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The liberalization behaviour initially started by globalization; later it has
seen a mobilization diversity from commodities to financial assets all around
the world. At the same time this process had proceeded from trade
liberalization towards financial liberty synchronously. Except that, alongside
assumptions of financial deregulation kindling the economic growth, should
not to rule out its causation of fragility or -more abstractly- crisis
environmentapproaches.The USA origin 1929 Great Depression was the first
full-scale gloval crisis in the economic background of the world. Also the
appearence of Keynesian measures started at that guard line. Inasmuch as,
the being of uncontrolled financial mobility caused sudden recessions by
creating a bubble effect. Just after, global economies -which were trying to
relieve after the First World War- have been stayed in crisis environment
devoid of manufacturing and capital, by running shocks with the beginning
of the Second World War. They have extended towrards 1960s and 70s
merchandising after arriving recovery and the increasing of financial
trenchancies have become a current issue. Trade liberalization have had
impact on crisis comparatively with financial liberalization. By reason of
that, the crisis impact has been highly while the trade volume spreading and
tightening slightly around the manufacturing axial largely; financial
autonomy in consequence of mobilizing of capital and nominately hot
money flows and maintaining on non-trade assets. And the world economic
background frequently had been witnessed regional and global business
cycles' revolution to crises lustral or decennial, with the financial
liberalization process.
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In global markets the financial liberty, which has clarified after 1970 and has
expanded to many countries after 1980s, possessed directly or adversely
proportional with economic growth or economic growth towards financial
liberalization. The differential directed relation between financial
liberalization and other macro data is quite common study framework in the
literature of international economics.In the literature of economics, however
both of two factors usually have an impact on each other directly
proportional; there are a considerable amount of detections that not be any
relations between them; in fact, there are also the studies, which have
claimed adversely proportional impact between them. While it is being
observed between the two factors in developed economies are incentive each
other, in developing countries, it is wrong to assert a generic estimation.
Inasmuch as, the speculative money flows can occasionally induce
recessions.Short-run financial mobilites do not pose predictable results. So,
the economic growth destination can be accrued by long run liquid
treatments and the transferable funds to real investments.

In case the economic revolution process of Turkey; the years 1980, 1989 and
2001 have become one apiece crosspoints. Turkey, as a joining country
towards globalization line, with the January 24th of 1980 Judgements; has
openned the domestic currency to the international area by 1989 cabinet
decision and at the same time the obstacles have removed. Following the
November 2000 and February 2001 crises, when the banking and monetary
markets -which were having deficits succesively- faced with the liquidity
problems; to caused largely and structural alterations "Transition to the
Strong Economy Program" has come into play. In particular, the program
that strengthening of Central Bank and providing autonomy composes the
base of implementing economy policies even today

In the economic history of Turkey, after 1980, it has been observed variable
and non-variable directional relationship between financial openness and
economic growth or other macro data. Seemingly it has claimed that
interaction is from financial liberalization towards economic growth. But,
there are also assumptions that claimed from economic growth to financial
liberalization. There are some studies alledge that interactions from time to
time create a negative impact. Here; in the study, the obtained result is being
treated to reveal concretely, by handling both of the interplay of the factors,
seperately.

Keywords: Financial liberalization, economic growth, McKinnon-Shaw
Hypothesis, causality test, VAR model, unit root test.
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Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Ekonomik Biiyiime ve Finansal Liberalizasyon
Etkilesimi

Oz

Finansal liberalizasyonun diger makro verilerle olan farkli yonli iliskisi,
uluslararasi iktisat literatiiriinde oldukga sik rastlanan ¢alisma sahalarindan
birisi olmustur. Kiiresel piyasalarda 1970 sonrasi belirginlesen ve 1980'lerde
pek c¢ok fiilkeye yayilan finansal serbesti ekonomik biiylimeyi veya
ekonomik biiylime finansal serbestiyi olumlu ya da olumsuz yonde
etkilemistir. Iktisat yazininda genellikle her iki &genin birbirini dogru
orantil1 olarak etkiledigi tespit edilmis olsa da, birbirlerine etki etmedigini
tespit eden hatta ters orantili olarak etkiledigini ortaya koyan ampirik
calismalar da mevcuttur. Gelismis ekonomilerde bu iki 6ge arasinda
birbirini tetikleyici rol gozlemlenirken, gelismekte olan {ilkelerde ise
genelleyici bir yargiya varmak dogru olmamaktadir. Zira, spekiilatif para
akimlar1 zaman zaman kii¢iilmelere sebep olabilmektedir. Kisa vadeli
finansal hareketler, ongoriilebilir sonuglar dogurmamaktadir. Dolayisiyla,
ekonomik biiyiime hedefi, uzun vadeli likit islemler ile reel sektor
yatinmlarina aktarilabilen fonlar sayesinde gerceklesmektedir. Diger
gelismekte olan {ilkeler gibi Tiirkiye'nin ekonomik tarihinde de, 1980
sonrasinda finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyiime veya diger makro
veriler arasinda degisken yonlii iliskiler gozlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal liberalizasyon, ekonomik biiyiime, McKinnon-
Shaw Hipotezi, nedensellik testi, VAR modeli, birim kok testi.

Giris
Finansal liberalizasyonun; {ilkeler, bolgeler ve uluslararast makro
gostergeler {izerinde nasil bir etki olusturdugu, 20.Y{izyil sonlarinda ve

ozellikle giliniimiizde sik¢a arastirmalara konu olmaktadir. Klasik ve
Keynesyen yaklasimlari senkronize ederek ortaya konulan elestirel
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calismalar, finansal liberalizasyonun basta ekonomik biiyiime olmak iizere
baslica makro verilere dogrusal yonli, ters yonlii veya ¢ift yonlii olumlu ya
da olumsuz etkilerinin oldugunu, hatta daha marjinal yaklasimlarda ise
finansal liberalizasyonun herhangi bir etkisinin bulunmadigini gostermistir.

