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ONSOZ / TESEKKUR

“Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Seg¢ilmis OECD
Ulkeleri Olgeginde Panel Veri Analizi” baslikli yiiksek lisans tezimi yapmamda
calismam siiresince destegini esirgemeyen, lisans ve yiiksek lisans egitimim boyunca
aktarmig oldugu bilgileri ile egitimime katkida bulunan degerli danismanim Prof. Dr.
Fatih MANGIR’a, bugiinlere gelmemde biiyiik emekleri olan sevgili aileme ve bu

siirecte beni destekleyen tiim yakin arkadaslarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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Tezin Ady Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Se¢ilmis
OECD Ulkeleri Olgeginde Panel Veri Analizi

OZET

Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte yillarca siire gelmekte olan
Keynesyen goriisler, yerini Neo-Klasik goriislere birakmustir. Ulkeler bu yeni
goriigler dogrultusunda finansal liberalizasyon siireci ile birlikte disa agilma
politikalarin1  uygulamaya ve bu uygulamalarmi ihracata dayali olarak
gerceklestirmeye baslamiglardir. 1980 yilindan itibaren uygulanan finansal
serbestlesme politikalari ile finansal piyasalar hakkinda 6nemli kararlar alinmaya
baslanmis ve tiim diinyada etkisini gosteren bu serbestlesmeyle beraber sermaye
hesaplar1 da serbest birakilmistir. Calismamizin amaci tam da bu noktada ortaya
cikmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi segilmis OECD f{ilkeleri agisindan McKinnon-Shaw hipotezi
baglaminda ekonometrik analiz yardimiyla degerlendirmektir. Calismamizda finansal
liberalizasyon siirecinin 1980-2019 donemi igin se¢ilmis OECD iilkelerinin GSYH
biiyiimesi iizerinde meydana getirdigi iliski; genis tanimli para arzi, 6zel sektore
verilen yurtici kredi, briit sabit sermaye olusumu ve dogrudan yabanci yatirim olmak
tizere 4 bagimlh degisken kullanilarak panel veri analizi yontemi ile incelenmeye
caligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri
Analizi, ARDL
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Tezin Adi Financial Liberalization and Economic Growth Relation: Panel
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SUMMARY

With the financial liberalization process, Keynesian views have been replaced
by Neo-Classical views. In line with these new views, countries have started to
implement their policies of opening up to foreign countries with the financial
liberalization process and to realize these applications based on exports. With the
financial liberalization policies implemented since 1980, important decisions have
been taken on financial markets and capital accounts have been released with this
liberalization, which has affected the whole world. The purpose of our study emerges
at this point. The aim of this study is to evaluate the relationship between financial
liberalization and economic growth with the help of econometric analysis in terms of
selected OECD countries in the context of McKinnon-Shaw hypothesis. In our study,
the relationship created by the financial liberalization process on the GDP growth of
selected OECD countries for the period 1980-2019; It has been tried to be analyzed
by panel data analysis method by using 4 dependent variables, which are broad
money supply, domestic credit to private sector, gross fixed capital formation and
foreign direct investment.

Key Words: Financial Liberalization, Economic Growth, Panel Data Analysis,
ARDL




ICINDEKILER
BILIMSEL ETIK SAYFASI ......ooooviiiiieceeeeee e, i
ONSOZ / TESEKKUR .......cooovviieiiiieeeeeeeeee et enes st nasssn st i
[0 12 D PSPPIt ii
SUMMAOARY ..ottt see ettt es st es sttt s st s st ss et tenee o iv
KISALTMALAR LISTESI ......cooiiiiiicceecee e, v
TABLOLAR LISTEST .....ooviiiiiiiiice e iX
SEKILLER LISTEST ......coviiiiiiiiceeceeeee e X
L] 1 23 1RO 1
BiRINCI BOLUM

FINANSAL LIBERALIZASYON KAVRAMININ TEORIK CERCEVESI

1.1.Finansal Liberalizasyon Kavrami, Kapsami, Teorik Temelleri ve Etkileri ... 3

1.1.1.Finansal Liberalizasyon Kavrami.........c.cccooveiiiiiiiiieeniiniec e 3
1.1.2.Finansal Liberalizasyonun Kapsami ...........cccocceivieiiiinineniciiiesieniene 5
1.1.2.1.1¢ Finansal Liberalizasyon ............cc.cococeevrveereriererseecsersnsesanannn, 6
1.1.2.2.D1s Finansal Liberalizasyon ..........c.cccooevvviinininniieneccneen 7
1.1.3.Finansal Liberalizasyonun Tarihsel Analizi ve Gelisimine Katki
Saglayan FaKtOrler ..o 8
1.1.3.1.Bretton Woods Sistemi’nin COKUST ....ocovvrvveriiriiieeniiiiiiieiiene 8
1.1.3.2.Teknolojik Gelismeler ..........cccoovvvrviiiiciiiccec e 10
1.1.3.3.Uluslararas1 Kuruluglarin Degisen Rolli .........cccocoeevviiieennn. 11
1.1.4.Finansal Liberalizasyonun Teorik Cer¢evesi .........cocuvverivrrieernenn 13
1.1.4.1.Neo-Klasik Yaklagim .........cccccooiiiiiiiiiiiiiiieee e 13
1.1.4.1.1.0diing Verilebilir Fonlar TEOTisi .......cccvoveveerevrvrnnnn. 14
1.1.4.1.2.McKinnon-Shaw Hipotezi ...........cccccvevveiieieenieciennnn 17
1.1.4.2.Yapisalct YaKIagim .......cccccvviiiiiiiiiiiciicececee 21
1.1.4.3.Neo-Keynesyen Yaklagim .........cccccoerveiiniienneniiiicnecicee 23
1.1.4.4.Post-Keynesyen Yaklagim ........cccccooviiiiniiniicniniiicncnens 25

1.1.4.5.Spekiilatif Gelisme Modeli ........cccooivieiiiiiiiiiiiiice 26



Vi

IKINCI BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILiSKi
2.1. Finansal Liberalizasyonun Biiyiime Uzerindeki Etkisi ile ilgili Teorik Bir
ANALIZ ..o 29
2.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri ve Finansal Gelisme Igerisindeki Yerleri .. 33
2.2.1. Harrod-Domar MOGEIT .........cccoviiiiiniiiiieiseee e 33
2.2.2. Neo-KIaSik MOGEl ........cccoiviiiiiiice e 35
2.2.3. Robert Solow’un Dissal Ekonomik Biiylime Modeli ....................... 37
2.2.4. Lucas’in Beseri Sermaye Modeli .......ccccooovviiiiiiiiniciicicc 38
2.2.5.Romer’in Ar-Ge MOAEI .......ccoeriiriiiiiiiiiiee e 41
2.2.6.Rivera-Batiz ve Romer Modeli ..o 42
2.2.7.Grossman ve Helpman’in Modeli: Uriin Cesitlendirmesi ve Igsel
Teknolojik GeliSME .......cccveiieiiiiiiiicice e 43
2.3.Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallari ........ 43

2.4.Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi ile lgili
TEOMK CEIGEVE .ovvverieiiieitieieeteesteeiesteeste et et e e et e s e teeseesreesteeneeaseesteeneesreenteeneenneenes 46
UCUNCU BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi:
SECILMIiS OECD ULKELERI UZERINE BiR PANEL VERI ANALIZI

3. 1. LAteratlit TATAMAST ...eceivvieiiiieiiiie ettt 51
3.2.Veri Seti, Model ve Ekonometrik YONtem ............vvvvvvvvvvivrervrereieneieienenninnnn. 60
3.3.Panel Veri ANAliZi ..o 61
3.3.1.Panel Veri Modelleri ve Tahmin Yontemleri .......ccccceverereieiennanns 62
3.3.2. AMPIiK BUIQUIAK ..o 67
3.3.2.1. Tamimlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi ................... 67

3.3.2.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglart ...... 68

3.3.2.3. Panel Birim Kok Test Sonuglart ........cccccvviveiiiiiiiiieniinnns 69

3.3.2.4. ARDL Testi SONUGIATT.......ccocviiiiiiiiiiiiiiie e 70

3.3.2.5. Granger Nedensellik Testi Sonuglart .........ccceevvveieeiiieennn. 72

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC..........ccccocovisiiiiinierisssersssesssenenenian 75

S0 N A 1N o) OO 80



vii

KISALTMALAR LISTESI
AB :Avrupa Birligi
ABD :Amerika Birlesik Devletleri
ADF :Artirtlmig Dickey-Fuller
API :Acik Piyasa Islemleri
ARDL :Autoregressive Distributed Lag Bound Test (Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Sinir Testi)
AR :Otoregresif Kisim
AR-GE :Arastirma ve Gelistirme
OLS :Ortak Iliskili Etkiler Tahmincisi
DB :Diinya Bankas1
DSE :Dinamik Sabit Etkiler
DYY :Dogrudan Yabanci Yatirim
ECM :Hata Diizeltme Modeli
FDI :Foreign Direct Investment (Dogrudan Yabanci Yatirimin GSYH
Payi)
GDP :Gross Domestic Product (Gayri Safi Yurtigi Hasila)
GMM :Genellestirilmis Momentler Y ontemi
GOU :Gelismekte Olan Ulkeler
GSYH :Gayri Safi Yurti¢i Hasila
IMF :International Monatery Fund (Uluslararasi Para Fonu)
IPS :Im, Pesaran ve Shin
K :Briit Sabit Sermaye Olusumunun GSYH Pay1
KRD :Ozel Sektdr Yurtici Kredilerin GSYH Orani

LLC :Levin-Lin ve Chu



LM

MB

MG

OECD

OEKK

OLS

PMG

PP

VAR

VD

viii
‘Bias Adjusted LM Test (Yanlilig1 Diizeltilmis LM Testi)
:Merkez Bankasi
:Mean Group (Ortalama Grup Tahmincisi)
:Genis Tanimli Para Arzinin GSYH Orani

:The Organisation for Economic Co-Operation and Development
(Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:)

:Olagan En Kiigiik Kareler

:En Kii¢iik Kareler Tahmincisi

:Pooled Mean Group (Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi)
:Phillips Perron

:Vector Autoregression Model (Vektor Otoregresyon Modeli)
:Ve Digerleri

:Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila Biiylimesi



Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:

Tablo 9:

TABLOLAR LISTESI
Tanimlay1ct IStatiStKIET........ceveveeereeerereeeeeeeeeeeeeeeeee et eseeee s eeeseeees 67
KOrelasyon ANAlIZI..........c.cccoveiiiiiiieie e 68
Yatay Kesit BagimIiliG1......c.ccovviviiiiiiiiiiicc e 69
Birim KOk Test SONUGIATT.......c.eiiiiiiiiiiiiiesie e 69
PaNEL ARDL ...ttt s 70
PMG Yatay Kesit Kisa Donem AnalizIeri ........cccccevvviiiiieniiieniiie e 71
Gecikme Uzunlugu Kriterleri.......ccooviiiiiiiiiiiiiiiiice 72
AR KOK TabIOSU.....veiiiiieiiiiiie ettt sttt 73

VAR Granger Nedensellik / Blok Dissallik Wald Testleri ...........cc.cccoueene.. 74



SEKILLER LISTESI
Sekil 1: Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasinda Denge ............ccovevevevevervvenenenivinenenennns 15
Sekil 2: McKinnon-Shaw Hipotezi Finansal Baski ..........ccccooviviiiiiniiciciiccees 18
Sekil 3: Neo-Keynesyen Yaklagimda Kredi Taymlamasi .........c.ccccooeiiiiiniieinenne 25
Sekil 4: Finans ve Ekonomik Biiylime Arasindaki Teorik Yaklagim ...........c...co...... 33
Sekil 5:Yeni Modeller Cergevesinde I¢sel Biiyiime ve Belirleyicileri...................... 39

Sekil 6: Finansal Biitiinlesmenin Ekonomik Biiyiime Uzerinde Degisime Neden

Oldugu Dogrudan ve Dolayli Kanallar............ccooiviiiiiiiiiiie 44

Sekil 7: Finansal Biitiinlesmenin Biiyiime Oranlarmin Uzerinde Yaratmis Oldugu

Etkiye Yonelik Geleneksel Goriis ve Dolayli (Yan) Etkileri ......cccoovvviviiiiiiiicnns 45

Sekil8:AR Karakteristik Polinomunun Ters



GIRIS

1970’ yillardan sonra meydana gelen kiiresellesme olgusuyla birlikte
deregiilasyon, kiiresel entegrasyon, ozellestirme ve liberalizasyon gibi neo-liberal
politikalar yogun bir sekilde uygulama alani bulmuslardir. Finansal liberalizasyon,
uygulanmaya konulan bu neo-liberal politikalarin igerisinde en 6nemli olanidir.
OECD iilkeleri de 1980’lerden itibaren finansal liberalizasyon siireci ile birlikte
kiiresel diinya ekonomisiyle uyum igerisinde olmaya baslamis ve bunun sonucunda
bahsedilen OECD iilke ekonomilerinde Onemli degisiklikler yasanmistir. Piyasa
icerisinde yer alan mali ve finansal araglar c¢esitlenmis, finansal piyasalar
gelistirilmeye calisilmig, dolagimdaki fon miktar1 artis gdstermis ve iletisim-
teknolojide goriilen gelismeler finansal islemlerin daha az islem maliyetiyle
gerceklestirilmesine imkan tanimigtir.

Genel olarak baktigimizda; 1970 yillarinda baslayan diinya ekonomisindeki
daralma doneminden ¢ikma miicadelesi, beraberinde yeni bir ekonomik yapiy1
meydana getirmistir. Oncelikli olarak geligmis iilke ekonomilerinde baslayan ve
gelismekte olan iilke ekonomilerine de bulasan kiiresellesme egilimi, finansal alan
icerisinde yeni aktorlerin ve yapilarin olusmasina neden olmustur.

Bu gelismelerden yola c¢ikarak, finansal liberalizasyon uygulamalarinin
olusturdugu degisiklikler arastirma konusunun olusmasina neden olmustur. Bu
baglamda ¢alismamizin temel konusu; 1980 yili sonrast OECD iilkelerinin finansal
liberalizasyon siirecinin ekonomik biiylimelerine nasil yansidigini analiz etmeye
calismaktir. Bu amag¢ dogrultusunda 1980 sonrasindaki ekonomik biiylime rakamlari,
OECD iilkeleri i¢in kararsiz bir seyir izlemistir. Tiim bunlara paralel olarak reel ve
mali ekonomiye yonelik temel degiskenler, ekonomik biiylimenin {izerinde etkisini
gostermislerdir. Bundan dolay: reel ve mali ekonomiye yonelik bazi degiskenlerin
ekonomik biiylime ile olan etkilesimlerinin ekonometrik bir model ile analiz edilmesi
biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Bu caligmanin amaci; finansal liberalizasyon siirecinin seg¢ilmis OECD iiye
iilkelerinin ekonomik biiylimeleri iizerinde meydana getirdigi iliskiyi panel veri
yontemiyle analiz etmeye calismaktir. Calisma 1980-2019 donemlerini kapsayan

yillik verilerden olugsmakta olup bagimsiz degisken olarak se¢ilmis OECD iiye



2

iilkelerinin GSYIH biiyiime verileri kullamlmis ve genis tamimli para arzi (%
GSYH), 6zel sektore verilen yurti¢i kredi (% GSYH), briit sabit sermaye olusumu (%
GSYH), dogrudan yabanci yatirirm (% GSYH) olmak iizere toplamda 4 bagimh
degisken modele dahil edilmistir.

Calismamiz 3 boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde finansal
liberalizasyon kavrami, kapsami, ortaya c¢ikist ve finansal liberalizasyonun
gelisimine katki saglayan etmenlerden bahsedilmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde
finansal liberalizasyonun biiylime {izerine olan etkisi anlatilmis ve iktisadi bliylime
modelleri ele alinmigtir. Calismanin ig¢iincii boliimiinde ise, iilkelere ve iilke
gruplarina yapilan ampirik ve teorik literatiir ¢alismalarindan bahsedilerek
analizimizde kullandigimiz yontemlerin teorik kismi anlatilmis, devaminda da
yapilan analizler dogrultusunda finansal liberalizasyon siirecinin se¢ilmis OECD
tilkelerinin ekonomik biiyiime oranlari lizerinde meydana getirdigi etki test edilerek
elde edilen bulgular yorumlanmaya calisilmigtir. Calismanin sonug¢ béliimiinde ise
elde edilen bulgular dogrultusunda, secilmis OECD iilke ekonomileri iizerinde
finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik biiyiimeye olan yansimalar

yorumlanmustir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON KAVRAMININ TEORIK CERCEVESI
Calismanin bu bolimiinde, finansal liberalizasyon kavramindan bahsedilerek
teorik cergevede degerlendirilmektedir. Bu kapsamda oOncelikli olarak finansal
liberalizasyonun tanimsal ifadesi anlatilmakta, Sonrasinda kapsamindan bahsedilerek,
finansal liberalizasyonun gelisiminde etkili olan faktorler ele alinmaktadir.
Devaminda finansal liberalizasyonun teorik temelleri tizerinde durulup bu siirecin

ortaya ¢ikisina ve gelisimine katki saglayan faktorlerden bahsedilmektedir.

1.1.Finansal Liberalizasyon Kavrami, Kapsami, Teorik Temelleri ve
Etkileri

1970°’1li yillarin baglarinda regiilasyon temeline dayanan finansal yapi; faiz
hadlerinin artis gostermesi, dalgali doviz kuru sistemine gegis, degisken faizli tahvil
ve krediler, dis ticaretteki finansmanlarin Oneminin artmasi, kur risklerini aza
indirmek amaciyla olusturulan swap, opsiyon ve future gibi islemler finansal
araglarda meydana gelen gelismelerden dolayr aksaklik gostermeye baslamistir. Bu
degismelerle birlikte regiilasyonun sik oldugu iilkelerde, finansal kesimin rekabet
giiciinde bir azalma meydana gelmistir. Bunlara ek olarak finans kesimindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina yonelik lobi faaliyetleri uygulamalarina gecilmistir.
“Finansal liberalizasyon” kavrami bdyle bir ortamda ortaya ¢ikarak gelismis ve 1970
yillarinin ikinci yarist ve devaminda da 1980°1i yillarda daha ¢ok hiz kazanarak

giintimiize kadar gelmistir (Ongun, 1993: 39).

1.1.1 Finansal Liberalizasyon Kavram

Serbestlik olarak da adlandirdigimiz finansal liberalizasyon kavrami; malin,
hizmetin, sermayenin ve kisinin {ilkeler arasindaki serbest dolasiminin engellendigi
ve rekabetin negatif yonde etkilendigi ulusal kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi
seklinde tanimlanan “liberalizasyon” siirecinin; finansal, ticari ve siyasal-yOnetsel
liberalizasyon kavramlarindan birini olusturmaktadir (Mangir, 2006: 4; Emsen vd.,
2006: 2).

Finansal liberalizasyon kavramiyla ilgili literatiirde ¢ok fazla tanim vardir.

Ronal I. McKinnon finansal liberazlizasyon tanimlamasiyla literatiire 6nemli katkida



bulunmustur. Bu tanimlama daha sonra pek cok yazar tarafindan ele alinarak
incelenmistir.

McKinnon 1973 yilinda finansal liberalizasyon kavramini soyle agiklamistir:
tiretim ve tilketim mallar ilk basta gerekli olarak nitelenmekte ve devaminda ise
daha az gerekli olarak goriilen tiikketim mallar1 {izerine konulan tarifelerin
kaldirilmasi, ithalat kontrolleri ve uluslararasi rekabetin bilincindeki yerli endiistriler
ve yine devaminda bebek endiistrilerdeki engellerin kaldirilmasidir. Ikinci bir
tanimlama olarak da dis ticaretteki liberalizasyon siireci ile birlikte dis yatirimlarin
ya da dis kredilerin gelmesidir (McKinnon ve Ronal, 1973: 4). McKinnon ticari
liberalizasyondan hareketle yola ¢ikmis ve finansal liberalizasyonu agiklayarak
kendinden sonrakilere 1s1k tutmustur.

Kaminsky ve Schmukler 2003 yilinda finansal liberalizasyonu; bir iilkedeki
hisse senedi piyasalariin, hisse senedi piyasasi haricinde sermaye hareketlerinin ve
yerli finansal piyasalarinin iizerindeki kisitlamalarin kaldirilarak serbestlesmesini
finansal liberalizasyon seklinde tanimlamiglardir (Kaminsky ve Sergio, 2003: 2).

Stabllings ve Studart 2006 yilinda finansal liberalizasyonu, devletin kismen
veya tam anlamiyla tlke igerisindeki finansal ortamda uygulamis oldugu kotalarin
ortadan kaldirilarak, ekonomik aktiviteleri meydana getiren taraflarin finansal islem
asamasinda fiyat, hacim ve zamanlama agisindan kendi kararlarin1 verebilmelerine
olanak saglanmasi seklinde agiklamiglardir (Stabllings ve Studart, 2006: 23).

Williamson ve Mahar’da 2002°de yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal
liberazlizasyonu dar ve genis anlamda 2 farkli sekilde agiklamiglardir. Dar anlamdaki
aciklamalar1 dogrultusunda finansal liberalizasyon, mevduat faiz oranlar1 ve krediler
tizerindeki kontrollerin kaldirilmasidir. Genis anlamdaki finansal liberalizasyon
kavramint ise; farkli nitelie sahip olan kurumlarin faaliyetlerini ayiran
kisitlamalarin, doviz kontrollerinin diisiirilmesi veya tam anlamiyla ortadan
kaldirilmasi, ulusal olan firmalarin yabanci finansal piyasa igerisine girmelerine izin
verilmesi, yabanci olan kuruluslarin da ulusal finansal sistem igerisine girislerindeki
kisitlamalarin azaltilmasi ve finansal karlarin {izerindeki yiiksek oranli vergilendirme
sistemlerinin diistirilmesidir (Williamson ve Mahar, 2002: 9).

Birden fazla finansal liberalizasyon tanimlamalari ortak bir cati altinda

toparlanarak en genel ifade ile soyle aciklanabilir; finansal liberalizasyon, gelismis



tilkelerin, hiikiimetlerin uluslararas1 alanda yapmis olduklar1 finansal faaliyetlerini
kendi iilkelerine yonlendirebilmek niyetiyle finans ve banka sektdrlerinin lizerindeki
kisitlama ve denetimlerin onemli sekilde minimum seviyeye indirildigi veya
tamamen ortadan kaldirildig: deregiilasyon uygulamalar1 ve ekonomik faaliyetlerin
uluslararasi sermaye akimlarina agilma asamasi veya siirecidir (Durusoy, 2000: 16-
17).

Finansal liberalizasyon kavramina iligkin yapilan bu genel tanimlama tam
anlamiyla liberallesmis finansal piyasalar1 ifade etmemekte ve piyasalarin tam olarak
liberallesmesi anlamina gelmemektedir. Temel anlamda finansal liberalizasyon
kavrami, finansal baskilamalardan diger bir ifade ile finansal smirlamalardan
styrilmis olan bir sistemi anlatmaktadir. Fakat kamu, finansal liberalizasyon siireci
icerisinde piyasa zayifliginin veya yanlishginin oldugu bir durumda sisteme
miidahale edebilmektedir (Balkanli, 2006: 74-75). Ornek verecek olursak; finansal
liberalizasyon faiz oranlar1 ya da finansal arac1 kimseler tarafindan talep edilen veya
kazanilmis olan finansal islemler iizerinden alinan komisyon oranlarindaki kontrol ve
kisitlamalarin diisiiriilmesi veya tamamen ortadan kaldirilmasi anlamina gelmesine
ragmen pratige gelince bu siire¢ higbir sekilde, faiz oranlarindaki araligin biisbiitiin
piyasa mekanizmasi tarafindan belirlendigi anlamini tasimaz. Merkez Bankasi (MB),
bankacilik sistemine borg verildiginde uygulanan banka faizi veya iskonto oranini
ayarlamak iizere ya da agik piyasa islemleri (API) araciligiyla bu oramin yapisini
etkiler veya yonetir (Chandrasekhar, 2005: 291-292). Tim bunlardan hareketle
finansal liberalizasyon kavramini, bir yandan faiz oranlarinin serbest birakilmasi
diger yandan mali baskilamanin tamamen kaldirilmasi, sermaye tizerindeki denetim
kontrollerinin serbestlesme yoniindeki reform yapilandirilmalarinin  yapilmast,
Merkez Bankasi’nin operasyondaki prosediirlerinin degismesi, karma nitelikteki
finansal kurumlarin ve finansal iirlinlerin gelisme siiregleri ve bankacilik sektoriiniin
girisindeki kisitlama sartlarinin ortadan kaldirilarak serbest birakilmasi seklinde

aciklamak dogru olacaktir (Ayogu vd., 1998: 92).

1.1.2 Finansal Liberalizasyonun Kapsam
Finansal liberalizasyon kavramini agiklarken; i¢ piyasalarin liberalizasyonunu

“i¢c finansal liberalizasyon” ve dig piyasalarin liberalizasyonunu da “dig finansal



liberalizasyon™ seklinde 2 ana alt basliga ayirarak agiklamak daha dogru olacaktir

(Mishkin, 2006: 53).

1.1.2.1.i¢ Finansal Liberalizasyon

I¢ finansal liberalizasyonu tanimlayacak olursak; bir iilke ekonomisinde yurtici
para tiirlinden bor¢ ve alacak arasindaki iliskiler ve varlik tutma kararlar ile iliskili
kurumsal yapidaki miktar ve fiyat kotalarinin tamamen kaldirilmasi veya bu
kisitlamalar1 daha ilimli hale getirilmesidir (Mangir, 2008: 10). Diger bir ifade ile
nominal faiz oranlarinin hiikiimet yerine bankalar tarafindan tespit edilmesi ile faiz
oranlarinin arz ve talep gergevesi igerisinde para piyasasinda belirlenmesi hali, tilke
icerisinde finansal daralmanin olusmasina neden olan kontrol ve kisitlamalarin
kaldirilmas: i¢in atilan ilk adim olarak goriilmesi ifadesini i¢ finansal liberalizasyon
seklinde tanimlamak miimkiindiir (Arouri, 2010: 31).

Bu tanimlar dahilinde i¢ finansal liberalizasyon kavrami genel anlamda
asagidaki maddelerin tamamini ya da bir kismini olusturmaktadir (Ghosh, 2005: 2);

e Devletin kamu bankalarinda 6zellestirilmeye gidilmesi ve finansal
aracilik faaliyetlerinden geri ¢ekilmesi,

e Faiz veya getiri oranlar lizerindeki mevcut kontrollerin tamamen
kaldirilmasi ya da bu kontrollerde azaltilmaya gidilmesi,

e Finansal birimlerin {stlenmis olduklar1 yatirimlarin {izerindeki
denetlemelerin azaltilmas1 ve 6zellikle bankacilik ve bankaciligin yani
sira bankacilik disindaki faaliyetlerin arasindaki engellerin kaldirilmasi,

e Yatinmcilar ve firmalarin finans piyasalarina girislerinin daha kolay
hale getirilmesi,

e Mevcut sistemin igerisinde kullanilan finansal araglarin farkli tiirlerini
yoneten normlarda liberallestirilmeye gidilmesi ve

e Hem firmalarin hem de finansal birimlerin fonlara ulasmasina olanak
tantyan arag¢ ve kaynaklarin cogaltilmasidir.

