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OZET

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillar sonrasinda uygulanan finansal
liberalizasyon politikalarinin ekonomik biiylime oranlar1 {izerinde yol agtig1 etki,
1989.Q1-2010.Q1 donemi kapsaminda ¢eyrek donemlik veriler yardimiyla belirlenmeye
calisilmistir. Bu amagla finansal liberalizasyonun de facto gostergeleri olarak tanimlanan
ii¢ farkl degisken kullanilarak finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime etkilesimi
sinir testi ve ARDL yontemiyle analiz edilmistir. Finansal liberalizasyon politikalarinin
basarisinin {ilkenin finans sektoriiniin gelismisligi, kurumsal kalite diizeyi, disa agiklik ve
egitim seviyesi gore farklilastig1 dikkate alinarak bu degiskenlerin yer aldig1 regresyonlar
sonucu uzun ve kisa donem katsayilar elde edilmistir. Elde edilen analiz sonuglari finansal
liberalizasyonun ve kurumsal kalite, egitim diizeyi ve disa agiklik degiskenlerinin
incelenen zaman diliminde ekonomik biiylime oranlar {izerinde pozitif yonlii etkileri
oldugunu gostermektedir.
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ANALYSIS OF THE INTERACTION BETWEEN FINANCIAL
LIBERALIZATION AND ECONOMIC GROWTH IN TURKISH ECONOMY
WITH ARDL METHOD

ABSTRACT

The financial liberalization hypothesis which owes its theoretical basis to McKinnon
(1973) and Shaw(1973) with their studies independent from each other is basically built
upon the argument of promoting savings with positive real interest rates and supporting
the growth rates. It can be asserted that the financial liberalization policies, which
McKinnon (1973) and Shaw (1973) suggested to be implemented on account of their
positive effects, are also supported by several other developments. Waves of liberalization
becoming more and more popular in developed and developing countries especially after
the 1980s, developments taking place in information and communication sectors and
technological innovations, facilitate the free capital movements and the increase in the
financial instruments which can be used in financial transactions have made it possible for
foreign investors to do risk diversification leading to the acceleration of financial
liberalization movements.

When financial liberalization practices are handled in two different categories, which
are internal and external, it can be clearly seen that internal financial liberalization
predominantly covers such practices as allowing the determination of nominal interest
rates under market conditions in the national finance system, reducing controls in the
distribution of the credit and restrictions on entry into the financial system. In external
financial liberalization which has a broader scope, however, the residents are allowed to
perform activities in international financial markets as the foreigners are allowed to
acquire assets in the national finance system and all restrictions in trading over the foreign
currency are being removed. Basic gain expected to occur after these practices is the
provision that the economic growth gains a stable structure by ensuring economic
efficiency as a result of the expansion in the savings volume along with the utilization of
resources in optimal investment projects.

Practices which facilitate the inclusion of foreign banks in the national finance system
with the external financial liberalization will enable international financial standards and
technology along with foreign finance institutions to enter the country and serve the
economic development. Investors who find the opportunity to diversify their portfolios in
the international markets and distribute their risks among various alternative investment
instruments will be able to minimize their consumption and income fluctuations and
develop a preventive mechanism for sudden depreciations that may occur in their total
assets.

Projections of this hypothesis which states that developments in line with economic
efficiency and stable growth shall take place in such conditions where the government
does not interfere with the markets to determine the interest rates have been shaded by
financial crisis experiences in the developing countries by the 1980s and has led to the
perception of financial liberalization practices as the main cause of financial instability
and crises in many countries. In this respect, the financial liberalization hypothesis has
been heavily criticized by neo-structuralists and post-keynesians on such grounds that the
increase in the interest rates would cause negative effects on savings, investments and the
growth rates.

In their criticism of the financial liberalization hypothesis, neostructuralists have
considered the transfer of resources from unorganized financial markets to the banking
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sector as a development which impairs the loan supply since the official banking sector is
subject to required reserves and, thus, underlined the fact that the positive effects expected
from financial liberalization will not happen. Unorganized markets which function as
intermediaries between the saver and the investor and perform activities outside the
official banking sector were considered more flexible and competitive financial structure
by Taylor (1983) as they are not obligated to furnish the required reserve deduction which
the official banking sector is subject to. Another member of the structuralist group,
Wijnbergen states that profitable investments with high capital return have a more
important function in economy than time deposits have and developments in the banking
sector will not produce such expanding effects financial deepening and economic growth
as promoted by financial liberalization theorists.

The criticism of the financial liberalization hypothesis by post-keynesian view
concentrated on the effective demand, a determinant of economic growth and the savings
were accepted to be a function of income levels rather than the interest rates. Post-
keynesians who state that the increase in savings would not imply any expansion in the
volume of investment and growth focus on the fact that investments can also be financed
through loans provided by the banking sector apart from individual savings and that the
increase in the interest rate will reduce the effective demand by producing negative effects
on the investment decision. In addition, the information asymmetries in the financial
markets and the presence of the externalities and market failures are considered to be
factors which may cause instability and fragility in the financial system.

Microeconomics-oriented criticisms of the financial liberalization hypothesis by
Stiglitz and Weiss (1981) and Stiglitz (1994) highlight the fact that market intervention is
inevitable to deal with such problems as information asymmetries and adverse selection
faced in financial markets and it is stated that such interventions will reduce the cost of
capital and bring with in the results which may enable efficiency in the resource
allocation. While Stiglitz and Weiss (1981), with an attitude to support market
intervention, consider the government a structure with disciplinary and objective qualities,
Fry (1997) points out that intervention may produce positive results to deal with market
failures while intervention to a market with no such problems will predominantly produce
negative effects.

In this study, which analyzes the effect of the financial liberalization experience of
Turkish economy on the economic growth using econometric methods, three different
models were estimated in order to determine the direction of interaction. Variables such as
institutional quality, credit to private sector, education level and trade openness which
were used as control variables in each model were fixed and only the financial
liberalization indicators were diversified; therefore it was sought to investigate the effect
of financial liberalization on the economic growth rates. Studies on this subject in the
literature put emphasis on de facto and de jure criteria in order to form financial
liberalization indicators and stated the superior aspects of each one to another. This study
used de facto variables and the quarterly data of which can be accessed and, by following
the methodology in studies by Kraay (1998), Edison et al. (2002), Lane and Milesi-
Ferretti (2006), variables such as financial capital flow, financial capital stock and
financial capital inflow were created to represent financial liberalization.

The results of the econometric application for quarterly data in the period of 1989.Q1-
2010.Q3 were presented in the part of econometric analysis. Accordingly, the ADF, PP
and KPSS unit root tests were applied without regard to the presence of a possible
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structural break in variables, and then the series were tested for stationary using Zivot-
Andrews unit root test which takes structural breaks into account. Short- and long-term
coefficient estimations were made using ARDL method (Auto-Regressive Distribution
Lag) which enables applicability in series which exhibit different levels of stationary in
order to determine the long term relationships between variables since the series have
mixed stationary levels.

The results of the econometric analysis show that all of the three different indicators
of financial liberalization produce positive effects on growth rates. Trade openness which
is a criterion by which a country's level of integration with the world economy was
determined to be a variable positively affecting the growth rate in all estimated models. In
addition, the education level variable which was measured as the training period
representing the human capital is in positive interaction with the growth rate in all models.
The institutional quality variable which has been described in theoretical explanations as a
significant catalyst by which financial liberalization will have a positive effect on growth
has also an expansive effect on the growth rate. Taken together with Klein’s (2007)
finding that the positive effect of financial integration on growth will appear in countries
where institutional quality is at a medium level, this positive interaction between
institutional quality and growth can be interpreted as that the institutional quality
represented by rule of law, bureaucratic quality and corruption criteria in Turkish
economy has fallen below the level of developed countries.

Keywords: Financial Liberalization, Economic Growth, Bound Test and ARDL
Method.

JEL Codes: F36, E44, F43.

1. Liberalizasyon Oncesi Bir Politika Arac1 Olarak Finansal Baski

Neo-klasik iktisadi kuramin bir uzantisi olan Tobin’in parasal biiyiime
modelinde para ve sermaye arasinda tam ikame oldugu goriisiinden
hareketle sermayenin getirisi olan faiz oranlarindaki yiikselisin,
portfdyleri paradan fiziki sermayeye kaydiracagi oOngdriilmektedir.
Bdylesi bir gelismenin sermaye-emek oranini sermaye lehine degistirmesi
sonucunda ekonomik biiylime oranlarinin yiikselmesi de saglanacaktir.
Ayrica keynesyen iktisadi diisincede yatirim ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkinin negatif yonlii olusu, diisiik seviyede tutulan faiz oranlarinin
yatirimlarda genislemeye yol acarak ekonomik biiyiimeyi destekleyecegi
anlamina gelmektedir. Ekonomik biiyiime oraninin yiikseltilmesi hedefini
gerceklestirmek ise paranin getirisi olan faiz oraminin diisiik seviyede
tutulmasin1 saglayan faiz orani tavani gibi finansal piyasalar1 bask1
altinda tutan bazi politika araglarinin uygulanmasini gerekli kilar.