Finansal deregiilasyon=L: GSYIH=G

S —
f(ly — G

Sekil 1: Finansal liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki esgiidiimsel iligki
yaklagimlari.(Sematik anlatim, yazarlar tarafindan olusturulmustur).

1929 Biiyiitk Buhrani ile kesintiye ugrayan finansal akimlar,
liberalizasyon tizerinde kontroller bulunmasi gerektigi yoniinde yeni bir
sistematik diizen tegkil edilmesini gerektirmistir. Fakat konjonktiir
dalgalanmalarinin arttk zaman zaman ortaya ¢ikmasmin Oniine
gecilememistir. Ticari liberalizasyona gore daha kirilgan ve mobil nitelik
tasiyan finansal liberalizasyon siireci, finansal piyasalar kapsamindaki
sermaye piyasalarinda ve para piyasalarinda, 6zellikle de spekiilatif amagl
parasal hareketler sayesinde daralmalara, hiikiimet bor¢lanmalarina, yiiksek
veya hiper enflasyona, nihai olarak da krizlere sebep olmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin krizlere doniismesi ise karar alma
mekanizmasimin 6ngorii kabiliyetinden ve son zamanlarda dikkatle takip
edilen uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin kredi notlar ile
gelecege iliskin tahminlerinden bagimsiz sekillerde ortaya g¢ikabilmektedir.
Kald1 ki; 2008 Kiiresel Krizi'nden sonra kredi derecelendirme kuruluslari,
saglikli ongoriiler gelistirememekle yogun bir sekilde elestiri almistir.

Calismada, aslinda pek ¢ok arastirmacinin makalesine konu olan
GSYIH biiyiimesinin finansal liberalizasyon iizerindeki etkisinin Tiirkiye
agisindan degerlendirilmesi yapilmaktadir. Birinci boliimde, kiiresellesme
siireci, liberallesmeye etkisi, liberalizasyonun ortaya ¢ikis asamalarindan sz
edilmektedir. Tkinci boliimde 24 Ocak 1980 Yapisal Uyum ve Istikrar
Programi kararlar1 uluslararasi sisteme agilan Tiirkiye piyasalarinin durumu
ve bu entegrasyona uyumlulugu tartigilmaktadir. Son béliimde ise,
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Tiirkiye’de 1980 sonrasma ait bazi makro veriler marifetiyle biiyiime
oraninin finansal liberalizasyon siireci tiizerindeki etkisi VAR modeli
kapsaminda birim kok testleri uygulanarak olciilmektedir.

1. Diinyada ve Tiirkiye’de Liberalizasyon Siireci

Diinya'nin ekonomi tarihinde liberalizasyondan séz edebilmek icin
ilk olarak kiiresellesme olgusuna miiracaat etmek gerekir. Kiiresellesme
kavramina, basta {inlii sosyolog Anthony Giddens (2014: 41) olmak {izere
pekgok bilim insani cesitli tarifler getirmistir fakat kiiresellesme taniminin
en marjinal ve belirgin haliyle Gokdere (2001: 73)'nin taniminda viicut
buldugu iddia edilebilir. $6yle ki; yazar kiiresellesme olgusunu; iktisadi,
mali ve finansal piyasalarda kuralsizlastirma ve yasaklari kaldirma
politikas1 olarak degerlendirmektedir. Uluslararas: ticaret teorilerinin
baslangi¢ noktasi, iktisadi hayatin kiiresellesmeye basladigina isaret
etmektedir. Bir baska ifadeyle liberalizasyon siireci baslamadan once,
piyasalarda kiiresellesme egilimleri hakim olmustur. Bunun en bariz 6regi,
tarihte Merkantilist ticaret ¢ felsefesinde goriilmektedir. Degerli maden
ithalatina dayali, ithal ikameci ve iiretim girdilerinin ithali disinda biiyiik
oranda ihracat egilimli Merkantilizm 5 anlayisinda ithalatta bile ancak
hammadde ya da yar1 mamul mal girdisine miisaade edilmekteydi.

Sanayi devrimi ile fordists iiretim modelinin olanca hiziyla devam
etmesi, {liretim ve ticaret hacmini artirmistir. S6z konusu yiikselis, artik
“{iretim ve ticaretin finansmam” sorununu giindeme getirmistir ki, bu
asamadan sonra bankacilik sektorii kendini hissettirmeye baglamistir.

Uluslararas: iktisat literatiiriinde, liberalizasyon siireci ticari liberalizasyon ve finansal

liberalizasyon seklinde iki asamada gergeklesmistir (Aizenman ve Noy, 2003: 3).

> Ortagag Avrupasi'ndan Sanayi Devrimi'ne kadar gegen yaklasik ii¢ asirhik zaman zarfinda
uluslararas: ticarete hakim olan Merkantilizm anlayisinda, iilkelerin hazinelerine altin vb.
degerli madenleri biriktirmeleri ve mamul mal ihracatina dayali ticaret-yogun bir sistem
islemekteydi. Merkantilizm kelimesi de, Ingilizce “merchandise”, yani “ticaret yapma”
kokiinden tiiremistir.

e Fordizm, Sanayi Devrimi ile ortaya ¢ikan ve vasifli olmayan emek istihdamu ile seri {iretime
gegmis bir mekanizmaya isaret etmektedir. Britanya cografyasindan tiim Avrupa sathina
yayilan {iretim seklinde, ¢alisanlar iirettikleri mamul ile ilgili herhangi teknik bir bilgiye sahip

olmamakta, sadece gorev yaptig1 departmandaki iiretim basamagim tamamlamaktadir.
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Liberalizasyon hareketinin kontrolden ¢ikmasi, piyasalarda para
politikalarindan maliye politikalarin’ doniisii hizlandirmistir. Mali tedbirler,
iilkeden tiilkeye farkli uygulanagelmis ise de, 20.Yiizyil arastirmacilarinin
iktisadi dalgalanmalar1 (konjonktiir dalgalanmalar1) takip ettikleri sonuglara
gore ortalama her on yilda bir piyasalar dip noktalar: gérmiis, zaman zaman
bu dip noktalar1 krizlere doniismiistiir®.

