultusunda gelismeler
yasanacagini belirten bu hipotezin Ongdriileri, 1980’11 yillarla birlikte gelismekte

olan iilkelerin yasadiklar1 bazi finansal kriz tecriibeleriyle golgelenmis ve finansal
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liberalizasyon uygulamalar1 ¢ogu iilkede finansal istikrarsizlik ve krizlerin temel
sebebi olarak algilanmistir. Bu dogrultuda faiz oranlarindaki yiikselisin tasarruf;
yatirrm hacmi ve biiylime oranlar1 tiizerinde negatif etkiler ortaya koyacagi
gerekgesiyle finansal liberalizasyon hipotezi neo-yapisalcilar ve post-keynesyenler

tarafindan yogun sekilde elestirilmistir.

Neo-yapisalcilar finansal liberalizasyon hipotezine yonelttikleri elestirilerde,
kaynaklarin  organize olmamis finansal piyasalardan bankacilik kesimine
aktarilmasini, resmi bankacilik sektoriiniin zorunlu karsiliklara tabi olmasi nedeniyle
kredi arzinm1 azaltan bir gelisme olarak gormiisler ve finansal liberalizasyondan
beklenen pozitif etkilerin ortaya ¢ikmayacaginin altini ¢izmislerdir. Tasarruf sahibi
ve yatirimci arasinda araci islevi goren ve resmi bankacilik sektorii disinda faaliyette
bulunan organize olmayan piyasalar, resmi bankacilik sektoriiniin tabi oldugu
zorunlu karsilik kesintisi ayirmak zorunda olmadiklar1 i¢in Taylor(1983) tarafindan
daha esnek ve rekabetci finansal yapilar olarak goriilmiistiir. Bir diger yapisalct goriis
mensubu van Wijnbergen ise sermayeye doniisiimii yliksek verimli yatirimlarin
ekonomide vadeli mevduatlardan daha 6nemli bir islevi oldugunu belirterek finansal
liberalizasyon teorisyenlerince bankacilik kesimindeki gelismenin finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime iizerinde iddia edilen genisleyici etkilerinin ortaya

cikmayacagini belirtmektedir.

Post-keynesyen goriis tarafindan finansal liberalizasyon hipotezine yoneltilen
elestirilerde ise ekonomik biiylimenin belirleyicilerinden biri olan efektif talep
tizerinde durulmus ve tasarruflarin faiz oranindan ziyade gelir diizeyinin bir
fonksiyonu oldugu kabul edilmistir. Tasarruflardaki artisin yatirrm ve biiylime
hacminde genisleme anlami tagimayacagini belirten post-keynesyenler, yatirimlarin
bireysel tasarruflar disinda bankalar tarafindan saglanan krediler ile de finanse
edilebilecegi ve faiz oranlarindaki artisin yatirim karar1 {izerinde olumsuz etkiler
yaratarak efektif talebi diislireceginden bahsetmektedirler. Ayrica finansal
piyasalarda bilgi asimetrilerinin, digsalliklarin ve piyasa basarisizliklarimin varligi,
finansal sistemde istikrarsizlik ve kirillganliga yol acacak unsurlar olarak

goriilmektedir.
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Finansal liberalizasyon hipotezine Stiglitz ve Weiss(1981) ile Stiglitz(1994)
tarafindan yoneltilen mikro ekonomi eksenli elestirilerde ise finansal piyasalarda
karsilagilan bilgi asimetrileri ve tersine se¢im gibi sorunlarla bas edebilmek i¢in
piyasaya miidahalenin sart oldugunun alt1 ¢izilmekte ve bu miidahalelerin sermaye
maliyetini diislirerek kaynak dagiliminda etkinligi saglayacak sonuglar1 beraberinde
getirecegi belirtilmektedir. Stiglitz ve Weiss(1981), piyasalara miidahaleyi hakl
kilacak bir tutumla, devleti disipline edici ve objektif niteliklere sahip bir yap1 olarak
gormesine ragmen Fry(1997), piyasa basarisizliklariyla miicadele i¢in miidahalelerin
olumlu sonuglar1 olmakla birlikte bdylesi sorunlarin olmadigr bir piyasaya