Keynes(1936) ve Tobin(1965)’nin teorik altyapisini insa ettigi
finansal bask1 olgusu, 1970°1i yillarda pek ¢ok hiikiimet tarafindan diisiik
faiz oranlar1 ve enflasyonist parasal politikalarla gelir elde etme ve
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yiiksek bliylime oraninin yakalanmasi amaciyla kullanilan bir
politikadir(Eschenbach, 2004: 1). Hiikiimetlerin kaynak dagiliminda
kontrolii elinde bulundurmak ve kamu agiklarini diisiik maliyetle finanse
etmek i¢in uyguladig: finansal baski politikasi(Collier ve Mayer, 1989:
6), pek cok gelismekte olan iilkenin biitge harcamalarini vergi gelirleriyle
karsilayamamasi1 durumunda enflasyon ve zorunlu karsilik orani ile elde
edilecek gelir diizeyini yiikseltmek ve harcamalar i¢in kaynak bulmak
amaciyla basvurdugu bir uygulamadir(Auerbach ve Siddiki, 2004: 247;
Brock, 1989: 114; Giovannini ve de Melo, 1993: 954-955; Fry, 1997:
754).

Diisik faiz oranlari, banka kredilerinin belirli bazi1 sektorlere
verilmesi, kamu ac¢iklarmin mevduat bankalarinin kit  kredi
kaynaklarindan saglanarak kredilerin etkinsiz bigimde dagitilmasi,
ekonominin diger finansman ihtiyaglarinin ise tefeci, faizci ve
kooperatifler gibi zayif kaynaklardan saglanmasi gibi politika
uygulamalari,  McKinnon tarafindan  finansal  baski  olarak
isimlendirilmistir(McKinnon, 1973: 68-69). Faiz kontrolleri ve dogrudan
kredi tahsisi uygulamalariyla ulusal finans piyasalarinda ¢arpikliga yol
acan(McKinnon, 1989: 29), fiyatlarin piyasa tarafindan belirlenmesine
mani olacak bu uygulamalar, “faiz kontrolleri ve sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalar” seklinde yurti¢i ve yurtdisina yonelik olmak {izere
iki farkli alanda hayata gecirilmektedir(Giovannini ve de Melo, 1993:
954; Williamson ve Mahar, 2002: 7). Buna gore bir ekonomide devletin
finansal kurumlardan bazilarmin yapacagi islemler igin diizenlemeler
yapiyor olmasi, bazi bankalarin miilkiyetine sahip olmasi ve uluslararasi
sermaye giris-¢ikislarina kisitlamalar getirmesi gibi uygulamalardan s6z
edilebiliyorsa, bu iilkede baskici politikalarin uygulandigi sdylenebilir
(Williamson ve Mahar, 2002: 15).

1970’11 yillarla birlikte finansal baskiy1 hakli ¢ikarmayir amaglayan
neo-klasik ongoriiler, sermayenin getirisi olan faiz oranlarindaki artigin
reel para stokunda tutulmak istenen para miktarini artiracag diistincesiyle
tamamlayicilik iliskisi oldugunu iddia eden McKinnon(1973) tarafindan
elestiriye maruz kalmistir. Benzer dogrultuda Shaw(1973) da pozitif faiz
oranlarinin tasarruflarin bankacilik kesimine ¢ekilmesini tesvik edecegini
belirterek finansal sisteme aktarilan kaynaklarin kredi arzinda genisleyici
etki yaratacagindan ve ¢ikti hacmini yiikselteceginden bahsetmistir. Bu
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caligmalarda ortak olarak finansal baski uygulamalariin tasarruflarin
nicelik ve niteliginde diisiis yaratan ve ekonomik biiyliime oranlarini
olumsuz yonde etkileyen sonuclar verdigi gerekcesiyle terk edilmesi ve
finansal liberalizasyon uygulamalarina gegis yapilmasi gereginin alti
¢izilmistir.

2. Finansal Liberalizasyon Hipotezi: McKinnon-Shaw Yaklasim

1970’li yillara dek finans sisteminde uygulanan baskici politikalar
hakli gostermeye yonelik gerekceler, bu uygulamalarin yiiksek getirili
yatirimlar1 diglayacagi, sermaye yogun projeler i¢in Oncelik yaratacagi,
etkin olmaktan uzak bir kaynak dagilimina yol agacagi ve tasarruflar
hem miktar hem de nitelik olarak azaltarak bu politikalart uygulayan
iilkelerde ekonomik biiyiime oranmin diismesine sebebiyet verecegi
disiincesiyle giderek anlamsizlasmistir(Denizer vd., 1988: 3; Mavrotas,
2005: 31; McKinnon, 1991: 11; Roubini ve Salai-Martin, 1991: 11;
Swaan, 1999: 166-167). Finansal baski uygulamalarinin ekonomik
biliylime oranlar1 iizerinde beklenenin aksi yonde sonuglar verecegi
yoniindeki agiklamalarla finansal liberalizasyon, gelismekte olan
iilkelerde 1980°li yillarla beraber uygulanan istikrar programlarinda
kendine yer edinen bir politika 6nerisi olmustur(Williamson ve Mabhar,
2002: 10).

Teorik altyapisini  birbirlerinden bagimsiz  olarak yaptiklar
caligmalartyla McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’a borglu olan finansal
liberalizasyon hipotezi temel olarak, pozitif reel faiz oranlar araciligiyla
tasarruflarin tegvik edilmesi ve bilylime oranlarma destek saglanmasi
arglimani lizerine insa edilmistir(McKinnon, 1973: 71-77; Shaw, 1973:
81-87). Bu ¢aligmalarda olumlu etkilerinden dolay1 uygulanmasi tavsiye
edilen finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gecirilmesini
destekleyen bazi gelismeler de yasanmistir. Ozellikle 1980°li yillarla
birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yayginlasan liberallesme
dalgalari, bilgi ve iletisim sektorlerinde goriilen gelismeler ve teknolojik
yenilikler, sermayenin serbest¢e hareket etmesine imkén tanimis ve
finansal islemlerde kullanilacak finansal enstriimanlarin sayisindaki artis
da yabanci yatinmcilara risk cesitlendirmesi yapma firsati sunarak
finansal liberallesme hareketlerinin ivme kazanmasina yardimci
olmustur(Eichengreen ve Mussa, 1998: 16-17).
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Finansal liberalizasyon, yurtici ve yurtdisi finansal kurumlarin
faaliyetleri {izerindeki kisitlamalar kadar yabanci finansal kurumlar ve
yabanci kigilerin yurti¢ci finansal sistemde faaliyet gosterebilme
Ozgiirliikklerinin artirllmasi1 seklinde uygulamada yer bulan politikalari
icermektedir. Finansal liberalizasyon ayrica denetimde ve finansal
kurumlarin yapacagi islemlerde ortak uluslararasi standart uygulamalarini
da gerekli kilmaktadir (Auerbach ve Siddiki, 2004: 247). Buradan
hareketle finansal liberalizasyon uygulamalarmin i¢ ve dig finansal
liberalizasyon olmak iizere iki temel boyutta kategorize edildigi acik¢a
goriilmektedir. I¢ finansal liberalizasyon boyutu daha ¢ok ulusal finans
sisteminde nominal faiz oranlarmin piyasa kosullarinda belirlenmesine
izin verilmesi gibi fiyat kisitlamalarinin, kredi dagitimina iligkin miktar
kontrollerinin ve finansal sisteme girisin oniindeki engellerin kaldirilmasi
ve/veya azaltilmasi uygulamalarini kapsamaktadir(Ghosh, 2005: 2). Daha
genis kapsamli olan dis finansal liberalizasyonda ise yabancilarin ulusal
finans sisteminde varlik edinimi kadar yerlesiklerin uluslararasi finans
piyasalarinda faaliyette bulunmalarina miisaade edilmekte ve doviz
lizerinden ticaret yapmanin ontindeki tim engeller
kaldirilmaktadir(Ghosh, 2005: 3; Ishii vd., 2002: 6-7). 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(Balkan ve
Yeldan, 2002: 39; Eichengreen, 1999).

Dis finansal liberalizasyonla birlikte yabanci finans kurumlarinin
ulusal finans sistemine dahil olmalari, uluslararasi finansal standartlarin
ve teknolojinin de ev sahibi iilkeye girisini saglayacaktir. Uluslararasi
piyasalarda portfoylerini gesitlendirme ve ¢esitli yatirim araglar arasinda
risk dagitimi yapma imkani yakalayan yatirimcilarin tiiketim ve gelir
dalgalanmalarmi1  asgari diizeye indirgeyebilmeleri ve toplam
varliklarinda meydana gelebilecek ani deger kayiplarina karsi bir 6nlem
mekanizmasi gelistirebilmeleri de finansal liberalizasyonla birlikte elde
edilecek diger kazanimlardir(Mavrotas, 2005: 34; Obstfeld, 1993: 1).