Ic finansal liberalizasyon kavrami igin tanimlanan bu agiklamalar ve
uygulamalar dar anlamda ele alindiginda ilk olarak mevduat faiz oranlarina yonelik
yapilan kisitlamalarin kaldirilmast ve bu durum sonucunda da faiz oranlarmin

arttirilmas1 anlamina gelirken, genis anlamda ele alindiginda ise i¢ finansal



liberalizasyon siireci ile birlikte ekonomi igerisinde yeni finansal araglarin olustugu
ve ortaya ¢ikan bu yeni finansal araglarin yonetimine imkan taniyacak olan kurumsal

diizenlemeler anlamina gelmektedir (Saygili, 2001: 168).

1.1.2.2.D1s Finansal Liberalizasyon

Di1s finansal liberalizasyon, lilke icerisinde yasayan yerlesik kisilerin yabanci
para tiirtinden varlik elde etme ve borg altina girmelerini, yerlesik olmayan kisilerin
ise ulusal finansal sistem igerisinde faaliyet gostermelerini kolaylastiric1 politika
biitiinlerinden meydana gelmektedir. Dis finansal liberalizasyon kavramini daha
genis bir ifade ile tanimlayacak olursak; iilke igerisindeki yerlesik kisilere
yurtdisindaki piyasalara sermaye transferi yapabilme ve yurtdisi piyasalarinda
finansal varlik elde edebilme, yine yerlesik kisilere yabanci para tiirlinden finansal
islem yapabilme ve yerlesik olmayan kisilere ulusal olan piyasalar igerisinde yatirim
yapabilme, 0zel sirketlere uluslararasi olan piyasalar igerisinde borglanabilme hakki
veren uygulamalar anlamina gelmektedir (Esen, 2000: 5).

Dis finansal liberalizasyon kavraminin en énemli faktoriinii dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar girisleriyle birlikte, kisa vadeli spekiilatif sermaye ve portfoy
yatirimlari giriglerinin de serbest hale gelmesi olusturmaktadir (Kepenek ve Yentiirk,
2005: 217). Yabanci sermaye yatirimlarinin dig finansal liberalizasyon igerisinde
sahip oldugu bu 6nem, bu kavramin genel olarak yalnizca sermaye hareketlerinde
serbestlestirilmeye gidilmesi seklinde anlasilmasina sebep olmaktadir. Fakat dig
finansal liberalizasyon kavrami, sermaye hareketlerinde serbestlestirilmeye
gidilmesinin yanisira iilke igerisinde yasayan yerlesik kisilerin yabanci paralar
tiiriinden biitiin islemleri yapabilmelerine de imkan tanityan daha genis kapsamli bir
kavram anlamina gelmektedir (Saygili, 2001: 169).

I¢ ve dis finansal liberalizasyon kavramlariyla ilgili yapilan agiklamalardan da
goriildiigii tizere i¢ finansal liberalizasyon dar kapsamli finansal liberalizasyon
kavrami anlamina gelirken, i¢ ve dis finansal liberalizasyon kavramlarinin biitiinii ise

genis kapsamli finansal liberalizasyon kavrami anlamina gelmektedir.



1.1.3.Finansal Liberalizasyonun Tarihsel Analizi ve Gelisimine Katki
Saglayan Faktorler

Uluslararas1 finansal sistemin gelisimi tarihsel silire¢ igerisinde iki farkli
donemsel periyoda ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi; I. Diinya Savasi’ndan baslayip
1970’11 yillara kadar ki siireci ifade eden ve bu siire¢ araliginda finansal baskilarin
hakim oldugu “finansal kontrol sistemi”, ikincisi ise 1970’li yillardan sonraki déonemi
ifade eden finansal baskilarin ortadan kaldirildig1 “finansal liberalizasyon sistemi”dir
(Akgeyik ve Yavuz, 2008: 39). Devletin iktisadi faaliyetler ilizerinde agirligimn
olusturdugu finansal kontrol sistemi, yiiksek biiyiime seviyelerine ulasilmasindan
dolay1 “Altin Cag” donemi olarak da adlandiriimaktadir (Crotty, 2000: 362; Rodrik,
2000: 64). Altin Cag olarak adlandirilan bu dénemde déviz kuru, sermaye akisi, faiz
oranlart ve sermaye piyasast iizerinde olusturulan kontrollerin sayesinde finansal
piyasalar {izerinde olusturulan bir baski durumu s6z konusudur. Bahsedilen bu
finansal baski durumu, 1970 yillarinin bagslarinda mevcut finansal sistemin
zayiflamasina ve bu zayiflamayla birlikte yatinim ve tasarruflarda goriilen
yetersizlige sebep olarak on yillik gegis siirecinin ardindan yerini finansal
liberalizasyon sistemine birakmustir (Das, 2004: 52).

1970 yillarinin baslarinda finansal kontrol sistemi yerini finansal liberalizasyon
sistemine biraktiginda, bu ge¢isin saglanmasindaki tiim bu olumsuzluklarin yaninda
uluslararas1 kapsamda yasanan bazi teknolojik ve ekonomik gelismeler de bu siirecin
olusmasma ciddi anlamda onemli katkilar saglamistir. Finansal liberalizasyonun
gecis stirecine katki saglayan gelismeleri asagida ifade edildigi gibi 3 baslik altinda
incelemek mimkiindiir (Kilig, 2011: 10).

e Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiist,
e Bilgisayar, telekominikasyon teknolojilerinde yasanan gelisimler,

o Uluslararasi kuruluslarin degisen mevcut rolii,

1.1.3.1.Bretton Woods Sistemi’nin Cokiisii

II. Diinya Savasi’ndan sonra bozulan altin para sistemi yerine baska segenek
bulmak i¢in 1-22 Temmuz 1944 yillarinda ABD’nin New Hampshire Eyaleti’ne
baglh kiiciik bir belde olan Bretton Woods kasabasinda bir araya gelen Birlesmis

Milletler Para ve Finans Konferansi’nda Bretton Woods Para Sistemi’nin ana temel
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taglar1 atilmistir. Bu yeni para sistemi “Altin Kambiyo Standardi” olarak da
adlandirilmakla beraber yeni para sisteminin esasi, kapitalist diinya sistemi i¢erisinde
ABD’nin diinya altin stoklarinin biiyiik bir boliimiinii elinde tutmasiyla iligkilidir.
ABD’nin bu sistem igerisindeki 6nemli istiinliige sahip olmasi, uluslararas: alanda
yapilan islemlerde ABD dolarmin islem gormesi fakat dolarin belirli bir oran
iistinden altina doniistiiriilebilir olmasina dayanmaktadir (Oztiirk, 2007: 46).
Doniistiirtilebilir bu oran, 1 ons altina karsilik 35 ABD dolar1 seklinde belirlenmistir.
Sistemlerindeki ekonomilerinde o6demeler bilancolarinda agik veren iilkelere,
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) vermis oldugu izne bagh kalarak %10 oranina
kadar devaliiasyon yapabilme yetkisi verilmistir (Sisman, 2008: 68).

Yeni para sistemi igerisindeki bu isleyis sekli ve sermaye hareketleri tizerindeki
kontrol dzelligine bagli olarak gelismis ve gelismekte olan iilkeler (GOU), sermaye
hareketleri denetlemelerine yonelik farkli politikalar olusturmaya c¢alismislardir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy hareketleri ve kredi, para ve sermaye mallari
hareketlerini sinirlandirmay1 hedefleyen diizenleyici politikalar uygulama igerisinde
iki farkli bigimde meydana gelmistir. Bunlar; dogrudan sermaye denetlemesiyle ilgili
araglarin kullanilmasi ya da subelesmeye doniik kisitlamalar, faiz oranlarinin
tanimlanmasi, vergi politikalari, kredi ile kur diizenlemeleridir. Uygulanmaya
baslanilan finansal baski politikalari, rasyonel harici politik davranis ve tutumlari
tesvik eden bir kiiltlirlin dogmasina sebep oldugundan dolay1 beklenen sonuglar
olusturmamustir (Akgeyik, 2009: 39).

Gegen siire zarfi icerisinde Japonya ve Almanya basta olmak {izere diger
kapitalist giiclerin 6nemli derecede sinai alanda bir biiyiime igerisine girmeleri, ABD
dolar1 karsisinda Japon Yeni’nin ve Alman Marki’nin birer gii¢lii iki para birimi
seklinde ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve Soguk Savas sebebi ile ABD’nin hizli bir
sekilde yiikselen dis aciklar1 ve askeri harcamalar1 Bretton Woods Sistemi’ni kisa bir
sire sonrasinda krize stiriklemistir (Sisman, 2008: 68-69). Tim bu gelismeler
beraberinde 1971 yilinin Agustos aymda sabit kambiyo Kkuru sisteminin
¢okertilmesine neden olan Nixon Soku’nun olusmasina sebep olmustur. Nixon
yonetimi tek tarafli bir sekilde dolarin altina doniistiiriilmesi olaymi sonlandirarak
kur degerlerini degistirmemeleri halinde Japonya ve Almanya’dan yapilan ithalat

oranlarina ilave vergi uygulamakla tehdit etmis ve bu durum “sok” seklinde
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isimlendirilmistir. “Sok” olarak isimlendirilmesinin nedeni de, Nixon yonetiminin bu
aciklamay1 yapmadan evvel uluslararasi olan topluluklara 6zellikle de Japonya ve
Almanya’ya danismamasidir. IMF sabit kambiyo kuru sistemini tekrardan meydana
getirmek amaciyla bir girisime kalkismis, fakat Bretton Woods Sistemi 1973 yilinin
baslarinda biitiiniiyle ¢6kmiis ve uluslararasi paralar biitiinliiyle dalgalanmaya
birakilarak diinya ekonomisinin ¢ogunlugu esnek kambiyo kuru sistemine gegis
yapmustir (Cargill ve Sakamoto, 2008: 59).

II. Diinya Savas1 sonrasinda kapitalist ekonomilerde hemen hemen ¢eyrek asir
devam eden hizli biiylime ve refah siireci, 1971 senesinde dolar-altin iligkisinin
kopmastyla birlikte sona ermis ve Bretton Woods Sistemi ¢okmiistiir. 1929 senesinde
baslayan ve 1930’lu yillarla birlikte hiz kazanan ekonomik krizden, gelismis
kapitalist iilke ekonomileri, devletin yapmis oldugu diizenlemeler ve devletin
ekonomiye miidahalesini esas alan Keynesyen politikalar sayesinde kurtulmustur.
Fakat bu defa krizin ¢6ziim yolu miidahale ve bask1 olusturan politikalarla degil, tim
bunlarin tam tersi olan liberal politikalar igerisinde aranmistir. Ciinkii bu defa kamu
otoritesi, ekonomiye c¢ok miidahale eden ve piyasa tlizerinde baski olusturan
dolayistyla ekonomik krizin olusmasma neden olan suglu olarak goriilmiistiir.
Bundan dolayi, 1970 yilinin ikinci yarisindan sonra Bretton Woods Sistemi’nin
baskict otoriter politikalarindan vazgegilerek serbestlesme yani liberalizasyon,
piyasalara  yogunluk  verme, diizenlemelerden-kisitlamalardan  vazgegme
(deregiilasyon), rekabeti On planda gosterme ve Ozellestirme dogrultusundaki

politikalar uygulama alan1 bulmaya baslamistir (Insel ve Sungur, 2003: 2).

1.1.3.2.Teknolojik Gelismeler

Bilgisayar ve telekominikasyon teknolojileri {izerinde olusan gelismeler
diinyanin kurumsal yapisinda Onemli degisimlere yol ac¢cmistir. Bahsedilen
alanlardaki geligmeler ilk olarak 1950 ve 1960 yillarinda yaygin bir sekilde kamu
icerisinde kullanilmaya baslanmis fakat yavas yavas ozellikle de finans alanindaki
islemlerinin yiiriitilmesine iligkin olarak gelistirilmistir. Bu gelismelerin heniiz
yasanmadig1 siirecten once; fiziki mesafelerin sebep oldugu engeller ve oldukca
yiiksek maliyetler, iilkeler aras1 ekonomik iligkilerdeki aksakliklara, bilgi ve teknoloji

aktariminin kisitlanmasina neden olurken, 1970-80 yillarinda bilgisayar teknolojileri
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tizerinde olusan hizli gelismeler bilgisayarlarin boyutunun kii¢iilmesine ve bunun
yan1 sira var olan araclarin kullanim maliyetlerinin de azalmasina yol a¢mustir.
Bilgisayar teknolojileri icerisinde olusan bu ilerlemeler bir¢ok islemde, 6zellikle de
finans iglemleri lizerinde 6nemli bir etki yaganmasina neden olmustur. Bu ilerlemeler
yalnizca diistik hesap yapma imkanini ve bilgisayarda depolama konusunda verimin
¢cogalmasini saglamamis, tiim bunlara ek olarak yeni finans varliklarinin ortaya
c¢tkmast konusunda yardimci olunmus, baglayict olan normlarin kar1 kisitlamasi
engellenerek tekrardan kurumsal yapilanmanin maliyeti diisiiriilmiis ve finans
islemlerinin onlindeki mesafe engelinin kaldirilmasiyla birlikte finansin hem ulusal
hem de uluslararasi piyasalar icerisindeki dolasimi serbestlik kazanmistir. Zaman
icerisinde telekomiinikasyonda yasanan gelismeler bilgisayar teknolojilerindeki
gelismelerle birlesmis ve hem ulusal hem de uluslararasi finansin olusmasina yol
acarak, diinya genelinde 7/24 calisan finans sisteminin kurulmasina imkan tanimustir.
Telekomiinikasyon ve bilgisayar alanlarinda yasanan bu ilerlemeler, yerel, ulusal ve
uluslararas1 finans piyasalar icerisindeki ayrimlar1 ve zaman dilimlerindeki
farkliliklar1  yok ederek finansal liberalizasyonun ilerlemesi ve finansin
demokratiklesmesi konusunda ciddi katkilar saglamistir (Cargill ve Sakamoto, 2008:
62-63).

1.1.3.3.Uluslararasi1 Kuruluslarin Degisen Rolii

Ikinci Diinya Savasi heniiz bitmeden sanayilesmis iilkeler Bretton Woods
Konferansi’nda (1944) toplanarak, Bretton Woods ikizleri seklinde de bilinen IMF
ve Diinya Bankasi (DB) ikilisini kurmuslardir. Kurulan Fon’un amaci, Avrupa
ilkelerindeki ekonomilerin kisa donemli bor¢ ihtiyaglarimi tedarik etmek ve bu
nedenden dolayr parasal istikrar1 saglamakta kisitlandirilmisken, Bati Avrupa
iilkelerinin tekrardan yenilenmesine iliskin faaliyetlerde bulunma gorevi Diinya
Bankasi’na verilmistir (Soyak ve Bahgekapili, 1998: 49).

Birinci petrol sokuna kadar IMF gelismis iilkelerle ilgilenirken, Diinya Bankas1
gelismekte olan tlkelerin kalkinma sorunlar ile ilgilenecekti. Fakat yasanan petrol
sokundan sonra gelismekte olan {ilkelerde meydana gelen acil finansman talebi, bu
iki kurumun gorevlerinin birbirine karismasma sebep olmus ve ikinci petrol

sokundan sonra da siirekli tekrarlanan Stand-by anlagmalariyla beraber IMF’in
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diizenleyici rolii artik daha belirgin hale gelmistir. Diinya Bankast ve IMF yasanan
bu gelismeler ile beraber, kredi alabilmek i¢in kendilerine basvuran iilkelere 6n kosul
olarak yapisal uyum politikalarin1 sunmaya baglamiglardir. Bu yapisal uyum
politikalar1, kamu harcamalarindaki 6ncelik siralamasinin tekrardan olusturulmasi ve
kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi, mali disiplin, faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi ve para politikas1 araglarinda tekrardan diizenlemeye gidilmesi,
ithalatta serbestlesme uygulamalari, rekabet¢i doviz kuru, ihracatin arttirilmasi i¢in
O0zendirilme uygulamalari, yabanci sermaye yatirimlar1 iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi, devaliiasyon, finansal piyasalar Oniindeki tiim kontrollerin ortadan
kaldirilmasi, ozellestirme, miilkiyet haklari, vergi reformlar1 ve tarim sektoriine
taninan desteklerdeki uygulamalarin tamamen kaldirilmasi veya bu uygulamalarda
kisilmaya gidilmesi gibi finansal ve yapisal baglamda liberal olan politikalar
kapsamaktadir (Williamson, 2008: 16-17).

Diinya Bankasi ve IMF’in uygulamis olduklar1 bu politikalar gelismekte olan
iilkeleri daha cok liberal politikalar uygulamaya siiriikklemistir. Diinya Bankasi’nin ve
IMF’in gelismekte olan iilkelere bu tiirdeki liberal politikalar uygulatmasinin ardinda
yatan baskilarin iki ciddi nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki, gelismekte olan
tilkelerin mevcut haldeki dis borglarinin, agik pazarlarda 6nceden belirlenen sartlarda
tekrardan finanse edilmesine imkan saglamaktir. ikinci neden ise, sermaye hesabinda
liberallesmeye gidilmesi ile ulusal ekonomileri uluslararasi olan finansal iglemlere
acik bir sekle biriimektir (Paincheira, 2009: 9). Bu iki 6nemli nedene bagh kalarak
uluslararas: olan kuruluslarin gorev tanimlar1 ve uygulamis olduklar1 politikalarda
Ozellikle de birinci petrol krizi sonrasinda olusan bu farklilik, 1980 ve 1990
yillarinda finansal liberalizasyon siirecine ciddi anlamda faydalar saglamistir (Cohen,
2004: 63; Chwieroth, 2010: 160-161).

1970 willarinin ortalarindan baglayarak uluslararasi kuruluslardaki degisen
rollerle birlikte, finansal piyasalarin uluslararasi rekabete girdikten sonra finansal
hizmetler kapsaminda gerceklesen rekabetin ¢ogalmasi, finansal araclardaki
cesitliliklerde gozlemlenen yiiksek artis, yeni ve kurumsal olan yatirimecilarin finans
alan1 icerisindeki piyasalarda hem rollerinin hem de agirliklarinin artmasi konulari
finansal liberalizasyonun olusmasinda 6nemli olan diger uluslararasi alandaki
gelismeleri kapsamaktadir (DPT, 1995: 23).
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Finans piyasalarinin ¢ogunlugunda yasanan bu gelismelerle birlikte iilkelerin,
kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik, yatirim ve tasarruflarini daha fazla
arttirma, finansal piyasalardaki gelisimin desteklenmesi ve riskin c¢esitlenmesiyle
beraber minimize edilmesi ile ilgili istekleri finansal liberalizasyonun olugsmasinda
onemli olan diger etkili unsurlar1 igermektedir (Ozdemir ve Sever, 2004: 37).

Ulusal ve uluslararasi seviyede yasanan bu gelismeler dogrultusunda finans
sistemi, 1970 yillarinin baslarinda 6ncelikli olarak gelismis tilkeler olmak tizere 1980
yillariin baglarinda da gelismekte olan {ilkelerde daha liberal bir yapiya
bilirinmiistiir (Kilig, 2011: 15).

1.1.4 Finansal Liberalizasyonun Teorik Cercevesi

Finansal liberalizasyonla ilgili literatiire baktigimizda konu ile iliskili olmak
tizere bes temel teorik yaklasimin oldugu goriilmektedir. Bu bes temel teorik
yaklagimlart siralayacak olursak (Toprak, 1996: 111);

e Neo-Klasik Yaklasim
e Yapisalct Yaklasim
e Neo-Keynesyen Yaklagim
e Post-Keynesyen Yaklagim
e Spekiilatif Gelisme Modeli
Yukarida belirttigimiz teorik yaklagimlar, finansal liberalizasyonu agiklamak

adina olduk¢a 6nemlidir.

1.1.4.1.Neo-Klasik Yaklasim

Finansal kiiresellesmenin olusmasinda ciddi anlamda itici gii¢c olan finansal
liberalizasyon kavraminin teorik bir cerceveye biirlinmesinde, 1980’li yillarda
egemen olmaya baslayan Neo-Klasik Yaklagim’in rolii olduk¢a 6nemlidir (Durusoy,
2000: 18).

Finansal liberalizasyon kavrami teorik anlamda ilk olarak 1973 yilinda Neo-
Klasik Yaklasim catis1 altinda, temel taslar1 Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’ne
dayanan Mc Kinnon-Shaw Hipotezi ile birlikte anlatilmistir. Finansal liberalizasyon
kavrami bu sebepten dolayr Neo-Klasik Yaklasim ismi igerisinde incelenirken, ilk

olarak 0diing verilebilir fonlar teorisi incelenecek ardindan da 6diing verilebilir fonlar
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teorisinden tiireyen ve Neo-Klasik Yaklasim’in finansal liberalizasyonun teorik
temel taslarimin olusmasinda biiyiik etkisi olan Mc Kinnon-Shaw Hipotezi
aciklanacaktir (Kar vd., 2008: 202-203).

1.1.4.1.1.0diin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi (Theory of Loanable Funds), D. Robertson
isimli iktisatgr basta olmak tlizere 1940 yilinda iktisatgilarin parasal ve reel faiz
teorilerinin sentezinden, genel anlamda bir faiz teorisi olusturma ¢abalar1 sonucunda
meydana gelmistir. Bahsedilen teoriye gore faiz orani, Odiing verilebilir fonlar
piyasasi icerisinde 6diing verilebilir fon talebine ve arzina gore sekillenir. Odiing
verilebilir fonlar piyasas1 icerisinde sekillenen fonlarin arzi; sabit sermaye
kullanimindan ve bir Onceki kullanimdan serbest kalmis olan fonlar, donem
esnasinda olusan net tasarruflar, Merkez Bankasi’nin yaratmis oldugu paradan sonra
bankalarin net kredi arzi artist ve gomilenmis fonlarda net c¢oziilmesinden
olusmaktadir. Odiing verilebilir fonlar piyasasi icerisinde sekillenen fonlarmn talebi
ise; mevcut sermaye yatirimlarinin yenilenmesi ve korunmasi amaci dogrultusunda
gerceklestirilen fon talebi, yeni doner ya da sabit sermaye yatirimlart amaciyla
olusturulan fon talebi, cari gelirden daha fazla olan tiiketim harcamalarini finanse
edebilmek i¢in olusturulan fon talebi ve likit sekilde bir bagka deyisle gdmiilenme
dogrultusunda olusturulan fon talebinden olusmaktadir (Sahin, 1997: 459-460).

Fon arz eden taraflar gelirlerini hem bugiinkii hem de gelecekteki tiiketimleri
arasinda faydalarini maksimum seviyede tutacak sekilde dagitmaktadirlar. Pozitif
sekilde olan bir faiz orani bireylere gelecek zamanda bugiinkiinden daha ytiksek
tilketim yapabilme imkani olusturacagi icin faiz oranlarinda gerceklesen bir
yiikselme sonucu fon arz eden taraflar gelirlerini daha ¢ok tasarruf edecek yani
gelecekteki tiiketimlerini daha ¢ok tercih etmis olacaklardir. Bu durum o6diing
verilebilir fon arzinin faiz orani ile dogru yonlii bir iliski igerisinde oldugunu ortaya
koymaktadir. Fon talep eden taraflar ise yapmis olacaklar1 yatirimlarda kar
maksimizasyonunu hedeflemektedirler. Fon talep eden taraflar, yapmis olduklari
yatirnmlardan umduklar1 getiri orani yatirim maliyetini gectigi siirece yatirimlarini
stirdirmeye devam ederler. Yatirnmin maliyeti ise faiz oramiyla iligkilidir. Faiz

oraninda gerceklesen bir ylikselme sonucu yatirrmin maliyeti artacagi igin yatirim
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oraninda bir azalma gergeklesecektir. Bunun tam tersi ise yatirim oranlarinin
artmasina neden olacaktir. Ozetle yatirim oranlar tasarruflarin tam tersi bir sekilde
faiz oranlari ile ters yonlii bir iligki i¢erisindedir (Yildirim ve Karaman, 2003: 125).
Odiing verilebilir fonlar piyasas1 igerisinde faiz oran1 dendigi zaman
diisiiniilmesi gereken oran reel faiz oranidir. Bahsedilen faiz orani Fisher Denklemi
olarak da bilinir ve asagidaki sekilde ifade edilir:
e Nominal faiz orami (r)=Reel faiz orani(r®)+Beklenen enflasyon
orani(n®)
Bu esitlikten hareketle;
e Reel faiz orani (r®)=Nominal oran (r)-Beklenen enflasyon orani (n®)
Seklinde hesaplanir (Parasiz, 1997: 73).
Odiing verilebilir fonlar talebi ve ddiing verilebilir fonlar arzina gére sekillenen
Odiing verilebilir fonlar piyasasindaki reel faiz oranmnin olusumu Sekil-1’de

verilmigtir.
i
Sekil-1: Odling Verilebilir Fonlar Piyasasinda Denge
S = Odiinc Verilebilir Fonlar Arzi

Faiz Oram

1 = Odiinc Verilebilir Fonlar Talebi

> S, 1

0 S=I Q(diing Verilebilir Fonlar Miktar

Kaynak: Orhan ve Erdogan, 2007: 142.

Sekil-1."de goriildiigii tizere, tasarrufun (S) ve yatirimlarin (I) diger bir ifade ile

strastyla odiing verilebilir fonlar arzi ile 6diing verilebilir fonlar talebinin esit oldugu
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E noktasi tizerinde denge reel faiz orani (i) tespit edilerek 6diing verilebilir fonlar
piyasast denge noktasina gelmektedir.

Odiing verilebilir fonlar piyasasindaki denge faiz orani, fon talebinde meydana
gelen degismelere (kamu harcamalarinda olusan degismeler, yatirrm karlilig
lizerinde gozlemlenen degismeler, 6z finansman imkanlarindaki degismeler ve
fiyatlarla alakali beklentiler) ve fon arzinda meydana gelen degismelere (faiz ve
fiyatlar ile iliskili beklentiler, vergi politikalar1 ve gelir ve servet seviyesi gibi) bagl
bir sekilde farklilik gostermektedir. Gelir ve servetin yiikselmesi tasarruf oranlarini
arttirarak beraberinde fon arzinda bir genislemeye neden olup fon arz egrisini saga
kaydirmaktayken, fiyatlar seviyesindeki bir artis beklentisi tasarruf oranlarin
azaltarak fon arzinda bir daralma yasanmasina ve devaminda fon arz egrisinin sola
kaymasma sebep olmaktadir. Karlilik oraninin yiikselmesi ve enflasyonist
beklentilerin artmasi gibi faktorler fon talebi {lizerinde bir genisleme olusturarak fon
talebi egrisinin saga kaymasina yol agarken, 6z finansman imkanlarindaki genisleme
ve konjonktiiriin daralmasi gibi degismeler fon talebini daraltarak fon talebinin sola
kaymasina sebep olacaktir. Odiing verilebilir fonlar talebinde gdzlemlenen azalma ve
Odiing verilebilir fonlar arzindaki yilikselme denge faiz oraninin azalmasina yol
acarken, Odiing verilebilir fonlar talebindeki artma ve odiing verilebilir fonlar
arzindaki azalma denge faiz oraninin yiikselmesine yol agmaktadir (Paya, 2002:
122).