miidahalenin ise olumsuz etkilerinin daha agir basacagindan bahsetmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin finansal liberalizasyon tecriibesinin ekonomik biiyiime
orani iizerinde nasil bir etki yarattiginin farkli ekonometrik yontem ve donemler
tizerinden analiz edildigi bu ¢alismada, etkilesimin yoniinii tayin edebilmek i¢in alt1
farkli model tahmin edilmistir. Her bir modelde kontrol degiskenleri olarak
kullanilan kurumsal kalite, 6zel sektore verilen kredi hacmi, egitim diizeyi, ticari
aciklik gibi degiskenler sabit tutularak sadece finansal liberalizasyon gostergelerinin
farklilastirilmasi sonucu finansal liberalizasyonun biiyiime oranlari iizerindeki etkisi
aragtirilmaya ¢alistlmistir. Ug finansal liberalizasyon gostergesinin yillik, digerlerinin
ceyrek donemlik verilerden olusmasi nedeniyle calisma, yillik ve ¢eyrek donemli
olarak iki farkli donem cergevesinde ekonometrik uygulamaya tabi tutulmustur.
Literatiirde konuyla ilgili calismalar finansal liberalizasyon gostergelerinin
olusturulmasi i¢in de facto ve de jure Olciitlerden bahsetmisler ve her birinin digerine
iistiin oldugu yonlerini belirtmislerdir. Bu ¢alismada da her iki dlgiitten yararlanilarak
ceyrek donemli analizlerde kullanilacak degiskenlerin de facto degiskenler olmasina
dikkat edilmis ve Kraay(1998), Edison vd.(2002), Lane ve Milesi-Ferretti(2006)
caligmalarindaki metodoloji takip edilerek finansal liberalizasyonu temsil etmesi
amaciyla finansal sermaye akimi, finansal sermaye stoku ve finansal sermaye girisi
degiskenleri modellemelerde kullanilmiglardir. Yillik serilerle kurulacak olan
modellerde ise daha cok Tiirkiye ekonomisinin yabanci piyasalarla finansal
biitiinlesme diizeyinin belirlenmesi amaciyla Bandiera vd.(2002), Beck vd.(2000,
2010), Bekaert(1995) Bekaert vd.(2010), Chinn ve Ito(2009), Edison ve
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Warnock(2003) tarafindan hesaplanan de facto Olgiitlerden yararlanilmistir. Bu
calismanin bir zaman serisi niteligi tagimasindan dolay1 degiskenler arasi uzun
donemli iligkinin belirlenmesinde sinir testi ve ARDL yaklagimi disinda FMOLS
teknigiyle de kisa ve uzun donem katsayilar1 elde edilmis ve degiskenler arasi olasi

nedensellik iligkilerinin tayinin de ise Granger nedensellik testinden faydalanilmistir.

Calismanin ekonometrik uygulama boliimiinde ilk olarak ceyrek donemli
serilere daha sonra ise yillik serilere ait ekonometrik analiz sonuglarina yer
verilmistir. Bu dogrultuda dncelikle degiskenlerde olas1 bir yapisal kirtlmanin varlig
onemsenmeden ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmis ve ardindan yapisal
kirllmanin dikkate alindigr Zivot-Andrews birim kok testi yardimiyla serilerin
duraganlik sinamas1 yapilmistir. Serilerin karma duraganlik diizeylerine sahip olmasi
dolayistyla degiskenler arast uzun dénem seviye iligkilerinin belirlenmesi igin farkli
diizeylerde duraganlik gosteren serilerde uygulanabilirlige imkan taniyan sinir testi
ve ARDL yaklasimlar1 ile kisa ve uzun donem katsay1r tahminlerine ulasilmistir.
Ayrica elde edilen uzun donem katsayilarin dogrulugu FMOLS teknigi yardimiyla da