Islevini daha iyi yerine getiren bir finansal sistemin ekonomik
biiylimeye destek verecegi yoniinde ortak fikir belirten McKinnon(1973)
ve Shaw(1973)’un bazi noktalarda birbirinden ayrildiklar1 da
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gorlilmektedir. McKinnon(1973), Tobin’in modelini takip etmesine
ragmen ondan farkl 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 i¢in parasal varlik bicimindeki tasarruflar
tarafindan belirlenmekte ve tasarruf¢ularin birbirinden bagimsiz olmasi
nedeniyle olduk¢a dagmik bir yapidadir(McKinnon, 1973:57-58).
McKinnon, paray1 sermayenin bigimlenmesine aracilik eden bir kanal
olarak gdrmiis ve modelini para ve sermayenin tamamlayici varliklar
olarak benimsendigi fikir lizerine 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
dagilimini iyilestirme rolii {izerinde durarak bunun iilkeler arasi kisi basi
gelir diizeyindeki farkliligin temel belirleyicisi olduguna dikkat
cekmektedir. Paranin bankacilik sektorii araciligiyla tasarrufcudan
yatirimciya aktarilacak kaynak oldugu belirtilerek finansal aracilarin
tasarruf sahibinin getirisini yiikselttigi, yatirrm maliyetini diislirdiigi, risk
cesitlendirmesine imkan tamdigi, etkinlik artisina yardimci oldugu ve
uzmanlasma sonucu bilgi maliyetlerini diisiirdiigii vurgulanmistir(Fry,
1995: 28). Shaw ayrica banka mevduati bigiminde tutulan para olarak
tanimlanan igsel 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 ¢ikt1 hacminin artacagini belirtmektedir(Ang
ve McKibbin, 2005: 8-9).

3. Finansal Liberalizasyon Yaklasimina Yonelik Elestiriler

1980°1i yillarin ortalarinda baglayan finansal biitiinlesme dalgasi,
sermayenin gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda higbir
kisitlama olmaksizin hareket etmesine imkan tanimistir. Bu sekilde 6zgiir
hareket imkani bulan sermaye, giris yaptigi bazi gelismekte olan
iilkelerde yiiksek biiylime 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(Prasad vd., 2007: 458).
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Yasanan bu gelismeler neticesinde bazi iktisat¢ilar ¢oziim Onerisi
olarak kriz ve yaratacagi yayilma etkisi nedeniyle iilke ekonomilerinin
uluslararas1 finansal sistemden izole edilmesini veya liberalizasyon
stirecinin askiya alinmasi Onerirken bir diger kisim ise bu sorunlarla
miicadele edebilmek igin devlet miidahalelerinin faydali olabilecegini
belirtmistir. Finansal biitinlesmeye daha ihtiyathi yaklasan ve sermaye
hareketliligine yonelik sinir getirilmesini 6neren iktisat¢ilar, uluslararasi
finansal piyasalarin spekiilatif ataklar, asimetrik bilgi, ahlaki ¢okiintii,
stirii davranigt ve krizleri yayma gibi sorunlar nedeniyle etkin olmaktan
uzak bir isleyis goOsterecegini  ve ekonomik dalgalanmalari
siddetlendirecegini belirtmektedirler (Schmukler, 2008: 65; Stiglitz,
2000: 1079). Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide
istikrarsizlik yaratici 6zelligine vurgu yapan Stiglitz(2000), iilkeye giris
yapan sermayenin kisa vadede iilkeyi terk etmesi halinde yaratacagi
olumsuzluklar1 bertaraf etmek amaciyla devlet kontroliiniin 6nemine
dikkat cekmektedir(Stiglitz, 2000: 1081).

Devletin faiz oranlarint belirlemek icin piyasaya miidahalede
bulunmadigi kosullarda ekonomik etkinlik ve istikrarlt bityliime hedefleri
dogrultusunda gelismeler yasanacagini belirten finansal liberalizasyon
hipotezinin 6ngoriileri, 1980°1i yillarla birlikte gelismekte olan iilkelerin
yasadiklar1 bazi finansal kriz tecriibeleriyle golgelenmis ve finansal
liberalizasyon uygulamalari ¢ogu iilkede finansal istikrarsizlik ve
krizlerin temel sebebi olarak algilanmistir. Bu nedenlerle faiz
oranlarindaki yiikseligin tasarruf, yatirim hacmi ve bilylime oranlari
iizerinde negatif etkiler yaratacagi gerekgesiyle finansal liberalizasyon
hipotezi neo-yapisalcilar ve post-keynesyenler tarafindan yogun sekilde
elestirilmistir. Finansal liberalizasyonun mikro ekonomik diizeyde yol
actig1 basarisizliklara yonelik en sistematik aciklamalar ise Stiglitz ve
Weiss tarafindan yapilmistir(Arestis ve Caner, 2004: 6).

Neo-yapisalcilar finansal liberalizasyon hipotezine yonelttikleri
elestirilerde, kaynaklarin organize olmamis finansal piyasalardan
bankacilik kesimine aktarilmasini, resmi bankacilik sektoriiniin zorunlu
karsiliklara tabi olmasi nedeniyle kredi arzini azaltan bir gelisme olarak
gormiigler ve finansal liberalizasyondan beklenen pozitif etkilerin ortaya
ctkmayacaginin altin1 ¢izmislerdir(Cho, 1990: 478). Tasarruf sahibi ve
yatirimc arasinda araci iglevi goren ve resmi bankacilik sektorii disinda
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faaliyette bulunan organize olmayan piyasalar, resmi bankacilik
sektoriiniin tabi oldugu zorunlu karsilik kesintisi ayirmak zorunda
olmadiklar1 icin Taylor(1983) tarafindan daha “esnek ve rekabetci”
finansal yapilar olarak goriilmiislerdir(Fry, 1989: 18). Bir diger yapisalci
gbrilis mensubu van Wijnbergen ise sermayeye doniisiimil yiiksek verimli
yatirimlarin ekonomide vadeli mevduatlardan daha onemli bir islevi
oldugunu belirterek finansal liberalizasyon teorisyenlerince bankacilik
kesimindeki gelismenin finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
iizerinde iddia edilen genisleyici etkilerinin ortaya c¢ikmayacagini
belirtmektedir.

Post-keynesyen goriis tarafindan finansal liberalizasyon hipotezine
yoneltilen elestirilerde ise ekonomik biiyiimenin belirleyicilerinden biri
olan efektif talep lizerinde durulmus ve tasarruflarin faiz oranindan
ziyade gelir diizeyinin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir(Dutt, 1991;
Studart, 1993: 294). Tasarruflardaki artisin yatirim ve biiyiime hacminde
genisleme anlami tagimayacagin belirten post-keynesyenler, yatirimlarin
bireysel tasarruflar disinda bankalar tarafindan saglanan krediler ile de
finanse edilebilecegi ve faiz oranlarindaki artisin yatirim karar iizerinde
olumsuz  etkiler = yaratarak  efektif talebi  disiireceginden
bahsetmektedirler(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606). Ayrica finansal
piyasalarda  bilgi  asimetrilerinin,  digsalliklarm  ve  piyasa
basarisizliklarinin varligi, finansal sistemde istikrarsizlik ve kirllganliga
yol agacak unsurlar olarak goriilmektedir(Auerbach ve Siddiki, 2004:
250).

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 alti
cizilmekte ve bu miidahalelerin sermaye maliyetini diisiirerek kaynak
dagiliminda etkinligi saglayacak sonuglari beraberinde getirecegi
belirtilmektedir(Stiglitz, 1989: 59; Stiglitz, 1994: 20, 39-42).
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4. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Konu
Edinen Literatiir Calismalari

Finansal liberalizasyon hipotezinin teorik altyapisini sekillendiren
McKinnon(1973) ve Shaw(1973), finansal baski olarak nitelendirdikleri
faiz oranlar1 ve fiyat olusumuna yonelik miidahaleci uygulamalarin
ekonomik yapi iginde finans kesiminin nisbi biiyiikliigiinii azaltict ve
ekonomik  biiyiime oranlarin1  diisiliriici  olumsuz  etkilerinden
bahsetmislerdir. Bu teori temel olarak finansal baski sonucu diigiik
seviyelerde tutulan faiz oranlarinin hanehalki ve firmalar tiiketime
yonlendirecegi ve tasarruflart caydirarak ekonomide daralmaya yol
acacag fikri lizerine insa edilmistir. Ayrica kredi faiz oranlarina yonelik
kisitlayict uygulamalar, yiiksek faiz oranlarinda kazangli olmayan bazi
yatirim projelerini kazangli kilmasindan dolay1 yatirimlarin etkinligi
iizerinde de olumsuz sonuglar doguracaktir. Ekonomide baski yaratan bu
tiir uygulamalarin ortadan kaldirilmasi iilkede hem etkinlik artis1t hem de
tasarruf hacmindeki yiikselis sonucu toplam ¢iktt hacmini destekleyecek
unsurlar olarak goriilmektedir.