Finansal liberalizasyonda faiz oranlarinin olusmasi acisindan ddiing verilebilir
fonlar teorisi oldukga biiyiik onem tasimaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisi
piyasa igerisinde sekillenecek rakamlarin biitiin ekonominin genel egiliminden yola
cikarak kaynak israfin1 durdurabilecegi gibi kapali bir sonug¢ olusturmaktadir. Neo-
Klasik yaklasim varsayimina gore eger faiz orani dahil herhangi bir fiyat diizeyi
piyasa mekanizmas: haricinde sekillenirse, ekonomik birimlere hatali sinyal
verilmesine sebep olusturacagindan kaynak dagiliminda c¢arpikliklar meydana
gelecektir. Bu durumda finansal liberalizasyon, faiz oraninin piyasa igerisinde bu
noktada olugmasina sebep olur ve cogunlukla baskilanmis faiz oranlarinin artmasi
sonucunu olusturarak, yerlesik kisilerin tasarruf egilimlerini ve disardan kaynak
girigini arttirarak Odiing verilebilir fonlar piyasast igerisindeki kullanilabilir fon

miktarinin yiikselmesine yol agar (Ovayolu, 2020: 123).
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Odiing verilebilir fonlar teorisi, yukarda bahsedilen iliski bakimidan 1970
yillarindan sonra meydana gelen finansal liberalizasyonun Neo-Klasik Yaklasim
catis1 igerisinde sekillenmesine yonelik olarak ortaya atilan Mc Kinnon-Shaw

Hipotezi’nin esasin1 olusturmaktadir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 95).

1.1.4.1.2.McKinnon-Shaw Hipotezi

Finansal liberalizasyon kavrami teorik olarak ilk kez 1973 yilinda Standford
Okulu’nun taninmis iktisat¢ilarindan olan Edward Shaw ve Ronald McKinnon isimli
iktisatcilar tarafindan es-anli ve birbirinden bagimsiz bir sekilde yayinlanarak ortaya
atilmaktadir. Birbirinden bagimsiz bir sekilde eszamanli ¢alisilan bu iki yayin bir
arada ele alindiginda calismalarda ortaya atilan teoriler finansal liberalizasyon
kuram1 veya McKinnon Shaw Hipotezi seklinde agiklanmaktadir. Ayn1 zamanda bu
kuram Neo-Klasik Finans Teorisi’nin gelismekte olan iilkelere uyarlanmis hali
seklinde de kabul edilmektedir (Williamson ve Mahar, 2002: 8).

“Finansal Baski (financial repression)” kavrami McKinnon (1973)-Shaw
(1973) Hipotezi'nin temelini olusturmaktadir. Faiz oranlarinin ve baskilayici finans
kurumlarinin uygulamis olduklari politikalar neticesinde ¢ok diisiik veya negatif reel
faiz oranlari seviyesinde belirlenmesine “finansal baski” denilmektedir (Kunt-
Demirgii¢ ve Detragiache, 1998: 4).

Shaw’in (1973) ve McKinnon’un (1973) teorilerinde degisiklikler olmasina
ragmen her iki iktisat¢t da temel anlamda, diisiik ya da negatif reel faiz oranli yani
baskilayict finansal politikalarin biiylimeyi kisitlayict pek cok etkisinin oldugunu
sOylemektedirler. Biiyiime oranlar1 {izerinde, baskilayic1 finansal politikalarin
olumsuz bir sekilde etki olusturmasinin 3 O6nemli sebebi vardir. Bu olumsuz
nedenlerden ilki, negatif ya da diisiik reel faiz oranlarim1 kisilerin cari tiiketimlerini
yiikselterek tasarruflarimi finansal olan varliklar yerine gercek olan varliklarda
tutmaya yonlendirmektedir. Ciinkii gergek olan varliklar enflasyon oranina karsi
daha fazla giivenli koruma olusturmaktadir. Kisaca finans sektorii yeterli
gelmemekte ve bu da ekonominin parasallasmasini ve alim-satim etkinliginin negatif
bir sekilde etkilenmesine sebep olmaktadir. Olumsuz nedenlerden ikincisi, negatif ya
da diisik reel faiz oranlar1 yatirima dontisebilir fonlara daha yiiksek talep

olusturmakta ve neticesinde de rant kollama ve kredi tayinlamasi sorunlar1t meydana
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gelmektedir. Ugiinciisii ise, diisiik faiz oranlar1 faydali olmayan yatirimlara sebep
olmakta ve yatirimeilari tilke ekonomilerinin faktor yapisina uygun olmayan sermaye
yogun yatirimlara yonlendirmektedir (Ayadi ve Hyman, 2006: 559).

McKinnon ve Shaw Teorisi’ne gore, gelismekte olan iilke ekonomilerinde
finansal piyasalar kamu otoriteleri tarafinca bir baskilama altinda olmakta ve faiz
seviyeleri idari nitelikteki kararlarla birlikte piyasa igerisinde olusacak olan seviyenin
altinda belirlenerek bir takim kredi tanimlamalarina gidilmektedir. Gelismekte olan
iilke ekonomilerinde kalkinmay1 kisitlayan esas faktor, karli yatirnm ortamlarinin
olmamasi degil, yatirilabilir fonlarin ve tasarruflarin yeterli olmamasidir. Bu sonuca
sebep olan finansal baski, nominal faiz oranina piyasa icerisinde belirlenecek denge
faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi biciminde meydana gelmektedir. Ulke
icerisinde bulunan oligopolistik yapidaki finansal kuruluslar biiyiik bir 6lgiide bu
sekildeki bir uygulamaya gidilmesine sebep olmaktadir. Nominal faiz oranlarina
uygulanan tavanlar, bazi iilke ekonomilerinde ciddi bir 6l¢iide diisiik veya negatif
reel faiz oranlarmin belirlenmesine yol agmaktadir. Ozellikle de yiiksek enflasyonist
sartlarin olustugu bu iilke ekonomilerinde, kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki
bu marj epeyce genislemis ve baskilama altinda bulunan faiz oranlari, tasarruf
oranlarinin diismesine yol acarken, bunun sonucunda da yatirimlarin ve dolayisiyla
da ekonomik biiyiimenin yavaslamasina yol agmaktadir (Ogal ve Colak, 1999: 273).

McKinnon-Shaw Hipotezi’'nin 1973 yilinda ortaya attiklart goriisii asagida

gosterilen Sekil-2’de verilmistir.

Sekil-2: McKinnon-Shaw Hipotezi Finansal Baski

Kaynak: Springler, 2009: 4.
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Odiing verilebilir fonlar teorisi McKinnon-Shaw Hipotezi’nin temelini
olusturmaktadir. Bu sebeple hipotezi agiklamak icin olusturulan Sekil 2.’de yer alan
yatirnmlar (I) ve tasarruflar (S), 6diing verilebilir fonlar teorisindeki gibi sirayla reel
faiz oranlarmin (r) negatif ve pozitif birer fonksiyonudur. Dolayisiyla reel faiz
oranlar1 bir artis gosterdiginde beraberinde tasarruflari arttirirken yatirimlari
azaltmakta, tam tersi bir durumda da tasarruflar1 azaltirken yatirnrm oranlarin
arttirmaktadir. Ekonomi igerisindeki biiylime oranlart (g,), (g;) ve (g,) seklinde
ifade edilmekte ve (g,)<(g1)<(g;) oldugu kabul gériilmektedir. Farkli seviyelerdeki
biiyiime oranlarini gerceklestirecek tasarruf miktarlari ise (Sgg), (Sg;) ve (Sg,) ile
gosterilmektedir. Ulke igerisinde uygulanan finansal baski sebebinden dolay: faiz
oranlar1 sabit kabul edilmekte ve bu mevcut durum reel faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlarinin altinda olugmasina sebebiyet vermektedir. F dogrusu, finansal baskiy1
gostermektedir. Finansal baski (F dogrusu) faiz oranlar ilizerinde bir tavana sebep
olarak reel faiz oranmi piyasa faiz oranmin asagisinda, (ro) seviyesinde
olusturmaktadir. Diisiik seviyede gerceklesen reel faiz orani da yapilan (Sg,) tasarruf
seviyesinin gergeklestirecegi yatirimlar (Iy) ile sinirli olmaktadir. Finansal baski
neticesinde ortaya c¢ikan faiz orani sonucunca krediler sinirlandirilmistir. Bu
durumda girisimcilerin bir kism1 karli olabilecek yatirimlarini finanse edememistir.
Bunun neticesinde yatirnmlarin (AB) kadarlik bolimi gerceklesememistir.
Dolayisiyla bu durum beraberinde biiylime seviyesinin (gq) gibi diisiikk oranlarda
olusmasina sebep olmustur.

Ekonomide baslangic seviyesindeki finansal baskinin hafifletilmesiyle (F
dogrusunun F’ seklini almasiyla) faiz oranlart tavani (r,) seviyesinden (ry)
seviyesine yiikselmistir. Bu duruma bagli olarak da tasarruf oranlar (Sg;)’e, yatirim
oranlar1 ise (I;)’e yiikselmistir. Finansal baskimin hafifletilmesiyle beraber
karsilanmamis yatirim talebinde (AB) seviyesinden (CD) seviyesine dogru bir diisme
yasanmistir. Gergeklesen yatirimlarda olusan yiikselise bagli olarak da biiyiime orani
(g1) diizeyine yiikselmistir. Uygulanmis olan finansal baskinin ortadan kaldirilmasi

reel faiz oranlarinin (r,) diizeyine yiikselmesine sebep olurken beraberinde
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tasarruflart (Sg,) ve yatirimlari da (I,) diizeyine yiikseltmistir. Tiim yatirimlar
gerceklestirilmis ve sonug olarak da biiylime oran1 (g,) seviyesine yiikselmistir.

Hipotezde goriildiigli lizere finansal liberalizasyon nominal faiz oranina, kredi
kisitlamasina ve piyasa igerisinde olusacak denge faiz oraninin asagisinda bir tavan
belirlemesi seklinde meydana gelen finansal baski uygulamasina son vererek, faiz
oranlariin kamu otoritesinin belirlemis oldugu idari kararlar1 haricinde serbest
piyasa mekanizmasi sartlarinda sekillendigi bir siireci agiklamaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde finansal liberalizasyon siirecine baslanmasiyla birlikte serbest hale
getirilen faiz oranlar1 artarak tasarruf-yatirim ikilisinin dengesini olusturan 6nemli bir
degisken sekline biirtinecek ve finans kesimi ile piyasalarla ilgili biitiin bilgileri
iceren bir gosterge niteligi olma oOzelligini yakalamig olacaktir. Faiz oranlarinin
artmasiyla birlikte tasarruflarda bir yiikselis goriilecek ve bu da yatirim oranlarina
yonelik kullanilabilir fon kaynaklarini arttirarak ekonomik biiylimenin hizlanmasina
neden olacaktir. Diger bir sekilde ise tasarruflardaki yiikselis tiiketim oranlar
tizerinde diistiriicti bir etki olusturacak ve bu da enflasyonist baskilarin azalmasina
yol acacaktir. Bununla beraber faiz oranlarinin artmasi sonucu ile daha 6nceden
iiretken olmayan yatirimlar artik karli bir sekilde olmaktan ¢ikacagindan dolayi
tasarruflar daha iiretken alanlara dogru yonelecek ve kaynak dagilimi etkinligi
saglanmis olacaktir (Aslan, 2006: 274). Finansal liberalizasyon ile tasarruflarin
getirisi artacagindan dolay: tasarruflarin tahsisi diizelecek ve beraberinde sermaye
donanimi ile emegin ikamesi ortadan kalkarak bu sekilde gelir dagiliminda adalet
saglanmig olacaktir (Shaw, 1973: 121). Yine, finansal liberalizasyon finansal
piyasalar igerisinde araglarin ¢esitlenmesine neden olarak finansal derinlesmenin
artmasina yol acacak ve finansal sistemin gelisiminde katkida bulunacaktir (Ogal ve
Colak, 1999: 274).

Mc Kinnon ve Shaw’in ortaya atmis olduklar1 bu hipoteze gore finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylime iizerinde saglamis oldugu bu etki, reel faiz
oranlarinin armasinin ardindan tasarruf ve yatirim oranlarimin yiikselmesi ile sinirh
degildir. Finansal liberalizasyon, yatirim ve tasarruf oranlarini arttirmaya ek olarak
finansal piyasalarin daha c¢ok rekabet halinde olan bir ortamda calismasina imkan
tantyarak, hizmet kalitesinin, teknolojik gelismenin ve iirlin c¢esitliliginin de

artmasina olanak saglamistir. Tim bunlarin yani sira, yasal ve zorunlu karsilik
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oranlarmin disiik diizeyde tutulmasina imkan taniyarak fon kaynak maliyetlerinin
azalmasina, bankacilik sektoriinlin aracilik islevine etkinlik saglanmasina ve
devaminda oOrgiitlenmemis piyasalarin olusmasini engelleyerek finansal sistemin
gelisiminde katkida bulunmaktadir (Dinar, 2009: 4).

Neo-Klasik yaklagimin finansal liberalizasyona agiklama getirmek suretiyle
teoride ortaya koydugu varsayimlar (finansal piyasalarin etkin bir bigimde ¢aligsmasi,
asimetrik enformasyonun olmamasi, tam istthdam ve bilginin en iyi bir bigimde
kullanilmas: gibi) pratikteki uygulamalardan degisiklik gostermektedir. Sonucunda
ise, finansal liberalizasyonun dayanagi olan teorik yaklasimin bu konu ile ilgili
degerlendirmelerini dikkate almaksizin, uygulamalar neticesinde ortaya ¢ikan
sonuglarin elestirisi ile finansal liberalizasyonun etkilerini agiklamaya yonelik
Yapisalci, Neo-Keynesyen, Post-Keynesyen ve Spekiilatif Gelisme Modeli olmak
lizere yeni teoriler ortaya atilmistir (Shrestha ve Chowdhury, 2007: 1529).

1.1.4.2.Yapisalc1 Yaklasim

Yapisalct Yaklagim, Taylor ve Van Wijnbergen isimli iktisat¢ilarin 1983
yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalari, McKinnon-Shaw hipotezinin savunmus oldugu
finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime {izerinde yarattig1 arttirici etkiye bir
tepki seklinde ortaya ¢ikmistir (Arestis, 2005: 11-12). Yapisalct yaklagim, gelismekte
olan iilkelerde yasanan istikrarsizliklarin sebebini toplumu olusturan sosyal,
kurumsal ve ekonomik yapi igerisinde aramaktadir. Ekonomi igerisinde olusan arz-
talep arasindaki dengesizlik ve kaynaklarin hareketsizligi enflasyon sorununa yol
acmaktadir. Enflasyon oranini diisiirmek i¢in hem etkin hem de siirdiiriilebilir bir
biiyiimenin saglanmasi hedeflenmektedir. Ekonomide biiylimenin saglanmasi i¢in ise
vergi ve harcama sistemleri igerisindeki reformlar, 6demeler bilangosundaki cari
hesaplarin liberalizasyonu, mal ve hizmetlerde tekelcilik sorununun ortadan
kaldirilmasi ve 6zellestirme, emek ve sermaye piyasasinin deregiilasyonu ve yabanci
sermaye hesabinin deregiilasyonu gibi biiyiime amagli politikalarin uygulanmasi
gerekmektedir. Bunlarla birlikte az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hem statik
hem de dinamik etkinligin olusturulmasi amaciyla kapsamli, esnek ve genis devlet

miidahalesinin gerekli goriildiigii savunulmaktadir (Ozer, 2006: 24-25).
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Yapisal yaklasimda McKinnon-Shaw hipotezinden farkli olarak kurumsal
olmayan finansal bir piyasa (curb market veya informal market) ele alinmis ve finans
piyasasi, kurumsal ve kurumsal olmayan finans piyasasi seklinde ikili bir yapiya
biirlinmiistiir. Bununla beraber bu teoriye gore halkin aktif portfoyleri kurumsal
piyasalarda banka mevduatlari, kurumsal olmayan piyasalarda ise firmalar icin
verilen kredi ve altinlardan meydana gelmektedir (Basoglu vd., 2001: 545).

Yapisalc1 yaklasimin savundugu bu gorisler ve teoriye kattigi kavramlar
cercevesinde, 1980’11 yillar siiresince finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi
yavaglattigi goriilmiistiir. Bu yaklagim, finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime
tizerinde engelleyici sonuglar olusturdugunu ti¢ noktada agiklamistir. Bu sonuglardan
ilki, finansal liberalizasyonun beraberinde kredi faizlerini arttirmasidir ve bu etki
sermaye ihtiyacini biiylik dl¢iide borg alarak gideren firmalarin kredi faiz giderlerini
yiikselterek toplam iiretim maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Bu durumda
faizlerdeki ciddi bir yiikselis arz soku niteliginde olup beraberinde fiyatlarin
artmasina neden olacak dolayisiyla azalan reel iicret ve yiikselen bor¢lanma maliyeti
ise toplam talep iizerinde bir azalmaya neden olarak iiretimde bir diisiise yol
acacaktir. BoOyle bir durumda da enflasyonun ve durgunlugun ortaya ¢iktig
stagflasyonist bir siire¢ baslamis olacaktir. Ikinci sonug; Neo-Klasik teoride finansal
liberalizasyonun basarili olmasindaki sartin, tasarruf oranlarinin tiretken olmayan
aktiflerden banka mevduatlarma dogru kaymasma bagli olmasidir. Yapisalci
yaklasgima  goére risk sevmeyen yatinmcilarn  bu  portfoy  degisimini
gerceklestirmemeleri halinde, finansal liberalizasyon biiylimeyi ve yatirimlari
uyarmada basarisiz olacaktir. Ugiincii sonug ise, gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarinin ikili bir yapiya sahip olmasidir. Formal kredi piyasalar1 rezerv
karsiliklarindan dolayr informel piyasalar gibi aktif degildir. Yiikselen faizler
neticesinde portfoyilin, informel sektoriin aktifinden formel kredi piyasasindaki
aktiflere tekrardan dagitildig farz edilir ve tam da bu noktada finansal liberalizasyon
Neo-Klasik yaklagimla zitlagsan iki farkli etki olusturmaktadir. Bu etkilerden ilki,
portfoyiin informel sektérden formel sektore dogru kaymasi sonucu 6diing verilebilir
fonlar iizerinde meydana gelen azalmadir. Ikinci etki ise, informel sektérde mevduat
tabaninda olusan daralma ve bu daralma sonucu kredi faizlerinde meydana gelen

artigtir. Dolayisiyla ddiing verilebilir fonlardaki azalma ve faiz oranlarinda meydana
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gelen artig beraberinde stagflasyonist siirecin hizlanmasina neden olacaktir (Esen,
1998: 25-26).

Yapisalc1 Yaklasim Teorisi, finansal liberalizasyon siireci neticesinde meydana
gelen bu gelismelerle birlikte ekonomik biiylimenin yavaglayacagini savunmaktadir.
Bundan dolay1 bu yaklasim, McKinnon-Shaw isimli iktisat¢ilar tarafindan ortaya
atilan Neo-Klasik teorisinin aksine, firmalarin finansal baski altinda tutularak faiz
oranlariin yiikseltilmemesi halinde ekonomik biiyiime oranlarinda hizlanma olacagi
diistincesini savunmaktadir (Serieux, 2008: 5).

Neo-Yapisalet Yaklasim da Neo-Klasik McKinnon-Shaw Hipotezi’nin
savunmus oldugu varsayimin tersine bir varsayimi savunmaktadir. Neo-Yapisalci
teoriye gore, finansal liberalizasyon siireci beraberinde faiz oranlarini yiikselterek
maliyetlerin artmasina ve devaminda {retimin daralmasina neden olurken,
orgiitlenmis (resmi) ve Orgiitlenmemis (gayri resmi) piyasalar igerisinde fon
transferine yol agarak Orgiitlenmemis piyasalarin 6diing verilebilir fonlarinda bir
daralma yasanmasina sebep olmaktadir. Bu sonu¢ ekonomik biiyiimeyi yavaslatarak
enflasyonun artmasina yol a¢maktadir. Bundan dolayr Neo-Yapisalct Yaklasim
finansal baskinin gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin artmasini engelleyerek,
yatirnm oranlarinda ve ekonomik biiylimede bir hizlanma yasanmasi sonucunu ve
beraberinde enflasyon oraninda ise azaltici bir etki dogurabilecegini sonucunu
savunmaktadir. Bu yaklasim ¢ercevesinde finansal baski s6z konusuyken tasarruf
oranlarinda bir artig goriilmesi i¢in resmi ve gayri resmi para piyasasi icerisinde
finans piyasalarmin etkin olarak ¢alismasi1 gerekmektedir. Bu etkinligin
saglanabilmesi, hane halklarinin portfoy tercihlerinin s6z konusu olan piyasalardaki
odiing verilebilir fon arzin1 yani tasarruflarin1 yiikseltecek bir bigimde
degistirmeleriyle miimkiin olacaktir (Ocal ve Colak, 1999: 274-275). Bu ifadelerden
de goriildigii lizere Neo-Klasik ve Yapisalct Yaklagim finansal liberalizasyonun

etkileri kapsaminda birbirleri ile benzer 6zellikler tagimaktadir.

1.1.4.3.Neo-Keynesyen Yaklasim
McKinnon-Shaw Yaklagimi’nin tam tersine Neo-Keynesyen Yaklagim,
finansal liberalizasyon politikalarinin yatirnm ve tasarruf oranlarmi diisiirerek

biiyiime iizerinde bir yavaslama meydana gelecegini savunmaktadir. Bu goriisii de
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McKinnon-Shaw Hipotezi’nin varsayimlarina yapmis olduklar elestirel bir goris ile
ifade etmeye calismaktadir. Finansal liberalizasyonu tam istihdam seviyesine bagh
Odiing verilebilir fonlar teorisi goriisii ile agiklamaya calisan McKinnon-Shaw
Hipotezi’nin aksine Neo-Keynesyen Yaklagimda, ekonominin siirekli tam istihdam
seviyesinde olma zorunlulugunun bulunmadigi, ekonomide acik issizlik ve eksik
istthdamin da olabilecegi ihtimali iizerinde durulmustur. Bu goriisten yola ¢ikilarak
eksik istihdam seviyesinde olan bir ekonomi igerisinde 6diing verilebilir fonlar teorisi
gecerliligini  yitirecek ve finansal liberalizasyondan istenen olumlu etki
saglanamayacaktir (Atamtiirk, 2007: 78).

McKinnon-Shaw Hipotezi’nde asimetrik enformasyonun olmadigi, bilginin en
verimli bi¢gimde kullanildigi ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde calistig
varsayimi  savunulmaktadir  (Insel ve Sungur, 2003: 4). McKinnon-Shaw
Hipotezi’ndeki bu goriis Neo-Keynesyen Yaklagim’1 tarafindan 6nemli bir bigimde
elestirilmektedir. Neo-Keynesyen Teorisi varsayimina gore, finansal piyasalar
icerisinde yapilan islemlerde bilgi akisindan dolayr olusan aksakliklar, asimetrik
enformasyon sorununa neden olmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu, finansal
liberalizasyon ile birlikte faiz oranlarinda artis goriildigiinde kredi vericilerin daha
az bilgi donanimina sahip olmasi sebebiyle, giderek daha cok riskli ve getirisi az
projelere kredi saglayarak daha yiiksek risk icerisinde olmalarina yol agmaktadir.
Gelismekte olan ilkelerdeki bilgi akigindaki diisiikliik ve finansal yatirnm kurum ve
araclarindaki az gelismislik nedeni, asimetrik enformasyon sorununa daha da ¢ok
dikkat c¢ekmektedir. Bundan dolay1r gelismekte olan iilkelerde kredi vericiler,
asimetrik bilgi sebebi ile hatali bir tercihte bulunmamak adina kredi tayinlamasina
gitmektedir (Ozer, 2006: 21).

Yukarda bahsedilen durum, kredi faiz oranlari1 ve bankalarin beklenen getirileri
arasindaki iligki Sekil-3 (a) yardimiyla gosterilirken, kredi vericilerin asimetrik
enformasyon sebebi ile ¢ikabilecek bir hatali tercihe karsi kendilerini korumak i¢in
uygulamis olduklar1 kredi taymlamasi da Sekil-3 (b) yardimiyla Sekil-3’te

verilmistir.
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Sekil-3: Neo-Keynesyen Yaklasimda Kredi Taymlamasi
Kaynak: Esen, 1998: 27.
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Sekil 3. (a)’ya baktigimizda bankalarin beklenen getirisinin, (r€) faiz haddi
diizeyine kadar artis gostermekte oldugunu fakat bu faiz haddi artis diizeyinden sonra
kredi alicilarimin  Kkalitesinin diismeye baglamas1 ve riski yiiksek Kkredilerin
varligindan dolayr diisme egilimine girdigi  goriilmektedir.  Asimetrik
enformasyondan dolayr kredi alicilar1 hakkinda net bilgiye sahip olunmamasi
sebebiyle meydana gelen bu durum, kredi verenlerin Sekil 3. (b)’de de gosterildigi
gibi kredi tayinlamasina gitmelerine yol agacaktir. Kredi vericiler kredi
taymlamasiyla finansal piyasalara baski uygulamakta ve piyasa faiz oranlarinin (r,)
altinda (ry) faiz dilizeyinden bor¢ olarak vermektedirler. Dolayisiyla bunun
neticesinde de piyasada (AB) seviyesi kadar fon talep fazlasi meydana gelmektedir.

Tiim bunlarin sonucunda asimetrik enformasyon sebebiyle finansal sistem,
yatirim-tasarruf siireci igerisinde aktif bir araci rolii haline biirlinememektedir.
Yatirimlara yonelik olarak borg verilebilir fonlar potansiyel diizeyinin daha alt
diizeylerinde olusmakta ve kaynak dagiliminda bozulmalara yol agmaktadir (Studart,
1995: 15).

Neo-Keynesyen Yaklasim’1 6zetleyecek olursak bu yaklasim; piyasa igerisinde
asimetrik enformasyonun ve eksik istihdamin varligindan dolayi, McKinnon-Shaw
hipotezinin finansal liberalizasyonun tasarruf ve yatirimlari arttirarak bilyliime
tizerinde hizlandirici bir etkiye sahip oldugu varsayimmi reddederek, finansal
liberalizasyonun tasarruf ve yatirimlar iizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu ve

dolayisiyla biiyiimenin de yavaslayacagi yoniinde bir goriis tizerinde durmaktadir.

1.1.4.4. Post-Keynesyen Yaklasim
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Post-Keynesyen goriis ilk kez Nicholas Kaldor isimli iktisat¢i tarafindan ortaya
atilmistir (Ozer, 2006: 23). Hem Neo-Keynesyen hem de Post-Keynesyen teorilerinin
ikisinin de teorik yapist Keynes’e dayanmasina ragmen birbirlerinden oldukga
farkliliklar sergilemektedirler. Bu iki yaklagim arasindaki en 6nemli fark kendisini
beklentilerin olusumu sirasinda gostermektedir. Post-Keynesyen varsayimina gore,
finansal piyasalarin arz ve talep tarafindaki birimlerin beklentileri igseldir. Yatirim
projelerinde olusan simdiki ve gelecekteki getiri risklerindeki belirsizlikler
beklentilerin igselligine neden olmaktadir. Bu tarz bir durum igerisinde rasyonel
iktisadi birimlerin almis olduklar1 kararlar sagduyularindan etkilenirler. Beklentilerin
uyarmis veya rekabetin zorlamis oldugu baskilar neticesinde yiiksek getiri ve ayn
sekilde yiiksek risk i¢eren yatirimlar daha fazla rasyonel hale gelerek tercih edilebilir
(Oguz, 1998: 27).

Post-Keynesyen varsayimi finansal piyasalarin 6zellikle yatkin oldugu, hem
ulusal hem de uluslararas1 seviyedeki makroekonomik koordinasyon olumsuzluklar
ve spekiilasyon sonucunda meydana gelecek olan dogal bir belirsizlik ortamin1 ¢ok
yakindan takip etmektedir (Singh, 2002: 8). Finansal liberalizasyon politikalarinin
uygulamis oldugu spekiilasyonlar neticesinde meydana gelen bu belirsizlik ortami
icerisinde beklentilerinde degismeye giden yatirimeilar, diisiik getiri ve ayn1 sekilde
diigiik risk igeren yatirim projelerini segmek yerine, yiiksek getiri ve yine ayni
sekilde ytiksek risk igeren yatirim projelerini segeceklerdir. Dolayisiyla bu durum da
ortalama kalitesi verimsiz ve yapisi istikrarsiz olan bir yatirim ortamini olusturacaktir
(Atamtiirk, 2007: 78-79).