1.1. Kiiresellesmeden Liberalizasyona Gegis

Kiiresellesmeyi ticari liberalizasyon, liberalizasyonu da finansal
liberalizasyon seklindesomut bir siireg tasnifine tabi tutmak meseleyi daha
anlagsilabilir hale getirmek i¢in, miimkiindyir.

Kiresellesme Liberalizasyecn

v

- icar Liberalizasyen —_— — =inansal Liberalizasyen

Sekil 2: Kiiresellesme ve Liberalizasyon Stireglerinin Somut Bir Tasnifi

7 [ktisat tarihinde makro analizin 6niinii agan Ingiliz iktisatg1 John Maynard Keynes, 1936
yilinda yaymladigi calismasiyla, yeni bir devrimin Onciisii olmustur. Piyasalarin liberal
davranuslar karsisinda kamu kesiminin mali kontrollerle piyasalara miidahalesini savunan
Keynes, para piyasalarinin yonetimini merkez bankalarina; {iretim ve ticaret hacminin
hiikiimetlerin mali araglarla denetim altinda tutulmasimi savunmustur. Kendisinden sonra
gelen bir¢ok ekonomiste model olan Keynes'in 6nerdigi politikalar gelistirilerek optimum
diizeyde verimlilik elde edilmeye c¢alisilmaktadir. Genel Teori'de Keynes (2008: 317-319),
istihdam teorisinin hiilasasi niteliginde ele aldig1 son boliimde, eksik tiiketimin, talebi tahvil vb.
degerli araglara kaydirarak bunlari reel olarak degerli hale getirdigi ve degerli hale gelen bu
tahvillere talebin katlanarak artmasi halinde adeta bir domino etkisiyle piyasalarda hizl
daralmalara sebep olabileceginin altini ¢izmistir. Bu sebeple kamu kesiminin, piyasalar
iizerinde mali araclarla miidahil olmasi gerektigini savunmaktadir.

¥ Clément Juglar, 1860 yilinda ele aldig1 ve 1862 yilinda yayinlanan istatistiksel calismasinda,
literatiirde "Juglar Cycles" olarak bilinen 6nermesine gore krizlerin periyodik olarak ve hemen
hemen her on yilda bir tekrarlandigin ileri stirmiistiir (Legrand ve Hagemann, 2005; Grinin,

Korotayev ve Sergey, 2013).
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(Sematik anlatim, yazarlar tarafindan olusturulmustur.)

Hiilasa, uluslararasi finans sistemindeki igslem hacminin artmasi ve
ticaret hacminin finansal islemler karsisinda reel anlamda diigsmesi ile
birlikte finansal liberalizasyon, ayni oranda artis gostermistir. Nitekim 1980
Sonras1 Tiirkiye'de finansal liberalizasyon orani {izerine yapilan bir
calismada (Kaya ve Tigl, 2015), finans piyasalarina yonelik reformlarin
yapildigr ya da doniim noktasi olan yillardan itibaren liberalizasyon
oranlarinin arttig1 gozlenmistir.

1.2 Diinya’da ve Tiirkiye’de Finansal Deregiilasyon

Uluslararas: iktisat tarihinde, finansal liberalizasyonun Bretton
Woods para sisteminin ¢okiisii ile birlikte 1970'lerde ortaya ¢ikmasi, gelismis
ekonomiler i¢in kag¢inilmazdi. Zira II.Diinya Savast sonras: galip ABD dis
ticarete dayali hegemonyasini olusturabilmek i¢in biitiin piyasalar: dolarize
etmesi gerekiyordu. Nitekim Bretton Woods sozlesmesiyle pek ¢ok iilkenin
para birimi karsisinda Amerikan Dolar1 ¢ipasi marifetiyle dolarizasyon
siireci baslatildi (Giinal, 2012: 22). 1973 petrol soku ise, Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiinde 6ncii rol oynayarak, diger gelismis iilkelerin hem
ticaret yolunu hem de finansal hareketlilik serbestisinin yolunu a¢mustir.
Kanaatimizce, Bretton Woods sistemi 20.Yiizyil'in finansal merkantilizmi
olarak literatiire gegmelidir.

Tiirkiye'de ise ekonomik doniisiimiin {i¢ kose basi oldugu iddia
edilebilir: Bunlardan birincisi 1979 yilinda yasanan durgunluktan kurtulmak
ve artik yapisal anlamda koklii degisikliklere gitmek amaciyla, sistemin
doniisiimii baslamis ve yabanci sermayenin giris ¢ikis: kolaylastiran 24 Ocak
1980 Kararlari'dir. Ne var ki; yapisal ¢oziimler getirmesi beklenen 24 Ocak
kararlar1 maalesef altyapisi olmayan bir diizen {izerine gegirilen bir kilif gibi
olmus ve finansal istikrar saglanamamustir. Tkincisi ise, 1989 yilinda Tiirk
Lirasi'min tamamen uluslararasi sisteme konvertibl olmasinin saglanmasi ve
dévize iligkin yasaklarin kalkmasi olmustur. 1986 yilinda kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: ile birlikte 1989 kararlari, ekonomide ciddi bir
rahatlama ve hareket alami olusturma imkani tamimigtir. 1990’1 yillar
Tiirkiye ekonomisinde pek ¢ok yol kazasimin yasandigi, Dikkaya ve
Ozyakigir (2013: 206)'a gére kayip yillar olarak nitelendirilen yillar olmustur.

Siyasi ve ekonomik istikrardan yoksun, se¢imlerin sik gorildiigii ve
popiilist se¢im ekonomilerinin, Hazine ve Merkez Bankas: kaynaklarini
gayet hor kullandigi, finansal piyasalarda spekiilatif para hareketlerinin
sikca goriildiigii ve bununla birlikte yiiksek faiz ve enflasyonist baskilarin
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yasandigr 90'h yillar, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle son buldu.
Bankalarin doviz agiginin arttign Kasim 2000 krizi, bir likidite krizi; Subat
2001 krizi ise bir bankacilik krizi olarak tarihte yerini almistir. Doniistimiin
ticlincii adresi ise 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi olmustur (Karagor,
2007: 133, 135, 136).