Finansal liberalizasyonun menkul kiymetler borsasi ve sermaye
islemleri hesabinin liberalizasyonundan olusan iki boyutlu bir yapiya
sahip oldugu diisiiniildiigiinde finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiylime iligkisini arastiran bazi uygulamali ¢alismalarin bu iki bilesenden
yalnizca birine yogunlasarak biiyiime ile etkilesimini inceledigi
goriilmektedir(Arestis ve Caner, 2005: 95). Bu calisma kapsaminda
yalnizca sermaye islemleri hesabi liberalizasyonu ve ekonomik biiyiime
etkilesimini konu edinen uygulamali ¢alismalara ve bulgularina yer
verilecektir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi
sermaye iglemleri hesabi liberalizasyonunun biiylime {izerindeki etkisi
baglaminda inceleyen c¢aligmalarin bulgulart oldukca ¢esitlilik
sergilemektedir. Alesina vd.(1994), 1950-1989 doéneminde 20 OECD
iilkesinde uygulanan sermaye kontrollerinin biiyiime oranlarini
disiirdiigiine yonelik hipotezin gegerli olmadigini belirterek kontrollerin
bliylime oranlar1 iizerinde bir etkisi olmadigmi tespit etmislerdir.
Geligsmis ve gelismekte olan 61 iilkeyi kapsayan ve bu konuda yapilmis

T Daha kapsaml bir literatiir taramas1 igin Bkz. Ozsahin(2011).
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ilk panel veri ¢aligmalarindan biri olan Grilli ve Milesi-Ferretti(1995),
uygulanan sermaye kontrollerini Olgen gostergeler ile biiylime orami
arasinda bir etkilesimin olduguna dair giiclii bir bulguya
rastlamamuglardir. Benzer bir bulgu Dornbush ve Reynoso(1989)
tarafindan da tespit edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan yaklasik 100
iilkeyi 1975-1989 doneminde analiz eden Rodrik(1998) de finansal
aciklik ve biiylime arasinda herhangi bir bag olmadigini belirlemistir.
1960-1989 doéneminde 112 iilke {izerinden yaptigt analizde
McKenzie(2001), cari islemler hesabina yonelik kisitlamalarin biiyiime
iizerinde negatif etkisi oldugunu belirtmekle birlikte diger kisitlama
Olciitlerinin biiylime ile iliskisine yonelik herhangi bir ¢ikarim yapmanin
yanlig olacagmi ifade eder. Quinn(1997) ise sermaye kontrollerinin
yogunlugunu bir gosterge olarak kullandigi calismasinda tim bu
bulgulara tezat sekilde sermaye islemleri hesabi liberalizasyonun
biiylimeyi destekledigini belirterek pozitif etkilesime deginen ilk isimler
arasinda yer almaktadir.

Sermaye islemleri hesabi liberalizasyonunun biiylime iizerinde pozitif
etkisi oldugunu belirten bir diger ¢aligmada Edwards(2001), finansal
liberalizasyon ile bilyiime arasindaki pozitif yonli iliskinin yiiksek gelir
diizeyine sahip iilkelerde ortaya cikacagini ve pozitif yonlii iliskinin
ancak belirli bir ekonomik gelismislik seviyesine sahip iilkelerde gegerli
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 girislerinin biiylime {izerindeki etkisini
inceleyen Bailliu(2000) da bankacilik sektoriiniin gelistigi tilkelerde
sermaye girislerinin biliylime iizerinde pozitif yonlii bir etkisi olmasina
ragmen, bankacilik kesiminin zayif oldugu iilkelerde bilylime oranlarinin
sermaye girislerinden olumsuz yonde etkilendigine deginmistir.

Finansal liberalizasyon siirecinin diisiik ve yiiksek gelirli iilkelerde
farkli sonuglar yaratmasini kurumsal ve finansal gelismislik diizeylerinin
farkliligindan kaynaklanabilecegi Kraay(1998) tarafindan arastirilmustir.
Bu konuda yapilan ilk ¢alismalardan biri olan ve 117 iilke i¢cin 1985-1997
donemini  analiz  eden  Kraay(1998), sermaye  hareketleri
liberalizasyonunun ekonomide yaratacag etkilerin cesitli baz1 ekonomik
onkosullara bagli oldugunu gosteren giiclii bir bulgu saptayamamustir.
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Konuyla ilgili olarak Rodrik(1999) ise finansal disa a¢ilmanin uygun bir
makroekonomik yapi ve diizenlemeler saglanmadan tehlikeli sonuglari
beraberinde getirecegine yonelik uyarilarda bulunmaktadir.

57 iilkede 1980-2000 dénemi igin finansal biitiinlesmenin kendi basina
bliylime {iizerindeki etkisini arasgtiran 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 biiylime lizerinde tek bagina
olumlu bir etki yaratamayacagini tespit etmistir. Arteta vd.(2003),
sermaye iglemleri hesab1 liberalizasyonun etkilerinin finansal derinlesme
ve kurumsal kalitenin gdstergelerinden biri olan hukuka duyulan giiven
kriterine gore farklilagtigina dair ¢ok giicli bir kanita ulagamamustir.
Eichengreen ve Leblang(2003), 21 {ilke i¢in yaptig1r analiz sonucunda
sermaye hesabi liberalizasyonunun ne biiyilk bir sorun ne de her
ekonomik sorunun ¢oziimiinii igeren bir yontem olmadigini, finansal
istikrarin hakim oldugu bir ekonomide zararli etkilerden ziyade biiylime
iizerinde olumlu sonuglarinin ortaya g¢ikacagii belirten agiklamalarda
bulunmuslardir. Vanessche(2004) ise 1980-1997 siirecinde 65 iilke icin
yaptig1 incelemede uluslararasi finansal biitiinlesmenin geligmis iilkelerde
oldugu kadar gelismekte olan iilkelerde de yurtigi finansal gelismisligi
destekleyecegine yonelik bulgulara ulagmistir. Ayrica 45 {ilke ig¢in
yapilan bu analiz sonucunda finansal biitiinlesmenin sanayi sektorii reel
katma deger artis1 iizerinde birinci dereceden pozitif yonde etkili bir
degisken oldugu saptanmustir.

Klein ve Olivei(2005), 2008 yilinda gbézden gecirerek yeniden
yayinladiklar1 ¢aligmalarinda sermaye islemleri hesabi ile finansal
liberalizasyona gecis yapan iilkelerde finansal derinlesme ve ekonomik
biiylimenin nasil bir seyir izledigini 1986-1995 ve 1976-1995 dénemi igin
21 OECD iiyesi ve 23’1 Latin Amerika iilkesi olan toplamda 66 OECD
ilyesi olmayan iilkeler i¢in regresyon analizi yaparak belirlemeye
calismiglardir. Bu analiz sonucunda sermaye islemleri hesab1
liberalizasyonunun yirmi yili agkin siirede finansal derinlesme araciligiyla
biiylimeye katki sagladigina yonelik hipotezin yalnizca sanayilesmis
iilkelerde desteklendigi, OECD {iyesi olmayan iilkelerde ise bunun
gecerliligini dogrulayan ¢ok az kanitin bulundugu tespit edilmistir.
Ayrica bu galigma gelismekte olan {ilkelerin uygun makroekonomik
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politikalar ve gerekli kurumlarin tesis edilmesinin ardindan disa
acilabileceklerini belirten goriislerle de ortiismektedir. Klein(2007), orta
gelir diizeyine sahip iilkelerde finansal agikligin biiyiime oranlar
iizerinde en biiyiik etkiyi yaratacagini ancak zengin ve fakir iilkelerde bu
pozitif etkiden bahsetmenin miimkiin olmadigim1  belirtmistir.
Klein(2007)’in ulastig1 bu sonug finansal agiklik ve kisi bag1 gelir diizeyi
ile biiylime arasindaki iliskinin ters-U biciminde bir seyir izledigine isaret
etmektedir. Gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinden olusan
toplamda 94 iilkeyi 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 biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini belirten ¢alismalarla ayni
sonuclara ulasmiglardir.

Bu asamaya kadar Tirkiye gibi bazi1 gelismekte olan iilkelerde
finansal biitiinlesme ve ekonomik biiyiime etkilesimini konu edinen
caligmalar ve bulgularina yer verilmistir. Yalnizca Tiirkiye ekonomisi
icin finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyiime oranlari arasindaki
iligkiyi inceleyen c¢aligmalara baktigimizda ise bu c¢aligmalarin biiyiik
cogunlugunun teorik bazda kaldigi ve herhangi bir ekonometrik yontemle
bu etkilegsimin varligini ve yoniinii analiz eden simirli sayida ¢aligmanin
oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan biri olan Ozatay ve Sak(2002),
1977-1999 donemi ¢eyrek donemlik verileriyle Tiirkiye ekonomisinin
yirmi yillik liberalizasyon siirecini degerlendirmis ve bu siirecte toplam
varlik ve mevduatlar ile bankacilik sektdriinde derinlesme saglanmasina
ragmen kredi stokunda buna paralel bir gelismenin ortaya ¢ikmadigini
belirlemislerdir. Ozellikle 1990-1999 déneminde risk diizeyindeki artisla
birlikte faiz oranlari, doviz kuru ve biiyiime oranlarindaki dalgalanmanin
da arttig1 goézlenmis ve risk diizeyinin artis gosterdigi bdylesi bir
ekonomik ortamda bankalarin kredi arzinin ve biiylime oranlarinin da
olumsuz yonde etkilendigi anlasiimistir.