Post-Keynesyen Yaklasim’1 kisaca 6zetleyecek olursak, finansal liberalizasyon
politikalarinin uygulanmis oldugu spekiilatif bir ortam igerisinde beklentilerin bu
yonde ilerlemesi, finansal sistemin daha ¢ok kirilgan bir yapiya biirlinmesine sebep

olarak krizlere kars1 daha savunmasiz bir sekle gelmesine yol agacaktir.

1.1.4.5.Spekiilatif Gelisme Modeli

Spekiilatif Gelisme Modeli, 1995’11 yillarda Neo-Keynesyen ve Post-
Keynesyen Teori’lerinin bir sentezi olarak Ilene Grabel isimli iktisat¢1 tarafindan
ortaya atilmistir. Grabel 1995 yilinda ortaya attigi bu teoride geligmekte olan

tilkelerde uygulanmakta olan finansal liberalizasyon politikalarinin dort ana bileseni



27

oldugundan s6z etmektedir. Bu dort ana bilesen; reel mevduat ve kredi faiz

oranlarinin serbest piyasa seviyesine artis gostermesi, mevcut finansal kurumlarda

serbestlestirilmeye gidilmesi, yeni finansal kurum, piyasa ve araglarin olusturulmasi

yani finansal derinligin yaratilmasi ve sermaye hesabinda serbestlestirilmeye

gidilmesidir (Esen, 1998: 24-28).

Ana bilesenlerde meydana gelen farkliliklara bagli olarak, finansal

liberalizasyon sonrasi finansal piyasalarda ¢ok ciddi arz ve talep yonlii etkiler

olusmaktadir. Finansal liberalizasyon siireci sonrasinda meydana gelen talep yonli

etkiler ii¢ farkli sekilde olusmaktadir. Bunlar (Ozbilen, 2020: 13-14);

Yiiksek kredi faizlerinin riskli durumda olan yatirimcilari avantajl
duruma getirmesi; finansal liberalizasyon neticesinde yiikselen faizler,
yatirnmlarin  hacminde ve bilesiminde etkide bulunabilmektedir.
Bahsedilen bu etki kendisini agirlikli sekilde diisiik getirili ve ayni
sekilde diisiik riskli yatirim projelerinin sistem haricinde tutulmasinda
gostermektedir. Dislik getiri ve diisiik riske sahip olan yatirimlarin
sistem haricinde tutulmasmin neticesinde kredi verenler, ortalama
kalitesi daha diisiik olan bor¢lu grubuyla kars1 karsiya gelir. Bu sonug
asimetrik enformasyon sorunundan dolay:r degil, bor¢ verilebilir fon
maliyetlerinin ylikselmesinden kaynaklanmaktadir.

Kurumsal olan yeniliklerin kisa vadeli spekiilatif yatirimlar igin
avantajlar olusturmasi; finansal liberalizasyon yeni finansal araglar ve
yeni piyasalar gibi kurumsal vyenilikleri beraberinde getirir. Bu
kurumsal yenilikler, finansal aktif fiyatlarindaki oynakliklardan kar
kazanma amagli, kisa vadeli islemlerin kolaylagsmasina yol acar.

Uzun ve kisa vadeli faiz arasindaki farklarin artarak spekiilatif
yatirimlara avantaj saglayacak bir ortam olusturmasi; finansal
liberalizasyon siireci ile birlikte kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki fark yiikselmekte ve bu farklardan olusan yeni ortamda

spekiilatif yatirimlarin yiikselmesine yol agmaktadir.
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Finansal liberalizasyonun yukarda bahsedilen finansal piyasalarin talep
yoniinde olusturdugu bu etkilerinin yani sira arz yoniinde de ciddi etkileri vardir. Arz
yoniindeki bu etkilerin en énemli olani kreditorlerin davranislar1 iizerinde kendisini
gostermektedir. Kreditorlerin beklenen getiri orant ve faiz orami arasindaki iliski,
beklentiler lizerindeki ve olusan kurumsal atmosferdeki gelismeye paralel bir sekilde
degisecektir. Kredi arz ve talebi de, kreditérlerin ve borglularin degisen
beklentilerine bagli olarak degisecektir. Finansal kurumlarin rekabet ortami
igerisinde yaratmis oldugu degisim ise finansal liberalizasyonun bir diger arz yonli
etkisi olarak kendini gostermektedir. Finansal liberalizasyon ile beraber finansal
kurumlar, daha fazla rekabet¢i baskilara maruz kalmaktadir. Bahsedilen artan bu
finansal baskilar, finansal kurumlarin farkli ortamda onaylanamayacak projeleri
finanse etmeye mecbur kilacaktir. Dolayisiyla bunun sonucunda da daha dnceden
ihtiyath bir sekilde davranan finansal kurumlar bile spekiilatif finansman yoniinde
ilerlemek zorunda kalacaktir (Esen, 1998: 29-30).

Finansal liberalizasyonun finansal piyasalar {izerinde olusturmus oldugu talep
ve arz yoOnlii etkileri, yatirimcilarin o anki coskulari ile birlikte, menkul kiymetlerin
fiyatlarinda olusan spekiilatif degerlenmelere, ¢ok yiiksek derecede olusan faiz
hadlerine ve iktisadi aktivitenin sanayi yatirimlar1 yerine finansal yatirimlara yonelik
olugmasina yol agmaktadir. Bu sonug¢ finansal sistemin daha c¢ok kirilgan bir sekle
biirlinmesine neden olarak krizlere karsi daha fazla savunmasiz kalmasma yol
agmaktadir (Yeldan, 2002: 19).

Finansal liberalizasyonun teorik g¢ercevesi incelendiginde Ozetle sunlari
sOyleyebiliriz: Neo-Klasik Yaklasim, finansal liberalizasyonun tasarruf ve yatirimlar
tizerinde bir artisa neden olarak ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi varsayimini
savundugu ve bu varsayima karsilik olarak Neo-Keynesyen Yaklasim, Yapisalci
Yaklagim, Post-Keynesyen Yaklasim ve Spekiilatif Gelisme Modeli’nin finansal
liberalizasyonun tasarruf ve yatirimlar lizerinde azaltici bir etkiye neden olarak

ekonomik biiylimenin yavaslayacagi varsayimini kabul etmektedirler.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL LiBERALIZASYON VE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKI

2.1. Finansal Liberalizasyonun Biiyiime Uzerindeki Etkisi ile Tlgili Teorik
Bir Analiz

Berlin Duvari’nin yikilmasiyla sosyalizm diisiincesinin sona ermesi ve eski
Sovyetler Birligi Dogu Bloku iilkelerinde goriilen uygulamadaki basarisizliklar,
piyasa ekonomisi ve liberalizmin yayilmasina neden olmustur. Tiim bu gelismelerin
dogal neticesinde bir¢ok iilke, piyasa ekonomisinin islemis oldugu, liberal ekonomi
politikalarinin takip edildigi ve ekonomik Ozgiirliiklerin daha da genisledigi bir
doneme girmistir. Akabinde, devlet sirketlerinde 6zellestirilmeye gidilmesi,
ticaretteki kisitlamalarin azaltilmasi, doviz ve faiz kontrolleri de dahil olarak fiyat
kontrolleri kaldirilmistir. Ekonomik 06zgiirliiklerin yayilmasi fikrine dayanan
liberalizm temelli bu gelisme ve degisikliklerin, refah1 ve ayni zamanda ekonomik
bliylimeyi arttirdig1 yoniinde amprik ve teorik calismalar giin gegtikce daha da
cogalmaktadir. Dolayistyla bu durum, ekonomik 6zgiirlilk ve ekonomik biiyiime-
kalkinma kavramlarinin arasindaki baglantinin 6neminin daha da c¢ok artmasina
neden olmaktadir (Tsuru ve Kotaro, 2000: 5).

Istikrarl1 bir bilyiime gelismis iilkeler igin gerekli bir durum iken, kalkinmanin
saglanmas1 adina ekonomik 6zgiirliilk kavrami da gelismekte olan iilkeler i¢in gerekli
bir durum olarak goriilmektedir. Bu yaklasim neticesinde ekonomik 6zgiirliiklerin
daha genis bir hale getirilmesi, diger bir ifadeyle, piyasa ekonomisi kurallarinin aktif
bir hal almasi Oncelikli bir ama¢ olmanin yani sira aynt zamanda biiyiime ve
kalkinmanin temel araci olarak goriilmektedir (Kog, 2006: 43).

Biiytime modelleri, neo-klasik biiyiime modeli ve igsel biiylime teorisi seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Neo-klasik biiyime modelleri, tam rekabete ve sermayenin
azalan getirisi oldugu varsayimina dayanmaktadirlar. Bu modellerde yatirim
onemsizdir; teknolojik gelisme digsal kabul edilmektedir diger bir deyisle, teknolojik
gelismenin agiklanmasi model dahilinde sayilmaz (Kar vd., 2008: 212).

Yatirimlarin 6nemsiz olmasi varsayiminda asil anlagilmasi gereken sudur:
bahsedilen bu modellerde yatirima yansiyan bir tasarruf artist bir siireligine

bliylimenin de yiikselmesine neden olacaktir. Fakat yatirnmlarin artmasi ile
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beraberinde sermayenin isgiicliine oran1 da artacak ve sermayenin marjinal iirlinlinde
azalis meydana gelecektir, bu durum ise ekonominin duragan denge durumuna
donmesine neden olacaktir. Dolayisiyla yatirimlarda goriilen artisin biliylime iizerine
olan etkisi gecici olacaktir. Sonug olarak, yeni yatirimlarin etkisi gibi bankacilik
yoluyla tasarruflarin yatirnma g¢evrilmesine katki saglayan ve iyi sekilde calisan bir
finansal sistem, neo-klasik ¢er¢evede, denge durumunda yalnizca kisi basina gelirin
diizeyi iizerinde etki olusturabilir. Dolayisiyla kisi basma gelirin biiylime orani
tizerine olan etkisi gegicidir (Levine ve Ross, 1996: 1).

Icsel biiyiime teorisinde amag, uzun dénemde biiyiime iizerinde etki olusturan
kaylp degiskeni bulmaya c¢alismaktir. Bu amaglarimi teknolojik gelismeyi
igsellestirerek uygulamaya koymaktadirlar. Tam rekabet disina cikabilme, insan
sermayesine dnem verme, teknolojik gelismeyi igsel olarak ele alma ve sermayenin
azalan getirisi varsayiminin yerine sermayenin sabitligi ya da artan getirisinin kabulii
gibi yenilikler bu model dahilindedir (Romer ve Paul, 1994: 3).

I¢sel biiyiime modellerini neo-klasik biiyiime modellerinden ayiran en &nemli
varsayim, sermayenin getirisi varsayimlaridir. i¢sel bilyiime teorisinde, neo-klasik
bliyiime modeli varsayimimin tam tersi bir sekilde sermayenin artan getirisi temel
varsayim olarak kabul edilmektedir. Sermayenin getirisinin azalmayabilecegi ile
ilgili bazi nedenler siralanabilir. Bu nedenlerden bahsedecek olursak; iiretimde
meydana gelen pozitif digsalliklar, 6grenmenin yaratmis oldugu avantajlar ve
kisilerin yeni gelistirilen teknikleri benimsemeleri seklinde agiklamak miimkiindiir.
Dolayisiyla herhangi bir firma, toplamda digsalliklarin isgilicii verimliligi {izerine
olan etkisi ile sermayenin azalan getirisi durumu yerine sermayenin sabit ya da artan
getirisi ile kars1 karsiya gelebilecektir (Levine ve Ross, 1990: 9-10).

Ithalat ve ihracat kalemlerinin ekonomik biiyiime iizerine olan etkisinin arz
yonlii oldugunu sdylemek miimkiindiir. Igsel biiyiime modellerinde, modelin kaynag:
olarak Olcege gore artan getiri veya teknolojik gelismeler oldugu goriilmiistiir. Bu
modellerde artan getiri oraninin; Ar-ge, yaparak ogrenme, teknolojik yayilim ve
beseri sermayeden meydana geldigi belirtilmistir. Tiim bunlarla birlikte bahsi gecen
modeller, bu kaynaklarin eyleme gecirilmesinde beseri sermayenin Onemini
vurgulamiglardir. Bu durumda da, disa agik olan ekonomiler Ar-ge sektoriinde

meydana gelen gelismelerden, teknolojik yayilimlardan, baska iilkelerin bilgi stoku
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ve beseri sermayesinden ulusal sartlarin elverdigi sekilde faydalanabilmektedirler.
Ayrica igsel biiyiime modellerinde, teknolojik gelisme neticesinde meydana ¢ikan
bilginin diger iilkelere yayilma diizeyinin de 6nemine vurgu yapmak gerekmektedir.
Diger bir ifade ile disa agikligin, ulusal ekonomiler iizerinde olusturmus oldugu
pozitif etkileri ele alinirken, teknolojik digsallik ve yayilimlarin seviyesine dikkat
¢ekilmelidir (Tiirker, 2009: 93).

Kar amaciyla faaliyette bulunan firmalarin bilingli bir sekilde gelistirmis
olduklar1 Ar-ge faaliyetlerinin {irlinii dahilinde olan bilgi birikimi, gelecek
donemlerdeki Ar-ge faaliyetlerinin verimliliginin artmasina neden olacaktir. Fakat
bilgi birikiminin, taklit yoluyla veya spontane yayilima elverisli olmasi, Ar-ge
faaliyetlerini siirdiiren firmalarin ve bahsedilen bu faaliyetlerinde yiiksek maliyete
katlanan yenilik¢i firmalarin caydirict bir etkiyle karsi karsiya kalmasina sebep
olabilir. Bu ¢izgide igsel biiyiime modelleri, devleti 6nemli ve biiyiik gérevlerden
sorumlu tutmaktadir. Bu onemli gorevi ise igsel biliylime teorisyenleri; Ar-ge
faaliyetlerinin pozitif digsalliklar olusturmasi sebebiyle, devletin bu alana temin
edecegi siibvansiyonlarin ve tesviklerin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi seklinde
aciklamaktadirlar (Levine, 1997: 6-7).

Bahsedilen yeni biiylime modelleri dahilinde, finansal sektoriin ekonomik
bliyiimeyi siirekli olarak asagidaki maddelerden biri yoluyla etkileyebilecegi
sOylenebilir (Kar vd., 2008: 214-215):

1. Tasarruflar

2. Yatirim fonlarinin firmalara kanalize edilmesi

3. Sermayenin ortalama verimliliginin iyilestirilmesi

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime faktorii iizerine olan etkilerini
asagidaki temel argiimanlarla siralamak miimkiindiir (Yaprakli, 2007: 69):

1. Ticari disa agiklik aracilifiyla meydana gelen ihracattaki yiikselis ile
elde edilen doviz, lilkenin yabanci doviz kisitlamasi iizerinde azaltici
bir etkiye neden olabilir ve iilke icerisinde iiretilmeyen hammadde
girdileri ve sermaye mal1 gibi liretken ara mali ithalatinin ve dolayisiyla
hasila oraninda bir artisin olugsmasina sebep olur. Bu sayede tasarruf-
yatinm ve ihracat-ithalat arasindaki acikla bas edilmesinde katkida

bulunmus olunur.
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2. Bir iilkede uygulanan serbest ticaret, o iilkenin hasilasina olan talebin
artmasina neden olarak hasila, istthdam ve tiiketimin artmasina yol
acmaktadir. Bununla birlikte ticari disa agiklik, dis diinya ekonomisine
acilan iilkelerin mallara yonelik olarak talebe uygun bir sekilde yeni
teknoloji iiretimine kolaylik saglayarak faktor rekabeti olusturmakta ve
bu yontemle iiretim imkanlarii genisletmektedir.

3. Ticari disa agiklik, ticari iliskide bulunulan lider iilkenin {iretim
yontemlerini uyarlamay1 kolaylagtirarak toplam faktor verimliliginin
artmasma imkan tanimaktadir. Dolayisiyla iilkeler arasinda bilgi
yayiliminin olugumunu saglayarak olusturdugu pozitif digsalliklarla da
tiretimde etkinligin artmasina olanak tanimaktadir.

4. Finansal piyasalarda disa a¢ilim, tasarruflarin diinya kadraninda
dagiliminin diizenlenecegi ve faiz seviyelerinin lilke ekonomileri
arasinda esit seviyeye getirilecegi varsayimindan yola ¢ikilarak, tasarruf
tesvikinde bulunarak, tasarruflarin etkin kaynak dagilimi yontemiyle
verimli kullanim sahalarmma yonlendirilmesini tedarik etmekte ve bu
yontemle ekonomik biiylimenin daha da hizlanmasina yardimci

olmaktadir.
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Sekil-4: Finans ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Teorik Yaklasim

Piyasa Siirtiinmesi

o Bilgi maliyetleri
e Islem Maliyetleri

L

Finansal Piyasalar ve Aracilar

Finansal F@l(siyonlar

Tasarruflarin mobilitesi
Kaynak dagilimi

Risk yonetimini kolaylagtirma
Mal, hizmet s6zlesmelerinin
ticaretini kolaylastirma

Biiyiimeyi Et@@e
—Ianaltart

Sermaye birikimi
Teknolojik yenilik

L

Kaynak: Levine, 1997: 689.

2.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri ve Finansal Gelisme Icerisindeki Yerleri

Ekonomik biiyiime, milli gelirde bir yildan 6teki bir yila ortaya ¢ikan artislari
aciklamak i¢in ifade edilen bir kavramdir. Ekonomik biiyiime admna kullanilan
modelleri; Harrod-Domar Biiylime Modeli ve Neo-Klasik Biiyiime Modeli, Lucas
Beseri Sermaye Modeli, Robert Solow Dissal Ekonomik Biiyiime Modeli, Romer
Ar-Ge Modeli, Grossman ve Helpman Modeli: Uriin Cesitlendirmesi ve Igsel
Teknolojik Gelisme Modeli, Dis Ticaret ve Biiyiime: Rivera Batiz Modeli seklinde
aciklamak miimkiindiir (Khan vd., 2009: 3).

2.2.1. Harrod-Domar Modeli

Harrod-Domar Biiyiime Modeli’nde, yapilan yatirim harcamalarinin gelir
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olusturucu ve kapasite gelisimine katkida bulundurucu etkisi tizerinde durulmakta ve
bliylime donemi sermaye birikimi ile ifade edilmektedir. Bliyiimeye yonelik yapilan
maliye politikasinin, biliylik bir yatirim miktar1 ile bu miktara esit bir tasarruf
miktarin1  gergeklestirme dogrultusunda olmasi gerekir. Cogunlukla iktisadi
dengesizlikler, goniillii tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki dengesizlikten
dogmaktadir. Az gelismis iilkelere oranla gelismis iilkeler, dogrudan yatirimlardan ya
da dis kredilerden kolay bir sekilde faydalanarak bahsi gegen dengesizligi ortadan
kaldirabilirler ve bu durum da bu iilkelerde sermaye birikiminin hizlanmasina,
devaminda gelirin ve tasarruflarin artmasina neden olur. Harrod-Domar biiylime
modelinde yatirimdaki yiikselis talebin de yiikselmesine ve devaminda iiretimi
arttirmak amaciyla yeni yatirnm alanlarina girisilmesine neden olur; yatirimdaki
yiikselis ile iiretimdeki yiikselis arasindaki iliskiyi sermaye/hasila orani belirler
(Ttgen, 2010: 384).

Biitge politikast model igin biiyiik bir 6nem tasimaktadir ¢iinkii biitgce politikasi
(harcamalar-vergiler) araciligiyla toplam talep ftizerindeki gerekli biiylimeyi
etkilemek muhtemeldir. Sermaye/hasila orani (Q) ile marjinal tiiketim egiliminin ( ¢ )
carpimi (Q.c) sonucu kamu harcamalarinin gerekli biiyiime orani iizerinde olan etkisi
elde edilir. Bu etki olumlu bir etki olmakla birlikte gerekli biiyiime oraninin
artmasma neden olmaktadir. Vergilerdeki artis oraninin, gerekli biiylime oram
tizerinde olan etkisini de Q.(p-1) formiilii ile agiklamak miimkiindiir. P ifadesi bizlere
kamu harcamalar igerisindeki yatirim harcamalarinin paymni gostermektedir, bu etki
genel olarak olumsuzdur. Ozetle biitge politikasinin biiyiime orami iizerindeki net
etkisini; “Q.c+Q.(p-1)” formiilii ile ifade etmek miimkiindiir. Formiilden de
anlasilacag iizere, kamu yatirimlarinin, kamu harcamalar1 igerisinde belirli bir orana
sahip olmasi durumunda, gerekli biiylime orani iizerindeki marjinal tiiketim egilimi
ile cari harcamalarin kamu harcamalar1 igerisindeki payr arasindaki mukayeseye
bagli olmaktadir. Bahsedilen bu mukayesede marjinal tiiketim egilimi ne kadar
biiyiik ise, etkisi de bir o kadar olumlu olacaktir (Kar vd., 2008: 230).

Harrod-Domar Biiylime Modeli’nin  basitliginden dolayr planlamada
kullaniliyor olmasinin yaninda pek ¢ok gii¢liikten de bahsedilmektedir. Bu giicliikler
su sekilde siralanabilir (Kaya, 2004: 277):

1. Model ¢ok genel oldugundan dolay1 detayli bir sekilde kantitatif
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inceleme icin gereken temeli saglayamamaktadir. Dolayisiyla bolgesel
ve yapisal sorunlari ayirt edici olmaktan uzaktir.

2. Bir ekonomi igerisinde tasarruf egilimi ve sermayenin verimliligi
unsurlarini kolay bir sekilde hesaplayabilmek kolay degildir. Ve yine
ayni sekilde farkli gelisim seviyelerindeki sektorlerden olusan ekonomi
icerisinde, genel ekonomiye yonelik bir tek sermaye hasila katsayisi
diisinmek gercege uygun olmamaktadir. Ozellikle az gelismis iilkelerde
sermaye tahmininde bulunmak kolay olmamakla birlikte bu iilkelerde
toplanilabilecek kisith  veri ile giivenilir sermaye-hasila oram
tahmininde bulunmak oldukga zordur.

3. Bilylime sorunu, teknik mekanik bir sorun igerisinde incelenmistir.
Biiyiime sorunu yalnizca sermayeye dayandirilmis, diger unsurlarin
analiz igerisinde bahsi gegmemistir.

4. lsgiicii, iiretim siirecinde sermaye ile birlikte olan bir diger dnemli
girdidir. Is giicii fazlas1 oldugu zannedilen az gelismis iilkelerde bile
boyle bir fazlanin yalmizca baz1i  sliregclere ait  oldugu

gozlemlenmektedir.

2.2.2. Neo-Klasik Model

Neo-Klasik Model’e gore ekonomideki liretim, belirli bir teknolojiye gore
belirlenmis olan iiretim fonksiyonuna bagli olmakla birlikte, emek ve sermaye iiretim
fonksiyonunun bagimsiz degiskenleri olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla emek ve
sermayedeki yiikselisler dogrultusunda {iretimde de ayni sekilde yiikselisler
goriilecektir. Ayrica lretim, teknik ilerlemeler, digsal ekonomiler gibi sebeplerden
dolay1 daha hizli bir yiikselisle ortaya ¢ikabilir (Ersel, 1999: 35-37).

Ekonomi biiylime siirecine devam ederken, niifus artis hiz1 ve sermaye birikim
hiz1 birbirine denk ise, yatirim-tasarruf esitligi devamli bir sekilde gercgeklesip
biiyiime istikrarli ilerleyerek devam edecektir. Fakat devletin biitce politikasi
araciligiyla sermaye stokunu arttirmasi durumunda bile, bu faktoriin {iretim
icerisinde yogun bir sekilde kullanilmasi, marjinal verimliligin azalmasina ve bu
durum da beraberinde sermaye/emek oraninin degismeyecek bir seviyeye gelmesine

neden olacaktir. Bunun sonucunda isgiicii arzi biiyiime hizi, uzun dénem igerisinde
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{iretim artisin1 temin eden tek faktdr olarak ortaya ¢ikacaktir. Isgiicii arz1 niifus artisi
ile alakalidir, biitge politikasi araciligiyla nufiis artisindan daha ¢ok sermaye faktori
tizerinde verimli olunabilir. Dolayisiyla teknolojik degismenin model igerisine
alinmasi durumu, uzun donemli biiylime modelinin belirleyicisi seklinde ortaya
cikarak biitce politikasinin belirli bir etkinlige kavusacagi savunulmaktadir.
Teknolojik degisim, sabit haldeki emek/sermaye bilesiminde, parametrelerdeki
varyasyon sebebiyle liretim fonksiyonunun daha c¢ok iirlin saglayacak duruma
gelmesine katkida bulunacaktir. Biitce politikasinin uzun donem igerisindeki bliylime
orant ile ilgili, kamu yatirnmlarinin teknolojik gelismeyi ¢ogaltici nitelikte olmasi
durumunda degisecegi soylenilebilir. Bu dogrultuda, biit¢ce politikas1 dahilinde,
yatirnm harcamalarinin yaninda vergi tesviklerinden ve diger harcamalardan da
yararlanmak miimkiindiir (Ttigen, 2010: 386).

Tasarruf ve sermaye birikiminin ekonomik biiyiime tizerinde ciddi bir katkisi
oldugunu savunan dissal ekonomik biiyiime teorileri, teknolojik gelismelerin de uzun
donemde ekonomik biiylimenin temel kaynagi oldugunu savunur. Fakat teknolojik
biiylime, uzun donem igerisinde ekonomik biiylimenin en 6nemli belirleyicisi olarak
kabul gorse de model igerisinde bir digsal degisken olarak belirlenmektedir.
Dolayisiyla uzun donem ekonomik biiylimenin ne sekilde saglandigini agiklamak
konusunda yetersiz kalmmstir (Ozel, 2012: 70).

Ekonomik biiytime modellerinin teknolojik gelismeyi digsal bir degisken
seklinde gérmesi, uzun dénem ekonomik biiyiimenin agiklanmasi konusunda yetersiz
kalinmasina neden olmus ve dolayisiyla bu durum bu teorilerin elestirilmesine yol
agmustir. Igsel bilyiime teorileri, bahsedilen elestiriler kapsaminda digsal ekonomik
bliyiime modellerinin eksik noktalarinin giderilmesine yonelik olusturulmustur.
Sermaye kavrami, i¢sel biiylime modellerinde daha da genisletilmis ve fiziksel
sermayenin yani sira beseri sermaye de modele dahil edilmistir. Bu yolla, igsel
biiyiime modelinde beceri ve bilgi daha ¢ok 6n plana ¢ikarilmistir (Eroglu, 1998: 3).

Digsal biiylime modelinin varsayimindan olan azalan verimler yasasi, icsel
biiyiime modelinde gecerliligini yitirmistir. Igsel bilyiime modelinde, fiziksel
sermayenin beseri sermaye iizerindeki etkisinin olumlu oldugu goriilmekte ve
dolayisiyla fiziksel sermayede olusan bir artig beraberinde beseri sermayenin de

artmasina yol agmaktadir. Beseri ve fiziki sermaye ile teknolojik gelisme arasinda
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onemli bir iligki oldugundan bahsetmek ve beseri sermayenin, arastirma gelistirme
caligmalarina bir zemin ve teknolojik bir alt yap1 olusturdugunu sdylemek miimkiin

olacaktir (Romer ve Paul, 1986: 1002).

