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OZET

Gelismekte olan ekonomiler igin finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime tizerinde
pozitif etki yaratacagi goriisii McKinnon —Shaw tarafindan ortaya atilmigstir. Bu ¢alismanin amact
IMF'nin gelismekte olan ekonomiler listesinde yer alan 9 iilke icin (Tirkiye, Arjantin, Sili,
Bulgaristan, Macaristan, Endonezya, Malezya, Polonya, Romanya) finansal liberalizasyon ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amacgla ¢aligmada 1995-2015 donemini
kapsayan veri seti kullanilmig olup, finansal liberalizasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisi panel nedensellik analizleri yardimiyla gerceklestirilmistir. Calismanin
bulgularma gore, gelismekte olan iilkeler acisindan finansal liberalizasyon ekonomik biiyiime

iizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Liberalizasyon, Ekonomik Biiylime, Panel Veri Analizi

Vil



ABSTRACT

The view that financial liberalization would have a positive impact on economic growth for
the developing economies was put forward by McKinnon-Shaw. The aim of this study to
investigate the relationship between financial liberalization (FLE) and economic growth for 9
countries (Turkey, Argentina, Chile, Bulgaria, Hungary, Indonesia, Malaysia, Poland, Romania)
which are on the IMF’s list of developing economies.In this context, the data set covering the
period of 1995-2015 was utilized and causal relationship between financial liberalization and
economic growth was determined by using the Panel Causality analysis. It has been found that FLE
has a positive effect on developing economies.

Keywords: Financial Liberalization, Economic Growth, Panel Data Analysis
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GIRIS

1970’lerden sonra kiiresellesme olgusuyla birlikte 6zellestirme, deregiilasyon, liberalizasyon
ve kiiresel entegrasyon gibi neo-liberal politikalar yogun bir bigimde uygulanmaya baslanmistir.
Kuskusuz uygulanmaya baglayan bu neo-liberal politikalar igerisinde en onemli olani finansal
liberalizasyondur. GOU’lerde 1980’lerden itibaren iilkeler finansal liberalizasyonun etkisiyle
birlikte kiiresel diinya ekonomisiyle uyum saglamaya baglamislardir. Bunun sonucunda GU ve
GOU’lerin finansal sistemlerinde 6nemli degisiklikler yasanmustir. Piyasalarda yer alan finansal ve
mali araglar ¢esitlenmis, dolasimdaki fon miktar1 artmus, finansal piyasalar gelistirilmis ve teknoloji
ve iletisim alanindaki gelismeler finansal islemlerin c¢ok daha az islem maliyetiyle

gerceklestirilmesini saglamistir.

Bu gelismelerle birlikte, finansal liberalizasyon uygulamalarinin yarattigi ekonomik
degisiklikler kuskusuz arastirma konusu olustur. Bu baglamda literatiirde ekonomik biiyiime ve
finansal liberalizasyon arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok calisma yapilmistir. Bu c¢alismalardan
bazilar1 finansal liberalizasyon hareketleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonli bir
nedensellik iliskisine dikkati ¢ekerken, bazi ¢aligmalar ise negatif yonlii bir nedensellik iliskisi
olduguna dikkati ¢ekmektedir. Ornegin; Agayev (2012) gegis ekonomilerinde liberallesme
reformlarmin ekonomik biiylime iizerinde baslangicta negatif sonrasinda ise pozitif etki yarattigini,
Tuncay ve Demir (2017), finansal liberalizasyon hareketlerinin gelismekte olan ekonomilerde
enflasyon {izerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular edinmislerdir. Durgun (2007)
ise GOU’lerde tam bir finansal liberalizasyonun her zaman saglikli olmadifi, diizenleme ve
denetlemelerdeki yetersizliklerden dolay1 kurum ve kuruluslarin daha fazla risk almasi konusunda
caydirict bir etken olup ekonomik gelisme olmasina ragmen krizlerin ve yetersizliklerin ortaya
¢ikmasina sebep olacagini belirtmistir. Ayrica McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan
yapilan c¢aligmalarda yiiksek tasarruf ve yatirnm oranlar1 saglamast ve en iyi teknolojilerin
kullanilmasina imkan verilmesinden dolay1 finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimede 6nemli

bir yere sahip oldugunu ileri siirmektedir (McKinnon, 1973: 9).

Bu calismanin amact IMF’nin GOU’ler listesinde yer alan dokuz iilke &rneginde finansal
liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin panel veri analizi ile incelenmesidir. Bu
baglamda bir seri duraganlik testleri, es biitlinlesme ve nedensellik analizleri gerceklestirilmistir.

Calisma 1995-2015 donemini kapsayan yillik verilerden olugmakta olup ¢alismada degisken olarak



RGYIH ve finansal liberalizasyonu agiklamada kullanilan FLE kullanilmistir. FLE, bir iilkenin cari
ve sermaye hesaplart {izerindeki diizenleyici kontrolleri, birden fazla doviz kurunun bulunup

bulunmadigina ve ihracatin gereklerine gore olusturulan bir temel bilesendir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde liberallesme kavramu,
tirleri ve iilkelerin liberallesme deneyimleri incelenmeye calisilacaktir. Calismanin ikinci
boliimiinde finansal liberalizasyonun teorik altyapisini olusturan McKinnon-Shaw tamamlayicilik
hipotezi ele alinacaktir. Ugiincii béliimde ise iilkelere ve iilke gruplarma yoénelik yapilmis olan
literatiir ve ampirik c¢aligmalara yer verilmistir. Dordiincii ve besinci boliimde ise sirasiyla
calismada kullanilan yontemlerin teorisine ve yapilmis analizlere yer verilerek yapilan analizler
dogrultusunda finansal liberalizasyon hipotezinin GOU’lerde ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Calismanin sonucunda ise elde edilen bulgular tartisilarak GOU’lerde finansal
liberalizasyon politikalarinin ekonomik biiylime iizerindeki katkisini arttirmak igin uygun politika

oOnerileri sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. LIBERALLESME, TURLERI ve ULKE DENEYIMLERI

1.1. Liberallesme Kavrami

Liberallesme, en basit haliyle serbestlesme anlamina gelmektedir. 1980 sonrasinda diinya
tizerinde etkili olabilen liberalizasyon kavramina daha genis bir tanim getirilirse, liberalizasyon;
“kigiler, mallar, hizmetler ve sermayenin iilkeler arasinda 6zgiirce hareket etmesine izin vermeyen
ve rekabeti negatif yonde etki eden ulusal kisitlarin ortadan kaldirilmasidir’” bigiminde
belirtilmektedir (AB Kavramlar1 Sozligii, 2009). Bu kavram hayatin her alaninda olmasimin
yaninda ilk olarak ekonomik alanda, devlet tarafindan yapilan diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi

gerektigini savunmaktadir.

Devletin ekonomik alandaki etkinliginin ortadan kaldirtlmas: diisiincesini ileri siiren
liberalizasyon, bununla birlikte mal ve faktor piyasalarindaki kisitlamalara son verildigi ve piyasa
giiclerinin milkemmel bir sekilde c¢alismasini saglayan bir sistem olarak nitelendirilmektedir. Bu
diistinceye gore piyasa giiglerinin, tiretim ve boliisiim seviyesinde verimi en yiiksek kaynak ile gelir
dagilimin1 meydana getirmesi gerekmektedir. Bu politikanin hayata gegmesi i¢in gerekli sart devlet
miidahalesini minimum seviyeye ¢ekmektir. Bundan dolayr kiiresellesme kavrami cogunlukla
liberalizasyonla beraber hatirlanmaktadir. Ulus devletlerin, diinya ekonomisine entegre olmasi i¢in
ulusal politikalar1 birakmalar1 gerekmektedir. Bu durum ulus devletlerin kiigiilerek ekonomilerini
kiiresel piyasalarla birlestirmesi sonucunu doguracaktir. Diger bir ifadeyle kiiresellesmeden
bahsedilebilmesi i¢in uluslarin ilk olarak ekonomik ve toplumsal yonden liberalize olmasi

gerektiginden bahseder (Yilmaz, 2012: 6).

1.2. Liberalizasyonun Tiirleri

Liberalizasyonun ana amaci; siyasal ve yonetsel diizenekler, ticari ve finansal faaliyetler
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasidir (Dagdelen, 2004:5). Liberal politikalarin gayesi etkiledigi
alanlar ifade etmektir. Bu alanlar; ticari liberalizasyon, siyasi-yonetsel liberalizasyon ve finansal

liberalizasyon olarak ii¢ ana baslikta toplamak miimkiindiir.



1.2.1. Ticari Liberalizasyon

Mal ve hizmet ticaretindeki devlet kontrollerinin kaldirilarak, uluslararasi serbest ticaretin
yapilmasini ifade eden yontemdir. Bu yonteme gore; devletin ithalat ve ihracat rejimlerini glimriik
ve kotalarla kontrol etmesi serbest ticarete engel teskil etmektedir. 1980°de ticaretin liberallesmesi
oncelikle ihracat lehine birden fazla yenilik yapilmasina ragmen ozellikle imalat sektdriinde
ithracatin biiyiimeyi hizlandirdig: fikri karsilik bulamamistir. Bu durum akabinde disa bagimli olan

iilkelerde bagimlilik oran1 zaman icinde yiikselise gegmistir (Shafaeddin, 2005: 11).

1.2.2. Siyasal — Yonetsel Liberalizasyon

Siyasal-Yonetsel liberalizasyon, deregiilasyon, 06zellestirme, yoOnetisim ve yerellesme
modelleriyle merkezi devletin idare imkanlarmin 6zel sektér ve sivil toplum kuruluglarinin
aleyhinde olmayan bir bicimde genisletilmesini hedefleyen politikalara vurgu yapmaktadir (Y1lmaz
ve Tuncay, 2012: 348). Burada hedef siyasi ve yonetim mekanizmalarinin ulus devletin elinden

cikarilarak 6zel sektoriin lehine olan politikalarin uygulanabilmesi i¢in 6niiniin agilmasidir.

1.2.3. Finansal Liberalizasyon

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 tizerindeki kontrollerin kaldirilmasini ifade eden
liberalizasyon kavramina daha genis bir tanim getirilirse nitelikleri farkli olan kurumlarin
faaliyetlerini siniflandiran kisitlamalarin, déviz kontrollerinin azaltilmasi ya da kaldirilmasi; ulusal
finansal sisteme girecek olan yabanci kuruluslarin girislerindeki engellerin en aza indirilmesi,
yerlesiklerin yabanci piyasalara girislerine miisaade edilmesi ve finansal kazanglar tizerindeki
yiiksek oranda uygulanan vergilerin azaltilmasina benzer &geleri barindiran bir kavramdir

(Williamson ve Mabhar, 2002: 9).