Odekon(2002) ise 1986 yilmin ardindan 10 yillik siiregte 500 en
biiyiik firmanin degerlerini kullanarak yaptigi analiz sonucunda finansal
liberalizasyonun ardindan kaynaklarin  iiretken fiziki sermaye
yatirrmlarindan ziyade spekiilatif alanlarda kullanildig: tespit etmis ve
finansal liberalizasyonun spekiilasyon etkisinin kaynak etkisine daha
baskin oldugu yorumunu yapmustir. 1980-2003 donemi igin yaptigi
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Granger nedensellik analizi sonucunda Onur(2005), finansal
liberalizasyonu takip eden iki yilda GSMH’nin finansal kalkinma ve
finansal liberalizasyona yol actig1 bulgusuna ulasirken GSMH’nin dis
aciklik tizerindeki etkisinin ancak 3 donem sonrasinda ortaya ¢iktigini
belirlemistir.

Ucak(2006), GSYIH degisimi ile finansal serbestlesme sonrasi artis
gosteren sicak para akimi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina
deginmis ve yaptigi Granger nedensellik analizi sonucu sicak para
girislerinin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu sonucuna ulasmistir.
1990-2006 donemine ait ticer aylik verilerle ticari ve finansal agikligin
biiylime ile iligkisini aragtiran Yaprakli(2007), kullandig1 es biitiinlesme,
Granger nedensellik ve vektdr hata diizeltme modeli sonucunda ticari
aciklik ile biiylime orani arasindaki iligki pozitif igaretli olmasina ragmen
finansal agikligin biiylime ile etkilesiminin negatif yonlii oldugunu tespit
etmistir. Granger nedensellik analizi sonuclari ticari agiklik ve finansal
aciklik ile ekonomik biiylime oranlar arasinda ¢ift yonlii nedensel iliski
olduguna isaret ederken ayrica ticari agikligin finansal agikliga yol
actigint da gostermektedir.

Finansal liberalizasyon siirecinde yurti¢i degiskenler arasi iliskilerin
degisim gosterip gostermedigini Tiirkiye ve Hindistan’in finansal
liberalizasyon dereceleri {izerinden 1980.1-2003.9 aylik verileriyle
mukayese eden Tokat(2007), liberalizasyonun ardindan Tiirkiye’de
yurtici ve yurtdis1 degiskenler arasi iligkilerin daha giicli oldugunu
belirterek her iki iilkenin makroekonomik parametreleri iizerinde dis
faktorlerin artan bir sekilde etkili oldugunu vurgulamistir. Altintag ve
Ayricay(2009), 1987-2007 donemine ait iicer aylik veriler yardimiyla
ARDL sinir testi yontemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda
reel biiyliime orani, finansal gelismislik, dis aciklik ve reel faiz oranlari
arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadigina yonelik bir bulgu
saptamislardir.

Finansal liberalizasyon ve finansal gelismislik {izerine analiz yapan
Agir(2010), ticer aylik verilerden edindigi bulgulara dayanarak pozitif
reel faiz orani politikasinin finansal gelismeye dogrudan ve pozitif yonde
bir katki saglamadigin1 Dbelirlemistir. Sermaye islemleri hesabi
liberalizasyonunun finansal gelismislige uzun donemdeki etkisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli iken bu etkilesim kisa donemde tersine
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donmektedir. Dolayisiyla sermaye hesabi liberalizasyonunun ardindan
finansal piyasalardaki geligmenin yonii tam olarak belirlenemeyecektir.

5. Ekonometrik Metodoloji: Sinir Testi ve ARDL Yoéntemi

Degiskenler arasi uzun doénemli iliskinin varligini sinamak amaciyla
geligtirilen Engle ve Granger(1987) yontemi ve Johansen ve
Juselius(1990) esbiitiinlesme testi, kullanilacak tiim serilerin ayn1
diizeyde duragan olmasi kosuluyla kullanilabilmekte ve serilerin farkli
duraganlik seviyelerinde olmalar1 halinde ise gegersiz kalmaktadirlar. Bu
durumda Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve ARDL
yaklagimi en uygun yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Pesaran vd.(2001) tarafindan Onerilen sinir testi, iki asamadan
olugmaktadir. Bu asamalardan ilkinde, modelde yer alan degiskenler arasi
uzun donemli iligkinin varligi arastirilmakta ve ardindan uzun donem
denkleminden elde edilen hata terimleriyle Pesaran ve Shin(1999)
tarafindan gelistirilen ARDL yontemiyle degiskenler arasi kisa dénem
denklemini veren hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla bu ¢alismada tahmin edilecek regresyon denklemi
Esitlik 1°de tanimlanmuistir.

Biiyiime, = 5, + B, FinLib, + 5,Kredi+ B,KK, + B,Enf, + BiTicAgiklik, + B Egitim, + €, (1)

Degiskenler arasi etkilesimin yoniine dair herhangi bir 6n bilgi
olmamasi halinde Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi, her
bir degiskeni bagimli degisken kabul ederek siirlandirilmamis bir hata
diizeltme modeli tahmin etmektedir. Ekonomik biiyiime oraninin bagiml
degisken olarak kabul edildigi bu ¢aligmada, tahmin edilecek
siirlandirilmamis kosullu hata diizeltme modeli(unrestricted conditional
error-correction model) Esitlik 2°de gosterilmistir.

ABiiyiime, = c, + ¢t + 6, Biiyiime, | + 6,FL, | + 0,Kredi,_ +0,KK, |+ d,Enf, |

P P P
+8,TA,_, +8,Egitim_ + Y A ABiiyiime,_,+ Y @AFL_ + Y ¢AKredi,_,
i=1 i=0 i=0

) p 4 P
+Y VAKK,  + D OAEnf,_ + Y nATA_ + ¢ AEgitim,_ +u,
i=0 =0 =0 =0 (2)
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Esitlik 2°de yer alan ¢, sabit terimi; A degiskenlerin birinci farklarini;
O1, 05, 03, 04, Os, O Ve &7 ise degiskenlere ait uzun dénem katsayilarini
simgelemektedir. Sinir testinin ilk asamasinda Esitlik 2, siradan en kii¢lik
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu esitligin tahmininde ihtiyag
duyulan p gecikme degeri ise Akaike(AIC) veya Schwarz(SBC) bilgi
kriterleri tarafindan onerilecek degerler arasindan segilecektir ve gecikme
degerleriyle tahmin edilen modellerin hata terimlerinde ardigik
bagimligin olmamasi biiyiik 6nem tagimaktadir(Pesaran ve Shin, 1999:
373, 386).

Uzun doénem iligkisinin varligini belirlemek igin bos ve alternatif
hipotezler kurgulanmaktadir. Bos hipotezde degiskenler arasi uzun
donemli seviye iliskisinin olmadig: ifade edilirken alternatif hipotezde
degiskenler arasi uzun donemli seviye iliskisinin varhigi iddia
edilmektedir. Kurgulanan bos ve alternatif hipotezler Esitlik 3 ve 4’te

agiklanmaktadir.
H()Z61:62:83:84:85:86:87:0 (3)
Hi: 01 #0,#0;# 0, #05# 06 # 07 # 0 4)

Hesaplanan F istatistik degerleri Pesaran vd.(2001) tarafindan verilen
kritik degerlerle karsilastirilarak uzun dénemli iliskinin varli§ina yonelik
bir ¢ikarim yapilmaktadir. Pesaran vd.(2001) c¢alismasinda sunulan F
istatistik degerlerinin ilk siitunu, tiim degiskenlerin I(0) oldugunu
varsayarken ikinci siitunda tiim degiskenlerin I(1) oldugu kabul
edilmektedir. Hesaplanan F istatistiki degerinin Pesaran vd.(2001)
caligmasindaki tist sinir kritik degerden biiylik olmasi halinde seviye
iligkisinin olmadig1 seklinde kurgulanan bos hipotez reddedilerek
alternatif hipotez kabul edilmekte ve degiskenler arasi uzun donemli iligki
olduguna yonelik bir ¢ikarim yapilabilmektedir. Hesaplanan degerin alt
siir kritik degerinden daha az olmasi halinde ise bos hipotez kabul
edilmekte ve degiskenler arast1 uzun donem seviye iligkisi olmadigi
yorumu yapilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve tist smir kritik
degerleri arasinda kalmasi durumunda ise sinir testi kesin bir sonuca
isaret etmemektedir(Pesaran vd., 2001: 290).