Tedbirler sonrasinda iilkeye gelen yabanci yatirimci sayisinda
muazzam artiglar yasanmasinin yani sira gelen sermayeler de spekiilatif
para akimlarindan ziyade ibreyi dogrudan yabanci yatirimlara ¢evirmistir.
Fakat, yer yer ikiz acik hatta {i¢liz agik tehlikeleri ile karsilasan hiikiimet,
literatiirde yatirim-tasarruf acig1 olarak dillendirilen tigtincii agik yerine bu
ikisini ayr1 degerlendirecek sekilde dordiincii bir agik olan yatirim agigi®
(T1glh, 2015: 75) olgusunu dikkate almamustr.

Tablo 1: Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Finansal Liberalizasyon Orani (FLO) ve GSYIH (%)

Yillar FLO GSYIH (%) Yillar| FLO GSYIiH (%)
1981 0,00 49 1998 -14,54 3,9
1982 -3,77 3,6 1999 -65,33 -3,4
1983 -11,12 5,0 2000 -4,89 6,8
1984 -95,66 6,7 2001 -14,19 -5,7
1985 -8,00 4,2 2002 -24,96 6,2
1986 6,70 7,0 2003 -5,76 53
1987 19,26 9,5 2004 -1,66 9,4
1988 -9,40 2,1 2005 -10,27 8,4
1989 9,10 0,3 2006 609,09 6,9
1990 54,41 9,3 2007 -34,76 47
1991 -7,50 0,9 2008 -9,44 0,7
1992 12,58 6,0 2009 -2,57 -4,8
1993 -2,74 8,0 2010 -875,16 9,2
1994 -12,02 -5,5 2011 -10,98 8,8
1995 -22,25 7,2 2012 -5,91 2,1
1996 -13,95 7,0 2013 6,88 472
1997 -12,38 7,5 2014 -8,46 29

Kaynak: Tablodaki veriler, 26-28 Kasim 2015 tarihlerinde izmir'de diizenlenen "Tiirkiye
Cumhuriyeti'nin Ekonomik ve Sosyal Tarihi Uluslararasi Sempozyumu"nda Dog. Dr. M. Veysel
Kaya ve Abdiilkadir Tigh tarafindan sunumu yapilan "Tiirkiye'de 1980 Sonras: Finansal
Liberalizasyonun Sonuglari" baslikli calismadan elde edilmistir.

° S6z konusu ¢alismada, TCMB yatirim pozisyonu ve dig yatirim hacmi verilerinden faydalanarak elde

edilen bir "yatirim ag181"nin varlig1 vurgusu yapilmustir.
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Sekil 4a: 1981-1989 Yillar Sekil 4b: 1990-2001 Yillar Sekil 4c: 2002-2014 Yillar

Arasinda FLO ve GSYIH (%) Arasinda FLO ve GSYIH Arasinda FLO ve GSYIH
(%) (%)

Kaynak: Tablo 1 Kaynak: Tablo 1 Kaynak: Tablo 1

Atifta bulunulan s6z konusu ¢alismada, Tiirkiye'nin 1980-2014 yillarina ait
yil sonu itibar1 ile mevduat faiz orami (%), doviz kuru (Dolar/TL), cari
islemler dengesi (%), GSYIH (%) ve dogrudan yabanci yatirim (Dolar)
kalemlerinden olusmak iizere bes veri seti tizerinden agirlikli harmonik

ortalama yontemi
n
S

_i=1

n
D
xi

=0

X =

ile elde edilen yillik degisim oranlari, Tiirkiye'de 1980 sonrasi yasanan
makro iktisadi hareketlerle ortiistiigiinden, yil sonlarinda elde edilen veriye
yazarlar tarafindan "finansal liberalizasyon orani (FLO)" ad1 verilmistir.

Gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alan Tiirkiye ekonomisinde Tablo 1,
Sekil 4a, Sekil 4b ve Sekil 4c'de goriildiigii tizere 1980 sonrasinda
ekonomik biiyiime ve finansal liberalizasyon orani (FLO) rakamlari oldukga
istikrarsiz seyirler izlemistir. Birbirini takip etmeyen bu iki veri, ¢alismanin
son boliimiinde VAR modeli ile birim kok testine tabi tutulmas: sonucunda
elde edilen bulgular1 da bir anlamda dogrulamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Boyle bir calismanin ele alinmasinda rol oynayan temel amag, finansal
liberalizasyonun artik bir finansal mobiliteye doniiserek ekonomik biiyiime
ile olan ¢ift yonlii iliskisinin ortaya konulmas: ve 1980 sonrasi Tiirkiye
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deneyiminden elde edilen verilerin ve sonuglarin gercege daha yakin bir
pencereden okunabilmesinin saglanmasi olmustur. Gergekten literatiirde
konuyla ilgili ¢ok sayida ¢alisma bulunmakta ve genel olarak bu etkilesim
tek yonlii incelenmekte, akabinde ise ekonometrik oranlar ortaya
konulmaktadir. Fakat, bu rakam ve korelasyon oranlarinin dogru okunmast
noktasinda bir farkindalik yaratma diisiincesi, finansal liberalizasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve negatif soklarda iki yonlii etkilesimin
nasil oldugunu arastirma firsat1 dogurmustur.

Literatiir taramasina hentiz deginmeden 6nce, Delice (2012: 818, 819
ve 822)nin veriler esligindeki degerlendirmelerine gore; finansal
liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin matematiksel
olarak tespitinin, ticari liberalizasyon ile olan korelasyonundan daha zor,
iktisadi davrarnuslarin sezilmesinin daha ¢ok uzmanlik gerektirdigi
¢ikarimini yapmak ve mevcut ¢alismalarin cesitligini ve ¢ok sesliligini bu
baglamda degerlendirmek daha isabetli olacaktir.