2.2.3. Robert Solow’un Dissal Ekonomik Biiyiime Modeli

Neo-klasik genel denge modelini benimseyen geleneksel dis ticaret teorisi
varsayimina gore, dis ticarete agik olmayan bir iilke ekonomisinin dis ticaret sektorii
serbest hale getirildiginde, tiiketici birimi daha kapamli, genis bir iiriin setine
ulasabilme imkanina sahip olur. Dolayisiyla kaynak dagilimi uluslar arasi fiyat
diizeyine gore tekrardan dagilir ve yiikselen rekabet ortami yerli treticilerin daha
kaliteli iirlinler ortaya cikarmalar1 i¢in bir zemin hazirlar. Bununla birlikte dis
ticaretin kisitlanmasina yonelik olusturulan politikalar, kaynak dagiliminin yanlis
olmasma yol acarak bazi kayiplara sebep olacaktir. Dig ticaretin kolaylagsmasina
yonelik olusturulan politikalar ise, etkin kaynak dagilimi neticesinde bazi kazanglarin
olugsmasina yol agacaktir (Sengoniil ve Tuncer, 2004: 163).

Robert Solow’un teknolojik biiylime orani ve niifus artis hizin1 sabit olarak
kabul ettigi neo klasik biiylime modeli igerisinde uyguladig1 politikalarinin, kisi
basina gelirin seviyesi iizerinde bir etkisi oldugundan bahsedilirken, biiyiime hizi
tizerinde herhangi bir etkisinden bahsedilmemektedir. Diger bir deyisle, dis ticaret ile
diger makroekonomik politikalarin uzun donemdeki biiyiime hiz1 iizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 savunulmaktadir. Bahsedilen bu model igerisinde, teknoloji ve
niifus faktorlerinin biiylime hizlar1 digsal olarak sabit bir sekilde biiyiidiigiinden
dolay1, hiikiimet politikalart uygulanmamaktadir. Kurumsal tartigmalar, ekonomik
stirecin bir sok icerisine girmesi halinde yapilan miidahalenin ekonominin duragan
durum dengesine yeniden kavusmasimna yardimci olunabilmesi konularina
odaklanmistir (Snowdon vd., 2005: 603).

Teknolojiyi ekonomik biiyiimenin énemli faktorii olarak ilk defa ortaya atan
Robert Solow, teknolojik gelismelerin tiim {ireticiler igin esit uzaklikta oldugunu
savunmustur. Digsal ekonomik biiyiime modelinde teknoloji, liretim fonksiyonu
haricinde hareket eden dissal degisken seklinde olusturulmus ve toplam tasarruflar
araciligiyla finanse edilen bir sermaye birikim siirecinin biiylime {izerinde etkisinin

oldugu varsayimima dayandirilmistir. Dolayisiyla bu slirecte, sermaye is giicii orani
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tizerinde bir artig goriilmekte ve goriilen bu artis giderek sermayenin marjinal iirtini
tizerinde bir azalisa neden olmaktadir (Dalgig, 2013: 188).

Solow modelinin en énemli iki &zelligi sunlardir (Ozlale, 2007:1):

1. Bu model igerisindeki temel hipotezlerden biri, teknolojik gelismenin
iktisadi etkenlerden bagimsiz bir sekilde hareket ederek ekonomik
biiyiime iizerinde bir etkisinin bulunmasidir. Ulke icerisindeki isgiicii
kalitesi veya sermaye birikiminin teknolojik gelisme {lizerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla bunlara paralel olarak
teknolojik gelismenin, sermaye verimliligi veya isgliciinii etkilemedigi
varsayimi ortaya ¢ikmaktadir. Teknolojik gelisme ile birlikte varilan bu
varsayimdan dolayr bu model, digsal biiyiime modeli seklinde ifade
edilmektedir.

2. Siire¢ igerisinde iilke ekonomilerinin biiyiime rakamlarinin birbirine
yaklagacagr  oOngoriisii, bu modelin  O6nemli bir bolimiini
olusturmaktadir.

Ancak konu ile alakali literatiirde, uygulanan amprik c¢alismalar iilke
ekonomilerinin biliylime rakamlarinin birbirine yaklastigimi net bir sekilde
reddederek, bilakis gelismekte olan iilkeler ile sanayilesmis tilkeler arasinda olusan
farkin gittikce yiikseldigi yoniinde deliller sergilemeye baslamislardir ve devaminda
teknolojik gelisme neticesindeki temel hipotezlerin ortadan kaldirildigr igsel biiylime
modelleri ortaya atilmistir. Bu modellerin 6nemli varsayimlarindan biri teknolojik
gelisme, emek-sermaye arasinda birbirlerini  pekistiren bir yapiyr ortaya
koymalaridir. I¢sel biiyiime teorisinin 6zellikleri sunlardir (Romer, 1994: 3):

1. Ekonomi igerisindeki emek-sermaye oraninda goriilen yiikselisin,
teknolojik gelismeyi pozitif bir sekilde etkiledigi varsayimini savunur.

2. Fiziksel sermayenin yani sira toplumsal ve beseri sermayenin de
ekonomik biiylime lizerinde Onemli bir etkisinin oldugu

savunulmaktadir.

2.2.4. Lucas’in Beseri Sermaye Modeli
Yeni ya da igsel biiylime modellerinin ortaya atilma evresinde, teknolojik bilgi

tiretimi ile ilgili birbirleri ile baglantili olan asagidaki maddelerin tlizerinde daha ¢ok
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durulmasi gerekmektedir (Levine ve Ross, 1990: 9-10):

1. Bilginin kullaniminda, tiiketiciler bakimindan kimsenin dislanmamasi
ve birbirlerine rakip olunmamasi s6z konusudur.

2. Teknolojik gelisme neticesinde meydana gelen bilgiden bir diger
ekonomik birimlerin ne seviyede faydalanabildikleri (tasimalarin
derecesi ya da teknolojik digsalliklar) ¢cok 6nemlidir.

3. Digsalligin s6z konusu olmasi halinde bilgi liretimine 6zel kesimin
yanasmak istemeyecegi ve dolayisiyla piyasa igerisinde bir aksaklik
meydana gelecegi bir gercektir.

4. Bilgi tiretimi ya da teknolojik gelisme ile beseri ve fiziki sermaye

yatirimlari arasinda bir etkilesim s6z konusudur.

Sekil-5: Yeni Modeller Cercevesinde I¢sel Biiyiime ve Belirleyicileri

Kiiltiirel, Saghk Egitim Politikas: Teknoloji Politikas:
Tarihi, Politikas!
Sosyolojik, | Yatirimiar
Psikolojik, | Yatwrimiar
Dini, — - .
vb. | Hanehalklari | | Ozel Firmalarl Yatwrimlar
INedenler ‘ Yatwimiar Yatwmmiar
Begeri Sermaye Teknolojik Altyapr
(Human Capital) (Sebeke)

v

Yaraticihk (Creativity) ~_|

\ Arastirma & Gelistirme (R&L)

W

Tesadiifler *

Yo ak Ogrenme Bilgi Uretimi (Teknolojik Gelisme)

(Learning by Doing) *

Yenilik (Innovation)

Iktisadi Biiyiime

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 1998: 217.
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Tek model ile tim ekonomilerin biiyiimesini agiklamanin muhtemel
olmayacagini savunan Lucas, diinya ekonomisinde yasanan gelir ve biiylime
farkliliklar1 ile uyumlu, durgun durum igerisine girmeyen, mekanik yapiya sahip
genel geger bir model olusturmak istemistir. Model igerisinde neo-klasik piyasa
kosullarinin uygulandigi, parasal etkenlerin analize dahil edilmedigi bir ekonomide
cikt1 seviyesinin (Y), etkin emek (N°) ve fiziki sermaye (K) girdisi araciligiyla
belirlendigi kabul goriilmiistiir (Demir, 2002: 3).

Y = F (K, N®). Bir ekonomi igerisinde ortalama olarak (h) yetenek seviyesinde
(N) tane is¢inin (u) kadar zamanini cari iiretim amaciyla kullanmasi durumunda;

e Etkin emek arz1 (N° )= uhN

e (Cikt1 fonksiyonu (Y) = F(K,uhN) formiilii ile ifade edilmektdir.

Bu fonksiyon ¢er¢evesinde ¢ikti miktarinda, iscilerin ortalama yetenek seviyesi
(h) ve calisilan siirenin (u) artmas ile birlikte artis goriilmektedir. Ayrica daha sosyal
ve okullasma orani ile daha ¢ok bagli oldugu kabul goriilen beseri sermaye birikimi,
calismadan geriye kalan siireyle (1-u) iliskilendirilmektedir.

e h(t)=h(t)6[1—-u(t)]

Bu fonksiyona gore;

e u (t)=1 olmast durumunda zaman biitiinliyle mevcut {retimi
gelistirmekle harcanmakta, is¢ilerin yetenekleri ile ilgilenip kendilerini
gelistirmelerine zaman kalmamakta ve dolayisiyla beseri sermaye
birikimi sifir olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e U ()=0 olmasi durumunda ise, zaman biitliniiyle yeteneklerin
gelisimiyle harcanmakta ve dolayisiyla beseri sermaye birikimi
maksimum seviyesine ulagmaktadir.

Yukarda gosterilen bu iki zit durum arasinda mevcut yetenek seviyesinde
azalan getiri olmayacag1 varsayilmaktadir.

Beseri sermaye birikiminin sosyal aktivite seklinde kabul goriildiigii bu
modelde, beseri sermaye birikimi fiziki sermayenin dogal bir modiilii olarak kabul
edilmemis, daha cok okullagma orani, birtakim 6zel ¢aba ve harcamalar ile

iligskilendirilerek ¢alisma dis1 siire ile anlamlandirilmigtir. Oysaki, beseri sermaye
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birikimi faktorii tiim bunlarla iligkili olmakla beraber fiziki sermaye birikimi, hizmet
i¢i egitim ve yaparak dgrenme gibi etkenlerle de yakindan iliskilidir. Ornek verecek
olursak, yaparak 6grenme modelinde iiretim igerisindeki siirede (u) goriilen bir artis
Lucas’in modelindeki ¢aligma harici siire 1-u(t) yi ylikselterek beraberinde beseri
sermaye birikimini de arttiracaktir. Calisma harici 0grenme ve yaparak Ogrenme
arasindaki bu zitliktan ve [1-u(t)+u(t)=1] olmasindan yola ¢ikilarak beseri sermaye
birikimi formiilii [h(t) = & h (t)] seklinde ifade edilebilir (Lucas ve Robert, 1988: 22).

2.2.5.Romer’in Ar-Ge Modeli

Romer’in Ar-Ge modeli ii¢ temel dayanak noktasi iizerine kurulmustur. Bu
dayanak noktalarindan ilkini, ekonomik biiylimenin merkezinde yatan teknolojik
gelisme olusturmaktadir. Modelin ikinci dayanak noktasini ise, teknolojik gelisme
cergevesinde olusturulan piyasa tesvikleri tarafinca uyarilan firmalarin uygulamis
olduklart bilingli kararlar olusturmaktadir. Modelin ii¢lincii ve Onemli dayanak
noktasi ise, bilginin liretim faktorii seklinde iiretim igerisinde kullanilmasi ile bir
diger tretim faktorlerinin kullanilmasi arasinda ciddi farklar oldugudur. Bilgi
tiretiminde kullanilan tek seferlige 6zgii maliyet haricinde, {iretim icerisinde hangi
6l¢iide kullanilirsa kullanilsin iiretim maliyetlerinde bir yiikselisin olusmasina sebep
olmaz. Dolayisiyla bu durum, model igerisinde teknolojinin temel Ozelligini
olusturmaktadir (Ozer ve Ciftci, 2008: 221).

Ulkeler aras: ticaret aracilifiyla olusan piyasa biiyiikliigiindeki yiikselisin ve
mal farklilastirilmasinin, gelir ve servet iizerindeki etkinin yani1 sira biiyiime lizerinde
de bir etki yaratmasi modelin en Onemli Ozelligi olarak karsimiza cikmaktadir.
Dolayisiyla bu durum daha fazla genis bir piyasa, daha ¢ok arastirma ve daha ¢abuk
bir biiylimeye sebep olur. Bu modelde niifus, piyasa biiylikliigliniin 6l¢iitii olarak
degil, beseri sermaye stogu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Romer ve Paul, 1989: 52).

Bu modelde biiyiime, maksimum kar seviyesine ulagsmayi hedefleyen
firmalarin almis olduklar1 yatirim kararlarinda ortaya ¢ikan teknolojik gelisme ile
iliskilendirilmistir. Model igerisinde bahsedilen teknoloji, ne kamusal ne de
geleneksel bir maldir. Teknoloji, rekabete dahil edilmeyen bir mal olarak kabul
edildiginden dolay1 teknoloji piyasasi, tekelci rekabet piyasasinin ozelliklerine

sahiptir. Dolayisiyla teknolojik gelisme biiyiimenin temel dinamigini olusturmakla
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birlikte Romer’in bu varsayimi ig¢sel bir bilyime modeli ile anlamlandirilabilir
(Romer, 1986: 22).

Teknolojide yasanan bir gelisme, iktisadi karar birimlerinin daha fazla sermaye
birikimine yogunlasmasina neden olur ve bu her iki gelisme is giicli basina iiretimin
artmasini da beraberinde getirir. Ayrica belirtmek gerekir ki model igerisinde
teknolojide yasanan bu gelisme, piyasa tesviklerini yakindan takip eden iktisadi
tesebbiislerin girisimleri ile meydana gelmektedir. Teknolojinin i¢sel hale gelmesine
neden olan faktor de tesviki yapilan bu girisimlerdir. Fakat tiim bu teknolojik
gelisimler tek bir tegvikten kaynaklanmamaktadir, teknolojinin en belirgin kullanimi
bilgi stoku konusunda belli olmaktadir. Bilgi liretimi, ilk kez gergeklesmesi halinde
iiretim siirecinde maliyetsiz olarak tekrar kullanilabilen bir mal niteligine sahiptir.
Dolayisiyla Romer’e gore yenilikler konusunda sahiplik haklari korundugundan
dolay1 bilgi kamu mal1 sekline biiriinmemektedir ve bu durum da beraberinde Ar-ge
ve yeniliklerin 6zendirilmesine neden olmaktadir. Firmalar, tekelci rekabet kosullar
icerisinde calistigindan dolay1r Ar-ge faaliyetleri neticesinde devamli yeni bilgi ve
iriin ortaya c¢ikarmaktadirlar. Boylece bu modelde, serbest piyasa gelir etkisi ve mal
farklilastirmas: diisiincesi degil, biliylime olusturacagi varsayimi ortaya atilmistir

(Ciftei ve Aykag, 2011: 163-164).

2.2.6.Rivera-Batiz ve Romer Modeli

Biiytime ve dis ticaret arasindaki iligkinin ele alindigi bu model, Rivera-Batiz
ve Romer isimli iktisatcilar tarafindan ortaya atilmistir. Mal ticareti ve yeni fikirlerin
yayillmasi konular1 bu model igerisinde yer edinmistir. Girdilerin yatay olarak
farklilasmas1 modelin temelini olusturmaktadir. Girdi tiiriindeki yiikselis nihai mal
sektoriiniin verimliligi iizerinde olumlu bir etki olusturmasina yol agmaktadir ve girdi
tiirleri de Ar-ge faaliyetleri neticesinde iretilmektedir. Herhangi bir malin iiretimi
icin piyasa igerisinde ne kadar ¢ok girdi s6z konusu ise, firmalar kullanilan girdi
Olciisiinde kendileri i¢in uygun girdi bilesimini tercih etme konusunda séz sahibi
olabileceklerdir. Bu modelde teknolojik bilgi iki farkli yolla yayilmaktadir. ilk yol,
Romer’in modelindeki uluslararasi fikir ve bilgi akimlar1 yolu ile olusturulmaktadir.
Yeni teknoloji ve yeni fikirleri igerisinde barindiracak sekilde mal ticareti araciligiyla

gerceklesen ve laboratuar geregleri (Lab Equipment) ismiyle anilan bu model ikinci
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yol olarak goriilmektedir (Ozer ve Ciftci, 2008: 228).

Ik yol olarak bahsedilen modelde, bilgi kamusal bir mal 6zelligi olarak &ne
cikmakta ve bilginin yayilmas1 sifir maliyet olarak gerceklesmektedir. ikinci yol
olarak tanimlanan laboratuar gerecleri modelinde ise, bilginin yayilabilmesi i¢in girdi
ve ara mali ticaret ortaminin olugmasi gerekmektedir. Yeni teknoloji ve bilgiyi dahil
eden mal ve girdi ticareti, verimliligin artmasina imkan tanirken beraberinde de

biiyiimenin artmasina neden olmaktadir (Romer ve Paul, 1989: 56).

2.2.7.Grossman ve Helpman’i Modeli: Uriin Cesitlendirmesi ve I¢sel
Teknolojik Gelisme

Modeli agiklamak adina temel varsayimlart asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Ates, 1998: 35):

e Zamanin her asamasinda iiretilmis olan yeni iirlin miktar1 n (t)’dir.

e Piyasa icerisindeki firma sayisin1 kar beklentileri olusturur.

¢ Firmanin toplam karma bagli degeri v (t) ve iirlin ¢esitlerinin miktart n
(t) veriyken, kaynak dagilimi ve statik dengenin elde edilecegi fiyatlar
¢oziilebilir.

e  Uriinlerin fiyatlari iicret oranmin fonksiyonu olarak kabul edilir.

e Ucret oranini, serbest giris kosulu belirler.

e Nominal piyasa faiz oraninin sabit bir sekilde varsayilmasi toplam

harcamalarin normallestirilmesinin sebebi olarak goériilmektedir.

2.3.Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallar

Literatiir igerisinde gelismekte olan {ilke ekonomilerinde finansal
biitlinlesmenin biiylime {izerinde katki yaratacagi dolayli ve dogrudan olmak iizere 2
farkli etki olusturan ¢ok fazla araci degiskenin oldugu ifade edilmektedir. Bu araci
degiskenler “(Dell'Arricia vd., 2008; Kdése vd., 2009a; Kose vd., 2010; Mirdala ve
Rajmund, 2006; Prasad vd., 2003; Prasad vd., 2004; Wei ve Shang-Jin, 2006) isimli
iktisat¢ilar tarafindan yapilan ¢alismalarda, dolayli ve dogrudan kanallar olmak iizere
iki fakli smiflandirma dahilinde analiz edilerek uluslararasi finansal sisteme olan
entegrasyonun ekonomik biiylime oranlar1 iizerinde etki olusturmasina neden

olmuglardir. Sistematik bir sekilde etkilesim aracglarinin hangileri oldugu konusu

Sekil-6’da verilmistir (Prasad ve Eswar, 2004: 36).
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Sekil-6: Finansal Biitiinlesmenin Ekonomik Biiyiime Uzerinde Degisime Neden Oldugu
Dogrudan ve Dolayh Kanallar

TUluslararas: Finansal Biitiinlesme

/ N\

Dogrudan Kanallar Dolavh Kanallar
#  Yurtici tasaruf hacmindeld arfig % Uzmanlagmamn desteklenmesi
¥ Daha ivi risk dagihmina bagh olarak ¥ Daha ivi politikalann tegvild
daha dilgiik sermaye maliyeti # Daha iyi politikalann uygulanmasi sonucu
¥ Teknoloji transfen iilkeve zelen yabanct semmaye miktanndald artis

¥ Finansal sektdrin geligimi

N\ /

Ekonomik Biiyiime

Kaynak: Prasad vd., 2003: 13.

Kose vd., 2009a; Kose vd., 2010; Prasad vd., 2003; Prasad vd., 2004 isimli
iktisat¢ilar, dolayli ve dogrudan olarak 2 farkli sekilde isimlendirdigi etkilesim
kanallarini, hem geleneksel goriis hem de farkli bir bakis acis1 goriisii ile ikili bir
ayrimla ifade ederek aciklamaya calismiglardir. Geleneksel goriiste, sermaye
akimlarmin GSYH iizerinde arttirict bir etkiye sahip olmasiyla beraber tiikketimdeki
konjonktiiriin azalacagi ve ekonomik bilyiime {izerinde destekleyici bir etkende
bulunacagin1 savunan Prasad vd.’nin dogrudan kanallar olarak isimlendirdigi
degiskenlerin 6neminden bahsedilmektedir. Bununla birlikte geleneksel goriis
igerisinde bulunan dogrudan kanallar icerisine ek olarak finansal biitiinlesmenin
ekonomik sistem igerisinde neden oldugu dolayli (ikincil,yan) etkilerle katalizor
gorevini Ustlendigi ve ekonomik biiyiime oranlarini temel anlamda bahsedilen dolayli
kanallar vasitalari ile etkilediginin 6nemine vurgu yapilmaktadir (Kose vd., 2009a:

42; Kose vd., 2010: 4296-4299). Kose ve arkadaslarinin ¢alismalar1 tarafindan
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derlenen finansal biitiinlesmenin biiylime orani ve tiilketim konjonktiirleri {izerinde

bir etki olusturacagi belirtilen araci degiskenler Sekil-7’de verilmistir.

Sekil-7: Finansal Biitiinlesmenin Biiyiime Oranlarimin Uzerinde Yaratmus Oldugu
Etkiye Yonelik Geleneksel Goriis ve Dolayh (Yan) Etkileri

Geleneksel Giriis

Sermayenin uluslararas

diizeyde daha etkin dagilim
Finansal derinlegme

Uluslararasi dilzevde risk dagitum

GSYIH artist
Finansal Biitiinlegme .
Tiiketim dalzalanmasmda azalis

\“-\//

Dolayh(Yan) Etkiler

Finansal sistemin gelizimi

Fummsal gelisme
Daha 171 yvinetim

Makroekonomik disiplin

Kaynak: Kose ve Ayhan, 2009: 42.

Finansal biitiinlesmenin temel anlamda dolayli kanallar tizerinden biiyiime
oranlarinda etki olusturacak olmasi finansal liberalizasyonun kazanimlariyla ilgili
onemli konular1 da aciklamaktadir. Iyi bir kurumsal yapinin ortaya gikarilmasi,
finansal piyasalar icerisindeki derinligin saglanmasi ve piyasa denetiminin
gelistirilmesi zaman gerektiren ve dolayli bir sekilde biiylime iizerinde etki
olusturacak etmenlerdir. Bahsedilen dolayli etkiler neticesinde elde edilecek
kazanimlarin kurumsal, yapisal ve makroekonomik politikalarda bir iyilesmeye
gidilmesi ve bu degismelerin zaman gerektirmesi, kisa siirecte finansal biitiinlesme
maliyetlerinin daha erken meydana ¢ikmasinin esas sebebidir (Eswar vd., 2009a: 10-
11).
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Teorik modeller incelendiginde biiylime ile finansal biitiinlesme arasinda
birden ¢ok etkilesim araclarinin oldugu goriilse de uygulamali ¢alismalara
bakildiginda goriilen sonuglar, iki degiskenin arasinda ciddi bir nedensellik bagi
oldugunu sdylemenin gii¢ oldugunu ve finansal entegrasyonun biiyiime oranlari
tizerinde olumlu bir etkisi olsa bile bu etkinin belirgin ve istatistiksel anlamda 6nemli
olmadigi, tilkeden iilkeye farklilik gésterdigi anlamina gelmektedir. Bahsedilen iki
degisken arasinda olumlu bir iliski oldugunun ifade edildigi ¢alismalarda, finansal
biitlinlesmenin ekonomik biiyiime oranlar1 {izerinde yaratmis oldugu pozitif
etkilerinin yalnizca belirli sartlarin saglandig iilkelerde meydana geldigi, baska bir
ifadeyle finansal biitiinlesmenin kazanimlarinin saglanabilmesi i¢in “esik etkisinin®
(threshold effect)” 6nemli oldugunun alt1 ¢izilmektedir (Prasad vd., 2003: 29; Wei ve
Shang-Jin, 2006: 460). Ulkenin kurumsal kalitesi ve finansal gelismislik seviyesi,
finansal biitlinlesmeden beklenilen kazanimlarin meydana gelmesini tanimlayan

onemli faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Dell'Arricia, 2008: 17).

2.4.Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi ile
Ilgili Teorik Cerceve

Solow 1956 yilinda yapmis oldugu calismasinda neo-klasik biiyiime modelinin
temellerini agiklayarak bu modelde, yurti¢i sermaye miktarindaki yiikselis
araciligiyla ekonomik biiylime orami iizerinde bir yiikselis olusturulabilecegini
ongormiistiir. Neo-klasik modelin bahsedilen varsayimi1 dahilinde, finansal
liberalizasyonun sermayenin bol miktarda bulundugu gelismis tlilke ekonomilerinden,
kit ve getirisinin ¢ok oldugu gelismekte olan iilke ekonomileri yoniinde eyleme
gecmesi, yurtici tasarruflar adina tamamlayici bir etken olacak ve bu yolla yurtigi
yatirimlar beraberinde ekonomik biiyiime oraninin da yilikselmesine yol acgacaktir
(Henry ve Peter, 2007: 887-888).

Finansal liberalizasyon teorisinin Onciileri olarak kabul edilen McKinnon ve
Shaw, finansal sistemin gelisimini engellemesi ve dolayisiyla azalan biiyiime
oranlarina sebep olmasindan dolayi, finansal baski seklinde isimlendirilen negatif
faiz oran1 ve fiyat olusumuna devletin yapmis oldugu miidahale uygulamalarindan

vazgecilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Tasarruf fonksiyonunu reel mevduat faiz

! Esik Etkisi: Finansal gelismislik diizeyi ve kurumsal kalitesi belirli bir seviyeye ulasan
iilkelerde, finansal entegrasyon daha olumlu etkilere yol agar.
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orani ve reel ¢ikti oraninin artan bir fonksiyonu, yatirim fonksiyonunu reel kredi faiz
oraninin azalan bir fonksiyonu ve biiylime oraninin ise artan bir fonksiyon seklinde
degerlendirildiginde, faiz oranlarmin iizerine eklenen tavanlarin liberalizasyon
neticesinde yok edilmesiyle artan faiz oranlari, beraberinde tasarruf oranlarinin
yiikkselmesine ve bu durum da diisiik getirili yatirim projelerin onaylanmamasina
neden olacaktir. Dolayisiyla yatirimlarin verimliligindeki ytkselis, ¢ikti hacmi
tizerinde bir etki olusumuna neden olacak ve finansal liberalizasyon politikalarinin
tasarruf egilimini yiikseltmesi ekonomik biiyiime iizerinde de bir hizmet
olusturmasina imkan taniyacaktir (McKinnon ve Ronald, 1973: 71-77; Shaw, 1973:
81-87).

Finansal liberalizasyon i¢ ve dis seklinde iki eksenli olarak ele alindiginda,
O0demeler bilangosu igerisindeki sermaye islemleri hesabinin agilmasi ile birlikte
tilkenin yabanci finansal sistemleri ile iliskisinin daha da kuvvetlenmesi ve finansal
yonden biitiinlesmesinin de ekonomik biiylime iizerinde bir etkiye neden olacaktir.
Finansal liberalizasyon siireci sonrasinda serbest dolasim olanagini elde eden yabanci
sermaye, kendisi i¢in en fazla getiriyi temin eden piyasalarin arayisina girecek ve
sermayenin kit, getirisinin daha cok oldugu gelismekte olan iilke ekonomileri
dogrultusunda ilerlemesi, bahsedilen iilkelerdeki kaynak miktarinin ¢ogalmasina
neden olacaktir. Riskin kiiresel bir sekilde dagilimi neticesinde sermaye
maliyetlerinde yasanan diisiis, lilke ekonomisindeki yatirim hacminin biiylimesine
neden olurken, teknoloji transferi de verimlilik ve etkinlik artig1 vasitasiyla ekonomik
bliyiimenin gergeklesmesine hizmet etmis olacaktir. Bununla birlikte finansal
sistemin daha da gelismesi ve yeni finansal araglarin kullanimi da finansal sistem
icerisinde kalite artisina ve rekabet olusumuna katki saglayacaktir (Schmukler ve
Sergio, 2008: 48).