Sinir testi ile aralarinda uzun donemli iliski oldugu belirlenen
degiskenlerin uzun ve kisa donemli iliskilerini gdsteren regresyonlara iki
kademeli gecikmesi dagitilmis otoregresif model(ARDL) yardimiyla
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ulasilacaktir. Uzun dénem esitliklerinin elde edilebilmesi i¢in yapilmasi
gereken ilk islem, Akaike(AIC) veya Schwarz(SBC) bilgi kriterleri
tarafindan  Onerilecek  (p1,91,42,93.94954s) gibi uygun gecikme
uzunluklarina gére ekonomik biiyiime oraninin bagimli degisken oldugu
uzun donem kosullu ARDL(p1,91,92,93,94.95.96) modelinin
olusturulmasidir. Tahmin edilecek uzun dénem kosullu ARDL modeli
Esitlik 5°de ifade edilmistir.

P il 5} a3
B =cy+ Y 0B _+Y 6,FL_ +) 6,Kredi_ +) 6,KK,_,
i=1 i=0 i=0 i=0
q4 qs 96 (5)
+ > 0.Enf,_ +> O,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 6’da sunulmustur.

AB =u+ Zp: AAB,  + Zp: WAFL, , + Zp: ¢ AKredi,_, + Zp: VAKK,

i=1 i=0 i=0 i=0 (6)
p p p
+ ZO: O.Enf_, + ZO nTA_ + ZO ¢ Egitim_ +0ECM, | +u,

Esitlik 6’da yer alan A,®,9,7,0,1,6 terimleri kisa donemli

parametreleri ifade etmek i¢in kullanilirken 2} terimi ise modelin dengeye
yakinsamasini ifade eden uyarlama hizin1 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 7°de tanimlanmustir.

ECM, = Biiyiime, - 3, — B,FL, — ,Kredi, — B,KK, - B,Enf. — B.T4, - B Egitim,  (7)
Esitlik 7°de bulunanf,, A, B,, Bs. Bs. Bs ve B, uzun donem

parametreleri, Esitlik 2’de verilen kosullu ARDL modelinin siradan en
kiiclik kareler yontemiyle tahmininden elde edilmektedir.

A A P oA A q 2 7oA )
ﬂo :CO/Q_Zk_lak]’ ﬂizélj_oeij)/é_zk—lak)’

i=1,2,3,4,5,6 (8)
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,&0, ,&, ,&2, ,&3, B4, ,5’5 ve ﬁ6 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 uygulanmasi gerekmektedir.

6. Kullanilan Degiskenler

Uger aylik verilerden olusan degiskenlerin kullanilmasiyla tahmin
edilecek modeller 1989.1-2010.1 donemini kapsamaktadir. Finansal
liberalizasyon gostergeleri olarak ise de facto gostergeler olarak
tanimlanan {i¢ farkli degiskenden yararlanilmistir*. Ekonometrik analizde
kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar su sekilde 6zetlenebilir:

Biiyiime: Kisi bas1 reel GSYIH daki artis orani

FL1: Ulkeye giren ve iilkeden ¢ikan toplam sermaye akimlarmin
GSYIH’ya oranlanmasiyla 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, 2007; Edison vd., 2002).

FL3: Ulkeye giren toplam sermaye hacminin GSYIH’ya
oranlanmasiyla hesaplanan sermaye girisi degiskeni(Kraay, 1998; Edison
vd., 2002)

KK: Kurumsal kalite diizeyi(Bekaert vd.,2005; Bekaert vd., 2006;
Edison vd., 2002; Ito, 2006)

Enf: Enflasyon Orani
Kredi: Ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya orani

TicAgiklik: Ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya orani olan ticari
disa aciklik diizeyi

Egitim: Ortalama orta 6grenim egitim stiresi

! Finansal liberalizasyonun de facto gostergeleri yaninda de jure gdstergelerinin de
kullanildig1 kapsamli bir analiz i¢in Bkz. Ozsahin(2011).
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7. Ekonometrik Bulgular

ICRG wveri seti, iilkenin uluslararasi finansal sermaye akimlarini
belirleyen ve bu acidan uluslararasi finans piyasalari ile biitiinlesmesinde
etkili olan bazi kurumsal kriterler hakkinda bilgi vermektedir. Bekaert
vd.(2005), Bekaert vd.(2006), Edison vd.(2002) ve Ito(2006), bir
ilkedeki kurumsal yapi hakkinda bilgi vermesi igin biirokratik
kalite(BQ), yolsuzluk(Corrupt) ve hukuka duyulan giiven(Law) seklinde
tanimlanan ¢ kriterden faydalanmiglardir. Bu g¢aligmada da Tirkiye
ekonomisindeki kurumsal kaliteyi 6l¢gmesi i¢in bu {i¢ kritere ait verilerden
hareketle temel bilesen analizi(principle component analysis) kullanilarak
kurumsal kalite endeksi olusturulmustur.

7.1. Serilere Iliskin Birim Kok Testi Sonuclar

Serilerin duraganlik seviyeleri bir diger ifadeyle I(0) veya I(1)
oldugunu tayin etmek, siir testinde dnemli bir asamay1 olusturmaktadir.
Tiim serilerin orijinal seviyelerinde duragan ¢ikmasi(I(0) olmasi) halinde
sinir testini yapmaya ihtiya¢ duyulmadan standart tahmin metotlariyla
regresyon kurulabilir. Serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek igin
uygulanacak testler ise sirasiyla Dickey ve Fuller(1979) tarafindan
geligtirilen  genisletilmis ADF  birim kok testi, Phillips ve
Perron(1988)’nun gelistirdigi Phillips-Perron testi ve yapisal kirilmanin
dikkate alindigi Zivot ve Andrews(1992) yapisal kirilmali birim koék
testleridir.
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Tablo 1. Serilere iliskin ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuclari

Orijinal Seriler Birinci Farklar Alinmug Seriler

ADF* Pp* ADF® PP° ADF* PP® ADF” PP
FL1 -6.822% -6.804* -6.830* -6.811* -10.52% -37.78% -1045% -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 Agiklik -1.461 -15.50 -2484 -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 2. 72k -2.370 0.345 -1.900 -11.20* -16.40%* -7.345% -26.69*
Kritik Degerler
%l -3.515 -4.081 -3.312 -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 icermektedir.
b: Regresyon sabit ve lineer trend degiskeni icermektedir.
*, ¥+ sirastyla %1, 5 ve 10 anlamhhik dizeylerinde birim kék hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Bu sonuglara gore FL1 ve FL2 degiskenleri ADF ve PP testlerinin her
ikisine gore %1 seviyesinde orijinal seviyelerinde duragan ¢ikarken, orta
O0grenim egitim siiresini 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 versiyonlar1 ancak birinci
farkinda duragan ¢ikmaktadir. Ayrica biiyiime oranlarinin yalnizca ADF
testinin sabit terim igeren modelinde %10 seviyesinde duragan oldugu da
anlagilmaktadir. Birinci farki almmus serilere iligkin test sonuglart
incelendiginde ise tiim serilerin birinci farklarinda duragan hale geldigi
gbzlemlenmektedir.

Ayrica Perron(1989)’nun serilerde yapisal kirilmanin olmasi halinde
birim kok testlerinin hatali sonuglar verecegine dair uyarida bulunmasi
dikkate almarak birim kok test sonuglarinda yapisal degisimlerin etkisi
olup olmadigi Zivot ve Andrews(1992) tarafindan gelistirilen yontem
yardimiyla kontrol edilmistir.
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Tablo 2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim K6k Testine iliskin
Istatistiki Sonuglar

Zivot-Andrews" Zivot-Andrews’ Zivot-Andrews®

En kiigiik Kirilma En kiigiik Kirtllma En kiigiik 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 -7.710(1) 1996.3 -7.247(1) 1996.1 -7.646(1) 1999.4
Kalite

Enflasyon -9.532(1) 2002.2 -5.150(0) 2000.1 -9.368(1) 2002.2

Ticari Agiklik -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 kirilmay: dikkate almaktadir. %1 ve %5 6nem diizeylerine ait kritik
degerler sirastyla -5.57 ve -5.08’dir.

b: Trendde kirilmay: dikkate almaktadir. %1 ve %5 onem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -
4.93 ve -4.42’dir.

c: Sabitte kirllmay1 dikkate almaktadir. %1 ve %5 6nem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -5.34
ve -4.80°dir.

Parantez i¢inde verilen degerler serilerin duraganlik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2’de Zivot-Andrews testine ait seviyede kirilma, trendde
kirilma ve seviye ve trendin her ikisinde de kirilmanin oldugu durumlara
iliskin bulgular yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan bulgular serilerin bir
kisminin seviyede, digerlerinin ise birinci farklarinda duraganlastigina
isaret etmekte ve bu nedenle uzun dénem iligkinin belirlenmesi igin sinir
testi ve ARDL yaklagiminin uygun bir yontem oldugunu gostermektedir.
Ayrica test sonuglarinda yapisal kirilmanin olabilecegi tarihlerin Tiirkiye
ekonomisinde Onemli bazi gelismelerin yasandigi donemlere rastladigi
gbz oOniinde bulundurularak tahmin edilecek modellere bu 6nemli
gelismeleri temsil etmesi i¢in baz1 kukla degiskenler ilave edilmistir.