smnanmis ve ARDL yontemiyle benzer bulgulara isaret ettigi gézlemlenmistir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ¢eyrek donemlik ve yillik verilerle
tahmin edilen modellerin finansal liberalizasyon ve biiylime etkilesimi {izerine
birbirlerinden farkli sonuglara isaret ettikleri goriilmiistir. Bu bulgu, finansal
liberalizasyon ve biiylime orani arasindaki etkilesimi konu edinen Alesina vd.(1994),
Arteta(2003), Bekaert vd.(2005), Edison vd.(2002, 2004), Edwards(2001), Grilli ve
Milesi-Ferretti(1995), Klein ve Olivei(2005, 2008), Klein(2007), Prasad vd.(2003,
2004) Rodrik(1998) gibi birkagina ornek verebilece§imiz c¢alismalart destekler
niteliktedir. Arestis ve Caner(2005), sonucun bu sekilde kesin bir yargiya isaret
etmemesinin nedenini liberalizasyonu dlgmekte kullanilan degiskenlerin farkliligina
ve analiz yapilan donemlerin birbirleriyle 6rtiismemesine baglarken Prasad vd.(2003)
ise bu farkliligin soft faktorler olarak tanimlanan ve biiylime orani iizerinde dolayl
etki yaratan kurumsal kalite gibi degiskenlerin standart regresyon analizlerinde

kolayca dl¢iilememesinden kaynaklanacagini belirtmektedir.
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Ancak elde edilen bulgularin birbirlerini destekledigi bazi degiskenler de
mevcuttur. Ornegin bir iilkenin mal piyasalarinin dis diinya ile entegrasyon diizeyinin
bir Ol¢iitii olan ticari agiklik, tahmin edilen tiim modellerde biiyime oranini pozitif
yonde etkileyen sonuglar vermektedir. Ayrica beseri sermayeyi temsil etmesi
amaciyla ortalama ortadgrenim egitim siiresi olarak ol¢iimii yapilan egitim diizeyi
degiskeni de tiim modellerde biiyiime orami ile pozitif yonde etkilesim igindedir.
Teorik aciklamalarda finansal biitiinlesmenin biiylime {izerinde pozitif etki yaratacagi
onemli bir araci faktor olarak bahsedilen kurumsal kalite degiskeni de beklenildigi
lizere biiyiime orani {lizerinde genisleyici bir etkiye sahiptir. Kurumsal kalite ve
bliylime arasindaki bu pozitif etkilesim, Klein(2007)’in finansal biitiinlesmenin
biiylime tlizerindeki pozitif etkisinin kurumsal kalite diizeyinin orta seviyede oldugu
tilkelerde ortaya c¢ikacagi bulgusu ile birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye
ekonomisinde hukuka duyulan giiven, biirokratik kalite ve yolsuzluk kriterleri ile
temsil edilen kurumsal kalitenin gelismis iilkeler seviyesinin gerisinde kaldiginin bir
isaretidir. Ayrica Edwards(2001)’in da ifade ettigi gibi finansal liberalizasyonun
olumlu etkilerinin daha ¢ok ekonomik kosullarin iyi oldugu iilkelerde gézlenmesi de,
Tirkiye ekonomisindeki ekonomik kosullarin 1989 yili sonrasinda 1980 sonrasina

kiyasla ortalama olarak daha iyi oldugunu gostermektedir.

Ekonomik bulgularin ayni1 sonuca isaret ettigi bir diger etkilesim ise 6zel
sektdre verilen kredilerin GSYIH igindeki payi ile ekonomik biiyiime orani arasinda
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal gelismisligi temsil etmesi amaciyla modellerde
kullanilan bu degiskenin biiylime orami iizerindeki etkisinin yillik ve ¢eyrek
donemlik analizlerin her ikisinde de negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Apak ve
Ucak(2007), Demir vd.(2007) ve Ozatay ve Sak(2002) ¢alismalarinin da eristigi bu
bulgu, 6zel sektdre verilen kredilerin biiylime potansiyeline katki saglamaktan ziyade
etkinsiz bir sekilde kullanildigina isaret etmektedir. Bankalar tarafindan verilen
kredilerin kullanim alanlar1 incelendiginde bu kaynaklarin biiylik ¢ogunlugunun
tiretim kapasitesini artirict yatirimlardan ziyade mevcut iiretim yapisinin yenilenmesi
amaciyla kullanildigim1 gostermektedir. Kredilerin sektorel kullanimlari ise bu
kaynaklarin bagka mallarin iiretimine girdi saglayan ara mallar1 endiistrisinden