Finansal liberalizasyon ile ilgili ¢calismalar, iktisat yazininda ilk olarak
Raymond W. Goldsmith ile baslamis, 1973 yilinda birbirinden habersiz ve es
zamanl ¢alisarak ayni sonuglari elde eden Ronald Ian McKinnon ve Edward
S. Shaw ile devam etmistir (aktaran: Arestis, 2005: 6). Finansal serbestlik
saglanarak, faiz ve dovizler iizerindeki kontrollerin kalkmasiyla, piyasa
genislemesini ve ekonomik biiyiimeyi tetikleyecegi sonucuna ulasmiglardir.

King ve Levine (1993: 735) de, Schumpeter'in A Theory of Economic
Development (1911) adli kitabindaki analizi dogrulayarak, finansal
deregiilasyon ile ekonomik biiylime arasinda siki ve dogrusal bir iliski
oldugunu ortaya koymustur.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001: 37-38), ampirik bulgularinda
Almanya ve Fransa gibi bazi gelismis iilkelerde borsa ve bankacilik
sektoriiniin gelismisliginden, toplam c¢ikti ve ekonomik biiylimeye dogru
korelasyon tespit etmislerdir.

On alt1 iilke {izerinde yapilan bir zaman serisi analizine gore ise
ekonomik biiylimeden finansal liberalizasyona dogru korelasyon tespit
edilmistir (Demetriades ve Hussein, 1996: 407-408). Ayn sekilde Onur (2005:
149-150) da, Granger nedensellik testi sonucunda ekonomik biiyiimeden
finansal deregiilasyona dogru iligki oldugu sonucuna varmigtir.

Tornell, Westermann ve Martinez (2004: 37, 39, 41, 43 ve 45) ise,
calismalarinda elde ettikleri bes sonuca gore finansal liberalizasyonun
ekonomik biiyiime tizerinde olumlu katkilar1 oldugunu fakat kirilgan yapil
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gelismekte olan ftilkelerde kriz riskleriyle dogru orantih oldugunu
saptamislardir.

Soylemez ve Yilmaz (2012: 61)'in detayli ve uzun dénemli nedensellik
iligkisi testine gore, Tiirkiye'de finansal serbestlesmenin uzun vadede
ekonomik biiyiime tiizerinde % 441ikk olumlu tesiri oldugu ortaya
konmustur.

Kilig (2012: 140), Ozellikle 1980 yilindan itibaren finansal
liberalizasyon siirecini inceledigi c¢alismasinda; finansal serbestinin agir
aksak da olsa yer yer biiylimeyi tetikledigi fakat yapisal eksikliklerden
dolay1 biiytime stireclerinin krizlerle kesintiye ugradigini vurgulamustir.

Aizenman ve Marion (1996: 9), Almanya, Ingiltere, ABD, Japonya ve
Fransa iizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda finansal volatilite ile yatirrm ve
biiylime hacmi arasinda negatif iliski tespit etmislerdir.

Aslan ve Terzi (2013: 65), az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
yerli paranin yabanci para karsisinda degerinin diisiik tutularak, yerli
yatirimlarin disa dogru liberalize olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Béylece bu
tirden finansal hareketliligin de biiylime f{izerinde olumlu etkisinin
oldugunu sdylemek gii¢ olmaktadir.

1990-2006 verilerini kullanarak liberalizasyonun Tiirkiye'de dis ticaret
hacmini ve hadlerini zorladigini kaydeden Yaprakli (2007: 82-83), bu
durumun uzun dénemde biiyiimeyi zora sokacagini ileri siirmiistiir.

Schroeder (2002: 4-5), gelismekte olan {ilkeler {izerinde kirilganliga
sebep olan finansal agikligin piyasa boliinmeleri yoluyla ekonomik
bliytimeye olumsuz katki yaptigin1 one siirmektedir. Benzer bir iddia da
yine Valderrama (2003: 3)'dan gelmektedir.

Edison ve digerleri (2002: 772), Tiirkiyenin de aralarinda bulundugu
elli yedi gelismekte olan tiilke tizerinde istatistiksel metodoloji agirlikli
yaptigr calismada, wuluslararast  finansal —entegrasyon (IFI)  seklinde
isimlendirdigi veri setinin, ekonomik biiylime iizerinde etkilerinin
olmadigin tespit etmistir.

Singh (2002: 14), finansal kapitalizasyonun 1980-1990'1ardan itibaren
ilk dénemlerde oldugu kadar ekonomik biiyiime {izerinde etkin olmadigin
tespit etmisgtir.

3. Metodoloji
3.1. Yontem
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Iktisadi degiskenler arasi nedensellik iliskilerinin arastirilmasinda
Granger (1969) tarafindan ortaya konulan yontem literatiirde oldukga
popiiler kullanima sahiptir. Granger nedensellik yaklasimi en basit sekli ile
bir degiskenin simdiki degeri {izerinde baska bir degiskenin ge¢mis
degerlerinin etkili olmasidir. Ancak serilerin duragan olmadiklarinda,
uygulanan Wald testi ile hesaplanan F-istatistiginin standart dagilima sahip
olmadigr ve gecersiz oldugu bazi ¢alismalarda ileri stiriilmiistiir (Park ve
Phillips 1989; Sims vd. 1990). Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen Granger nedensellik testinde ise seriler duragan olmasalar dahi
diizey degerleri ile bir genisletilmis VAR modelinin tahmin edilebilecegini
One siirmiislerdir. Serilerin biitiinlesme derecesi ilave gecikme olarak
modele katilarak Granger prosediirii takip edilmektedir. Bu sekli ile Wald
test istatistiginin asimptotik y* dagilimina uydugu belirtilmistir.10 Hacker ve
Hatemi-] (2006) calismalarinda Toda ve Yamamoto (1995) testinin kiigiik
orneklemlerde Wald test istatistiginin asimptotik x? dagilimi ozellikleri
gostermesinin zayif oldugunu belirlemislerdir. Bu sebeple Hacker ve
Hatemi-] (2006), serilerin farkli biitiinlesme derecelerine izin veren Toda ve
Yamamoto (1995) prosediiriinii takip ederek, kritik degerler i¢in bootstrap
yaklasiminin daha iyi sonug verdigini gostermislerdir. Hacker ve Hatemi-J
(2006) yaklasiminda tahmin edilecek VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu
digsal olarak oOnceden belirlenmektedir. Hacker ve Hatemi-] (2012)
calismalarinda bu zayiflig1 ortadan kaldirarak gecikme uzunlugunun igsel
belirlendigi yaklasimi gelistirmislerdir. Ancak bahsedilen nedensellik
testlerinin tiimiinde soklar pozitif ve negatif ayrimina gidilmeksizin simetrik
olarak ele alinmaktadir. Hatemi-] (2012) pozitif ve negatif soklarin ayr1 ayr1
nedensel iligkilerinin test edilebilecegini one stirmiistiir. Soklarin ayrimi
Granger ve Yoon (2002) ¢alismasindan hareketle rassal yiiriiyiis prosediirii
kapsaminda su sekilde gerceklestirilmektedir (Hatemi-J, 2012):