Bu yaklasima gore; iilke ekonomilerine miidahale edilmesiyle birlikte faiz oranlar1 piyasa
disinda belirlenerek, sermaye hareketlerinin serbestge dolasgiminin engellenmesi varsayilmaktadir.
Faiz oranlarinda uygulanacak olan tavan uygulamasi disiik faiz oranlarinin olusmasini
saglayacaktir. Bu durumda tiiketim planlarmi bugiinki tiiketimin lehine cevirecek ve bugiiniin
tasarruflarin1 azaltarak yatirrm hareketlerini olumsuz etkileyecektir. Devlet tarafindan belirlenecek
olan faiz oranlariyla net faiz oranlar1 enflasyon donemlerinde sifirin altina inecek ve ulusal paranin
degerinde bir artis meydana gelecektir. Bu durum sonunda iilkeler arasinda ticari iliskilerde

bozulmalar meydana getirecek ve iilkeleri bu durumdan zarar gérmelerine neden olacaktir. Bu



durum sonrasinda zarar goren iilkelerin ihracatlarinda diisiis s6z konusu olacaktir. Finansal
liberalizasyon bu sebeplerden dolayi devlet miidahalesini tanimamakta olup, liberal politikalarin
etkili olabilecegini ileri siirmektedir. Finansal liberalizasyonun goz tiniinde tuttugu diger bir
durumda iilkelerin gelismislik seviyesidir. Liberal gelismelerin finansal alandaki etkisi iilkelere
gore farklilik arz etmektedir. GU finansal yapisi; finansal piyasalarin etkinligini arttirma yoniinde
liberalizasyon politikalarina imkan tanimaktadir, diyebiliriz. Buna karsin gelismekte olan iilkede
durum finans ve piyasalarda gerceklesen doniisiim ve degisimlerden olusmayip; kalkinma planinda
meydana gelen doniisiimler ile beraber ekonomik olusumun tiimiinde kesin degisim kaginilmazdir

(Tuncel, 2010: 100).

GU ve GOU finansal alandaki liberal politikalarin 6ziimsenmesi benzerlik gdstermeyen
sonuclar meydana getirmektedir. Ulkelerin liberal tesekkiilleri hem icte hem de dista
uygulanmalidir. Ulke igindeki liberalizasyonu ifade eden i¢ finansal liberalizasyon; iilke iginde
finansal daralmaya sebep olan kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi gayesiyle Oncelikle
nominal faiz oranlarinin hiikiimet tarafindan degil, bankalarca tespit edilmesi, faiz oranlarinin arz
ve talebe gore para piyasasinda belirlenmesinin saglanmasidir. Dig finansal liberalizasyona bir
tanim getirmek gerekirse; uluslararasi finansal piyasalarla bir araya gelmek i¢in doviz kurlarn
iizerindeki kontrollerin azaltilarak kurun piyasa kosullartyla birlikte belirlenmesidir (Williamson ve

Mahar, 2002: 8 — 11).

1.3. Liberalizasyon Oncesi Ekonomik Yapi

1970'i yillardan dnce GOU’lerde Keynesyen ve yapisalc gériisler etkili olmaktaydi. Bundan
dolayr GOU’lerde uygulanan finansal politikalarin diisiik faiz ve 6ncelikli kredi gibi uygulamalarin
ekonomide toplam yatirim hacmi ve biiyiime oranimi artiracagi yoniinde bir fikir hiikiim
stirmekteydi (Auerbach ve Siddiki, 2004). Bu dogrultuda finans alaninda yapilan faiz oranlarina
tavan konulmasi, kredi tahsisine kars1 yapilan miidahaleler, kamu agiklarinin banka kaynaklarindan
karsilanmasi sonucu kredilerin etkinsiz bir bigimde kullamimi ve ekonomide finansman
ihtiyaglarinin faizcilerden ve tefecilerden karsilanmasi yoniindeki politikalar McKinnon (1973)
tarafindan finansal baski ad1 altinda ifade edilmistir (Ozsahin, 2010: 47). Diger bir ifadeyle finansal
baski, bankalarin miilkiyetinin devletin elinde olmasi, bankacilik sistemine giristeki engeller, faiz
oranlarina konan yasal tavanlar, kredilere karsi yapilan nicelik engelleri ve yabancilarla olan
islemlere bir kota koyulmasina benzer birgok sekilde uygulanmaktaydi (Graham, 1996: 3). Finansal
baskiyr meydana getiren bu tiirden uygulamalari hiikiimetlerin se¢gme sebepleri séyle siralanabilir

(Denizer vd. 1998: 3):



e Kiredi talebinde bulunan alicilar arasinda devlet kredi tahsis yapma imkani
bulur.

e Ticari bankalardaki yiiksek zorunlu likidite ile karsilik oranlari, devlet igin
yapay talep kaynagi meydana getirmektedir.

e Faiz oranlarinin negatif degerler almasi ve baski altinda tutulmasindan dolay1
tasarruf sahipleri birikim yapmaktan vazgecerler. Tasarruf sahipleri bankacilik
sektoriinii terk ederek wvarliklarini bankacilik sektorii disindaki alanlarda

degerlendirmeye baslarlar.

Fry (1997), baski uygulamalarinin ekonomide sorunlar doguracagmm ileri siirmiistiir. Ilk
olarak diisik faiz oranlarinin cari tiketimi gelecekteki tiiketim karsisinda tesvik etmesi ve
tasarruflar1 diisiiriici etkisinin olmasidir. Ikinci olarak kredi sahiplerinin banka mevduatlari
araciligiyla bor¢ vermekten ziyade getirisi diisiik projeleri finanse etmeyi isteyeceklerdir.
Sonrasinda bankalardan diisiik kredi oranlar iizerinden alinan krediler, sermaye yogun projelerde
kullanilabilir. Son olarak bor¢ alicilari, yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmak istemeyen ve diisiik

gelirli projelere sahip olan girisimcilerden olusabilir (Fry, 1997: 775).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) baskict uygulamalarin ekonomide olumsuzluk meydana
getirecegini ifade eden ve bu uygulamalar: elestiren ilk isimler olmuslardir. McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) baskici politikalar sonucunda diisiik hatta negatif diizeyde tutulan faiz oranlarinin
tasarruflar1 kaydirarak biiylimeyi azaltarak bu baskici politikalarin terkedilmesi gerektigini ifade

etmislerdir (Williamson ve Mahar, 2002: 8).

1.4. Finansal Serbestlesmenin Tarihsel Gelisimi

1944 yilinda bazi iilkeler daha II. Diinya Savasi bitmeden uluslararas1 finansal sistemde
yasanan sorunlari ¢6zmek amaciyla Amerika’nin Bretton Woods kasabasinda uluslararasi iiretim ve
ticaret sistemi olusturmak gayesiyle IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve IBRD (Uluslararasi imar ve
Kalkinma Bankasi: Diinya Bankasi)’nin kurulmasi kararimi vererek Bretton Woods anlagmasini
imzalamiglardir. IMF ve Diinya Bankasi’nin etkinligi 1970’11 yillara kadar siirmiistiir. Bretton
Woods anlasmasiyla birlikte uygulanan zorunlu sabit kur politikalar1 {ilkelerin karsilastiklart
sorunlara karsi ¢oziim iiretmeyi zorlastirmistir. 1970°li yillarin baslarinda ortaya ¢ikan ddemeler
dengesindeki sorunlarin artmasi, dolar fazlaligindan kaynaklanan likitide sorunu, ABD
ekonomisinin gii¢ kaybiyla birlikte meydana gelen ABD dolarina olan giivenin zedelenmesi,
ABD’nin emisyon kazanglar1 ve GOU’lerin kalkinma problemlerinin ¢dziime kavusma siirecinde

yasanan sorunlar, 1972-1973 yillarinda tiiketim mallarinin fiyatlarindaki artiglar ve 6zellikle 1973-
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1974 yillarinda niikseden Petrol Soku, Bretton Woods sisteminin ¢dkmesine neden olmustur.
Uluslararasi finansal sistemde 1970°li yillar yeni bir donemin baglangicini olusturmaktadir. Yeni
bir liberallesme hareketi Bretton Woods sistemi ve Petrol Kkrizinin ¢okiisiinden sonra baslamustir.
Bu liberallesme hareketi GOU’lere yatirimlarini finanse etme imkani vermistir. Bu da iilkelerin
Bretton Woods ve sabit doviz kuru sisteminin ¢0kmesi sonrasinda iilkelerin kendi para
politikalarini siirdirmeleriyle birlikte kapilarii biiyiik hacimli sermayeye de agmis oldular. Baski
altinda tutulan piyasalarin serbestlesmesi ve sermayenin 6zglirce hareket imkani bulmas1 1980’1li
yillarin sonunda yeni bir diinya stratejisi ‘Serbestlesme (Liberalizasyon)’hareketi olarak GOU’lere
uluslararast finansal sisteme uyum i¢in adeta bigilmis bir kaftan olarak sunulmustur. 1970’li
yillarin ikinci yarisindan sonra finansal serbestlesme siireci ilk olarak ABD, Japonya, ingiltere gibi
GU’lerde sonrasinda ise basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere birgok GOU’de IMF ve Diinya
Bankasi‘nin tavsiyeleriyle “Istikrar ve Yapisal Uyum” programlariin meydana getirdigi sonuglara

bagli olarak anlam kazanmustir (Giirbiiz, 2006: 10-11).

Yapisal uyum programlart:

e Makroekonomik istikrar1 yakalamak,

e Mal ve faktor piyasalarini serbestlestirmek,

e Devletin ckonomi iizerindeki etkisini hafifletmek bi¢iminde ii¢ ana amaci

ortaya koymaktadir (Giirbiiz, 2006: 11).

Finansal serbestlesmenin meydana ¢ikmasinda ve hiz kazanmasinda 1960’11 yillarin sonlarina
dogru kar oranlarinin diigmesi sebebiyle gelismis iilkelerin sermayelerinin karli yatirim alanlarina
gereksinim duymasi 6n plana ¢ikmistir. Sistemin i¢inde bulundugu bunalim iilke sinirlart iginde
kalmig sermayenin hizla iilke disindaki pazarlara girmesini gerektirmis ve karlhilik sorununun
¢Oziimiinii bu alanda aramaya yoOnelmistir. Coziim odakli politikalarin uygulamaya konulmasi
sermayenin serbest dolasimina hiz kazandirmakla birlikte finansal sermayenin daha yiiksek karlilik

saglayacagt GOU’lere dogru hizlica kaymasina sebep olmustur.