7.2. Siir Testi ve ARDL Yontemi Analiz Sonuclari

Sinir testinin ilk asamasini degiskenler arasi uzun dénem iliskinin
varligmmi belirlemek amaciyla Esitlik 2°de ifade edilen denklemin en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmesi olusturmaktadir. Bu asamada
finansal liberalizasyon gostergelerinin(FL1, FL2 ve FL3) bagimsiz
degisken olarak kullanildigi ve biiylime oranlarinin ortak bagimh
degisken oldugu 3 farkli model(Model 1, 2 ve 3) Esitlik 2’ye uygun
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sekilde tahmin edilecektir. Bu asamalarda tahmin edilecek modeller su
sekilde tanimlanabilir.

Model 1: Bavare = fOFL1, Kredi, KK, Enf, TicAciklhik, Egitim)
Model 2: Bavare = fOFL2, Kredi, KK, Enf, TicAciklhik, Egitim)
Model 3:Bavime = f{FL3, Kredi, KK, Enf, TicAciklik, Egitim)

Kosullu hata diizeltme modellerinin tahmininden 6nce her bir modele
iliskin uygun gecikme uzunluklarmin 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 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 3. Model 1, 2 ve 3 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Se¢imine

Iliskin Istatistikler
Seriler Sabitli Model Sabitli ve Deterministik Trendli Model
AIC | 72(0) [ x4 P [ AIC | 20 R0)
0.534 11.24 1.829 11.26
Model 1 2 1.308 (0.46) (0.023) 1 1.224 (0.17) (0.023)
3.329 7.878 1.972 12.94
Model 2 1 1.545 (0.06) (0.09) 1 1.468 (0.16) (0.011)
2.190 3.768 1.575 7.699
Model 3 2 1.336 (0.13) (0.43) 1 1.245 (0.20) (0.10)
Sabitli Model Sabitli ve Deterministik Trendli Model
p | SBC | 2D L@ [ P [ SBC [ (M £
2.499 5.126 1.829 11.26
Model 1 1 1.823 ©.11) 0.27) 1 1.748 0.17) (0.023)
3.329 7.878 1.972 12.94
Model 2 1 2.040 (0.06) (0.09) 1 1.992 (0.16) 0.011)
2.190 3.768 1.575 7.699
Model 3 1 1.832 (0.13) (0.43) 1 1.769 (0.20) (0.10)

Not: p, AIC ve SBC kriterleri tarafindan Gnerilen gecikme uzunluklanidir. y*(1) ve x*(4) ise serilerin
1 ve 4 derecede kalintilarinda ardisik bagimlilig1 kontrol eden LM test istatistigidir. i istatistigine ait
p-degerleri ise LM istatistik tahminlerinin altinda parantez i¢inde yer almaktadir.

AIC ve SBC kriterleri tarafindan onerilen uygun gecikme uzunluklari
ve bunlara iliskin LM test istatistiklerinin p-degerleri mukayese
edildiginde Model 1 ve 3’iin sabitli versiyonu disinda ayni gecikme
uzunluklarini 6nerdikleri goriilmektedir. Bundan dolay1 elde edilecek
bulgularin birbiriyle ¢ok yakin sonuglar verecegi diisiiniilerek ilerleyen
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asamalarda SBC tarafindan Onerilen gecikme uzunluklari dikkate
alimacaktir. Tablo 4, FL1, FL2 ve FL3 finansal liberalizasyon
gostergelerinin bagimsiz degiskenler olarak kullanildigi Model 1, Model
2 ve Model 3’e iliskin sinir testi sonuglarini vermektedir.

Tablo 4. Model 1, 2 ve 3’e Ait Smir Testi Sonuglari

Seriler Trendli Model | Trendsiz Model

P F-iv F-v t-v p F-iii t-iii
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 2°de bulunan &; = 8, = 8; = 8, = 85 = 8 =0; =0 ve ¢;=0 sinamasi yapan F-istatistigi
iken F-v, yalmizca &; = 8, = §; = &; = 85 = s =0; =0 sinamas1 yapan bir F-istatistigidir. F-iii, ¢
katsayili trendin sifira esit olmasi halinde 8; = 8, = 8; = &; = 85 = 8 =07 =0 durumuna yonelik bir F-
istatistigidir. t-v trendin olmasi, t-iii ise trendin olmamasi halinde Esitlik 2’ye ait §; = 0 sinamasi
yapan t-istatistikleridir.

a: Hesaplanan degerin %5 {ist sinirin astigini temsil etmektedir.

b:hesaplanan degerin %5°lik sinirlar arasinda kaldigini ifade etmektedir.

c:Hesaplanan degerin %5°’lk alt sinirin altinda oldugu anlamina gelmektedir.

k=6 i¢in %5 6nem diizeyindeki alt ve {ist smirlar1 sunlardir. F-iv i¢in[2.63 3.62], F-v i¢in[2.87 4.00],
t-v icin [-3.41 -4.69], F-iii i¢in[2.45 3.61], t-iii i¢in[-2.86 -4.38]

Elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde her bir model i¢in
seviye iliskisi olmadigin1 belirten bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Her bir modelin hem trendli hem de trensiz
versiyonlarinda uzun donem seviye iliskisinin var oldugu ¢ikarimi
yapilabilir. Tablo 5, ARDL yaklasiminda ifade eden Esitlik 5’ten
hareketle uzun dénem seviye iliskisi tahmin sonuglarina yer vermektedir.
Uzun dénem parametre tahminlerine ait standart hatalar ise Delta yontemi
yardimiyla hesaplanmuistir.
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Tablo 5. Model 1, 2 ve 3’¢ Ait Uzun Donem Katsay1 Tahminleri

| | Biyime Oram Model 1* Model 2° Model 3°
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistii
TL Gostergesi 0322 2.029(0.04) 0.022 0.208(0.83) 0.061 0.382(0.70)
Ozel Sek Kredi 0.051 0.235(0.81) 0.077 0346(0.72) 0.084 0.384(0.70)
= [ Kurumsal Kalite 0.094 0307(0.75) 0.034 0.109(0.91) -0.054 -0.174(0.86)
& [ Enflasyon 1.002 17.04(0.00) 0982 16.36(0.00) 1.000 13.53(0.00)
E licari Agiklik 0.208 0.208(0.56) 0.314 0.854(0.39) 0.511 1.327(0.18)
E Egitim 0375 0.453(0.65) 0.504 0.585(0.56) 0.312 0.369(0.71)
& | Sabit 3.830 4.387(0.00) 3256 3.801(0.00) 3.687 4.269(0.00)
Model 1* Model 2™ Model 3%
Katsayi t-istatistizi Katsayt t-istatistigi Katsay1 t-istatistizi
FL Gostergesi 0287 1.912(0.05) 0.037 0.369(0.71) 0.016 0.115(0.90)
_ | Ozel Sek Kredi 20168 ~1.761(0.08) ~0.525 1.615(0.05) ~0.527 ~1.012(0.05)
€ [ Kurumsal Kalite 0.234 0.795(0.42) 0.108 0.647(0.51) 0.208 0.630(0.49)
£ [Enflasyon 0.860 11.94(0.00) 0.808 11.16(0.00) 0.811 9 854(0.00)
= [ Ticai Aqklik 0.175 0.517(0.60) 0.255 0.728(0.46) 0.256 0.716(0.47)
£ [ Egitim 1445 1472(0.14) 1.732 1.725(0.08) 1.673 1.688(0.09)
& | Sabit 2856 3.235(0.00) 2.125 2.490(0.01) 2.093 2.465(0.01)
Not: Parantez icindeki degerler p olasilik istatistigini gdstermektedir.
a:Segilen model ARDL(0,0,0,0,3,0,0) aa:Secilen model ARDL(0,0,0,0,3,0,0)
b:Secilen model ARDL(0,0,0,0,3,0,0) bb:Segilen model ARDL(0,0,0,0,2,0,0)
c: Secilen model ARDL(0,0,0,0,3,1,0) cc:Secilen model ARDL(0,0,0,0,2,0,0)

Uzun donem katsay1 tahminlerine iligkin bulgularin yer aldigi Tablo
5’te yer alan degerler 15181nda, FL1, FL2 ve FL3 degiskenleriyle tahmin
edilen Model 1, Model 2 ve Model 3’in hem sabitli hem de trendli
versiyonlarinda yabanci sermaye stoku, yabanci sermaye akimlari ve
yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylime oranlarimi pozitif yonde
etkiledigi goriilmesine ragmen yalnizca sermaye stokunun biiyiime
oranlar1 iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Tim modellerde kurumsal kalite ve ticari aciklik
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’ln sabitli
versiyonunda 6zel sektdre verilen kredilerin biiylime oranlar {izerindeki
etkisi pozitif iken, trendli versiyonda bu etkilesimin yonii negatife
doniismektedir. Tiirkiye ekonomisi iizerine ¢alisan Apak ve Ugak(2007),
Demir vd.(2007), Ozatay ve Sak(2002) calismalarinin da eristigi bu
bulgu, 6zellikle 1990’11 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 {iretim kapasitesini
artiran yatirimlardan ziyade mevcut kapasitelerin yenilenmesi amaciyla
kullanildigr i¢in ¢iktt hacmi ve biiyliime oranlarinda genislemeye yol
agmadigindan bahsetmistir.  Ayrica enflasyon oranlariin biiylime
iizerindeki pozitif yonlii etkisi, keynesyen toplam arz-toplam talep modeli
cercevesinde lreticilerin mallarinin fiyatlarindaki artig neticesinde iiretim
karar1 vermelerinden dolay1 beklenilen bir sonugtur.
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Tablo 6’da farkli FL endeksleriyle kurulan modellerin kisa dénem
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.