t

Vie=Yie1te, =Y+ Z €1
e 1)
YVor =Yoiq + & = Y50 + Z &

i=1

Burada Y, ve Y, sabit katsayilar1 ve &; ve €,; beyaz giiriiltii artik terimleri
gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar su sekilde belirlenmektedir:

&, = max (g3, 0) £; = min (g;,0) => & =& teg; (2)

10 Detayl bilgi igin bkz: Toda ve Yamamoto (1995).
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£5; = max (&5, 0) £5; = min (&,;,0) => &y = &f + &5

Buradan hareketle Denklem (1) su sekilde yazilabilir:

¢ ¢
Yie=Yii1t & =Y+ Z & + Z &1
i=1 i=1

¢ : ®)
Yor =Yor 1+ &2t =Yy + Z &3 + Z &2
i=1 i=1
Burada birikimli pozitif ve negatif soklar su sekilde belirlenmektedir:
t ¢
V= ek V=) en
i?l iil (4)
Y5 = Z &3 Yie = Z €1
i=1 i=1

Denklem (4) ile belirlenen birikimli soklar biitiinlesik degiskenler icindir.
Duragan  seriler igin  pozitif ve negatif degisim degerleri
kullanilabilmektedir. Bu kapsamda Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik
testi Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi takip edilerek, pozitif soklar i¢in
Denklem (5) ve negatif soklar i¢in Denklem (6)'da gosterildigi gibi VAR (k+d)
seklindedir.

Vb =v+ A Y+ ALY uf (5)
Yo =8+ B+ o+ By Hup (6)

Burada Y;* ve ¥~ 2x1 degiskenler vektorii, v ve & 2x1 sabit terim vektorii, uf
ve u; 2x1 hata terimleri wvektorii, A, ve B, 2x2 r mertebeli gecikme
uzunluguna sahip parametre matrisidir (r=1,...,k). Hatemi-]J (2012) testi i¢in
uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) tarafindan gelistirilen bilgi kriteri
(HJC) kullanilarak bulunmaktadar.

=0,k 7)

_ (n%InT + 2n? In(InT)
me =t (i +5( )

2T

Burada |Q\]|,] gecikme uzunlugunda VAR modelinden tahmin edilen hata
terimleri varyans-kovaryans matrisinin determinantini, n VAR modelindeki
denklem sayisimi ve T gozlem sayisii gostermektedir. Uygun gecikme
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uzunlugunun elde edilmesi sonrasinda Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi
takip edilerek nedensellik iliskisi i¢cin Wald testi uygulanmaktadir. Kritik
degerler ise bootstrap kullanilarak olusturulmaktadir.”

3.2. Veri

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin arastirilacagi bu ¢alismada, Kraay (1998)in finansal liberalizasyon
i¢in iyi bir gosterge olarak nitelendirdigi toplam portfoy akimlarinin GSYH
icindeki payr kullamilmistir. Analiz igerisinde s6z konusu degisken FL.
seklinde gosterilmektedir. Ekonomik biiyiime degiskeni ise; 1998 yili sabit
fiyatlar1 ile GSYH verileri kullanilarak bir onceki déneme gore degisim
oranlar1 hesaplanarak olusturulmustur. Kullamilan degiskenler ¢eyrek yil
frekansli olup, 2001 krizi sonrast ge¢mise gore nispeten daha stabil dénem
olmasi ve 2002 yilinda ozellikle para politikas: iizerinde gerceklestirilen
yapisal degisiklikler sebebiyle 2003:C1 — 2015:C3 doénemi kullanilmistir.
Ekonomik biiytime ve finansal liberalizasyon serilerinin mevsimsellik
icermesi  nedeniyle hareketli  ortalamalar yontemi  kullamlarak
mevsimsellikten arindirilmiglardir. Zamana gore seriler Sekil 5'te

gosterilmektedir.
Ekonomik Biylme (BO) Finansal Liberalizasyon (FL)
12 .08
.08 4
.06 4
.04 4
044
.00 4
024
-.04
=08 d e e e e e e e e e 08 A e
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Sekil 5: Zamana Gore Seriler

Ekonomik biiylime ve finansal liberalizasyon degiskenlerine ait tanimlayici
istatistikler (Tablo 2) asagidaki gibidir;

Tablo 2: Tarumlayici Istatistikler

Seri Ortalama Deger | Standart Sapma | Toplam I Jarque-Bera Test

" Daha detayl bilgi i¢in bkz: Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012).
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Istatistigi (Olastlik)

BO 0.015 0.029 0.761 0.246 (0.884)

FL 0.030 0.018 1.528 4.201 (0.122)