ziyade tiiketim mallarma yonelik endiistrilerde kullanildigina isaret etmektedir.
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Ayrica devletin agik piyasa islemleri ve kamu bor¢lanmasi gibi yontemlerle finansal
sistemden siirekli kaynak talep etmesi de bankacilik sektoriiniin etkin bir yapiya
sahip olmasina mani olmus ve bankalarin 6zel sektorii finanse etmede istekli

davranmamalar1 sonucunu beraberinde getirmistir.

Tirkiye ekonomisinin liberalizasyon ge¢misine baktigimizda, finansal
liberalizasyona yonelik atilan ilk adimlarin 1980 yili sonrasinda faiz oram
kontrollerinin serbestlestirilmesi, 70 sayili karar ile bankacilik sektoriine girisi
kolaylagtiracak bazi kararlarin almmasit ve bu kararlarin 1985 yilinda Bankalar
Kanunu olarak yasalasmasi ile atildigi goriilmektedir. I¢ finansal liberalizasyon
boyutunda yasanan bu gelismelere ilave olarak uluslararasi finans piyasalarinin
biitiinlesmesi i¢in 1989 yilinda 32 sayili karar ile dis finansal liberalizasyona gecis
yapilmistir. Bu kisa ge¢mis incelendiginde i¢ finansal liberalizasyonla faiz orani
tavanlarinin kaldirilmasi, hamiline yazili mevduat sertifikalarinin ¢ikarilmasi ve
bireysel tasarruflarin toplamasin1i amacglayan resmi bankacilik sektorii disinda
bankerlerin de ortaya c¢ikmasma sebep olmus ve bankalar ile bankerler arasinda
baslayan faiz ylikseltme yariginin ekonomik istikrar1 bozucu etkileri hissedilmeye
baslanmistir. Ayrica ylikselen faiz oranlar1 dis finansal liberalizasyon sonucu yabanci
sermayenin lilkeye girisini beraberinde getirerek ulusal paranin deger kazanmasina
ve ithalatin ucuzlayarak ihracatin pahalilasmasiyla dis ticaret agiginda geniglemeye
yol agmig ve bu gelismeler ¢ogu zaman ulusal paranin devaliie edilmesini gerekli

kilmustir.

Finansal liberalizasyonun basariya ulagsmasi i¢in 6nemli bir diger konu ise
liberalizasyonun optimal bir siralama izlenerek hayata gecirilmesidir. Tiirkiye
ekonomisindeki uygulamalara baktigimizda mali disiplin saglanmadan ve yliksek
enflasyon sorununun ciddi boyutlarda oldugu bir durumda dis finansal
liberalizasyona gegis yapilmasi da beklenen olumlu sonuglarin ortaya ¢ikmasina
mani olmustur. Ancak yasanan 2001 ekonomik krizi sonrasi bankacilik sektoriinii
giiclendirmeyi ve yeniden yapilandirmay1 amag edinerek ekonomiyi dis soklara karsi
daha giicli kilmayr hedefleyen bir dizi reformun yapildigi dikkate alindiginda,

Tirkiye ekonomisinin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla kiiresel krizin
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etkilerinden daha az darbe almasinin nedeninin bu reformlarinin basarili ulasmasi ve
eskiye kiyasla daha saglam bir ekonomik yapinin varlig1 gosterilebilir. Bu baglamda
bankalar kanununun yeniden yapilandirilmasi ve Avrupa Birligi’'ne uyum yasalari
cercevesinde finansal sistemin sermaye yapisinin giiglendirilmesi ve aktif kalitesinin
saglanmasina yonelik gelismelerin Tiirkiye ekonomisinde biiylime performansina ve

ekonomik istikrara katki yaptig1 sdylenebilir.
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