Tablo 1: Finansal Sistemde Diizenleme Tarzlarinin Donemsel Olarak incelenmesi

Uluslararasi Finansal | .
Dénemler . Finansal Sistem Bankacilik Sisteminde Diizenleme Tarzi
Sistem
Diinya Ekonomisi ve REGULASYON
1950-1980 Finansal Baski L
Sinirl Biitiinlesme Riskin kamu otoritelerince gozetimi
. . . DEREGULASYON
Ekonomik ve Finansal | Finansal ) ) )
1980-1990 ) ] Piyasalarda diizenleme yoniindeki 6nlemlerin
Yapida Kiiresellesme Liberalizasyon
kaldirilmasi
Finansal REREGULASYON
1990’dan Kiresel ve Finansal | Liberalizasyon Oto kontrol sistemlerinin meydana gelmesi,
Glintimiize | Krizlerin Ortaya Cikist Sonrasi Reform | uluslararasi kurulus ve kamu otoritelerinin
Arayiglart denetim islevine kavusmasi

Kaynak: Tuncel, 2010: 6

Tablo 1’de gorildiigii iizere 1950-1980 ddéneminde regiilasyon, 1980-1990 doneminde

deregiilasyon gerceklesmistir. Fakat bu donemde finansal liberalizasyon siireci elestirilmistir.

1980°li yillarda kendini gostermeye baslayan finansal liberalizasyon kavrami, sermayenin GU ve

GOU’ler arasinda dzgiirce dolasmasina imkan tanimustir. Bununla birlikte dzgiirce dolasma olanagi

bulan sermaye, giris yapt1§1 bazi1 GOU’lerde yiiksek biiyiime rakamlariyla iliskilendirilirken, diger

taraftan biiyiime oranlarinda hizli diisiis ve finansal krizlere neden olmasindan dolayi sorumlu

tutulmustur (Prasad vd. 2007: 458). 1990’dan sonraki zaman diliminde ise liberal politikalarla

birlikte ortaya ¢ikan kiiresel ve finansal krizlerin ortadan kaldirilmasi amaciyla kamu otoriterinin

gozetim fonksiyonundan yararlanilmigtir.

Tablo 2: Finansal Liberalizasyon Tarihleri

Ulke Liberalizasyonun Baslangici
Tirkiye 1980-1989
Arjantin 1977

Sili 1980
Bulgaristan 1991
Macaristan 1991
Endonezya 1989

Malezya 1991
Polonya 1991
Romanya 1991

Not: Bu veri seti icinde yer alan iilkeler olmast nedeniyle olusturulmustur.




Tablo 2’de iilkelere ait liberalizasyon baslangic tarihleri verilmistir. Tablo 2’ye baktigimizda
liberalizasyon siirecine ilk olarak Arjantin’in girdigi goriilmektedir. Sonrasinda Arjantin’i Sili,
Tirkiye ve Endonezya takip etmektedir. Romanya, Polonya, Bulgaristan, Macaristan ve Malezya

liberalizasyon stirecine sonradan dahil olmustur.

1.5. Ulkelerin Finansal Serbestlesme Deneyimleri

1970 ve 1980°1i yillarda Latin Amerika ve Asya Pasifik {ilkeleri ¢ok hizli bir sekilde meydana
gelen ve her seyi igine alan yeni ekonomik kurallar1 hayata gecirmeye baslamiglardir. Fakat bu
uygulamalar baslangicta istenilen sonuglar1 vermemistir. Bununla birlikte diisiik seviyelerde iiretim

yatirimlari, banka bor¢lanmalarinda artislar ve ekonomik kalkinma finansal krizlerle sonu¢lanmistir
(Grabel, 1995: 127-128).

1.5.1. Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya

Latin Amerika iilkeleri ABD ile yakin ticari iligkilere sahip olmasi ve 1980°1i yillardaki
gosterdigi  biiyime performanslariyla diinyanin dikkat c¢eken bolgeleri arasinda yerini
almistir.1990°11 yillara gelindiginde ise bu durum yerini finansal liberalizasyonla birlikte meydana
gelen krizlere birakmustir. ik olarak Latin Amerika’ da finansal serbestlesme uygulamalari
Arjantin, Sili ve Uruguay tarafindan 1970’li yillarda gerceklestirilmistir. Serbestlesme i¢in alinan
kararlar, faiz oranlar1 ve sermaye hareketleri tlizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, bankalarin
doviz lizerine mevduat hesabina agilmasi, selektif kredi politikalarma son verilmesini finansal
sisteme giriste yurti¢i ve yabanci bankalara getirilen sinirlandirmalarin  kaldirilmasindan
olugmaktaydi. Fakat bu uygulamalar icinde bulunulan durumu istenilen seviyede iyilestirmeye
yetmemis olup etkin bir diizenleme ve denetimden mahrum kalan sistem spekiilasyon ve batik
kredilere karst agik bir hal almistir. Bozulan bu dengeyi yeniden olusturmak gayesiyle 1980’lerde
devaliiasyona gitmek zorunda kalinmistir fakat alinan énlemler reel faiz oranlarimi diisiirmede etkili
olmayinca birgok finansal kurumun iflasin esigine gelmesi kaginilmaz bir son olmustur (Oztiirk ve
Kuseu, 2011: 16).

Bir diger finansal serbestlesme uygulamasi da Giineydogu Asya'da meydana gelmistir. Asya
iilkeleri finansal serbestlesme hareketlerine 1980°li yillarda entegre olmaya baslamuslardir. Ilk
olarak Giiney Kore, Hong Kong, Tayvan ve Singapur Asya mucizesini gerceklestiren iilkeler
olmakla birlikte sonrasinda Endonezya, Malezya, Tayland ve Cin’ de bu siirece dahil olmuslardir
(Esen,1998: 66). 1980°li ve 1990’11 yillarda bas gosteren liberalizasyon siirecine adapte olma
cabalari sonrasinda da devam etmekle birlikte beraberinde birgok sorun meydana getirmistir.
Dolar’da meydana gelen deger kaybiyla birlikte paralarini Dolar'a endeksleyen {iilkeler Yen'in

karsisinda deger kayb1 yasayan Dolar't kendi para birimlerine doniistiiriip, hizli biiylime siirecine



kaynak saglama politikast gerceklestirmislerdir. Yen'in degerinde bir artis olmasiyla birlikte
yabanci sermaye yatirimlari bu iilkelere yonelerek bu iilkelerin gelisme kaydetmesine olanak
saglamistir. Fakat uluslararasi para piyasalarindaki GU’lerin déviz kurlar1 arasindaki ydnelim ters
yonde olmustur. Bununla birlikte finansal serbestlesmenin etkisiyle yabanci bankalara olan
bor¢larda artislar meydana gelmistir. Sonrasinda ise yasanan tiim bu olumsuzluklar bir kriz olarak
ortaya ¢ikmustir. (Yigidim, 1994: 94). Tim bu olumsuzluklar birbirine eklendiginde ortaya ¢ikan
manzara, bu llkelerin IMF destekli olsun ya da olmasin, ama¢ ve sonucu ayni olmayan

liberalizasyon hareketlerinin yiirtirliige girmesine ortam hazirlamstir.

1.5.2. Dogu Avrupa

1991° de SSCB’nin dagilmasiyla birlikte Dogu Avrupa’da bir¢ok iilke dogmustur.1960’11 ve
1970’1 yillarda kendini gosteren finansal piyasalardaki serbestlesme hareketleri bu iilkelerin
dikkatini ¢ekerek serbest piyasa ekonomisine yonelmelerini saglamistir. Bununla birlikte 20.
yiizyilin en 6nemli sosyo- ekonomik olaylarindan olan SSCB’nin dagilmasiyla birlikte bir¢ok iilke
ekonomik alanda serbestlesmeye gecerken Dogu Avrupa iilkeleri de bu siirece dahil olarak  gecis
ekonomileri’ olarak simiflandirilmislardir. Sonrasinda 1980°li yillardan beri Dogu Avrupa iilkeleri
piyasa ekonomisine gecmek gayesiyle oncekinden daha farkli iktisadi politikalar uygulamaya
baslamislardir. Buna ragmen eski sosyalist iilkelerden olduklar1 i¢in 1960’larda yapisal reformlar
gerceklestirememekle birlikte diger iilkelerde uygulanan reform hareketlerinden farkliliklar
tagimaktadir. Diger iilkelerin reform hareketlerinden farkli olmalarina karsin benzer amaglar
giitmektedirler. Bundan dolayr Dogu Avrupa devletlerinde uygulanan bu reform hareketleriyle
birlikte tilke ekonomilerini diinya piyasalarinin yanina ¢ekmek, kontrol altina alinmig ve saptirilmig
olan nisbi fiyat olusumlarinin diinya fiyatlariyla uyumlu hale getirmek amaciyla bu iilkelerde

hedeflenen makroekonomik istikrarin yakalanmasi igin enflasyonun azaltilmasi istenmistir.

Piyasa ekonomisine gecis asamasinda uygulanan fiyat liberalizasyonu yiiksek oranlarda
enflasyona yol agmakla birlikte iiretimde diisiisler ve issizlik ile karsilagilmistir (Rotawski, 1994:1).
Istikrar ve yapisal reform paketleri fiyat serbestisi, biitce dengesi, siki para politikas1 uygulamast,
gelirler politikasi, dig ticaretin serbestlestirilmesi, dzellestirme, bankacilik ve finansal sektorde
reformlar, sosyal giivenlik reformu ve endistriyel faaliyetlerde yeniden yapilanma
amaclanmaktadir ( Coskun, 1996: 2-3).
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1.5.3. Tiirkiye

1980 yillarinda ortaya ¢ikmaya baslayan liberalizasyon siireci Tiirkiye ekonomisinde ilk
olarak i¢ tasarruflarin mali sisteme ge¢mesini saglayan pozitif faiz uygulamalar1 ve ardindan dig
tasarruflarin ekonomiye katilmasini saglayacak olan kambiyo rejimine yonelik olan uygulamalar
ekonomideki kaynak gereksinimini gidermek amaciyla politika seceneklerini belirlemekteydi
(Pekkaya ve Kesici, 2000: 80). Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon 1980 ve 1989

yillarinda ii¢ asamada meydana gelmistir. Bu ii¢ asama s0yle siralanabilir:

e Mevduat faizlerinin belirlenmesinde serbestlesme
e Finansal piyasalarin derinlestirilerek genigletilmesi

e Kambiyo ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi

Bunlardan ilk ikisi i¢ finansal liberalizasyonla ilgiliyken sonuncusu dis finansal

liberalizasyon kapsamina girmektedir (Sonmez, 2003: 215).