Konu i¢ finansal liberalizasyon c¢izgisinde menkul kiymetler piyasasiyla ilgili
diizenleme c¢aligmalarinin  ekonomik biiylimenin {izerinde olusturacagr etki
bakimindan ele alindiginda, finansal liberalizasyonun pozitif biiylime seklindeki
tahminin tersine bilylime oranlarini olumsuz bir sekilde etkileyebilecegi gézlemlenir.
Demirgiig-Kunt ve Levine isimli iktisat¢ilar, finansal piyasalar igerisinde yasanan
likidite ¢ogalisinin ii¢ kanal vasitasiyla ekonomik biiylimenin azalmasina neden

olunacagini Ongoriir. Bahsedilen kanallardan ilki, yatirnm getirisindeki artis
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seviyesinin ikame ve gelir etkileri neticesinde tasarruflart diigiirerek ekonomik
bilyiime {izerinde olumsuz bir etki yaratmasidir. ikinci kanal olarak diisiik diizeydeki
belirsizlik, riskten hoslanmayan yatirimcilarin  yatirnm yapma konusunda
O6zenmelerine yol agacak ve gelecege dair daha net bir sekilde tahmin yapabilen
kisiler olarak mecburi tasarruftan cayma hakkini kullanabilmelerine neden olacaktir.
Son kanal olarak menkul kiymet piyasasi i¢erisindeki likidite, yatirimcilarin ellerinde
tuttuklar1 varliklart hemen satabilme olanagi tanidigindan yatirimcilar {izerinde
miyopi etkisi olusturarak ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etki olusmasina yol
acabilir (Demirgii¢ vd., 1996: 230).

Finansal biitiinlesme olgusunun kriz olusturma olasiligina ragmen finansal
yonden dis diinya ile daha ¢ok etkilesimde olan iilke ekonomilerinin diger iilke
ekonomilerine gore kisi bast gelir oranlarinda ve yasam kalitelerinde daha iyi
pozisyonda olmalari, finansal biitlinlesmenin biiylime oranlar1 iizerinde pozitif etkisi
oldugunu kabul eden ¢alismalarda siklikla yinelenmektedir. Bilhassa konu ile alakali
son zamanlarda yapilmis olunan analizli calismalarin bulgulari, finansal
biitiinlesmeden biiylime orani {lizerindeki iyilesme yoniine dogru bir nedenselligin
varligini ortaya koymus olsa da bu iligkinin siirekli gecerli oldugunu savunmak dogru
olmayacaktir (Kése vd., 2003: 3).

Yatirim yapmak ekonomik biiylime i¢in bir zorunluluk olarak goriilmektedir.
Yabanci sermaye hareketlerinin yatirim ve tasarruf oranlari iizerinde arttirict bir etki
olusturduguyla ilgili varsayimi, finansal liberalizasyon teorisinin en 6énemli hipotezi
olarak varsayilmaktadir. Cari acik yalnizca ihracat ve ithalat oranlar1 arasinda olusan
farktan degil, bununla beraber yatirnm ve tasarruf oranlari1 arasindaki farktan da
bahsetmektedir. Dolayisiyla yatirim tasarruf esitliginin saglanamamasi, cari islemler
dengesinin saglanamamasinin arkasinda yatan bir neden olarak goriilmektedir
(Mangir ve Yilmaz, 2009: 6).

Teori igerisinde finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
baglantiy1 analiz eden g¢aligmalarin bulgular1 olabildigince farklilik gostermekte ve
bu sebepten dolay1 bu konuyla ilgili fikir anlagsmasmin varhigindan
bahsedilememektedir. Calismalarin bir boélimiinde finansal liberalizasyonun
ekonomik bliylime iizerinde olumlu bir etki olusturdugundan so6z edilse de,

calismalarin daha biiyilk boliimiinde finansal liberalizasyonun yiiksek biiyiime
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rakamlarini elde edebilmek icin gerekli olmadigi gosterilmekte ve her iilkede degisen
karma bulgularin varhigindan s6z edilmektedir (Arestis vd., 2005: 99). Arestis ve
Demetriades isimli iktisat¢ilar ise konuyu nedensellik iliskisi tarafindan izah ederek
seri biiyliyen lilke ekonomilerinin finansal sistemlerini liberalize etmelerini daha
muhtemel olarak degerlendirmekte ve bu sebeple ekonomik biiyiimeden finansal
gelismislik yoniine dogru zit bir nedensellik iliskisinden s6z etmektedirler (Arestis
vd., 1997: 790).

Finansal liberalizasyon ve biliylime arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin bu
denli karisik sonucglara varmasinin sebebi olarak iktisat¢ilar tarafinca ortaya atilan
gerekeeler lic esas noktada birlesmektedirler. Bu gerekgelerden ilki, ¢calismalarin pek
cogunda iilkelerarasindaki gelir farkliliginin nedeni olarak {ilkedeki sermaye-emek
orani olarak goriilmemekte onun yerine soft faktorler seklinde isimlendirilen
hukukun tstiinliigii ve yonetisim gibi faktorlerden kaynaklandigr diistiniilmektedir.
Bahsedilen soft etkenler iilke icerisindeki biiylime oranlari tizerinde dolayli bir
sekilde etki etmesine ragmen standart regresyon analizi ¢ergevesinde bu etmenlerin
aciklanmasi miimkiin olarak goriilmemektedir (Prasad vd., 2003: 2-3). Gerekgelerden
ikincisi ise, liberalizasyonun hatali bir siralama izleyerek uygulanmis oldugu bazi
gelismekte olan iilkelerde liberalizasyon politikalari bankacilik ve para krizlerinin
sebebi seklinde algilanmis ve bahsedilen krizlerin ¢ikti hacmini diislirmesi biiylime
oranlar1 Tlizerinde de bir gerileme yasanmasina neden olmustur. Finansal
liberalizasyon ve biiylime orani arasindaki iliskiye yonelik elde edilen bulgularin
cesitliligine sebep olacak diger bir neden ise yaygin bir 6l¢ek icerisinde yer alan
farkli birgok iilkede liberalizasyonu tanimlama ve 6lgmede meydana gelen giicliikten
kaynaklanabilir. Caligmalarda ele alinan zaman dilimi, uygulanan 6lgme yontemleri,
uygulanan veri seti ve tahmin yontemlerinin degisiklik gostermesi, ayni parametreler
arasindaki 1iliskiyi inceleyen birbirinden farkli ¢alismalarin bulgularinin  da
cesitlenmesine sebep olacaktir (Arestis vd., 2005: 102; Edison vd., 2004: 236-239).

Boylesine karigik bulgularin elde edilmesinin diger bir nedeni ise finansal
biitlinlesmenin biiyiime orani iizerinde olusturacagi etkinin belirlenmis bazi esik
Olciitlerinin asilmasindan sonra meydana gelecegine yoneliktir. Borenzstein ve
arkadaslarinin yapmis oldugu c¢alismada gelismekte olan iilke ekonomilerindeki

dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime orani iizerinde olusturacag: etkinin, tilkenin
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beseri sermaye seviyesine bagli bir sekilde degisebilecegi ifade edilmektedir. Beseri
sermayenin daha diistik bir diizeyde durdugu bir iilkede biiyiime iizerinde yasanacak
olumlu etki kisith kalacak, beseri sermayenin belli bir esigin lizerinde seyredildigi
tilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlar teknoloji transferi adina 6nemli olan bir
aract gorevini Ustlenerek, ev sahibi olan iilkedeki biiylime oranlar1 iizerinde olumlu
sonuglar yasanmasina yol agacaktir (Borensztein vd., 1998: 117). Bununla birlikte
sermaye akiminin gelismekte olan {ilke ekonomileri igerisine dogrudan yabanci
yatirim olarak girmesi, bahsedilen iilkelerde teknolojik faktorlerin yayginlagsmasina
katkida bulunarak yonetim ve bir diger organizasyonel uzmanliklarin da gelismis
tilkeler tizerinden Ogrenilmesine destekte bulunmus olacaktir (Prasad vd., 2007a:
474).

Caprio ve Hanson isimli iktisatcilar finansal liberalizasyon ve makroekonomik
krizler arasinda olusan iki yonlii iliskinin altin1 ¢izerek, finansal liberalizasyonun
beklenen olumlu izlenimlerine karsin neden tiim iilkelerde biiyiimeyi desteklemedigi
sorusunu cevaplamiglardir. Finansal krizler, ekonomi igerisindeki mevcut
problemler, regiilasyon ve denetim -eksiklikleri sebebiyle meydana gelmesine
ragmen, bu sorunlarin var olusu 6zellikle liberalizasyonla ilgili politikalarin hayata
gecirilmesi ile birlikte anlagilacagindan dolayr krizlerin  sorumlusu olarak
serbestlesme uygulamalar1 goriilmektedir. Bu sebeple liberalizasyonun tetiklemis
oldugu finansal kriz, liberalizasyonun olumlu tesirlerini maskeleyeceginden dolay1
kazanimlar yalnizca uzun vadede yani krizlerin negatif tesirlerinin azalmaya

baglamasindan sonra kendini belli edecektir (Caprio ve Hanson, 1999: 17-18).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL LIBERALIZASYON VE EKONOMIK BUYUME ILISKISI:
SECILMIS OECD ULKELERIi UZERINE BiR PANEL VERI
ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri panel veri analizi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Bu
amacla verilerine ulasabilen 15 OECD iilkesi kapsaminda 1980-2019 ddénemleri
arasinda analizlere dahil edilmistir.

Finansal liberalisazyon igin kullanilan ara¢ degiskenlerin (Genis tanimli para
arz1, Ozel sektore verilen yurtigi kredi, Briit sabit sermaye olusumu ve Dogrudan
yabanci yatirimlar) ekonomik biiyiime tizerindeki ekonometrik etkisinin tespiti igin
yiiriitiilen bu calismada ilk olarak konu ile alakali yapilan ¢alismalara yer verilmistir.
Daha sonra veri seti, yontem hakkinda bilgilendirmeler yapilmistir. Son olarak
ampirik bulgular neticesinde gerekli testler uygulanip ¢ikan sonuglar baglaminda

yorumlamalar yapilmistir.

3.1.Literatiir Taramasi

Finansal liberalizasyon varsayiminin teorik anlamda altyapisint olusturan
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baski seklinde isimlendirdikleri faiz
oranlar1 ve fiyat olusumlar ile ilgili uygulamis olduklar1 miidahaleci uygulamalarin
ekonomik yapr igerisinde finans kesiminin nispi biiytikliigiinii diisiiriicii ve ekonomik
bliylime oranlarini azaltict negatif etkilerinden s6z etmislerdir. Bahsedilen hipotez,
temel anlamda finansal baski neticesinde diisiik diizeylerde tutulmaya c¢alisilan faiz
oranlarinin firma ve hanehalkini tiiketime dogru yonlendirecegi ve beraberinde
tasarruf yapmaktan vazgecirterek ekonomi igerisinde bir daralmaya gidilecegi
diistincesi tlizerine ortaya atilmistir. Bunlara ilave olarak kredi faiz oranlari iizerine
koyulan kisitlayic1 uygulamalar, yiiksek faiz oranlarinda kazang elde edemeyen
birtakim yatirim projelerini karli yapmasi sebebiyle yatirimlarin etkinligi tizerinde de
negatif etki olugmasina yol agacaktir. Ekonomi igerisinde baski olusturan bu tarz
uygulamalarin kaldirilmasi, iilke ekonomisinde etkinlik artis1 ve tasarruf hacmindeki
artis neticesinde toplam ¢iktt hacmini destekleyecek faktorler seklinde ele

alinmaktadir (McKinnon ve Ronal, 1973: 142).
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Blomstréom vd., (1992), gelir seviyesinin yiiksek kabul edildigi gelismekte olan
iilke ekonomilerinde yabanci yatirimlarin biiyiime oranlar1 iizerinde ciddi bir etki
olusturdugunu tespit ederken, diisiik gelirli olarak kabul edilen iilke ekonomilerinde
ortadgrenim ve isgliciine katilim oranlar1 arasindaki farkliliklardan dolayr bu giicli
etkiden s6z etmenin imkansiz oldugunun 6nemini ortaya koymuslardir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime oranlar1 arasinda olusan etkiyi
sermaye islemleri hesabi liberallesmenin biiylime oranlar tizerindeki etkisi
konusunda ele alan caligmalarin bulgular1 da olabildigince gesitlilik gostermektedir.
Alesina vd., (1994), 1950-1989 donemleri arasinda 20 OECD iilkesinde uygulamis
olduklar1 sermaye kontrollerinin biiylime oranlarini olumsuz etkiledigine dair
hipotezin gecerli olmadigini ifade ederek kontrollerin biiyiime oranlari iizerinde
herhangi bir etki olusturmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Grilli ve Milesi-Feretti (1995), bu konuyla ilgili yapilan ilk panel veri analizi
calismalarinda gelismis ve gelismekte olan 61 {ilkeyi ele alarak, uygulanmakta olan
sermaye kontrollerini Olgebilen gostergeler ile biiylime arasinda meydana gelen
etkilesimin var oldugu yoniinde herhangi bir giiclii bulgu elde edememislerdir. Bu
calismaya benzer bulgu, Dornbush ve Reynoso (1989) isimli iktisat¢ilar tarafindan da
gozlemlenmistir.

Calvo vd., (1996), gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in yapmis oldugu panel
veri analizi ile yabanci yatirimeilarin dogrudan yabanci yatirim yapma diisiincesinde
etkili olacak i¢ ve dis etkenleri ele aldiklar1 calismalart neticesinde ABD
ekonomisinde uygulanan diisiik faiz seviyelerinin 1990’11 yillarda gelismekte olan
iilke ekonomileri adina sermaye girislerinin kayda deger bir belirleyici faktorii
oldugundan soz etmislerdir.

Balasubramanyam vd., (1996), isimli iktisat¢ilar tarafinca 1970-1985
donemleri arasinda incelenen 46 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in disa yonelik
olarak ticaret politikalarin1 uygulayan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar
neticesinde biiyiime rakamlar1 {izerinde daha ¢ok kazanim olusturacagi bulgusunu
elde etmislerdir.

Quinn (1997) ise ¢alismasinda sermaye kontrollerinin yogunlugunu gosterge
olarak kullanarak, bahsedilen biitlin bulgulara zit bir sekilde sermaye islemleri hesab1

liberalizasyonunun biiyiime oranlarmi pozitif yonde etkileyen ve biiyiimeyi
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destekleyici bir etken oldugundan bahseden ilk isimler arasinda kendini
gostermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan yaklasik olarak 100 tilkeyi 1975-1989 donemleri
arasinda inceleyen Rodrik (1998) calismasi sonucunda finansal agiklik ve biiyiime
oranlar1 arasinda herhangi bir iliski olmadigini ifade etmistir.

Borensztein vd., (1998) benzer konu icin calismis oldugu sanayilesmis ve 69
gelismekte olan {ilke icin yapilan bir diger ¢alismada, teknolojideki transferler icin
dogrudan yabanci yatirnmlarin miithim bir ara¢ olarak kabul edildigi ve yurtigi
yatinmlardan daha c¢ok biiylime oranlarina katki olusturacagina yonelik ifadeler
kullanmiglardir. Dogrudan yatirimlarin katki olusturacagi verimlilik yiikselisi, beseri
sermaye stokunun belirlenen bir seviye igerisinde olusturuldugu iilke ekonomilerinde
goriilecek ve yabanci yatirimlar ev sahibi olan iilkenin ileri teknolojiyi 6ziimseme
kabiliyetine gore bliylime oranlarina katkida bulunacaktir.

Bosworth vd., (1999), dogrudan yabanci yatirimlarin yonetim bilgisi ve
teknoloji aktarimina yardimci olan yabanci sermaye bilesimlerine ragmen yabanci
banka bor¢lanmalarmin ve portfdy yatirmlarinin yurtici finans piyasalarin
kapsammin daha da artmasina ve derinlesmesine katki saglayacagini ifade
etmislerdir.

De Melo (1999), 1970-1990 aras1 déonemlerinde OECD iilkelerine {iye olan ve
olmayan iilkelerden ortaya ¢ikardigi 6rnekleminde panel yontemi ve zaman serisi ile
dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ikti hacmi, sermaye birikimi ve faktor verimliligi
tizerinde olusturdugu etkisini ele almig ve dogrudan yatirim ile biiylime oran
arasindaki baglantistnin  her {ilkenin kendine ait, zaman serisi analizlerinde
incelenemeyen nitelikleri hakkinda duyarli oldugunu ifade etmistir.

Bailliu (2000), 40 iilkenin 1975-1995 donemlerindeki sermaye giriglerinin
biiylime orani iizerinde olusturmus oldugu etkiyi dinamik panel teknigi ile incelemis
ve yapmis oldugu analiz neticesinde bankacilik sektoriiniin ilerledigi iilke
ekonomilerinde sermaye girislerinin bliylime oranlar1 iizerinde pozitif anlamda bir
etki olusturmasina ragmen bankacilik kesiminin yetersiz oldugu iilkelerde
bliylimenin sermaye girislerinde negatif bir sekilde etkilendiginden s6z etmistir.

Bekaert ve Harvey (2000a) calismalarinda, hisse senedi piyasasi

biitiinlesmesinin diinya piyasalar1 igerisindeki getiri oranlar1 ve sermayenin maliyeti
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ile aralarinda olusan korelasyonu ele almislar ve ¢alismalarinda sermaye maliyetinde
entegrasyon siireci igerisinde bir azalma yasandigi sonucuna varmislardir.
Serbestlestirme politikalarim1 yiiriirliige koyan 19 iilkenin her biri birbirinden
bagimsiz olacak sekilde ayri ayri ele alindiginda, incelenen 14 {ilkenin biiylime
oranlarinda ylikselis yasanirken, tiim {ilkelerin ele alindig1r regresyon sonucunda
varilan sonuglar da katsayilarin pozitif bir sekilde oldugunu ortaya koymaktadir.
Bahsedilen calisma ile benzer bir sonucu elde eden Henry (2000), menkul kiymet
piyasalar1 icerisinde liberalizasyon politikalarini yiiriiten 11 gelismekte olan tilkenin
ilk y11 9 iilkesinde, ikinci y1l 10 iilkesinde ve iigiincii yilda ise 8 lilkesinde ozel
yatirnm hacminde ani bir yiikselis oldugu elde edilmistir. Bununla birlikte Henry
(2003, 2007) de gelismekte olan iilke ekonomilerinde uygulanan liberalizasyon
politikalar1 sonucunda sermaye maliyetlerinde bir diisiis, is¢i basina ¢ikti, yatirim
hacmi ve kisi basina gelirde de bir yiikselis yasandigini sonucunu ortaya koymustur.

McKenzie (2001), 112 iilkenin 1960-1989 yillar1 arasindaki donemlerini
inceleyerek cari islemler hesabina yapilan kisitlama ve engellerin biiylime orani
tizerinde olumsuz bir etki olusturdugunu ifade etmekle beraber uygulanan bir diger
kisitlama olgiitlerinin biiyiime oranlar ile iligkisine dair bir yorum yapmanin dogru
olmayacagini savunmustur.

Edwards (2001), sermaye islemleri hesabi liberalizasyonunun biiyiime oranlari
tizerinde yapmis oldugu etkinin pozitif yonde sekillendigini ifade etmis ve
devaminda finansal liberalizasyon ile biiylime oranlar1 arasinda olusan pozitif yonli
bagin yiiksek gelir seviyesindeki lilkelerde meydana gelecegini ve bahsedilen pozitif
yonlii bagin yalnizca belirli bir ekonomik gelismislik diizeyine sahip {ilke
ekonomileri i¢in gecerli oldugunu ifade etmistir. Bu nedenden dolay: diisiik gelir
seviyesine sahip iilke ekonomilerinde finansal liberalizasyon ve biiylime oranlari
arasindaki pozitif etkilesimden s6z etmek miimkiin degildir.

Haveman vd., (2001), 1970-1989 donemleri arasinda 74 iilkeyi ele alan
calismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime orani lizerinde olumlu etkisinin
oldugundan s6z etmislerdir. Soto ve Reisen (2001) ise, 1986-1997 yillar1 arasinda 44
iilke i¢cin yapmis oldugu calisma neticesinde yabanci sermaye akimlari igerisinde
bliyime oranlar1 iizerine en faydali katkiyr saglayacak olan yabanci sermaye

tiirlerinin portfoy yatirim ve dogrudan yabanci yatirim oldugunu savunmuslardir.
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Bekaert vd., (2001) gelismekte olan ekonomiler igerisinde yabanci
yatirimcilarin hisse senedi piyasasina giris kisitlamasi uygulamalarmin ortadan
kaldirilmasindan 6nce ve sonra ekonomik biiylime verilerinin konjonktiiriinii takip
etmis ve genellestirilmis momentler yontemini (GMM) uygulayarak liberalizasyon
olgusunun yillik %1 diizeyinde reel ekonomik biiyiime orani iizerindeki yiikselis ile
bagdastirilabilecegi ve bilhassa egitim seviyesinin daha fazla oldugu iilke
ekonomilerinde liberalizasyon uygulamasinin ekonomik biiylime oranlar1 tizerindeki
etkisinin daha fazla olusacagi sonucuna varmislardir.

Edison vd., (2002), 57 iilkenin 1980-2000 arasindaki siireclerini ele alarak
finansal biitiinlesmenin tek basina biiylime oranlari iizerinde olusturmus oldugu
etkiyi incelemisler ve finansal biitiinlesmenin kurumsal kalite, bankacilik sektoriinde
meydana gelen gelismeler, okullasma orami gibi parametrelerle olumlu bir iliski
kurdugunu ve bu parametreler olmadan finansal biitiinlesmenin biiylime oranlari
tizerinde kendi basina pozitif bir etki olusturamayacagini belirlemiglerdir.

Arteta vd., (2003), kurumsal kalitenin endekslerinden biri olarak goriilen
hukuka gosterilen giiven Olciitlerinin ve finansal derinlesmenin sermaye islemleri
liberalizasyon siireci lizerinde yaratmis oldugu etkilerine gore degistigine dair giiclii
bir kanit elde edememislerdir.

Leblang ve Eichengreen (2003), 21 iilkeyi ele alarak yapmis olduklar
analizlerinin neticesinde sermaye hesabinin liberallesmesinin biiyiik bir problem
olarak goriilmedigi ve her ekonomik problemin ¢oziimiinii iceren bir metot
olmadigini, dolayisiyla finansal istikrarin hakim oldugu ekonomi igerisinde olumsuz
etkilerden daha ¢ok biiylime oranlari lizerinde pozitif sonuclarin meydana gelecegini
ifade etmislerdir.

Choe (2003), 1971-1995 yillar1 arasinda ele aldig1 80 iilkede dogrudan yabanci
yatirimlar ve biiylime ikilisi arasindaki nedensellik bagini incelemis ve iki degisken
arasinda g¢ift tarafli bir nedensellik bulgusuna rastlamakla beraber ekonomik biiylime
yoniinden dogrudan yabanci yatirimlar yoniine dogru olan nedenselligin daha fazla
giiclii oldugu sonucuna ulagmistir.

Warnock ve Edison (2003) ise, 29 yiikselen iilke ekonomisinde uygulanmakta
olan sermaye kontrollerinin tamamiyla ortadan kaldirilmasi neticesinde sermaye

maliyetlerinde bir diisiis yasanmasina ragmen kismi liberalizasyon halinde sermaye
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maliyetinin yiikselecegini ifade etmektedir. Levine (2003), 1976-1993 yillar
arasinda 49 iilke i¢in uzun dénemde biiylime oranlari ve menkul kiymetler piyasasi
likiditesi arasindaki pozitif yonlii ve giiglii bir iliski oldugundan bahsetmistir.

Finansal liberalizasyon siireci sonrasinda serbestlesme hareketine engel
olmayan yabanci sermayenin girdigi lilkenin biiylime rakamlar1 lizerinde ne gibi bir
etki olusturdugu yoniinde calisma yapilarak finansal liberalizasyon ve ekonomik
bliylime ikilisi arasindaki etkilesim analiz edilmeye ¢alisilmistir. Bu yonde incelenen
caligmalar daha ¢ok tilkeye giris yapan yabanci sermayeyi tiirlerine ayirarak bliylime
oranlar lizerindeki etkisini tespit etmeye calismaktadir. Ele alinan bu ¢aligmalarda
finansal biitiinlesme c¢abalarinin ekonomik biiyiime oranlarini olumlu bir sekilde
etkileyerek destekledigini ifade eden caligmalar olabildigince az olmakla beraber
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri tizerinden uygulanan analizlerin biiyiik bir
cogunlugu bahsedilen etkilesimin yoniiniin belirsiz ya da karma olacagi yoniinde
goriis ortaya atmaktadir. Elde edilen bulgularin bu denli farklilik gostermesinin
sebebi olarak Prasad vd., (2004), her bir ¢alisma i¢in kullanilan sermaye akimi
cesidinin degisikliginden dolay1 biiylime orani iizerinde olusturacagi etkilerin de
birbirinden farkli olarak ortaya ¢ikacagiyla iligskilendirmektedirler. Prasad vd.,
(2004), bahsedilen ¢aligmada {ilke icerisine giris yapan sermayenin dogrudan yabanci
yatirim olmasi durumunda yurti¢i yatirim ve ¢ikti hacmi tizerinde olumlu bir etki
gostereceginden s6z etmislerdir. Dogrudan yabanci yatirim ve bilylime arasindaki
iligkiyi inceleyen farkli caligmalarin bulgularinin incelenmesi halinde ise bu
caligmalarin 1990 yillarina kadar bir gegmise uzandigi anlagilmaktadir.

Vanessche (2004), 65 iilkenin 1980-1997 arasindaki siireglerini ele alarak
yapmis oldugu calismasinda uluslararas: finansal biitiinlesmenin gelismekte olan
iilkelerde de gelismis iilkelerde oldugu gibi yurticindeki finansal gelismislige
destekte bulunacagina dair bulgular elde etmistir. Bununla birlikte 45 iilke igin
uygulanan bu analiz neticesinde finansal biitiinlesmenin sanayi sektorii igerisinde reel
katma deger artisinda ilk dereceden olumlu yonde bir degisken oldugunu tespit
etmistir.

Carkovic ve Levine (2005), dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime oranlari
tizerinde olusturmus oldugu etkinin beseri sermaye stoguyla iligkili oldugunu ortaya

atmiglardir. Bunun yani sira 1960-1995 yillar arasi i¢in panel teknigi ve basit en
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kiigiik kareler yontemi ile ele aldiklar1 calismalarinda bu varsayimi destekleyen
herhangi bir bulgu elde edilememistir. Fakat ele alinan bu calismada finansal
gelismiglik seviyesinin biliylime ve dogrudan yabanci yatirim oranlar1 iizerinde
olusturmus oldugu etkinin pozitif oldugunu gézlemlemislerdir.

Wang ve Blonigen (2005), 1970-1989 arasindaki donemi onar yillik olmak
tizere iki ayr1 periyoda ayirarak ele almislar ve dogrudan yabanci yatirimlarin
bliylime orani lizerinde olusturmus oldugu olumlu etkisinin gelismis tlkelerin tam
tersine sadece yeterli diizeyde beseri sermaye stoguna sahip gelismekte olan iilke
ekonomilerinde meydana gelecegi neticesini elde etmislerdir.