Tablo 6. Model 1, 2 ve 3’e Ait Hata Diizeltme Modeli Tahminleri ve
Kisa Donem Katsayilari

Biiytime Orant Modell. T | Modele T | Modcls T
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
AFL Gostergesi 0.227 1.726(0.08) 0.031 0487(0.62) 0.124 0.672(0.50)
AOzel Krediler -0.259 -0.554(0.58) -0.291 -0.614(0.54) -0.286 -0.606(0.54)
AKurumsal Kalite 0.506 0.732(0.46) 0374 0.530(0.59) 0324 0461(0.64)
AEnflasyon 0.368 4361(0.00) 0.359 4.218(0.00) 0368 4.322(0.00)
AEnflasyon(-1) -0.388 -3.375(0.00) -0371 -3.178(0.00) -0374 -3.184(0.00)
AEnflasyon(-2) -0.226 -2.546(0.01) -0214 -2.377(0.02) <0214 -2.379(0.02)
ATicari Aciklik -0.915 -1.351(0.18) -0.847 -1.225(0.22) -0.906 -1.281(0.20)
= | AEgitim -0.034 -0.026(0.97) -0.158 -0.115(0.90) -0.204 -0.151(0.87)
é AD94 -1.316 -4.695(0.00) -1.251 -4.393(0.00) -1.246 -4.212(0.00)
= AD98 2 -0.790 -2.541(0.01) -0.566 -1.915(0.05) -0.536 -1.807(0.07)
E | ADO7 2 -1.672 -6.084(0.00) -1.661 -5.963(0.00) -1.691 -6.084(0.00)
@ | Sabit 0.019 0.418(0.67) 0.023 0.497(0.62) 0.021 0.449(0.65)
ECM(-1) -0.843 -6.566(0.00) -0.833 -6.434(0.00) -0.833 -6.392(0.00)
R 0.678 0.665 0.667
F-Stat 12.131(0.00) 11.455(0.00) 11.556(0.00)
Durbin-Watson 1.990 1.937 1.942
0.192(0.82) 0.427(0.65) 0.821(0.44)
0.302(0.22) 0.303(0.22) 2.774(0.29)
12.18(0.28) 12.16(0.28) 1.813(0.06)
Model 1 Model 2 Model 3
Katsayt t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsayt t-istatistigi
AFL Gostergesi 0.192 1.519(0.13) 0.032 0.565(0.57) 0.083 0.508(0.61)
AOzel Krediler 0377 -0.839(0.40) -0.209 -0.464(0.64) 0.204 -0.454(0.65)
AKurumsal Kalite 0.413 0.625(0.53) 0.396 0.582(0.56) 0431 0.634(0.52)
AEnflasyon 0.374 4.652(0.00) 0362 4.419(0.00) 0.366 4.462(0.00)
AEnflasyon(-1) 0353 -3.318(0.00) -0.191 -2.192(0.03) -0.190 -2.182(0.03)
AEnflasyon(-2) -0.191 -2.302(0.02)
< | ATicari Aciklik -0.666 -1.019(0.31) -0.765 -1.150(0.25) -0.823 -1.223(0.22)
E [ AEsitim 1.127 0.894(0.37) 1417 1.079(0.28) 1338 1.035(0.30)
2 [AD% -1.384 -5.164(0.00) -1.369 -4.972(0.00) -1.383 -4.871(0.00)
S [aD9s 2 -0.728 -2437(0.01) -0.648 -2.306(0.02) -0.646 -2.300(0.02)
§ ADO7 2 1678 -6.377(0.00) 1.726 -6.405(0.00) -1.730 -6.427(0.00)
= | Sabit 0.029 0.667(0.50) 0.037 0.847(0.39) 0.038 0.861(0.39)
ECM(-1) -1.012 -7.298(0.00) -0.949 -6.825(0.00) -0.945 -6.743(0.00)
R 0.705 0.678 0.679
F-Stat 13.750(0.00) 13.616(0.00) 13.655(0.00)
Durbin-Watson 1.912 1977 1975
2 0.260(0.77) 0.466(0.62) 0.500(0.60)
0.123(0.22) 0.98(0.07) 0.102(0.06)
Ao 1.184(0.30) 1.362(0.20) 1.364(0.20)
Not: Parantez iindeki degerler p olasilik istatistigini gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de
yabanci sermaye akimi, yabanci sermaye stoku ve yabanci sermaye girisi
degiskenlerinin biiyiime oranlar ile pozitif yonlii etkilesiminin gegerli
oldugu goriilmektedir. Uzun donemde ekonomik biiylimeye yalnizca
sabitli modellerde katki sagladig1 goriilen 6zel sektdr kredilerinin kisa
donem tahmin sonuglarinda hem sabitli hem de trendli modellerde
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biliylime oranlarina etkisi, istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif yonlii
olmaktadir. Bunun nedeni olarak 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin
kisa  vadede verimli bir  dOniisiimiiniin  saglanamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu bulgu Tiirkiye gibi birgok gelismekte olan iilke
iizerinden yapilan panel veri analizleri sonucunda da goriilmektedir.
Finansal biitiinlesme siirecinde biiyiime oranlarina katki sagladigina
yonelik genis bir literatiir bulunan kurumsal gelismisligin uzun dénemde
oldugu kadar kisa donemde de biiylimeye katki sagladigi, farkli finansal
liberalizasyon degiskenleriyle tahmin edilen sabit ve trendli modellerde
de dogrulanmustir. Ayrica hem trendli hem de sabitli modellerin R* ve F
istatistikleri incelendiginde de her bir degerin makul seviyede oldugu
sOylenebilir.

Tablo 6’da yer alan Xican istatistigi Breusch-Godfrey ardisik
bagimlilik testine ait degeri ifade etmektedir ve bu sonuglar Model 1, 2 ve
3’e iliskin sabitli ve trendli versiyonlarin hi¢birinde ardigik bagimliligin
olmadig: seklinde yorumlanabilir. Bir diger istatistiki deger olan XEBN
ise Jargue-Bera testine gore serilerin normal dagilima uygun olup
olmadigin1 gostermekte olup tahmin edilen modellerin hepsinde hata

terimlerinin normal dagildigina isaret etmektedir. Modelde degisen

varyansin varligin1 sinamaya yarayan “wpv White degisen varyans test
istatistigi ise tahmin edilen modellerin sabit varyansa sahip oldugunu
gostermektedir.

Sonu¢

Tiirkiye  ekonomisinde  uygulanan  finansal  liberalizasyon
politikalarinin ekonomik biiylime {izerinde yol ag¢tif1 etkinin analiz
edildigi bu c¢alismada, {i¢ farkli finansal liberalizasyon gostergesi
kullanilarak ii¢ ayri regresyon tahmin edilmistir. Tahmin edilen her bir
modelde finansal geligsmisgligi temsil etmesi acisindan 6zel sektdre verilen
kredi hacmi, kurumsal kalite diizeyi, disa agiklik seviyesi ve egitim
diizeyi gibi kontrol degiskenleri sabit tutularak yalnizca finansal
liberalizasyon gostergelerinin  farklilastirilmasiyla biiyiime oranlart
iizerinde ayn1 sonuglara ulagilip ulagilamayacagi sinamasi yapilmistir.

Ekonometrik analizlerde Oncelikle seriler arasi uzun donemli
iligkilerin varligi sinir testi yardimiyla arastirilmis ve bunun ardindan kisa
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ve uzun donem katsayilarina ARDL denklemlerinin tahmin edilmesi
sonucu ulasilmistir. Elde edilen analiz sonuglarima goére her bir finansal
liberalizasyon gostergesinin ekonomik biiyiime oranlari iizerinde olumlu
sonuglara yol agtig1 goriilmiistiir. Ayrica kurumsal kalite, disa agiklik ve
egitim diizeyi degiskenlerinin de ekonomik biiylime oranlarimi pozitif
yonde etkileyen degiskenler oldugu anlasilmustir.
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