Tanumlayic1 istatistikler incelendiginde mevcut veri doéneminde
ortalama ekonomik biiyiime orami %1,5 oldugu goriilmektedir. Finansal
liberalizasyon gostergesi olarak analize katilan toplam portfdy akimlarimin
GSYH igerisindeki pay1 veri donemi igerisinde ortalama olarak %3 oraninda
oldugu dagilim  gosterip
gostermedikleri Jarque-Bera testi ile incelenmistir. Test sonuglarina gore her
iki seri i¢in “dagilimlart normal dagilima uymaktadir” bos hipotezi %1
anlam diizeyinde reddedilemez. Yani seriler normal dagilim gostermektedir.

belirlenmistir. ~ Ayrica serilerin normal

3.3. Bulgular

Ekonomi verilerinin bir¢ogunun duragan olmadig1 ve duragan
olmayan seriler kullanilarak yapilacak analizlerde “sahte regresyon”
problemi ortaya cikacagi bilinmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Bu
durumda sonuglar giivenilir olmayacaktir.

Toda
degiskenlerin

Bu calismada Yamamoto

edileceginden,

ve (1995) prosediirii takip

kaginct  mertebeden  duraganlastiklari
onemlidir. Nedensellik testi icin tahmin edilecek VAR modeline ilave
gecikme olarak eklenecek olan biitiinlesme derecesini belirlemek igin
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF, 1979), Phillips ve Perron (PP, 1988) ve

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS, 1992) testleri uygulanmisgtir.

Tablo 3: Birim K&k ve Duraganlik Sinamalar1

ADF Phillips-Perron KPSS
Seri
C C/T - C C/T - C C/T
BO -6.201%*%* 6. 741%F  -5264%* | -6.444%*F  -7.062***  -5264*** | 0.225 | 0.098
t
@ 1) 0) ) (12) 0) (8) (12)
FL -5,302***  .5269%** -1,333 -5,317***  -5286%** -1,702* 0.141 | 0.072
t
© ©) (€] 3 3 3 @ @

(*) ve (***) sirastyla %10 ve %1 diizeyleri igin istatistiksel olarak anlaml olanlar1 gostermektedir.
ADF testi i¢in Schwarz bilgi kriteri ile gecikme uzunlugu secilmistir. Phillips-Perron ve KPSS
tesleri icin Newey-West bant genisligi Bartlett Kernel kullanilarak ile belirlenmistir.

ADF ve PP test sonuglarina gore “seride birim kok vardir” bos
hipotezi reddedilmektedir. “Seri duragandir” bos hipotezi igin KPSS test
sonucu gostermektedir ki, bos hipotez reddedilemez. Bu sonugclar
gostermektedir ki her iki seri diizeyde duragandir. Degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin olup olmadiginin arastirilmas: Hacker ve Hatemi-]
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(2012) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik ve Hatemi-] (2012)
tarafindan  gelistirilen = asimetrik nedensellik testleri  kullanilarak
arastirilacaktir. Analizlerde VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
Hatemi-] (2003) bilgi kriteri cercevesinde “1” olarak belirlenmistir.
Degiskenlerin diizeyde duragan olmalar: sebebiyle ilave gecikme “0” olarak
kullanilmistir.

Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi sonuglar1 Tablo
3’de gosterilmistir. Simetrik nedensellik test sonuglar1 gostermektedir ki;
“finansal liberalizasyon ~GDP'nin nedeni degildir” bos hipotezi
reddedilemez. Veri donemi igerisinde finansal liberalizasyonun ekonomik
biiylime iizerinde nedensel etkisi olmamistir. Benzer sonu¢ ekonomik
biiylimenin finansal liberalizasyon tizerinde de nedensel etkisinin olmamasi
yoniinde belirlenmistir.

Tablo 4: Hacker ve Hatemi-] (2012) Simetrik Nedensellik Test Sonuglar1

. T Kritik Deger Kritik Deger
Bos H ALD Test I
os Hipotez W est Istatistigi (%1) (%5)
FL #BO 0.035 7.285 4.008
BO#FL 0.043 7.362 3.988

Degiskenlerin pozitif ve negatif soklara karsi nedensellik iligkilerinin
incelenmesi i¢in ekonomik biiylime ve finansal liberalizasyon
degiskenlerinin pozitif ve negatif soklar1 Denklem (2) ve (3)'de gosterildigi
gibi olusturulmustur. Her iki degiskene ait pozitif ve negatif soklar Sekil
6'da gosterilmistir.
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Ekonomik Blyime Negatif Soklar (BO_N)
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Sekil 6: Pozitif ve Negatif Soklar
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Ekonomik biiylime ve finansal liberalizasyon degiskenlerine ait
pozitif ve negatif soklar arasi nedensellik iliskisi Hatemi-] (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Tablo 4’de gosterilen sonuglara
gore finansal liberalizasyonun pozitif soklar1 ekonomik biiyiimenin pozitif
soklarinin %5 anlam diizeyinde nedenidir. Bu sonug teorik beklentiye uygun
olarak, finansal liberalizasyonda yasanacak artislarin ekonomik biiylimeyi

arttiric1 etki yapacagi anlamina gelmektedir. Ancak bu sonug asimetrik bir

sonuctur. Ciinkii finansal liberalizasyonun negatif soklari, ekonomik

bliylimenin negatif soklarinin nedeni degildir. Finansal liberalizasyon

sadece pozitif soklarda ekonomik biiyiimenin nedenidir.

Tablo 5: Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar:

Bos Hipotez WALD Test Istatistigi Krlttl;)]lD)eger Kr1t1(l(;)]5))eger
FL% BO* 9.010 10.391 5.559
FL-# BO- 4.751 11.385 5.963
BO+# FL* 3.661 8.403 5.428
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BO FL- | 3.246 | 11.157 | 6203

VAR modeli ¢ercevesinde ele alinan analizde, ekonomik biiyiimenin
pozitif ve negatif soklarinin finansal liberalizasyonun pozitif ve negatif
soklarina dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, sonuglar gostermektedir
ki pozitif ve negatif soklarda ekonomik biiyiimeden finansal liberalizasyona
dogru nedensellik yoktur. Ancak finansal liberalizasyondan ekonomik
biiyltimeye dogru ise; pozitif soklarda bir nedensellik iliskisi tespit edilmis,
buna karsin negatif soklarda yine nedensellige rastlanmamustur.