Tiirkiye’de i¢ finansal serbestlesmenin ilk ayagimi 1980 yili Temmuz ayinda mevduat, kredi
faizlerinin serbestlestirilmesi olusturmaktadir. Enflasyon nedeniyle 1970°li yillarin sonlarina dogru
reel faiz oranlarinin negatif deger almasiyla birlikte fonlar bankacilik sisteminden finansal sisteme
ve dovize dogru kayma egilimi gosterince 1980 yilinda kredi, mevduat faizleri iizerine konulan
tavanlar kaldirilmistir. Burada devletin gayesi tasarruflari finansal sistemin igine g¢ekip finansal
aracilar arasindaki rekabeti artirmak ve finansal derinlesmeyi saglamakti. Ancak biiyiik bankalarin
artan faiz oranlarina karsi aralarinda Centilmenlik anlagmasi imzalamasi sonrasi 1983 yilinda
Merkez Bankasi’na tekrardan mevduat faiz oranlarini belirleme ve diizenli olarak denetleme yetkisi
verilmistir. Ardindan 1983-1987 dénemi Merkez Bankasinin reel faiz oranlarini belirledigi donem
olmustur. Merkez Bankas1 1987 yilinda ¢ikardig: bir bildiri ile bankalarin belli bir {ist sinira kadar
faiz oranlarmi kendilerinin belirlemelerine imkan taninmistir (TCMB, 2002: 12-13). Tirkiye‘de i¢
finansal serbestlesmeyle birlikte ayn1 anda yiiriitillen dis finansal serbestlesme doneminde ii¢

evreden bahsetmek miimkiin olmaktadir.

e 24 Ocak kararlariyla birlikte sabit doviz kuru politikasindan serbest déviz kuru
politikasina gegilmesi ve bununla birlikte olarak kambiyo siirecinde kismi
serbestlesmenin saglandigi siirectir.

e Kismi serbestlesmeyle birlikte dovize yonelebilecek tasarruflarin mali sisteme
gecmesi gayesiyle 28 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun

cikarilmasi ikinci asamayi olusturmaktadir. Bu kanunda bankalarin doviz
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bulundurma, yerlesiklerin ise doviz bulundurmalariyla ilgili olan kisitlamalar
ortadan kaldirillarak yerlesik olanlarin ulusal bankalarda doviz kredisi
kullanabilmelerini saglayan uygulamalar ve doviz tevdiat hesabi agabilmeleri
gibi diizenlemeler bulunmaktadir (Pekkaya ve Kesici, 2000: 60).

e Dis finansal liberalizasyon siirecinin son asamasi ise 1989 yilinda 32 sayili
kararin alinmasiyla birlikte ulusal bir kimlige sahip olan sermaye piyasasinin
diinya sermaye piyasalariyla birlestirilerek Tiirk lirasinin konvertibilitesinin
saglanmig olmast ve ulusal finans piyasalarinin sermaye hareketlerine
gecmesiyle birlikte dig finansal liberalizasyon tamamlanmustir (Aslan, 1997:
104).

Tiirkiye ekonomisinde liberalizasyon siireci ele alindiginda Tiirkiye‘de yasayanlarin ulusal
bankalarda doviz mevduat hesaplarinin bulunmalar1 ve 0Ozel-tiizel kisilerin belirli sartlar
cercevesinde doviz islemlerini yapmalari 1984’den sonra serbestlesmis olmasindan dolayr doviz
kuru rejiminin 1984’den sonra belli bir seviyeye kadar liberalize edildigi ifade edilebilir. Fakat
1989’da alinan 32 sayili karar ile Tiirkiye ‘de 6zel-tiizel kisilerin yerlesik olsun olmasin her tiirlii
uluslararas1 sermaye hareketlerine smir getirilmesini engelleyen uygulamalar, ulusal finans
sisteminin disg diinya ile birlesmesine katkida bulunarak liberalizasyon siirecine adim atildigini

gostermektedir (Akyiiz ve Boratav, 2002: 18).
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IKiNCi BOLUM
2. FINANSAL LIBERALIZASYONA ILiSKiN McKINNON - SHAW HiPOTEZI

Neo-klasiklerin para ve sermaye arasindaki tam ikame iligkisinden yola ¢ikarak finansal
baskinin paranin getirisini azaltarak ekonomik bilylime oraninda bir diisiis yaratacagini belirttigi
sdylemlerinin GOU’ler icin gecerliligi McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan incelenmistir.
Bu incelemeler sonucunda finansal baski uygulamalarmin getirisi yliksek olan yatirimlari
dislayacagi bununla birlikte sermaye yogun projeler igin dncelik olusturacagi varsayilmistir. Ayrica
gelecekteki tasarruflar lizerinde olumsuz yonde bir etki yaratacagi ve buna bagh olarak ekonomide
yer alan tasarruflarda miktar ve nitelik yoniinden azalisa neden olacagi 6ngoriilmiistiir (Denizer vd.
1988: 3).

Neo-klasik diisiincenin GOU’lerdeki versiyonu olan finansal liberalizasyon kavrami
piyasalarin serbest olmasi durumunda, yiikselen faiz oranlarinda tasarruf-yatirim esitliginin
meydana gelecegini farz etmistir (Gibson ve Tsakolotos, 1994: 603-604). Yurtigindeki finansal
varliklara karsi olan talebin, yurtigi tasarruf-yatirim seviyesinin 6demeler bilangosu, cari islemler
ve sermaye hesabi tutarlarinin belirlenmesinde faiz oranlar1 6nemi olan bir rol tstlenir. Bu denli
onemli bir etken olan faiz oranlarmin GOU’lerde finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin,
tasarruf ve yatirim kararlarimin farkli kollar tarafindan yapilma seviyesinin ve tilkeye giris ¢ikis
yapan sermayeye taninan 6zgirliigiin bir sonucu olarak farklilik gosterebilmektedir (IMF, 1983:
19).

Goldsmit (1969) finansal baskinin bu islevlerindeki ana aktarim aracinin sermayenin marjinal
verimliligi oldugunu ifade etmistir. McKinnon ve Shaw ise bu durumdan farkli olarak iki isleve
dikkati ¢ekmektedirler. Ilk islev finansal baski durumunda tasarruflarin yatirimlar {izerindeki
dagilimini etkilemesi olurken son olarak tasarruflarin getirisi lizerindeki etkileriyle denge yatirim
ve tasarruf diizeyinin belirlenmesidir. Bu baglamda bankacilik sektorii yatirim projelerinde sadece
marjinal verimlilikleri dikkate alarak fon dagitimini gergeklestiremeyeceginden yatirimlar hem
miktar hem de nitelik agisindan zarar gérecektir. Bunun yaninda yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 da
banka kredilerine kars1 olan arzda kisitlama meydana getirecektir (Arestis ve Demetriades, 1999:
442). Ayrica finansal baski, faiz oraniyla birlikte doviz kurunun da i¢inde oldugu yapinin biiytime
oraninda bir diisliis meydana getiren ve finansal sektoriin diger sektorler iizerindeki iistiinliigiinii

ortadan kaldirmaya yonelik bir kavramdir.



McKinnon ve Shaw’in hipotezinin ortak noktalarini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(McKinnon, 1973: 71-77; Shaw, 1973: 81-87)

Tasarruf fonksiyonu, reel mevduat ve reel ¢ikti orani ile pozitif yonli bir iliskiye

sahiptir.

e  Yatirim fonksiyonu, yatirmmn reel kredi faiz oram ile negatif yonde iliskili

olurken, biiyiime orani ile pozitif yonde iligkilidir.

e Reel faiz oranmin denge seviyesinin altinda kalmasimi saglayan sabit bir

nominal faiz orani bulunmaktadir.

e  McKinnon-Shaw’in modelinde bankalar kredi dagitiminda yatirimlarin
beklenen getiri orani degil, islem maliyeti ile beklenen risk diizeyini dikkate
alirlar. Kredi tahsisini etkileyen diger faktorler ise teminatin giivenilirligi,
politik baskilar, kredi biiytikligii ve kredi veren kurumun ortiik getirileri
olarak siralanabilir. Rastgele yapilmig kredi tahsisi durumunda bile kredi tavan
oraninin diismesi sonucunda disiik getirili yatirnmlar kazangli olmaya
baslayacak ve bunun sonucunda da yatirim ortalama etkinligi azalacaktir.
Girisimciler bu durum sonunda bankalardan kredi almaktan vazgecerek
piyasaya giris yapacaklardir. Kredi tahsisinde dengesiz ve faiz oranlarinin ¢ok
diisiik seviyede belirlendigi durumda ise tersine se¢im sorunu meydana
gelmektedir (Fry, 1997: 755).

Finansal liberalizasyon varsayimi piyasalarin kendi haline birakilmasiyla birlikte daha etkin
bir bicimde faaliyet gosterecegi ve yatirim-tasarruf dengesini saglayacagini sOylemektedir.
Tasarruftaki artisin yatirnm artisini ifade etmedigi, tasarruf-yatirnm esitliginin otomatik olarak
olmayacagi, yatirimlarin faiz oranlarmin gelecekteki beklentilerden bagimsiz olmayacagin
savunan Keynesyenler neo - klasik diisiinceye karsi ¢ikmistir. Yapilan bu elestirilerden biri devlet
miidahalesi olmadan ¢ok iyi bir sekilde isleyen bor¢ piyasasinda dahi kredi tayinlamasinin
meydana gelebilecegidir (Gibson ve Tsakalotos, 1994: 603-604).

2.1. McKinnon-Shaw Hipotezinin Varsayimlari
Finansal liberalizasyon hipotezi, miikemmel bilgi, ticari bankalarin kar maksimizasyonunu

amaglayan rekabet¢i tutumu ve kurumlarin olmadigi bir ekonomik yapi iizerine kurgulanmistir
(Arestis ve Demetriades, 1999: 443).
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McKinnon-Shaw  hipotezi  oncelikle piyasalarda miikemmel bilginin  oldugunu
kabullenmesine ragmen finansal piyasalarin mal piyasalarina oranla risk ve bilgi asimetrilerinin
uygun olarak incelendigi piyasalardir. Asimetrik bilgi finansal islemlerde taraflar arasinda bilginin
esit oldugunu belirten bir kavram olmasina ragmen tersine se¢im ve ahlaki tehlike sorununu

meydana ¢ikarmaktadir (Eichengreen vd, 1999: 3).

Tersine se¢im finansal islemler meydana gelmeden Once bas gosteren ve kredi verenlerin
bilgisinin olmadig, kredi alicilarinin riskli projelerdeki kaynak kullanimini gostermektedir. Boyle
bir durumda bankalar kredinin geri 6denmesini dikkate alacak ve kredi faizlerinde bir yiikselis
meydana getirecektir. Yiiksek risk almaktan ¢ekinen yatirimcilar kredi almaktan vazgegmeleriyle
birlikte kredi alicilarinin ¢ogunlugu yiiksek riskli projelere kaynak aktaracaklar ve risk alan
yatirimcilar1 olusturacaklardir (Fry, 1997: 305-306). Ahlaki tehlike durumu ise kredi verildikten
sonra ortaya g¢ikan ve alicilarin bor¢ verenlerin ¢ikarlarini maksimize etmeyi amaglamamayi
belirtmektedir. Bu sebeple ahlaki tehlike 6diing alma maliyetinde artisa sebebiyet verecek bir
etkendir (Arestis ve Demetriades, 1999: 444).

Ayrica finansal liberalizasyon varsayimi Shaw’mn (1976) gelistirdigi borg-aracilik fikrinin bir
kolu olarak miikemmel rekabet ve piyasaya giriste serbestligi ongérmektedir (Fry, 1995: 28). Bu
ongorii sermaye piyasalarinda serbestligin oldugunu ve yatirimeilarin nerede oldugunun 6nemli
olmadigini ifade etmektedir (Stulz, 2001: 148). Bunlara ragmen GOU’lerin bankacilik sisteminin
oligopolistik bir yapida olmasi bu varsayimlarin gergeklesme olasiligini diisiirmektedir (Stiglitz,
1989: 56).