Klein ve Olivei (2005), daha dnceden yayinladiklari ¢alismalarin1 2008 yilinda,
1986-1995 ve 1976-1995 yillar1 arasin1 21 OECD iiyesi tilkesi, 23’1 Latin Amerika
tilkesi olan toplamda OECD’ye iiye olmayan 66 iilke i¢in uygulamis olduklari
regresyon analizi ile tekrardan gozden gegirerek yaymlamislardir. Devaminda
sermaye islemleri hesab1 araciligiyla finansal liberalizasyon siirecine gecen tilkelerde
finansal derinlesme ve ekonomik biiylime oranlarinin ne tiir bir konjonktiir izledigini
uygulamis olduklar1 analizleri neticesinde tanimlamaya c¢alismislardir. Uygulanan
analiz neticesinde sermaye islemleri hesabi liberalizasyonunun 20 yili geckin
zamanda finansal derinlesme yoluyla biiyiime oranlarina katkida bulunduguna dair
hipotezin sadece sanayilesmis iilkelerde kabul gordiigiinii, OECD’ye iiye olmayan
tilkelerde ise bu hipotezin gegerliligini kabul géren ¢ok az delilin oldugunu
saptamiglardir. Tiim bunlarla beraber gelismekte olan iilke ekonomilerinde gereken
kurumlarin olusturulmasinin ve uygun makroekonomik politikalarin uygulanmasinin
ardindan disa agilabileceklerini ifade eden diisiinceleri reddetmislerdir.

Klein (2007), orta gelir seviyesindeki iilkelerde finansal ag¢ikligin biiyiime
tizerinde en c¢ok etkiyi olusturacagimi fakat fakir ve zengin iilke ekonomilerinde
bahsedilen olumlu etkiden s6z etmenin muhtemel olmadigini agiklamistir. Elde
edilen bu netice, finansal agiklik ve kisi bas1 gelir diizeyi ile bliylime oran1 arasindaki
bagin ters-U seklinde bir konjonktiir izledigini gostermektedir.

Toyoda ve Quinn (2008), gelismis ve yilikselen piyasa ekonomileri
toplulugundan olusan 94 iilkeye 1950-2004 yillar1 arasinda zaman serisi ve yatay

kesit metotlar1 analizini uygulamislar ve bu analiz neticesinde sermaye islemleri
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hesab1 liberalizasyonunun iki iilke bandinda da biiyiime oranlarint olumlu bir sekilde
etkiledigini ifade eden ¢alismalar ile ayni sonuglari elde etmislerdir.

Sermaye hesabinin liberalizasyon siirecinden sonra lilkelerin biiyiime verileri
tizerinde kisa donemli kazanimlar elde etmesine karsin bu etkinin orta ve uzun
vadede tam aksine cevrilmesi, finansal agiklik ve biiylime arasindaki bagin siireg
icinde degisken bir nitelige sahip olmasi bi¢iminde ifade edilmektedir. Fratzcher ve
Bussiere (2008), yilikselen ve sanayilesen 45 iilkeyi inceleyerek zamanlar arasinda
degisen bu bagi onaylamislardir. Liberalizasyon siirecinden sonra ilk baslarda borg
akimlar1 ve portfoylerle yatirim patlamasi meydana gelirken, orta ve uzun dénemde
bliylimeyi arttiracak ana etkenlerin yurt igerisindeki kurumsal kalite seviyesi,
liberalizasyonun siralamasi ve dogrudan yabanct yatirrm hacmi oldugunu
vurgulamiglardir.

Vita ve Kyaw (2009), 1985-2002 donemi arasinda ele aldiklart 126 gelismekte
olan tlke i¢in ekonomik biiyiime ve portfoy yatirimlari arasinda olusan iliskiyi analiz
etmek amaciyla panel veri analizi uygulamislardir. Ele aldiklar iilkeleri diisiik, orta
ve yiiksek gelirli iilkeler olmak {iizere ili¢ ayr1 gruba ayirarak GMM (Genellestirilmis
Momentler Tahmincisi) tahmin yontemini ¢alismiglardir. Calismalarinin sonucunda
iist orta gelirli ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime ve portfoy yatirimlari
arasinda olusan iligkinin pozitif yonlii bir etki oldugunu elde etmislerdir.

Vergil ve Karaca (2010), 1980-2005 yillar1 arasinda gelismekte olan {ilkeler
i¢in uygulamis olduklar1 panel veri analizi neticesinde dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlarin ekonomik biiyiime oranlar1 tizerinde pozitif bir etki
olustururken, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime oranlar lizerinde
negatif etki olusturdugunu elde etmislerdir.

Kim vd. (2010b), 1960-2005 dénemi arasinda OECD {iyesi olan ve olmayan 87
tilke i¢in ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Pesaran-Shin-
Smith dengesiz panel veri analizi yontemi ile analiz etmeye ¢aligmislardir. Elde
ettikleri analiz neticesinde uzun dénem igerisinde finansal gelisme ve ticari agiklik
ikilisi arasinda birbirini tamamlayan ve kisa donemde ikame edici bir iliskinin
oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Ulasan (2012), 1960-2000 dénemi arasini ele alarak ticari disa aciklik ve

ekonomik biiylime iliskisini test etmek amaciyla geg¢is ve gelismis iilkeler igin
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uygulamis oldugu panel nedensellik yontemi sonucunda farkli iilke gruplarinda farkli
sonuglar oldugunu elde etmistir.

Bourdon, Mauel ve Vijil (2013), 1995-2009 donemleri arasini 157 iilkeyi ele
alarak incelemisler ve uygulamis olduklar1 GMM (Dinamik Panel) yontemi
sonucunda farkli iilke gruplarinda farkli sonuglar oldugunu elde etmislerdir. Bununla
beraber ihracatin c¢esitlendigi iilkelerde ticari disa agikligin ekonomik biiyiime
tizerinde olusturmus oldugu etkinin negatif oldugu sonucunu ortaya atmiglardir.

Niroomand vd. (2014), 1980-2011 yillar1 arasinda 18 (emerging markets)
yiikselen ekonomi i¢indeki ticari agiklik ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmek
amaciyla ECM (Hata Diizeltme Mekanizmasi) testini uygulamislardir. Elde ettikleri
analiz sonucunda, tiim ele alinan {ilkeler icerisinde kisa donemde finansal gelismenin
ticari agiklik iizerinde bir etkisi oldugunu ve yine kisa donem icerisinde degiskenler
arasinda giiclii bir bag oldugu sonucunu ortaya atmislardir.

Dao (2015), 1980-2010 dénemi igin 71 iilkeyi ele alarak ticari disa agiklik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi OLS (En Kiiciik Kareler Tahmincisi) yontemini
kullanarak test etmeye calismis ve elde ettigi sonug¢ neticesinde ticari disa acikligin
biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu elde etmistir.

Idris, Yusop ve Habibullah (2016), 1977-2011 donemi arasinda 87 gelismis
ilkeyi ele alarak liberallesme siirecinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini test
etmek amaciyla GMM ( Dinamik Panel) yontemini uygulamiglar ve analiz
sonucunda finansal liberalizasyon siirecinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini elde etmislerdir.

Tuncay ve Demir (2017), 2005-2015 yillar1 arasini ele alarak gelismekte olan
tilkelerin finansal serbestlesme sonrasi sermaye hareketlerini incelemek amaciyla
uygulamis olduklart panel veri analizi yontemi neticesinde finansal liberalizasyon
sonrasinda olusan sermaye hareketlerinin iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla
beraber gelismekte olan ekonomilerde enflasyon fiizerindeki azaltict bir etkinin
olustugu elde edilirken, 6zellikle GOU agisindan sermayenin cari islemler dengesi
tizerinde olumsuz oldugu elde edilmistir.

Silajdzic ve Mehic (2017), 1992-2014 donemleri arasini ele alarak AB gegis
tilkelerinin ticari diga agiklik ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisini CCE (Ortak

Iliskili Etkiler Tahmincisi) yontemini kullanarak test etmeye calismislar ve bu
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calismalarinda ticari disa agikligin ekonomik biiylime iizerinde teknoloji yogun
iretim yapan iilke ekonomilerinde pozitif bir etki olusturdugu sonucunu elde
etmislerdir.

Kuzucu (2018), 2005-2015 donemi arasinda ele aldigr 52 gelismekte olan iilke
icin sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olusturmus oldugu etkiyi
analiz etmek amaciyla panel veri analizi yontemini uygulamis ve elde ettigi sonuglar
neticesinde gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime
oranlar1 iizerinde olusturmus oldugu etkinin belirsiz oldugu sonucunu bulmustur.
Portfdy yatirimlarinin tasarruf agiglr séz konusu olan iilkelerde yatirimlar icin bir
finansman kaynagi olusturmasi nedeniyle olumlu, fakat kirillganligi yiikselttigi ve
bununla beraber finansal krizlere yol ac¢tigt sebebiyle de olumsuz bir etki

olusturabilecegini belirtmistir.

3.2.Veri Seti, Model ve Ekonometrik Yontem

Bu c¢alisma, 15 OECD (Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Kolombiya,
Danimarka, izlanda, Israil, Japonya, Kore, Meksika, Norveg, Ingiltere, isveg, Isvigre,
Tiirkiye, Yeni Zellanda) iilkeleri i¢in 1980-2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin panel veri analizine ait yontemler kullanilmistir. Analiz kapsaminda segilen
tilkeler ve s6z konusu donemler, verilerin bulunabilirligi agisindan belirlenmistir.
Calismada ekonomik biiyiime gostergesi olarak tilkelere ait reel GSYH (Gayri Safi
Yurtigi Hasila) logaritmik sekilde kullanilmis ve bagimli degisken olarak ise modele
genis tanimli para arzinin GSYH payi, 6zel sektor yurtigi kredilerin GSYH payi, briit
sabit sermaye olusumunun GSYH pay1 ve dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH pay1
kullanilmistir. Modellere dahil edilen veriler, Diinya Bankasi veri tabanindan
kullanilmistir.

Modelimizin spesifik formu asagidaki gibi belirlenmistir;

Y =f (K, FDI, KRD, M)

Y = o + B1Kit + B2FDIit + B3KRD3it + p4Mit + sit

Yukaridaki modelde Y, bagimli degisken olarak belirlenen reel gayri safi
yurti¢i hasila biiyimesidir. K; briit sabit sermaye olusumunun GSYH payi, FDI,
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH payi, KRD; 6zel sektoriin GSYH oran1 ve M



61

genis tammli para arzimn GSYIH orani olup bagimsiz degiskenlerdir. € hata
terimidir.

Uygulamali analizde oncelikle degiskenler arasinda betimleyici ve korelasyon
iligkileri incelenecektir. Daha sonra, yatay kesit bagimlilig1 (cross sectional
dependency) arastirilmistir. Yatay kesit bagimliligi sorunu olmadigi tespit edilerek
birinci nesil duraganlik testleriyle degiskenlerin birim kok icerip igermedigi analiz
edilmistir. Duraganlik analizi sonucunda degiskenlerin farkli mertebeden duragan,
yani I(1), olduklar1 ortaya konulduktan sonra, degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iliskisi, panel ARDL ile test edilmistir. Es biitiinlesme analizi sonuglari, reel GSYH
ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iligkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Es biitiinlesme iligkisi bulundugu icin veriler arasinda

nedensellik iligkisi Panel Granger nedensellik analiziyle incelenmistir.

3.3.Panel Veri Analizi

Panel veri analizindeki asil amag, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin bir tek
veri seti kiimesi seklinde ele alinarak, birimlere bagli zaman serisi modelleriyle
alakali es zamanli bir bigimde tahminde bulunmaktir. Kisaca, panel veri analizi
belirli olan bir zaman periyodu igerisinde kesit verilerin birbirleri ile aralarindaki
baglarin arastirilmasina ve tahminde bulunulmasina imkan tantyan bir yontem olarak
ifade edilir.

Zaman serisi ve regresyon analizleri, gelecegin tahmin edilmesinde ve veri
analizinde genellikle basvurulan iki onemli yontem olarak bilinir. Zaman serisi
analizinde incelenen bir ya da birka¢ degiskene ait es zaman araliklar ile 6lgiilen
veriler ele alinirken, regresyon analizinde ise geleneksel anlamda yatay kesit
birimlerinden saglanan veriler ele alinir (Frees, 2004: 9). Onceden de ifade edildigi
lizere panel veri, bahsedilen iki tiir verinin birlesiminden meydana gelir ve model

genel anlamda asagida gosterilen esitlik ile ifade edilir (Gujarati, 2003: 638);

Yie =Bu* Boy Xop+ - + B Xy + €4t

i=1,...,N t=1,...,T
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Yukarda gosterilen t zamani, N ise birimleri ifade etmektedir. Y degiskeni de,
zaman ve birime baglh bir sekilde farkli degerlere sahip olan bagimli degiskeni
belirtmektedir.

Panel veriler, zaman ve kesit boyutlarinin uzunluklarini inceleyerek iki farkli
tiirde isimlendirilmektedir. Bunlardan ilki; N kesit boyutunun, T zaman boyutundan
daha kiigiik bir sekilde oldugu panel veri setleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
cesit panel veriler, mikro panel veya kisa panel seklinde isimlendirilir. Ikinci olarak
ise, (T)’nin zaman boyutunun daha kii¢iik oldugu panel veri setleridir. Bu gesit panel
veriler de uzun panel veya makro panel seklinde isimlendirilir.

Panel dogrusal regresyon modelini asagida belirtilen formiil ile ifade etmek

miimkiindiir;

vi=a+ fXijiteir; i=1,....,N;t=1,...,T;

Yukarda gosterilen B egim ve a sabit terim seklinde isimlendirilen regresyon
katsayilaridir. i hanehalklari, bireyler, iilkeler gibi kesit birimlerini ifade ederken, t
ise bahsedilen kesit birimlerinin goézlemlerinin yapildigi zaman noktasini ifade
etmektedir. Xjbagimsiz agiklayici degisken, i. kesit biriminin t. zaman noktasindaki X
degerini ifade eder. Hata terimi olarak ifade edilen e ise, bagimli degiskenin iizerinde
bir etkisi olan ancak model icerisinde olmayan degiskenlerin etkisini kapsayan rastgele
bir degiskendir.

Yukardaki esitlikte gosterilen panel dogrusal regresyon modeli igerisinde, panel
verinin olusmasimi saglayan zaman verileri ile kesit birimlerinin homojen bir sekilde
oldugu varsayilmasi sebebiyle zaman serilerinin veya kesitlerin 6zel etkilerini gosteren
degiskenler model igerisine dahil edilmemektedir. Kendilerine has 6zelliklerin hesaba
dahil edilmemesi halinde bu ozellikler hata teriminde belirtilmektedir. Bahsedilen
ozelliklerin model igerisine alinmamasi, otokorelasyon gibi sorunlarin olugmasina ve

aciklanan bdliimiin daha az olmasina sebep olmaktadir (Isbilen, 2005: 129).

3.3.1.Panel Veri Modelleri ve Tahmin Yontemleri
Duragan bir zaman serisinde pes pese gelen iki deger arasindaki fark bizzat

zamandan kaynaklanmamakta, yalnizca zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Bu
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sebepten Otiirli serinin ortalamasinda zaman igerisinde degisme goriilmemektedir.
Fakat gercek diinyadaki zaman serilerinin biiyiik bir ¢ogunlugu duragan olmadigi
igin serilerin ortalamasi zaman igerisinde farklilik géstermektedir. Zaman serilerinin
uyumlu bir model igerisine dahil edilebilmesi i¢in bu serilerin dncelikle duragan bir
duruma getirilmesi gerekir (Kutlar, 2005: 252). Serilerin duragan olmamasi halinde
birim kok igerirler. Bir seri igerisindeki birim kokiin sayisi duragan olana kadar
alinmasi gereken fark sayisina denktir. Yt serisi 1 fark alinmasi durumunda duragan
oluyor ise seri 1. dereceden duragan olarak isimlendirilir ve I(1) seklinde ifade edilir.
Genel anlamda seri d defa farki alininca duragan hale geliyor ise seriye d. dereceden
duragan seri denir ve I(d) olarak ifade edilir (Akinci, 2008: 43).

Gozlemlenen ve gozlemlenemeyen ortak etkileri; &, iSe hata terimini
gostermektedir.

Uygulamali analizde O©ncelikli olarak degiskenlerin arasinda yatay kesit
bagimliligimin (cross sectional dependency) olup olmadigi incelenmistir. Panel veri
ekonometrisinde modelleme asamasi yapilmadan Once yatay kesit bagimliliginin
olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir o ylizden yatay kesit bagimliligi 6nemli
bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Panel veri analizinin geleneksel (birinci
nesil) modellerinde, hata terimlerinin arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve
egimlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Veriye ulasim imkam kolaylastikca,
daha ¢ok zaman ve yatay kesit dahil olan verilerin kullanilmasi sonucunda, yatay
kesit bagimliligi 6nemli bir problem tegkil etmektedir (Mangir vd., 2018: 972).

Yatay kesit bagimliliginin 6nemsenmeyerek modellemeye devam edilmesi
halinde pek ¢ok sorunla kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bahsedilen sorunlardan ilki,
hatalar arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi halinde, geleneksel birim kok
testleri sonuglarinda 6nemli derecede boyut bozulmasi meydana gelebilir (O'Connell,
1998: 15). Bununla birlikte, yatay kesit bagimliliginin dnemsenmeyerek birinci nesil
modellerinin uygulanmasi, model sonuglarinin yanl ve celigkili olmasina neden
olabilir (Sarafidis ve Robertson, 2009: 80).

Yatay kesit bagimliligin1 analiz edebilmek icin uygulamali literatiirde
cogunlukla Perasan vd. (2008) tarafindan ele almarak gelistirilen, yanliligi
diizeltilmis LM testi (Bias Adjusted LM Test) uygulanmaktadir.
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Zaman serisi analizlerinde Oncelikle serilerin duraganliginin incelenmesi ve
bununla beraber duraganligin derecesinin bilinmesi olduk¢a 6nem teskil etmektedir.
Sonrasinda degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olduklarinin bilinmesi durumunda
degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin var olup olmadigini 6grenmek amaciyla
es biitlinlesme analizine basvurulur. Fakat serilerin ayni1 dereceden duragan olmamasi
halinde Perasan ve Shin, Perasan ve Smith (1998) ve Perasan vd. (2001) isimli
iktisat¢ilar tarafindan ortaya atilmis olan Panel ARDL yontemi uygulanmaktadir.
ARDL yaklasimi (gecikmesi dagitilmis otoregresif model) degiskenlerin diizey 1(0)
ve ilk fark I(1) seklinde farkli derecelerden duragan olmalari halinde esbiitiinlesme
baglantilarmnin aragtirilmasina olanak saglamaktadir (Ozdamar, 2015: 84).

Serilerin arasinda olusan esbiitiinlesmenin varligini incelemek i¢in Kao (1999)
ve Padroni (1999) esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Pedroni (1999) testinde
bilinenin tam tersi ¢ok degiskenli modelleri ¢6ziimleme amaciyla biiyiik katkida
bulunmustur. Ayn1 zamanda Pendoni gruplarin icerisindeki ya da gruplar arasindaki
etkileri analiz edebilmek amaciyla grup igindeki istatistiklerin N birime oranin
kullanirken, gruplar arasindaki istatistik icin de N grubu olan oram1 kullanmistir
(Tekgiin, 2017: 48). Bununla beraber Pedroni (1999) yatay kesit bagimliliginin s6z
konusu olmadigi varsayiminda farkli 7 test ile panel verilerinin esbiitiinlesik olup
olmadiginin test edilmesinde kullanilmaktadir. Bahsedilen 7 farkli testin 4’ within
tahmincisini, 3’1 ise between tahmincisini uygulayarak tahmin yapmaktadir. Kao
(1999) esbiitiinlesme testinde ise, bireysel sabitin olmasi durumunda uzun dénem
varyansi ve Schwarz kriterini bulmak amaciyla Newey-West tahmincileri
uygulanilarak tahminde bulunulmaktadir (Cinar, 2013: 180).

Pesaran vd. (1999), panel ARDL modeli i¢in ilk olarak “ortalama grup
tahmincisi (mean grup (MG))” ve ikinci olarak da ‘“havuzlanmis ortalama grup
temsilcisi (pooled mean (PMG))” olmak {izere tahminciler ortaya atmiglardir. Bu
tahmincilerden MG tahmincisi ARDL spesifikasyonunun parametrelerine hicbir
sekilde kisit uygulamaz ve uzun donem parametrelerini bireysel ARDL
tahminlerinden ortaya ¢ikarilan uzun donem parametrelerinin ortalamasindan elde
eder. Fakat bu tahmincinin 6nemli bir eksikligi belirli parametrelerin paneli meydana
getiren birimler igerisinde ayni olmasi hususunda izin vermemesidir. Bir diger

yontem olarak ortaya atilan ikinci yontem ise, dinamik sabit etkiler (DSE)
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yontemidir. DSE yontemi sabit terimin gruplar icerisinde degisimine izin vermekte
fakat tiim egim katsayilarinin ve hata varyanslarina homojen olarak dagilma 6zelligi
(homojenite) atfetmektedir. DSE ve MG tahmincilerinde olmayan bu eksiklik PMG
tahmincisi uygulanarak giderilmektedir. PMG tahmincisi uzun dénem parametrelerin
paneli meydana getiren iilkeler vb. arasinda ayn1 olmalar1 kisitin1 uygulamakta fakat
sabitin kisa donem parametrelerin ve hata varyanslarmin iilkeler arasinda
ayrimlagsmasma imkan tamimaktadir. Boylece panel ARDL modeli igerisinde
degiskenlerde uzun donem homojenite ile iliskili olarak kisa donem heterojeniteye
izin vermektedir. Bu modellemelerin problemlerinden biri bahsedilen iki alternatif
tahminci arasindaki tercih sorunudur. Pesaran vd. (1999), Hausman (1978) testi ile
uzun donem parametrelerin homojenite testinin arastirilmasini dénermislerdir. Uzun
donem homojenite varsayimi dogrultusunda MG ve PMG’nin dengeli tahminciler
olmalarina karsilik sadece PMG etkin tahmincidir (Giiler, 2014: 152).

Pesaran vd. (1999) caligmalar1 dogrultusunda ortaya atilan ve gelistirilen
ARDL egbiitiinlesme testi diger esbiitiinlesme metotlarina oranla daha ¢ok avantaj
icermektedir. Diger esbiitiinlesme yontemlerinin tersine ARDL, caligma altinda olan
biitiin degiskenlerin ayni1 diizede birlestirilmesi gerektigi hususunda kisitlayan bir
varsayim diretmez. Diger bir ifade ile ¢ok degiskenli zaman serisi analizlerinde bazi
serilerin diizey degerlerinde (I[0]), baz1 serilerin ise ilk farklarinda (I[1]) duragan
¢ikmasi halinde uygulanabilmektedir. ikinci avantaj olarak bir diger kontegrasyon
yontemleri, Orneklemin boyutuna duyarli durumdayken, ARDL testi Orneklem
boyutunun kiiciik olmast durumunda bile uygundur. ARDL testinin iigiincii avantaji
ise ARDL yonteminin ¢ogunlukla bazi regresorlerin endojen olmalart durumunda
bile uzun doénemli modelin ve gegerli t istatistiklerinin tarafsiz bir sekilde
tahminlerine olanak saglamasidir (Harris ve Sollis, 2003: 87; Simsek, 2016: 71).

Granger 1969 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda nedenselligi; “Y’ nin
tahmini, X’ in 6nceki degerleri kullanildiginda X in 6nceki degerleri kullanilmadig:
durumuna goére daha basarili olmasi hali” seklinde tanimlamistir. Bu test ile birlikte
bir 6ngodrii degil de nedensellik ¢ikarsamasi yapildigindan dolayr degiskenler daha
onceden duraganlastirilmahidir (Kalmanbetova, 2010: 64). Ekonomi igerisinde
degiskenler trend veya mevsim bileseninin etkisini gosterdiklerinden dolay1

genellikle duragan degillerdir. Bahsedilen bilesenlerin etkisi dahilinde olan seriler
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ve X; seklinde ifade edilir ve serilerin bu bilesenlerin etkisinden c¢ikarilmasi
durumunda kovaryans duraganlk saglanmis olur. Y ve X¢ sembolleri ile kovaryans
duragan serileri ifade etmek miimkiindiir. Kovaryans duraganlik sartlarini tasiyan
rassal ¥:" ve X/ siiregleri igin Granger anlaminda nedensellik asagida gdsterilen

modeller yardimu ile olgiilebilir (Granger, 1969: 428).

®

Y= irr=11 a; Y(; 4t Z{Zl bi X:_i + u;t
1)

Xi=ym oo Xop +X00d; Ve + upt

Yukardaki modellerde;
e a; b ¢; di = Gecikme katsayilari,
e m = tiim degiskenler i¢in ortak gecikme derecesi ( genisligi)
e Uy, Uy = Kkorelasyonsuz beyaz giiriiltii (white noise) doénemleri,
anlamlaria gelmektedirler.

Anlik nedenselligin incelenmesi durumunda ise, yukarda gosterilen (1) nolu

modeller agsagidaki gibi ifade edilebilir;

vy + boX{=X1", a; Y, + Yt b X + VIT:

(2)

XidoYr=Zi e X[+ 20, di V7 +uy

Yukarda belirtilen X; degiskeninden Y degiskenine dogru anlik nedenselligin
gorilmesi halinde, 1. model igerisine dahil edilen bugilinkii donem ve ge¢mis
donemlerdeki gozlem degerlerinin katsayilar istatistiksel sekilde anlamli olur. 1 ve 2
nolu her iki modelin, olagan en kiiciik kareler (OEKK) yontemi ile tahmini
yapildiktan sonra asagida ifade edilen sonuglar elde edilebilir (Yaman, 2014: 30):

e D; degerlerinin belirli bir anlamlilik seviyesi ile istatistiksel sekilde
anlamli (sifirdan farkli) olmalari halinde X¢’nin Y:ye sebep oldugu
soylenir ve “X(, Y nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir.

Nedenselligin “X¢*den Yt ye dogru tek yonlii oldugu sylenir.
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e d; degerlerinin belirlenmis bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli
olmalar1 halinde ise, Y¢ *nin X¢{’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugu
sOylenir.

e Yukarda bahsedilen iki durumun da birlikte olusmasi (b; ve d;
degerlerinin belirlenmis bir anlamlilik seviyesi ile sifirdan farkl
olmalar1) halinde X nin Y:"ye ve de ¥:"nin de X:’ye sebep oldugunu ve
bu durumun da “X;{ Ynin, Y. de X{’nin Granger nedenidir” seklinde
ifade edildigini sdylemek miimkiindiir. Bu durum, geri bildirim tiiriinde
nedensellik ya da iki yonlii nedensellik seklinde belirtilir.

e Db ve d; degerlerinin anlamlilik diizeyleri ile istatistiksel anlamda
anlamsiz olmalar1 (sifirdan farkli olmamalari) hali iki degiskenin
birbirinin sebebi olmadig1 anlamma gelmektedir ve bu durum da “X¢ ve

Y birbirinden bagimsizdir” seklinde ifade edilir.

3.3.2. Amprik Bulgular

Calismanin bu kisminda 15 OECD iilkesine ait veriler iizerinde yapilan panel
veri analizi kapsaminda yapilan uygulamaya ait bulgular bes asamada raporlanmstir.
Birinci asamada degiskenler arasindaki betimleyici iliskiler ve korelasyon katsayilari
test edilmistir. Ikinci asamada degiskenlere ait yatay kesit bagimliligmin olup
olmadig1 test edilmistir. Ugiincii asamada serilerin duraganlik sinamasini yapmak
i¢in birinci nesil panel birim kok testlerinden Levin-Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-
Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP panel duraganlik testleri
uygulanmistir. Dordiincii asamada, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
gormek icin panel ARDL, son asamada ise Granger Panel Nedensellik testi

uygulanmigtir.