Tartismalar, Degerlendirme ve Sonug

Calismadan elde edilen sonug, yapilan literatiir taramasinda
sonuglar1 itibar1 ile en yakin anlamda Edison ve Digerleri (2002)nin
makalesiyle Ortiismesi bakimindan ve calismadan Once ortaya konulan
ongoriilerden ¢ok farkli olmamasi agisindan aslinda tesadiif degildir. Fakat,
literatiirde pozitif ve negatif soklar baglaminda ikinci diizey detayli veri
incelemesine rastlanmadigindan, ortaya konulan ayrintili korelasyon
baglaminda gercege daha yakin oldugu saptanmustir. Analitik sonuglarda
her iki faktoriin birbirine etki edip etmedigi ortaya konulmus ve dort
etkilesimden {ti¢li arasinda iliski tespit edilememis, sadece pozitif sok
durumunda finansal deregiilasyonun biiytimeyi tetikledigi goézlenmistir.
Kald1 ki; iktisadi konjonktiirde zaten pozitif degerli olan pek ¢ok degiskenin
GSYIH biiyiime oram iizerinde pozitif etkili olmasi, ekonomik hareketliligin
dogasi geregidir.

Diinyanin ekonomik tarihine bakildiginda, ekonomik doniisiim
noktasinda gelismekte olan ekonomilerin gelismis {ilkeleri ortalama tabirle
bir on yil kadar geriden takip ettigi gozlenmektedir. Bunun en bariz 6rnegi,
kiiresel diizeyde finansal liberalizasyonun ABD, Almanya, Fransa, italya,
Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkelerde neo-liberal fon hareketliliginin
1970'lerde baslamasi ve diger {ilkelerde 1980 sonrasinda goriilmesidir.
Finansal akimlar iizerindeki kisitlama, yasak ve engelleyici vergilerin
kaldirilmasiyla, finans piyasalarinin iki amag etrafinda entegre oldugu iddia
edilebilir. Birincisi; gelismis ekonomilerde {iretimden aldig1 marjinal geliri
azalan sermaye sahiplerinin artik {iretim ve ticarete konu olmayan para ve
sermaye piyasalarma yonelmesidir. Parasal tabanin genislemesi amaciyla
uluslararas1 piyasalarda fon alim satimi gergeklestirmektedir. Bu da diger
zayif ekonomilerde spekiilasyon etkisi yaratarak zaman zaman daralmalara
neden olabilmektedir. Tkinci olarak; gelismekte olan iilkelerde iiretim ve
ticaret hacmini artirmak isteyen o6zel ve kamu kesimi reel sektor
yatirimcilarinin, finansman zorlugu c¢ekmesi durumunda uluslararasi
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piyasalarda kaynak arama ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle
kalkinma sathasinda olan {ilkelere bakildiginda, biiyiik kamu yatirimlarinin
gerceklesmesi icin uluslararasi piyasalara hitap eden bankalardan
sendikasyon kredileri kullanmalar1 bu ikinci amaca ©rnek olarak
gosterilebilir.

Bu noktalardan hareketle biiyiik resme bakildiginda aslinda;
birbirine entegre olmus giiniimiiz finansal piyasalar1 adeta biitiin diinyaya
calisan "cati" bir banka goOriiniimii saglamaktadir. Dolayisiyla, bu cati
bankanin bir zayif bir de saglam ayaklar1 bulunmaktadir. Ekonomik
bliytime saglamak icin yabanci sermayeyi cekmeye calisan gelismekte olan
iilkeler, bir taraftan da bu finansal disa agtkligin maliyetlerine katlanarak
biliyiime oranlarimi cari agik vererek saglamakta; bazi giiglii konjonktiir
dalgalanmalarinda ise krizlere sahne olabilmektedir. Dogrudan reel sektor
yatirim1 yapmak yerine spekiilasyon giidiisiiyle kisa vadeli parasal islemler
yapan yabanct yatirimcilar ise, bolgesel kiiresel piyasalarda gelir
adaletsizligine sebep olabilmektedirler.

Bugiin Tiirkiye ekonomisi, yildan yila biiyiimektedir. Fakat, bu
bliytime kalic1 desteklerden yoksun, cari agik ve tasarruf acig1 vererek; ancak
biitge agigindan kurtarmak suretiyle enflasyonu baskilayan, issizligin yine
iki haneli rakamlara ulastig1, bir yandan ig siyasi ve sosyal olumsuzluklar
diger yandan dis politikada yasanan gerginliklerin golgesinde ve bigak
sirtinda giden bir goriiniim sergilemektedir. Dis ticaret hacmi daralan diinya
ekonomileri artik bunun yerine kur savasina girmislerdir. Finansal
altyapinin saglam olmasi icin Merkez Bankasi'ndan arz edilen yerli paranin
karsiligr tiretim ve dis ticaret hacminin artmasma dayaniyorsa, ekonomi
otoritelerinin su Marshall-Lerner Kosulu ve ] Egrisi teoremlerini yeniden ele
almalar gerekmektedir.

Bilim diinyas1 ag¢isindan, oldukga sik ele alinmis olan bu etkilesim
i¢in, bes adet veri seti ile daha Once olusturulan istatistiksel veriler
kullanularak ortaya konulan bu ve benzeri diger calismalarda; finansal
liberalizasyona dolayli yonlerden etki eden veri setleri de eklenerek elde
edilecek ampirik bulgularin, gercegi ne kadar yansittifi sinanabilir.
Dolayisiyla, test yontemleri ayni olsa da degiskenler ve 6zellikle hareketli ya
da agirhikli degiskenler, soz konusu etkilesimin yoniinii ve frekansim
belirleyecektir.
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