Son olarak kurumsal yapmin dikkate alinmayarak kurumlarin olmadigi bir ekonomi
iizerinden yapilan analizlerde diger bir varsayimdir. Hukuki yapi iilkelerdeki sdzlesmelerin
diizenlenmesi ve uygulanmasini, kigisel haklarin korunmasi ve iflas prosediirlerini belirlemesiyle
birlikte bankacilik sisteminde ise hukuki yap1 sézlesmelerin uygulanmasina yardimei olacak bir
bigimde paranin 6deme ve deger biriktirme kesiminin, merkez bankalarinin, diizenleyici kurum ve
hukuki yapilarin dikkate alinmamasi bu diisiincenin gozardi edilemeyecek bir eksigidir (Arestis ve
Demetriades, 1999:445-446).

2.2. McKinnon ve Shaw’in Farkh Noktalar

Gorevlerini yapan bir finansal sistemin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegini ileri
siren McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in birka¢ noktada birbirlerine ters distiikleri
goriilmektedir. McKinnon (1973) Tobin’in modelini rol model almasiyla birlikte bu modelden
farkli olarak firmalarin i¢ finansmana giivendigi nakit ve banka rezervi seklindeki para tiirii olan

parasal taban modelini gbz 6niinde bulundurmustur (Fry, 1995: 27).
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Gurley ve Shaw (1955)’in degindigi borg-aracilik fikrini ortaya koyan Shaw (1973) ise
kaynak dagilimini iyilestirmede finansal aracilarin rolleri iizerinde durmustur. Bununla birlikte
tilkelerin kisi basina diisen gelirlerinde meydana gelen degisimlerin belirlenmesinde etkin bir role
sahip oldugunu vurgulamistir. Paranin banka araciligiyla tasarrufgudan yatirimeiya iletilecek

kaynak oldugu belirtilmistir.

Para talebi fonksiyonunda para ve fiziki sermaye arasindaki iliski neo-klasiklere gore ikame
oldugu 6ngoriilmesine ragmen McKinnon bu iliskinin tamamlayiciligindan bahseder (McKinnon,
1973: 59). Bu iliski, fiziki sermayenin kazancindaki artigin, reel para stokunda tutulmak istenen
para miktarinda artisa sebep olmasindan dolay1 meydana gelmektedir (McKinnon, 1973: 60; Shaw,
1973: 71). McKinnon gelir ve harcama arasindaki siirenin, yatirim karari verilmesi durumda gelirin
tilketilme karar1 alinmasina oranla daha uzun bir siireyi ele alacaktir. Sonug olarak reel para talebi
yatirim egilimiyle birlikte bigimlenecektir. Bundan dolay1 6zel tasarruflardaki yiikselis, gelirin reel
nakit degerini arttirict sonuglar ortaya koyacaktir (McKinnon, 1973: 57). Paranin getiri oraninda bir
yiikselme ya da elde para bulundurmanin firsat maliyetinde bir diisiis meydana gelirse para, menkul

kiymetlerden daha etkin bir biriktirme araci olacaktir.

Para ve fiziki sermaye arasindaki iliski asagidaki denklem iizerinden agiklanmak istenirse
(McKinnon, 1973: 59):

P =L(Y,5,d—P) (1)

Denklemde bulunan (é) yatirim-gelir oranini, (M/P) reel para stoku talebini, Y gelir

seviyesini, d mevduat faiz oranin1 ve P* beklenen enflasyon oranini, (d-P*) ise mevduat reel faiz

oranini ifade etmektedir. 1 ise sermaye birikim siireci ve para talebini modelle birlestirilmis halidir.

Denklemde bulunan degiskenlerin her birinin L’ye gore kismi tiirevleri pozitif deger

almaktadir. Ayrica, % degerinin pozitif olmasi para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik
Y

iligkisinin bir isaretidir (McKinnon, 1973: 59).

Neo-klasik para talebi fonksiyonu ele alindiginda (é) denkleme dahil edilmeyecegi igin neo-
klasik para talebi fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir.

(Z)P=H (Y,r,d-P¥) )

Denklemde r fiziki sermaye ve tiim parasal olmayan finansal varliklarin reel getirisini

belirtmektedir.
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o . e . e . - 0H
Denklemde fiziki sermayenin reel getirisinin H’ye gore kismi tiirevi alindiginda , >, oraninn

negatif deger aldig1 goriilmektedir (McKinnon, 1973: 44-45).

McKinnon’un para talebi denkleminde é yerine fiziki sermayenin ortalama getirisi F

getirildiginde asagida yer alan denklem yazilabilir.

(M/P)P=1t (Y, r d-P*) 3

Denklem 3’te tiim kismi tiirevlerin tekrar sifirdan biiyiik ¢ikmasi beklenmektedir. Z—I: kismi

tirevi neo-klasik modelde Z—I: nin tlirevine gore pozitif deger almaktadir. Bu da tamamlayicilik

iliskisinin olabileceginin gostergesidir (McKinnon, 1973: 59-60).

Yatinm ve tasarruf kararlari {lizerinde onemli bir degeri olan para arzi acisindan da
tamamlayicilik iliskisi bu yonden de incelenebilir. Nakit tutmanin avantajli hale gelmesi,
tasarruflarin maliyetini meydana getirecektir.

Sermaye birikiminin yatirimlar i¢in “finansman kanali” goérevi gérmesi bu iliskiden
dogmaktadir (McKinnon, 1973: 60). Paranin sermaye birikimi i¢in kanal vazifesini tstlendiginin
vurgulanmastyla birlikte baz1 durumlarda neo-klasiklerin belirttigi sekilde para ve sermaye arasinda

ikame etkisi de gecerli olmaktadir.

OH e M
or a(d—P*)

>< 0 4)

Esitlik 4’te goriildiigi gibi, mevduat reel faiz oranina gore alinan tiirevin isaretinin belirgin
olmama durumu, net bir tamamlayicihik ya da ikame etkisinin olup olmamasi durumundan
bahsetmenin olas1 olamayacagini ifade etmektedir. Kismi tiirevlerin pozitif ¢ikmasi para ve
sermaye arasindaki tamamlayicilik iligkisi oldugunu ifade ederken, isaretin negatif olmasi ikame
etkisinin oldugunu ifade etmektedir (McKinnon, 1973: 61).

Gurley ve Shaw (1955) ekonomik gelismisligin finansal varliklarin gelisimiyle iliskili
oldugunu belirtmektedir (Gurley ve Shaw, 1955: 515). Gurley ve Shaw’in bu goriisii finansal ve
ekonomik gelismislik arasindaki iliski g6z oOniinde bulundurularak kurulmustur. Ekonomik
gelismiglik ve finansal gelismislik arasindaki iliski dissal dolayli finansman kaynaklarmin
ekonomik aktorlere kazang saglamalarindan ziyade bir harcama olanagi saglamasiyla ifade
edilebilir (Studart, 1995: 19).
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Gurley ve Shaw (1955) finansal gelismisligin 6diing verilebilir fon araciligin1 gelistirerek
biiyiime oraninda katki sagladigini belirtmislerdir.

Shaw’a gore reel para talebi fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir (Shaw, 1973 :62).
szl(ypvrCi rv d‘narmvt) (5)

Denklem 5°te gosterilen 7, tiiketicinin zaman tercihini, fiziki varlik ve kamu borg getiri
oranini, d, para dig1 finansal varliklarin getiri oranin1 u,p,d’nin toplamina esit olan r,, paranin
getiri oranmi vermektedir. Denklemde talep edilen para lizerindeki pozitif etki y,,7,,t ile
iligkilidir, t teknolojik gelismenin para talebi iizerindeki uyarici etkisini kapsayan, para kullanim
alanlarindaki artig1 ve ekonomideki monetizasyondan kaynaklanan kazanci gostermektedir (Shaw,
1973: 62-63).

McKinnon ve Shaw’in yaptiklart analizlere bakildiginda, McKinnon dis finansman
imkanlarinin sinirh kalmast ve fiziki sermayenin daginik olmasi sebebiyle tasarruf sahiplerinin
yatinnmlarini finanse edebilmek amaciyla daha ¢ok i¢ finansmana yoneldiklerini ifade etmektedir.
McKinnon bu yaklasimda sermaye birikimi i¢in parayr bir kanal olarak kabul eder ve bundan
dolay1 para ve fiziki sermaye arasinda bir tamamlayicilik iliskisini ileri siirer (McKinnon, 1973: 59-
60). Shaw (1973) ise pozitif mevduat faiz oranlarin tasarruf artisi i¢in bir etken olarak goriirken
McKinnon (1973)’den farkli olarak dis finansmana dikkat ¢eker.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’n fikirlerinin birbirleriyle uyumlu olmadigini ifade eden
Fry, McKinnon (1973)’un calismasinda ekonomik birimlerin i¢ finansmani kullandigi ve bu
sebeple McKinnon modelinin de yatirimci ve tasarrufgu ayrimini yapmanin miimkiin olmadigini
belirtmektedir. Bu yiizden Fry, firma ve / veya birine bor¢ vermedigi i¢in McKinnon ve Shaw’in
fikirlerinin birbiriyle uyumlu olmadigini belirtmektedir (Fry, 1995: 29). Buna karsin Molho, Fry
(1995)’1n bu sdylemlerine karsi gelerek McKinnon ve Shaw goriislerinin farkli olmadigi ve birgok
yatirnm projesinde i¢ ve dis finansman birlikte kullanilmasi nedeniyle bu iki goriislin arasinda
birbirini tamamladigini ifade etmektedir. (Molho, 1986: 108-111).
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2.3. McKinnon ve Shaw’in Liberalizasyon Modeli

Neo-klasik 6diing verilebilir fonlar teorisinin GOU’lere gére uyarlanmis bir modeli olan
finansal liberalizasyon hipotezi faiz oranlarinin yatirim ve tasarruflarin dengeye gelmesiyle birlikte

olusturulacagini ongoriir (Studart, 1993: 294).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) yaptiklar1 ¢alismalarda mevduat ve kredi faiz oranlart
tizerindeki finansal baski politikalarinda yogunlagmislardir. Ayrica cari reel faiz oranlarmin

tasarruflar ve yatirimlar vasitasiyla biiyiime tizerinde etkili olacagini ifade etmislerdir.

McKinnon ve Shaw modelinde tasarruflarin (s), reel faiz orani (r) ve milli gelirden (g) pozitif
yonde etkilendigi, yatirrmlarin (I) ise reel faiz oranmin (r) negatif yonlii bir fonksiyonu oldugu

kabul edilmistir.