3.3.2.1. Tamimlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi
Bu boéliimde, 1980 — 2019 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlerle

ilgili tanimlayicr istatistikler agsagida tabloda goriilmektedir.

Tablo-1: Tamimlayic: Istatistikler

Tammlayiel istatistikler | Y K FDI KRD M

Ortalama 2.942996 23.23927 2.010752 90.55547 44.1422
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Medyan 2.861211 22.67186 1.331751 79.26442 33.31
Maximum Deger 13.37617 38.96357 31.94135 308.9784 159.914
Minimum Deger -6.77722 13.24785 -28.58479 11.21 7.84E-05
Standart Sapma 2.746333 4.360307 3.411174 57.2752 36.73839
Carpikhk 0.097273 0.624049 1.766706 0.432464 0.680405
Basiklik 4.803192 3.427814 31.39227 2.168637 2.335925
Jarque-Bera 82.0967 43.44685 20431.05 35.92164 57.22444
Toplam 1762.855 13920.32 1204.441 54242.73 26441.18
Toplam Kare Sapma 4510.321 11369.34 6958.394 1961708 807126
Gozlemler 599 599 599 599 599

Tablo-1 incelendiginde, analiz kapsamina alman 15 iilkeyi temsil eden

degiskenlerden biiylime 2.94, biiriit sermaye birikimi 23.23, dogrudan yabanci

yatirim orani 2.01, 6zel sektor kredi oran1 90.55, para arz1 orani ise 44.14 ortalamaya

sahiptir.

Tablo-2: Korelasyon Analizi

Gozlemler Y K FDI KRD M

Y 1

K 0.30 1

FDI 0.044 -0.061 1

KRD -0.22 0.112 0.16 1

M -0.203 -0.0009 0.09 0.57 1
Tablo-2’de, korelasyon analizinin sonuglari ortaya konmaktadir. Tablo

sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden briit sermaye birikimi ile GSYH biiylimesi
arasinda en yiiksek korelasyon, geri kalan degiskenler ile ise zayif ve negatif
korelasyon bulunmaktadir. Korelasyonun negatif ¢ikmasi, finansal liberalizasyonun

biiylime tizerindeki etkisinin giderek azaldigi yoniinde degerlendirilebilir.

3.3.2.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglari

Ekonometrik analizlerin en 6nemli sorunlarindan biri de nedensellik iligkisinin
sonuclarinin  giivenirliligini etkileyen sahte regrasyon sorunudur. Bu durumu
onlemek i¢in serilerin duragan olup olmadigini test etmek gerekir. Bu yiizden modele
dahil etmeden Once serilerin duraganlik testlerini yapmak onemlidir. Ancak zaman
serilerinden farkli olarak panelde duraganlik oncesi {ilkelerin birbirleriyle olan
iliskilerin tespitiyle ilgili olarak kesitler aras1 bagimlilik durumlarini ifade eden yatay

kesit bagimlilig: testi yapmak onemlidir.



69

Bu yiizden ¢alismada ilk Once yatay kesit bagimlilig1 testi gerceklestirilmistir.
Yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan
(1980) LM ve Paseran (2004) CD kullanilmuistir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo-3’te sunulmaktadir.

Tablo-3: Yatay Kesit Bagimhihg:

Test Istatistik Serbestlik Olasihik
Derecesi

Breusch-Pagan | 4.646091 105 1

LM

Pesaran CD 0.331275 0.7404

Tablo-3’te yer alan p degeri sonuglari neticesinde seriler arasinda biitiin
anlamlhilik diizeylerine gore yatay kesit bagimliliginin olmadigi sonucunu
gostermektedir. Cikan sonuca gore, analize dahil edilen iilkelerde meydana gelen
yapisal degisimler birbirlerini etkilememektedir. Bu durumda metodolojik olarak

analizimizde duraganlik analizlerinde 1. Nesil duraganlik testleri kullanilabilecektir.

3.3.2.3. Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler analiz sonucunda giivenilir sonuglar elde etmek amaci ile birim
kok testine tabi tutulmustur. Paneli olusturan yatay kesit birimlerinden birinde
yasanan bir sokun, diger birimleri farkli seviyede etkilemesi daha gergekc¢i bir
varsayimdir. Bu eksikligi gidermek amaci ile yatay kesit bagimliligini dikkate alip
duraganligt smayan testlere ikinci nesil birim kok testleri denilmektedir.
Calisgmamizda yatay kesit bagimliligi goriilmedigi i¢in, Levin-Lin ve Chu (LLC),
Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP birinci nesil birim kok

testi kullanilmistir. Tablo-4’te birinci nesil birim kok testi sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo-4: Birim Kok Test Sonuglari

Diizey
Yontemler Y K FDI KRD M
Levin, Lin & Chu t* -13.0876*** | -2.67593*** | -8.89037*** | 0.39802 | 21.8862
Im, Pesaran and Shin W-stat | -13.5669*** | -4.20367*** | -7.94861*** | 2.2862 | 17.1416
ADF - Fisher Ki-Kare 221.77%** 68.2053*** | 125.901*** | 18.9031 | 3.58424
PP — Fisher Ki-Kare 230.234*** | 38.8379*** | 135.716* 18.0611 | 3.21744

***P degerini gosterir < 1%, **P degerini gosterir< 5%, *P degerini gosterir< 10%

HO: Birim kok vardir. H1: Birim kdk yoktur.
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Tablo-4 incelendiginde, Y, K, FDI degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari
goriilmektedir. KRD ve M degiskenleri ise birinci farklarinin alinmasiyla birlikte

duragan hale getirilmislerdir.

3.3.2.4. ARDL Testi Sonuclar1

Verilere ait duraganlik analizi gerceklestikten sonra verilerin farkli seviyede
duragan oldugu anlasilmis ve aralarindaki uzun donemli iligkinin arastirilmasi igin
duraganlik seviyelerini dikkate almayan ARDL testi kullanilmistir. ARDL
(ing:Autoregressive Distributed Lag Bound Test), gecikmesi dagitilmig otoregresif
sinir testi olarak isimlendirilen esbiitiinlesme testidir ve serilerin ayni seviyede olsun
ya da olmasin uzun donemli iliskiye ait analiz gergeklestirebilmektedir. Uygun
gecikme modeli olarak ARDL(1.1.1.1.1) modeli belirlenmistir. Pesaran vd. (1999),
ARDL modeline ait katsayilarin panel analizinde tahminici olarak Mean Group
(MG-Ortalama Grup) ve Pooled Mean Group (PMG-Havuzlanmis Ortalama Grup)
kullanilmaktadir (Pesaran vd, 1999).

Pooled mean group (PMG), Mean Group (MG), tahmincileri arasinda segim
yapmak ic¢in uygulanan Hausman testi sonuglarina gére modelin tahmininde PMG

Tahmincisinin uygun olduguna karar verilmistir.

Tablo-5: Panel ARDL

Uzun Déonem Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi Olasihk*
K 0.140356 0.00711 19.74012 0
FDI 0.073161 0.031393 2.33046 0.0202
KRD -0.00377 0.001926 -1.95749 0.0508
M -0.008802 0.003415 -2.577404 0.0102
Hausman 0.7967 (0.00)

Kisa Donem Denklemi
Katsay1 Katsay1 Standart Hata | t- istatistigi Olasiik
ECM -0.83988 0.067666 -12.41219 0
DK 0.954853 0.117254 8.143442 0
D(FDI) 0.082893 0.056113 1.477238 0.1402
D(KRD) 0.000976 0.028958 0.033711 0.9731
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D(M) 0.006163 0.018994 0.3245 0.7457

ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun donem tahmin sonuglar1 veya
elastikiyet katsayilar1 Tablo-5’te gosterilmistir. Tablo-5’¢ bakildiginda bagiml
degiskeni ekonomik biiyiime olan uzun donem denkleminde FDI, K katsayilarinin
isareti beklenildigi gibi pozitif ve her iki tahminci i¢in de %1 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirim ve biiriit sermaye birikiminin
artmasi ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak kredi ve para arzi
istatistiksel olarak anlamli ¢iksa da teoriden beklendigi gibi pozitif katsayili degil
negatif yonlii ¢ikmigtir. ECM, hata diizeltme terimini ifade etmekte olup katsayisina
bakildiginda uzun donemdeki sapmalarin yaklasik %84’linlin bir yil igerisinde

diizeltildigi goriilmektedir.

Tablo-6: PMG Yatay Kesit Kisa Donem Analizleri

Degiskenle | Avustraly | Kolombiy | Danimark | izlanda | srail Japonya | Kore Meksik
r a a a a
ECM -1.03** -0.6*** -1.3%** -0.5%** | -0,9***

6.63*** 6.58*** ;I..Ol***

D(FDI) -0.051** 0.068 0.006* 0.06*** | 0.45*** | -0.44 0.28 0.025

D(K) -0.002** 0.004 -0.019** - - -0.02** -0.015 0.09***
0.05*** | 0.15***

D(KRD) 0.75*** 0.69*** 1.45%** 0.78*** | 0.6*** 1.23*** 0.62** 1.24***

D(M) 0.030%%* | 0.006%** | -0.05%** | 0.043** | 0.0017% | -0.04** | 0.12%* | -0.04%*
* *
Degiskenle | Norveg Isvec Isvicre Tiirkiye | ingilter | Amerika | Yeni
r e Birlesik Zelland
Devletler | a
i
ECM -0.35*** -1.01%** -0.8*** -1.1Fx* - -0.86*** | -
1.07%** 0.78***
D(FDI) 0.168*** 0.03*** -0.08*** 0.21 0.4** 0.088*** | -0.02
D(K) -0.046*** | -0.06*** -0.08*** 0.35*** | 0.050** | 0.025*** | -
* 0-06***
D(KRD) -0.12*** 1.24*** 1.08*** 1.2%** 1.8*** 0.95*** 0.71***
D(M) 0.007 -0.08*** -0.14*** 0.04*** 0.11*** 0.11***

E).OZ***

**% P degerini gosterir < 1%, ** P degerini gosterir < 5%,* P degerini gosterir < 10%

Tablo-6, iilke bazinda kisa donem denklemini ag¢iklamaktadir. Finansal
liberalisayon gostergelerinin biiyiime lizerinde kisa donem etkileri ¢ogu iilkede
istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo sonuglarina gore; dogrudan yabanci yatirim
girisi Avustralya, Isvigre ve Yeni Zelanda iilkeleri i¢in ekonomik biiyiime ile negatif

iliskiye sahiptir. Tiirkiye hari¢ ¢ogu iilke de ise ekonomik biiylime ile pozitif yonde
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iliskili elde edilmistir. Ozel sektdre verilen yurtici kredinin GSYH'ye orani
Kolombiya, Izlanda, Israil, Kore, Meksika, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD i¢in GSYIH
biiyiimesi ile pozitif bir iliskiye sahiptir. Briit sabit sermaye olusumunun GSYIH'ye
orani, Norve¢ digindaki tiim iilkelerde pozitif iliskiye sahiptir. Genis tanimli para arzi
(M3), sirastyla Danimarka, Japonya, Meksika, Isveg, Ingiltere ve Isvigre olmak {izere
alt1 lilkede ekonomik biiyiime ile negatif iliskiye sahipken geri kalan Tiirkiye’de
dahil iilkelerde biiyiime iizerinde pozitif etki ortaya ¢ikmistir.

3.3.2.5. Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Calismada veriler arasindaki es biitiinlesme analizleri ARDL yaklagimiyla uzun
ve kisa donem katsayr tahminleri yapildiktan sonra, Vektor otoregrasyon (VAR)
modeli ile Granger nedensellik testiyle seriler arasindaki nedenselligin varlig
simanacaktir.

Degiskenlerimiz farkli diizeylerde duragan olduklari igin ve nedensellik testini
gerceklestirmek icin bu degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi gerekmektedir (E.

Kabaklarl ile kisisel iletisim, 24 Aralik 2019).

Tablo-7: Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 6950.466 | NA 7210669 | 29.98046 | 30.02507 | 29.99802
1 6210.127 | 1461.532 | 330287.9 | 26.8971

27.16476* | 27.00246*
2 -6179.071 | 60.639 321790.2 | 26.871 27.36171 | 27.06416
3 6153.983 | 48.44544 2758439 | 27.15158

321698.1* | 26.87062*
4 6141.016 | 24.76125 | 338881.4 | 26.92248 | 27.85931 | 27.29125
5 -6116.975 | 45.38644 | 340380.8 | 26.92662 | 28.0865 | 27.38319
6 -6098.42 34.63231 | 350111.1 | 26.95439 | 28.33733 | 27.49877
7 -6081.687 | 30.86914 | 363017.4 | 26.99003 | 28.59602 | 27.62221
8 -6059.308 367417.4 | 27.00133 | 28.83037 | 27.72131
40.80213*

*yukaridaki i¢eriklerdeki minimum degeri gosterir.

VAR modelinde optimal gecikme uzunluklari, Schwartz ve Hannan-Quinn
kriterleriyle saptanmaktadir. VAR aracilifiyla gecikme uzunlugu kriterlerini

belirlemek i¢in yapilan analiz sonucu nedensellik testini gerceklestirmek i¢in uygun
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gecikme donemi bir olarak belirlenmisti. VAR modelimizin istikrarli olup

olmadigini Tablo-8’de yer alan asagidaki testler tarafindan sinanmaktadir.

Tablo-8: AR Kok Tablosu

Kok Modiil
0.895098 0.895098
0.459579 - 0.147734i 0.48274
0.459579 + 0.147734i 0.48274
0.263838 0.263838
0.102619 0.102619

Tablo-8 araciligiyla da goriilebilecegi {izere; higbir modiiliis degeri referans

araliginin disinda degildir. Bu durumda kurulan VAR modelinin istikrarli oldugunu

gostermektedir. Ayrica istikrar1 grafik {izerinden de

degerlendirme imkani

saglayagan AR karakteristik Polinomunun Ters Koklerini birim ¢ember analizi de

Sekil-8’de goriilmektedir.

Sekil-8: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Sekil-8, higbir AR kokiiniin birim ¢emberin diginda yer almadigini gosterdigi

icin kuracagimiz VAR modeli duragan olmayacaktir.

Uygun gecikme ve gilivenirlilik analizi gergeklestirdikten sonra degiskenler

arasindaki nedensellik testi VAR modeli ile Granger nedensellik yontemiyle

gerceklestirilmistir. Elde ettigimiz sonuglar agagidaki Tablo-9’da sunulmaktadir.




Tablo-9: VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testleri

HO Hipotezi F-Istatistigi Olasihik
DK, Y’nin Granger nedeni degildir. 0.11877 0.7305
Y, DK’nin Granger nedeni degildir. 47.6625 1.00E-11
FDI, Y’nin Granger nedeni degildir. 1.82346 0.1774
Y, FDI’nin Granger nedeni degildir. 0.15219 0.6966
M3, Y’nin Granger nedeni degildir. 0.9428 0.332
Y, M3’iin Granger nedeni degildir. 3.65241 0.05
KRD, Y’nin Granger nedeni degildir. 4.33326 0.0378
Y, KRD’nin Granger nedeni degildir. 4.59623 0.0325
FDI, K’nin Granger nedeni degildir. 2.24259 0.1348
K, FDI’1n Granger nedeni degildir. 1.30993 0.2529
M3, K’nin Granger nedeni degildir. 0.09033 0.7639
K, M3’iin Granger nedeni degildir. 2.6198 0.1061

Tablo-9’un sonuglaria gore; Y, DM’in  Granger nedeni degildir’, DKRD,
Y’nin Granger nedeni degildir”, Y, DKRD’nin Granger nedeni degildir”, bos
hipotezleri reddedilememektedir. Bu bulgular 1s1¢inda finansal liberalisazyon donemi
stirecinde ele alinan tilkelerde 6zel sektor kredi genislemesi ve ekonomik biiyiime
arasinda c¢ift yonlii nedensellik, biiylimeden parasal genislemeye dogru tek yonli

nedensellik iliskisi tespit edilirken, diger degiskenle arasinda Granger nedensellik

iliskisi elde edilememistir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ekonomik biiyiime, iilkelerin gelismesi konusunda 6nemli bir unsur olmakla
beraber ekonomik kalkinma i¢in olduk¢a gereklidir. Bundan dolay1 {ilke
ekonomilerinin uzun doénem hedefleri arasinda istikrarli ekonomik biiylime yer
almaktadir. Her ekonomide {iretim Olcegini genisletebilmek, kisi basina geliri
arttirabilmek ve ¢ikt1 iiretebilmek i¢in farkli teknolojik bilgiler dahilinde ve farkl
oranlarda beseri sermaye, fiziki sermaye, dogal kaynak ve iggiicii gibi girdiler bir
araya getirilmektedir. Uretim faktdrlerinin miktarlart ise yalnizca uzun donem
icerisinde arttirilip, kaliteleri de ayni sekilde yalnizca uzun dénem igerisinde
tyilestirilebilmektedir.

Ekonomik biiyiime ve gelisme siireci igerisinde yer alan klasik {iretim
faktorlerinin ¢agdas iktisadi olaylari agiklama konusunda yeterli olmamasi, yeni
arayislarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu gercekliklerin dile getirilmesiyle
birlikte i¢sel Biiyiime Teorileri ortaya atilmaktadir. I¢sel Biiyiime Teorileri’ni
doguran ve 1980’lerde yogunluk kazanan amprik ve teorik ¢alismalar Neo-Klasik
Biiyiime Teorisi’ne alternatif bir sekilde gelistirilmektedir. Bu durumda beseri
sermaye faktorii onemli bir yer edinmektedir.

I¢sel Biiyiime Teorileri beseri sermaye, teknolojik gelisme, bilgi, Ar-Ge, 6lgek
ekonomileri ve yayilma etkileri gibi daha onceki biiylime teorilerinde dissal olarak
varsayilan faktorleri igsellestirerek hem gelismis tilke ekonomilerini durgun hale
girmekten kurtarmakta hem de devletin yeniden ekonomi igerisinde etkin bir gii¢
kazanmasima imkan tanimaktadir. Fakat I¢sel Biiyiime Teorisi’nde devletin girmis
oldugu rol Harrod-Domar Biiyiime Modeli’ndeki {iretici ve yatirimci devletten ¢ok
daha farklidir. Devletten Ar-Ge ve yeniliklerin tesvik edilmesi, iletisim aglarinin
giiclendirilmesi, iy1 bir egitim hizmeti sunulmasi, miilkiyet haklarinin diizenlenmesi
ve korunmasi, disa agik olan ekonomik sistemin siirdiiriilmesi, islem maliyetlerinin
diistiriilmesi ve rekabetin Onilindeki engellerin kaldirilmas1 gibi diizenlemeler
istenmektedir. Bunlarin diginda devletin, bilgi akimina hiz kazandiracak tekno-
kentlerin kurulusuna destekte bulunmasi beklenmektedir.

Bu tezde 6rnekleme dahil olan OECD f{ilke ekonomilerinde finansal piyasalara
kars1 uygulanan miidahaleci yaklagimlar, 1970 yillarinin ortalarina kadar

uygulanmakta olan iktisadi politikalarin ortak noktalarindan biri olarak ortaya
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cikmaktadir. Bahsedilen miidahaleci yaklasimlar; selektif kredi politikalarinin
uygulanmasi, kredi ve mevduat faiz oranlarinin sinirlanmasi, sermaye hareketlerinin
kisitlanmas1 ve bankaya olan girislerinin yasaklanmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ozellikle uygulanmakta olan diisiik faiz politikalari, enflasyon oranlarmin artis
trendi gosterdigi donemlerde negatif reel faiz oranlarinin olugsmasina sebep olmus ve
bu durum devaminda tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini kisitlayarak
ekonomik biiyiime oranlarinin olumsuz bir sekilde etkilenmesine yol agmistir. Shaw
(1973) ve McKinnon (1973) faiz seviyesinin piyasadaki giicler tarafindan
belirlenebilmesi halinde enflasyon oranindan daha diisiik bir oranda belirlenmesini
finansal baski (financial repression) seklinde ifade etmislerdir. Finansal baski
durumu Shaw ve McKinnon tarafindan reddedilmis ve finansal sektorler igerisinde
finansal liberallesmenin olusmasi gerektigini savunmuslardir.

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski literatiirde pek
cok calismanin konusunu olusturmaktadir. Ozellikle de McKinnon-Shaw
tamamlayicilik varsayiminin tasarruf, yatirirm ve ekonomik biiylime arasinda olusan
iliskinin arastirilmasi seklinde olup, amprik ¢aligmalar sonucunda genel olarak iilke
ekonomileri tizerinde istenilen etkiyi olusturmamakla beraber finansal krizlere yol
actigina iligkin bulgulara rastlanilmaktadir.

Bu tezde finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik teorik
ve amprik literatiir calismalarina kapsamli bir sekilde yer verilmistir. Calismanin
devaminda, ele aliman 15 OECD iiye {iilke ekonomilerinin 1980-2019 yillari
arasindaki yillik verileri kullanilarak finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime
arasinda olusan iligki panel veri analizi yardimiyla test edilmeye ¢aligilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak 15 OECD iiye iilkelerinin GSYIH biiyiime
verileri kullanilmis ve genis tanimli para arzi, 6zel sektore verilen yurtigi kredi, briit
sabit sermaye olusumu, dogrudan yabanci yatirim olmak iizere toplamda 4 bagimli
degisken modele dahil edilmistir.

Calismada 15 OECD iilkesine ait veriler {izerinde, panel veri analizi yontemi
dahilinde yapilan uygulamaya ait bulgular bes asamada raporlanmistir. Bu asamalar
sirastyla; tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi, yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik testi, duraganlik sinamasini yapmak i¢in birinci nesil panel birim kdk

testlerinden Levin-Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher
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ADF, Fisher PP panel duraganlik testleri, panel ARDL ve Granger Nedensellik
testleridir.

Ilk asama olan tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi testi sonucunda;
analiz kapsamina alinan 15 {ilkeyi temsil eden degiskenlerden biiyiime oraninin 2.94,
biiriit sermaye birikimi oraninin 23.23, dogrudan yabanci yatirim oraninin 2.01, 6zel
sektor kredi oraninin 90.55, para arzi oraninin 44.14 ortalamaya sahip oldugu ve
bagimsiz degiskenlerden briit sermaye birikimi ile GSYH biiylimesi arasinda en
yiiksek korelasyon, geri kalan degiskenler ile ise zayif ve negatif korelasyon
bulundugu sonucu elde edilmistir. Korelasyonun negatif ¢ikmasi, finansal
liberalizasyonun biiylime iizerindeki etkisinin giderek azaldigi yoniinde
degerlendirilebilmektedir.

Ikinci asama olarak uygulanan yatay kesit bagimlilign ve homojenlik testi
sonuclart dogrultusunda, seriler arasinda biitiin anlamlilik diizeylerine gore yatay
kesit bagimliliginin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonug neticesinde, analize
dahil edilen {lkelerde meydana gelen yapisal degisimler birbirlerini
etkilememektedir. Bu durumda metodolojik olarak analizimizde duraganlik
analizlerinde 1. Nesil duraganlik testlerinin kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Calismamizda yatay kesit bagimliligi goriilmedigi igin {i¢lincii asamada;
Levin-Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher
PP birinci nesil birim kok testi kullanilmis ve sonucunda Y, K, FDI degiskenlerinin
diizeyde duragan olduklari, KRD ve M degiskenlerinin ise birinci farklarinin
alinmasiyla birlikte duragan hale getirildikleri gozlemlenmistir.

Uygulanan testler sonucunda verilerin farkli seviyede duragan oldugu
anlasilmis ve aralarindaki uzun donemli iliskinin arastirilmasi i¢in analizin dordiincii
asamasinda duraganlik seviyelerini dikkate almayan ARDL testi kullanilmistir. Test
sonucunda bagimli degiskeni ekonomik biiyiime olan uzun dénem denkleminde FDI,
K katsayilarinin igareti beklenildigi gibi pozitif ve her iki tahminci i¢in de %1
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu elde edilmistir. Dogrudan yabanc1 yatirim
ve biirlit sermaye birikiminin artmasi ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Fakat kredi ve para arzi istatistiksel olarak anlamli ¢iksa da teoriden

beklendigi gibi pozitif katsayili degil negatif yonli c¢ikmistir. ECM, katsayisina
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bakildiginda uzun donemdeki sapmalarin yaklasik %84’tinin bir yil igerisinde
diizeltildigi gézlemlenmistir.

Ulke bazinda kisa dénem denklemini aciklamak adina uygulanan yatay kesit
kisa donem analizinde finansal liberalisayon gostergelerinin biiylime iizerinde kisa
donem etkilerinin ¢ogu iilkede istatistiksel olarak anlamli oldugu elde edilmistir.
Dogrudan yabanci yatirim girisi Avustralya, Isvicre ve Yeni Zelanda iilkeleri igin
ekonomik biiylime ile negatif iliskiye sahiptir. Tirkiye hari¢ ¢ogu iilke de ise
ekonomik biiyiime ile pozitif yonde iliskili elde edilmistir. Ozel sektore verilen
yurti¢i kredinin GSYH'ye oran1 Kolombiya, Izlanda, Israil, Kore, Meksika, Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD icin GSYIH biiyiimesi ile pozitif bir iliskiye sahiptir. Briit sabit
sermaye olusumunun GSYIH'ye oram, Norve¢ disindaki tiim iilkelerde pozitif
iligkiye sahiptir. Genis tanimli para arzi (M3), sirastyla Danimarka, Japonya,
Meksika, Isveg, Ingiltere ve Isvigre olmak iizere alt1 iilkede ekonomik biiyiime ile
negatif iliskiye sahipken geri kalan Tiirkiye’de dahil iilkelerde biiylime {izerinde
pozitif etki ortaya ¢ikmistir.

Analizin son asamasi olan besinci asamada ise Granger Nedensellik testi
uygulanmis ve sonucunda; finansal liberalisazyon donemi siirecinde ele alinan
ilkelerde ozel sektor kredi genislemesi ve ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, biiylimeden parasal genislemeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilirken, diger degiskenle arasinda Granger nedensellik iliskisi elde
edilemedigi gozlemlenmistir.

Sonug olarak; McKinnon-Shaw hipotezini ele alarak finansal liberalizasyon ve
ekonomik biiyiime arasinda olusan iliskinin se¢ilmis OECD iilkeleri iizerinde olusan
etkisini test etmek amaciyla uygulamis oldugumuz ekonometrik analizler
dogrultusunda, uzun donemde dogrudan yabanci yatirnm ve biiriit sabit sermaye
birikimindeki artisin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve dolayisiyla bu
iki degiskenin McKinnon-Shaw hipotezindeki “finansal liberalizasyonun ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif oldugu” yoniindeki goriisii destekler nitelikte bir
sonug olarak ortaya ¢iktig1 elde edilmistir. Ancak 6zel sektore verilen yurtici kredi ve
genis tamimli para arzi degiskenlerinin negatif katsayili ¢ikmasi finansal
liberalizasyonun  biiylime iizerindeki etkisinin giderek azaldigi yoniinde

degerlendirildiginden dolayr McKinnon-Shaw hipotezini reddeden degiskenler



79

olarak ortaya cikmistir. Dolayisiyla elde ettigimiz sonuglar dogrultusunda her
degiskenin katsayisi aynmi olmadigindan dolayi, McKinnon-Shaw hipotezinin
savunmus oldugu “finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime iizerinde olusturdugu
etkinin pozitif oldugu” gibi genel bir varsayimi ortaya atmanin dogru olmadigini

sOylemek miimkiindiir.
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