I=1(
Ir<0
S=(r.9g)
Sr>0
Sg >0
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UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal liberalizasyon hipotezinin teorik altyapisini  olusturan McKinnon-Shaw
tamamlayicilik hipotezi, temelde finansal baski sonrasinda diisiik diizeylerde tutulan faiz
oranlarinin hanehalki ve firmalar tiiketime sevk edecegi, bununla birlikte tasarruflari caydirarak

ekonomi iizerinde daraltici bir etki yaratacagi diisiincesi lizerine kurulmustur.

Agayev (2012), 25 gecis ekonomisinde liberallesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
incelemistir. Agayev’in (2012) bulgularina gore Sosyalist blogun dagilmasindan sonra gegis
ekonomilerinde ortaya konulan yapisal doniisiim reformlari ile biitge agiklarinin azaltilmasi
ekonomik bilylime iizerinde artirict1 bir etki yaratirken liberallesme reformlarinin biiylime

tizerindeki etkisi baslangicta negatif, sonrasinda ise pozitiftir.

GOU’lerde uluslararast sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
inceledikleri c¢aligmalarinda Vergil ve Karaca (2010), dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarinin ise ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye, kisa vadeli sermaye yatirimlarmin

ekonomik bilyiime iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gézlemlemislerdir.

Tuncay ve Demir (2017), finansal serbestlesmenin para politikasi {izerindeki etkisini
GOU’ler i¢in arastirmuslardir. Finansal serbestlesme sonrasinda sermaye hareketlerinin iizerindeki
engellerin kalkmasiyla beraber gelismekte olan ekonomilerde bu durum enflasyon iizerindeki
azaltici etkisinin oldugunu, sermayenin cari islemler dengesi iizerinde 6zellikle gelismekte olan

iilkeler agisindan olumsuzluk yarattigini ortaya koymuslardir.

Kiling ve Kiling (2014), ekonomik biiyiime ve ekonomik serbestlesme arasindaki iligkiyi 15
gecis lilkesi ekonomisi igin inceledikleri ¢aligmalarinda, ekonomik serbestlesmenin ekonomik

biiylimeyi pozitif etkiledigini saptamiglardir.



Durgun (2007), kiiresellesme siirecinde finansal serbestlesmenin gelismekte olan {ilkeler
iizerindeki etkisini  arastirmuslardir.  Calismasinda, GOU’de makroekonomik istikrarin
saglanmasiyla birlikte finansal kuruluslar1 denetleyen ve diizenleyen bir kurulusun varliginin,
sistemin daha iyi ¢alismasina imkan tanmidig1 vurgulamustir. Bununla birlikte Durgun (2007)’a gore
finansal baskinin arzulanmamasinin yaninda tam bir finansal serbestlesmenin her zaman saglikli
olmayiginin yani sira diizenleme ve denetlemelerin yetersiz olmasi finansal kuruluslarin daha fazla
risk almasint 6zendirmekte olup bu da ekonomik gelismenin olmasina karsin krizlerle birlikte

yetersizliklerin dogmasina neden olmaktadir.

Nyongesa (1991), 1967-1989 donemi i¢in Kenya’yi ele aldigi ¢alismasinda para talebini
McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi ¢ercevesinde tahmin etmistir. Degisken olarak ortalama
sermaye getirisi, beklenen gelir ve parasal varlik getirisi kullanilmigtir. Aragtirmanin bulgulari

Kenya’da McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Chandan K .Jankee (1999), Morityus i¢in finansal liberalizasyon ve mali kontrol reformlart
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda finansal liberalizasyon hareketlerinin diger baz1 Afrika
tilkelerinden ¢ok farkli sonuglar vermedigini gozlemlemistir. Finansal karar vericiler finansal
deregiilasyona kars1 yavas yavas ve dikkatli bir yontem siirdiirmiis olmakla birlikte piyasa tabanli
teknikleri kullanmaya karst mali kontrol politikalarina yeniden yon vermislerdir. Ayn1 zamanda
gecis periyodunda, yeni finansal politika yapisina uyum saglamak i¢in ayni anda dogrudan ve
dogrudan olmayan teknikler kullamlmustir. Ilk degerlendirmelere gére finansal liberalizasyon
metodunu piyasaya stirmek mali politika kontroliinde etkili oldugu goriiliirken finansal aracilik

sisteminde boyle bir etkinin ortaya ¢ikmadig1 saptanmuistir.

Kargbo (2001), 1977-2008 donemi i¢in Sierro Leone’de finansal liberalizasyon ve tasarruf
seferberligi arasindaki iliskiyi McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi ¢ercevesinde test etmistir.
Calismanin sonuglarina gore kisa donem dinamik model gostergelerinden olan i¢ tasarruf orani
pozitif olup, kisi basina diisen reel para balansinin birikiminde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bir
diger gosterge ise kisa donem dinamik model gostergelerinden olan reel depozito oranlarinin
artirilmasi da kisi bagina diigen reel para balansini artirdigi goriilmektedir. Bu bulgulara bakilarak
McKinnon—Shaw tamamlayiciik  hipotezinin ~ Sierra Leone  i¢in  gegerli  oldugu

gbzlemlenmistir..

Chin ve Ito (2005), sermaye hesab1 liberalizasyonu, yasal ve kurumsal gelisme ile finansal
kalkinma arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore, bankacilik sektoriindeki
gelismenin sermaye piyasast gelisimi i¢in 6n kosul oldugu ve finansal kalkinmanin bu gelisimler

iizerinde 6nemli bir etki meydana getirdigi gdzlemlenmistir.
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Dinar (2008), finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik bir
calisma yapmistir. Arastirma bulgularina gore daha iyi kurumsal sistemlere ve daha istikrarl
ekonomik yapilara sahip iilkelerin finansal liberalizasyon politikalarindan yarar saglama yada daha

az zarar gorecegini belirten bulgulara rastlanmustir.

Hepsag (2009), c¢alismasinda 1980-2007 donemi i¢in Tirkiye’yi kapsayan finansal
liberalizasyon politikalarmin gegerliligini McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi gergevesinde
aragtirmistir. Aragtirma bulgularinda finansal liberalizasyon politikalari 1g18inda faiz oranlarinin
artirilmasinin tasarruflar ve 6diing alinabilir fonlar tizerinde pozitif bir etki yarattigi fakat yatirimlar
tizerinde negatif yonlii bir etki yarattigi gozlemlenmistir. Elde edilen bulgular sonucunda
McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in tamamen gegerli olmadigi

anlagilmugtir.

Altintags ve Ayrigay (2010), Tiirkiye’de McKinnon-Shaw hipotezinin gecerli oldugunu
soyledikleri calismalarinda, Tiirkiye gibi GOU’de fonlarmn maliyetinden ziyade, fonlarin
bulunabilirliginin reel gelirde artisa sebep olacagi gorisiinii desteklemektedir. Bu sonuglara gore
reel faiz oranindaki artisin finansal tasarruflar ve reel geliri destekleyecegini savunan McKinnon—

Shaw tamamlayicilik varsayimina uygun oldugunu séylemek miimkiindiir.

Khan (2010), gelismekte olan tlkeler i¢in yapilan ¢aligmalardan farkli sonuglar elde ettigi
calismasinda 1983-2007 donemini kapsayan yillik zaman serisi verileri kullanmig olup degisken
olarak reel faiz orani, reel depozit orani, yurti¢i kredilerin gelire orani, kisi basina diisen gelir,
yurtigi tasarruflarin gelire orani, tarim Katki degerinin gelire orani ve endiistri katki degerinin gelire
orant kullanilmigtir. Arastirma bulgularina gore 1970’den 6nce McKinnon—Shaw modeli
kullanilmazken, 1970°den sonra kullanilmaya baglanmustir.

Tuncel (2010), finansal liberalizasyon ve kiiresel krizin yapisal nedenlerini GOU’ler igin ele
aldig1 calismasinda liberalizasyon politikalarinin teorisinin arka plan1 olan McKinnon-Shaw
onermeleri; tasarruf ve yatirimlarda etkinlik saglayarak ekonomik biiyiime, bor¢ 6deme ve ithalat
kapasitesini artiracagini bunun da yatirimlarin hizlanmasini saglayacagi disiiniilirken finansal
liberalizasyon politikalar1 daha ilk uygulama adimlarinda tokezlemeye basladigi goriilmiistiir. Ayni
zamanda finansal baskilanmanin sonunu getirecegi diistiniilen liberalizasyon politikalarinin
GOU’de faiz oranlarinin asir yiikselmesine, yerli paranin deger kazanmasi ile sonuglanarak

finansal sistemde kalic1 bozulmalar1 meydana getirdigi saptanmstir.
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Ozsahin ( 2010), ¢alismasinda 1989-2004 dénemi icin Tiirkiye’deki finansal liberalizasyon
politikalarinin gelir dagilimi {izerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirma bulgularina gore Tiirkiye
ekonomisi ele alindiginda liberalizasyon siirecinde sabit ve dar gelirli kesim aleyhine bir gelir

dagiliminin meydana geldigi gézlemlemistir.

Tiirkiye i¢in finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelendigi
diger bir ¢alismada Berkman (2011), finansal liberalizasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii bir nedenselligin oldugunu goézlemlemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular diger
caligmalarda elde edilen bulgularla benzerlik gostermekte olup McKinnon-Shaw hipotezinin
Ongordiigii gibi finansal liberalizasyonla birlikte reel faiz oranlarimin artmasi yatirimlarin ve

iktisadi bliylimenin artmasini saglayamadigi gozlemlenmistir.

Dogan vd. (2005) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de para ve fiziki sermayenin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi ¢ercevesinde ele almislardir.
Aragtirma bulgularina gore finansal liberalizasyon siirecinde McKinnon-Shaw tamamlayicilik
hipotezi i¢in mihenk tas1 olan para talebi ve faiz orani arasindaki iligkinin negatif olmasi bu

hipotezin gecerli olmadigini gostermistir.

Hemachandra (2011), Sri Lanka i¢in finansal derinlesme ve finansal derinlesmenin
yatinmlar ve tasarruflar iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada Sri Lanka i¢in 1965-1997
donemi ele alinmis olup degisken olarak finansal derinlesme gostergesi, enflasyon ve reel gelir
kullanilmigtir. Arastirma bulgularina gére nominal faiz orani finansal derinlesmeyi pozitif yonde
etkilerken enflasyonun reel gelir iizerinde ayni etkiyi gostermedigi saptanmigtir. Aragtirmanin diger
bir dikkat ¢eken kismi ise Sri Lanka’da finansal derinlesme tizerinde sadece faiz oranlarinin etkili
olmadigimi aym1 zamanda hiikiimet  aktivitelerinin, dis sektor aktivitelerinin, banka sube

biiyiimelerinin ve ulagimin gelismesinin de etkili oldugu goézlenmistir.

Dritsakis ve Adamopoulos (2011), nedensellik analizleri altinda ele aldiklar1 ¢alismalarinda
Yunanistan i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Aragtirma bulgulari degerlendirildiginde gayrisafi yurtici hasila, finansal gelismislik ve ekonomik

aciklik arasinda pozitif bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Oztiirk ve Kuscu (2011), ¢alismalarinda finansal serbestlesmenin ilk deneyimleri ve krizler
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Caligma bulgularina gore serbestlesme politikalarinin sonuglari
iilkeden iilkeye, serbestlesmenin zamanlamasi ve yogunluguna gore degisiklik gostermektedir. Elde
edilen bulgulara gore finansal serbestlesme ve finans sektoriiniin biiylimesinin, hi¢bir gozetim
mekanizmast gelistirilmede piyasalarin kendi isleyisine birakildiginda kaynak tahsisini bozan

biiyiimeyi yavaslatan ve gelir dagilimini esit kilmayan sonuglar dogurabilecegini vurgulamustir.
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Bouzaid (2012), Magrip Arap Birligi {iilkelerini (Tunus, Fas, Cezayir) ele aldigi
calismasinda 1973-2003 donemini kapsayan para talebi ve yatirnm fonksiyonu arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. Arastirma bulgularinda para talebi ve yatiim fonksiyonu arasindaki iliskinin

McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezine gore sadece Cezayir’de gegerli oldugu saptanmustir.

Ucgler ve Ozsahin (2014 ), calismalarinda Tiirkiye icin para ve fiziki sermeye arasindaki
iligkiyi McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi ¢ergevesinde arastirmiglardir. Yapilan analizler
sonucunda Tirkiye ekonomisinde para ve fiziki sermaye arasinda sinirli bir tamamlayicilik

iligkisi oldugu gozlemlenmistir.

Ndi vd. (2014), Libya i¢in finansal liberalizasyon ve ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi
ele almislardir. Calismada 1978-2011 donemi ele alinmis olup degisken olarak gayrisafi yurtici
hasila, dis yatirimlar, enflasyon orani, reel yatirim orani, ticari agiklik, degisim orani, isgiicii ve
fonksiyonel iliski kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore kisa donem gostergeleri negatif olup
finansal liberalizasyon politikalarinin gayrisafi yurtici hasilaya olan etkisinin negatif oldugu fakat

isgilicii ile gayrisafi yurtigi hasila arasinda pozitif yonde bir etki oldugu saptanmustir.

Nijerya i¢in yapilan bir diger ¢alismada Orji vd. (2015) finansal serbestlesme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Arastirma bulgularma gore Nijerya’da uygulanan
McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi ekonominin biiyiimesinde etkili olmustur fakat bu

biiylime istenilen seviyede olamamustir.

Mollaahmetoglu (2016), finansal derinlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
Tiirkiye ve gelismekte olan on dort iilke icin arastirmistir. Arastirma bulgularma goére son
donemlerde bityiime hizinin arttigi BRICS iilkeleri cografi ve niifus avantajlart yoniinden yiikselen
ekonomiler arasinda gosterilen MINT iilkeleri ve GOU’lerde finansal derinlesmenin ekonomik

biliylimeyi artirdigi gdzlemlenmistir.

Obafemi vd. ( 2016), caligsmalarinda Nijerya i¢in finansal derinlesme ve yurti¢i yatirimlar
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 1970-2013 dénemini ele aldiklari ¢alismalarinda nedensellik
analizlerinden yararlanmis olup degisken olarak yurti¢i yatirimlar, reel faiz orani, yaygin faiz
orani, gayrisafi milli hasiladaki 6zel sektor kredileri, gayrisafi milli hasiladaki genis para arzi ve
yurti¢i yatirimlarin gecikmesi kullanilmistir. Arastrma bulgularma gore finansal derinlesmeden
yatinmlara dogru tek yonlii nedenselligin oldugu ve finansal derinlesmenin i¢ yatirimlar

iizerinde istatistiksel olarak etkili oldugu gézlemlenmistir.
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Tirkiye‘de 1980 sonrast donem i¢in ekonomik biliyime ve finansal liberalizasyon
etkilesimini inceledikleri ¢aligmalarinda Kaya vd. (2016), Kray (1998)’in finansal liberalizasyon
icin gosterge olarak nitelendirdigi toplam portfoy akimlarinin gayrisafi yurtici hasila i¢indeki pay1
ve ekonomik bilylime degiskeni olarak 1998 yili sabit fiyatlar ile gayrisafi yurti¢i hasilay1
kullanmislardir. Arastirma bulgularina gore, ekonomik biiyiime ve finansal liberalizasyon
etkilesiminin birbirine etki edip etmedigi ortaya konulmus ve dort etkilesimden iicii arasinda iligki
tespit edilememis yalnizca pozitif sok durumunda finansal deregiilasyonun biiylimeyi tetikledigi

gbzlemlenmistir.

Benallal vd. (2016) yapilan diger calismalarin aksine Cezayir’deki ekonomik biiylimenin
finansal serbestlesmeden kaynaklanmadigini ortaya koyduklar1 ¢alismalarinda, finansal
liberalizasyon politikalarinin Cezayir banka ve finansal sistemlerinde gelismeye  katkida
bulunmadigi gozlemlenmistir. Buna ek olarak son yillardaki finansal ve parasal gostergelerle
birlikte ekonomik gelisme oranina bakildiginda bu alandaki gelismelere finansal liberalizasyon
politikalar1 degil yiikselen hidrokarbon fiyatlar1 ve uluslararasi piyasalardaki gelismelerin etkili

oldugu gozlemlenmistir.

Dogru vd. (2017), Tirkiye’yi ele aldigi ¢alismalarinda finansal sermaye genisligi ile reel
sermaye arasindaki tamamlayicilik iliskisini incelemislerdir. Calisma bulgularina gore 6zel
sektor yatirnmlar tasarruflar ve reel gelir ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip iken reel faiz ile
negatif yonli bir iliskiye sahiptir. Diger yandan para talebi ile yatirimlar arasinda pozitif bir
iliski mevcut olsa bile 1971-2014 donemi ig¢in McKinnon—Shaw tamamlayicilik hipotezini
desteklememektedir. Caligsmada rastlanan bir diger bulgu ise Tirkiye ekonomisinde 1971-2014
doénemi igin firmalarin yatirim kararlar1 enflasyonist ve deflasyonist donemlerde farkli sonuglar
elde edilmistir. McKinnon—Shaw tamamlayicilik hipotezi enflasyonist donemde gegerli degilken
deflasyonist donemde gegerli oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 3: Literatiir Ozet Tablosu

Yazar Dénem | Ulke Yontem Sonug
Zaman .
Nyongesa 1967- . McKinnon - Shaw tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugu
Kenya Serisi
(1991) 1989 . belirlenmistir.
Analizi
. McKinnon - Shaw tamamlayicilik hipotezinin kismi olarak gecerli
Jankee (1999) Morityus
oldugu saptanmustir.
Zaman ]
1977- ] . McKinnon - Shaw tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugu
Kargbo(2001) Sierro Leone Serisi
2008 o yoniinde bulgular elde edilmistir.
Analizi
. Yiikselen .
Chin ve Ito 1980- bi Panel Veri Finansal sermaye piyasasinda meydana gelen degisimler yiikselen
lyasa
(2005) 2000 y o Analizi piyasa ekonomilerinde daha etkin bir rol alacagi gozlemlenmistir.
Ekonomileri
. GOU’de makroekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte finansal
.. iteratiir
Durgun (2007) GOU - kuruluslarin denetleyen ve diizenleyen bir kurulusun varlig: sistemin
aramast
daha iyi caligmasini saglayacagi vurgulanmustir.
Kurumsal sisteme ve istikrarli ekonomik yapiya sahip tilkelere
Dinar (2008) 2008 finansal liberalizasyonun daha fazla yarar saglayacagi
gozlemlenmistir.
Zaman i . o o
1980- ) o McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin Tiirkiye i¢in tamamen
Hepsag (2009) Tiirkiye Serisi ) ) o
2007 . gecerli oldugu belirlenmistir.
Analizi
Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin ekonomik
Vergil ve 1980- GoU Panel Veri biiyiime tizerinde pozitif etki yaratirken, kisa vadeli sermaye
Karaca (2010) 2005 Analizi yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerinde negatif etkiye sahip
oldugu gézlemlenmistir.
Zaman .
Altintas ve 1987- o McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugu
Tiirkiye Serisi
Ayrigay (2010) | 2007 . belirlenmistir.
Analizi
1983 Zaman 1970°den 6nce McKinnon-Shaw modeli kullanilmazken, 1970‘den
Khan (2010) 2007 GOoU Serisi sonra kullanilmaya baslanmustir.
Analizi
. Finansal liberalizasyon politikalarinin daha ilk anda gériilmeye
Tuncel (2010) GOU
baglandig1 yoniinde bulgular edinilmigtir.
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Tablo 4:Devami

Yazar Dénem | Ulke Yontem Sonug
1989 Zaman Tiirkiye ekonomisi degerlendiginde finansal liberalizasyon siirecinde
Ozsahin (2010) 2004 Tiirkiye Serisi sabit ve dar gelirli kesim aleyhine bir gelir dagiliminin s6z konusu
Analizi oldugu saptanmustir.
1987 Zaman McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin 6ngérdiigii gibi finansal
Berkman (2011) 2011 Tiirkiye Serisi liberalizasyonla birlikte reel faiz oranlarinin artmasi yatirimlarin ve
Analizi iktisadi bliylimenin artmasini saglayamadigi gézlemlenmistir.
1996 Zaman Pazar ekonomisine gecis asamasinda olan Kirgizistan’da tasarruflar
Dogan (2011) 2009 Kirgizistan Serisi iizerindeki etkisi ¢ok kii¢iik ve pozitiftir. Bu sonuglarin McKinnon-
Analizi Shaw tamamlayicilik hipotezi aleyhinde oldugu vurgulanmustir.
2 Finansal derinlesme {izerinde sadece faiz oranlarinin etkili olmadig1 ve
aman
Hemachandra 1965- i . ayni zamanda hiikiimet aktivitelerinin, dig sektor aktivitelerinin, banka
Sri Lanka Serisi il i ) -
(2011) 1997 Analizi sube biiylimelerinin ve ulagimin gelismesi de etkili oldugu
nalizi
belirlenmistir.
Dritsakis ve Zaman ) S ) o )
1960- . o Finansal gelismislik, gayrisafi yurti¢i hasila ve ekonomik agiklik
Adamopoulas Yunanistan Serisi N
2000 il arasinda bir iliski oldugu saptanmustir.
(2011) Analizi
Finansal kiiresellesmenin az gelismis ve GOU’de olumlu sonuglar
Oztiirk ve Kuscu Az geligmis ve dogurdugu gozlemlenirken, iilke basinda hizli bir sekilde
(2011) GOU gerceklestirilen serbestlesme politikalarinin hayli kaygan ve istikrarsiz
bir makroekonomik ortama yol actig1 gézlemlenmistir.
1994- 25 Gegis Panel Veri Liberallesme reformlarinin biiyiime iizerindeki etkisi baslangicta
Agayev (2012) o o ) o )
2008 Ekonomisi Analizi negatif, sonrasinda pozitif etki yaratmustir.
) Zaman . ) o ) )
] 1973- Magrip Arap o McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin sadece Cezayir’de gegerli
Bouzaid (2012) . | Serisi ) o
2003 Birligi Ulkeleri o oldugu belirlenmistir.
Analizi
Kiling ve Kiling | 1998- 15 Gegis Panel Veri Gegis ekonomilerinde ekonomik serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi
(2013) 2012 Ekonomisi Analizi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Ugler ve 1998- Tk Zaman Tiirkiye ekonomisinde para ve fiziki sermaye arasinda sinirl bir
. urkiye . o
Ozsahin (2014) 2013 Serisi tamamlayicilik iligkisi oldugu saptanmigtir.
1978 Zaman Finansal liberalizasyon politikalarinin gayri safi yurtici hasilaya
Ndi vd. (2014) 2011 Libya Serisi etkisinin negatif, iggiicii ve gayrisafi yurtigi hasila arasinda pozitif
Analizi yonde bir etki oldugu vurgulanmustir.

27




Tablo 5: Devami

Yazar Dénem | Ulke Yontem Sonug
1081 Zaman McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi Nijerya’da biiytime
Orji vd. (2015) 2012 Nijerya Serisi tizerinde etkili olmugtur fakat bu bilylimenin istenilen seviyede
Analizi olmadig1 gozlenmistir.
Tiirkiye, Mint . .
Mollaahmetoglu | 1995- BRICS Panel Veri McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezinin kismi olarak
ve
(2016) 2012 . Analizi gecerli oldugu saptanmuigtir.
Ulkeleri
Obafemi vd. 1983- Ni Zaman McKinnon—Shaw tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugu
ijerya S
(2016) 2013 serisi analizi | gozlemlenmistir.
Zaman » o
1980 ) . Yalnizca pozitif ok durumunda biiyiimeyi tetikledigi
Kaya vd. (2016) Tiirkiye Serisi
sonrast . belirlenmistir.
Analizi
Finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik gelisme
Zaman iizerinde bir etki yaratmadigi gézlemlenmistir. Ekonomik
Benalla L980- C i Serisi li katki sagl in yiikselen hidrokarbon fiyatl
ezayir erisi elismeye katki saglayan seyin ylikselen hidrokarbon fiyatlar
vd.(2016) 2013 Y ' - S Y
Analizi ve uluslararasi piyasalardaki gelismelerin etkili oldugu
yoniinde bulgular edinilmistir.
Zaman McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi enflasyonist
Dogru vd. 1971- ) > . ) )
Tiirkiye Serisi donemde gegerli degilken deflasyonist donemde gegerli oldugu
(2017) 2014 .
Analizi gozlemlenmistir.
Finansal serbestlesme sonrasinda sermaye hareketlerinin
. tizerindeki engellerin kalkmasiyla birlikte gelismekte olan
Tuncay ve 2005- . Panel Veri ) ) ) L
. GOU o ekonomilerde enflasyon iizerindeki azaltic etkisinin oldugu
Demir (2017) 2015 Analizi

gozlemlenirken, sermayenin cari iglemler dengesi iizerinde

dzellikle GOU’ler agisindan olumsuz oldugu gézlemlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM
4. METODOLOJI VE VERI SETI
4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Caligmada finansal liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin IMF’nin
gelismekte olan iilkeler listesinde yer alan 9 iilke (Tirkiye, Macaristan, Endonezya, Sili, Arjantin,
Bulgaristan, Polonya, Romanya, Malezya) bazinda incelenmesi amaglanmistir."Bu amagla veri
setine iliskin 1995-2015 dénemine ait RGSYIH ve finansal liberalizasyonu agiklamada kullanilan
Kaopen Endeksi (FLE) kullanilmigtir. FLE, bir iilkenin cari ve sermaye hesaplar1 tizerindeki
diizenleyici kontrolleri, birden ¢ok ddviz kurunun bulunup bulunmadigina ve ihracatin gereklerine
gore olusturulan temel bir bilesendir. Calismada kullanilan RGSYIH serisi i¢in 2010 baz yil1 temel
alimmig olup, ABD dolar1 ($) cinsinden ifade edilmistir. Calismada kullanilan veriler yillik olup,
World Bank ve IMF’den alinmustir.

Calismada RGSYTIH ve FLE serileri arasindaki iliski es biitiinlesme ve nedensellik analizleri
cercevesinde incelenmistir. Es biitlinlesme ve nedensellik analizleri kapsaminda degiskenler
arasinda uzun donemde olasi pozitif bir iliskinin varhig: finansal liberalizasyon ve ekonomik
biiylime arasinda bir iligkinin oldugunu ifade ederken negatif bir iligki durumunda ise bu iligkiden

s0z etmek miimkiin degildir.

Serilerin yatay kesit bagimliligi saglayip saglamadiklar1 Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled
(6lgeklendirilmig) LM, Bias corrected (Sapmast Diizeltilmis) SC LM ve Pesaran CD testleri
kullanilarak gerceklestirilmistir. Serilere iligkin yatay kesit analizi sonrasinda serilerin
duraganliklarimin incelenmesi igin hem birinci hem de ikinci nesil birim kok analizleri
gergeklestirilmistir. Duraganlik analizlerinde birinci nesil birim kok analizi igin alt1 test (Levin-Lin-
Chu, Breitung, Im-Pesaran-Shin, Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri) kullanilmis olup ikinci nesil
birim kdk analizi i¢in Im, Pesaran ve Shin (CIPS) testinden yararlanilmigtir. Sonrasinda 1. devresel
farkinda duraganligi saglanan seriler es biitiinlesme analizine tabi tutulmustur. Es biitiinlesme
analizi olarak serilere Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher es biitiinlesme testleri uygulanmustir.
Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisi incelendikten sonra birimler arasi uzun dénem katsay1
tahminleri tam degistirilmis en kiigiik kareler tahmincisi (FMOLS) ve dinamik en kiiciik kareler
tahmincisi (DOLS) yontemiyle gergeklestirilmistir. Degisken arasindaki nedensellik iligkisi
Dumitrescu—Hurlin nedensellik testi kapsaminda arastirilmstir.

YUlkelerin segimi Kaopen endeksindeki degiskenlige gore yapilmistir. Bazi iilkeler igin ele alinan dénem

itibariyle endeks degerlerinin hep ayn1 olmasi ilgili iilkelerin arastirma disinda tutulmasinin nedenidir.



4.1.1. Panel Veri Analizi

Birden fazla birime sahip olan zaman serilerinin birlikte oldugu seri seti ya da zaman
boyutuna sahip kesit verileri olarak da tanimlamak miimkiindiir. Eger panel veri setleri her bir kesit
icin esit uzunlukta zaman serisi barindiriyor ise bu tiir verilere “dengeli panel (balanced panel
data)”, birbirinin ayni olmayan uzunluklar barindiriyor ise “dengesiz” (unbalanced panel data)
panel olarak adlandirilir. Panel verilerle kurulan bir model asagidaki gibi yazilabilir (Baltagi, 2011:
305);

Yie = Boit B1xic * e (6)

Boi ; birimlere gore degisen sabit terimi , §; ise e§im katsayisini gostermektedir.
e = M+ Vit (7)

M; kesitin belli bilesenlerini ve V;; ise geri kalan etkileri ifade etmektedir (Baltagi,2011:306).

4.1.2. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Hata terimlerinde yatay kesit bagimlilik panel veri modellerinde karsilasilabilecek
durumlardan biridir. Yatay kesit bagimlilik durumu ¢esitli nedenlerden kaynaklanabilir. (Robertson
ve Symons, 2000; Pesaran, 2004; Anselin, 2001 ve Baltagi vd; 2007 ) Bu nedenler asagidaki gibi
ifade edilebilmektedir.

e Ortak soklarn varlig

e Hata terimine dahil olan gézlemlenmeyen bilesenler
e Mekansal bagimlilik

e Hata terimlerinin bagimlihig

Yatay kesit bagimliligi test etmek {izere Breusch-Pagan testi, Pesaran’in CD testi ve

Pesaran’in sapmasi diizeltilmis CD testi kullanilmaktadir.
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4.1.2.1. Breusch-Pagan Testi

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi yatay kesit bagimlilig1 test etmede
kullanilan bir testtir. Breusch -Pagan testi artik terimlerin korelasyon katsayilarinin karesini dikkate
almaktadir. Hata terimlerinde korelasyonun olmadigimi test eden LM test istatistigi asagidaki

gibidir.
IM =T Z?]:_llzﬁyziﬂﬁizj Y

(8) numarali esitlikte f)lzl Pearson’in artik terimlerin katsayilarinin tahmini ifade etmektedir.

Bu katsayilar asagidaki gibi ifade edilmistir.

'Zj . ZZ‘=1 Eit€jt (9)

- 1
1882 Gy sjz't) 1/2
4.1.2.2. Pesaran CD Testi

Yatay kesit bagimliligi test etmek igin kullanilan diger bir test de Pesaran CD testidir.
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya konulan LM istatistigi, (10) numarali denklemde

gosterilmistir.
IM =T Z{V=_11 Z?’=1+1 pAlzj .

LM test istatistigi XIZ\I(N—l) /2 dagilimina sahiptir. Fakat N ve T’nin sinirh oldugu durumlarda
Ol¢ii bozulmalar1 gostermektedir. Pesaran (2004), bu duruma alternatif olarak (11) numaral
esitlikte ifade edilen CD test istatistigini Onermistir. (11) numarali denklemdeki korelasyon

katsayisi tahmini (12) numarali esitlikte gosterilmistir.

2T

(D = 3o

I i1 Bip) (11)

4.1.2.3. Pesaran Sapmasi Diizeltilmis LM Testi
Pesaran (2004) calismasinda belirttigi CD testinin giicli mekansal bagimlilik durumlarindan

etkilenmektedir. Mekansal bagimliligin oldugu alternatif hipotez altinda Pesaran’in (2004) CD testi

(12) numarali esitlikte verilmistir.
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2T —S A
CDgy = \/—p(ZN_p_l) (X521 2055 Piies (12)

4.2. Panel Veri Modellerinde Birim Kok Testleri
4.2.1. Levin- Lin - Chu Panel Birim Kok Testi

Levin ve Lin (1993) tarafindan ortaya konulan ve Levin-Lin-Chu (2002) tarafindan
gelistirilen birim kok testi, biitiin birimlerin farkli olmayan otoregresif parametreye (p) sahip
oldugunu Ongérmektedir. Bunun yaninda sabit ve trend parametreleri birimden birime farklilik
gostermektedir. Y;,, nin duraganligimin arastirilmasinda sabitli, sabitsiz ve trendli olmak iizere ii¢

modelden hareket edilmektedir. Modeller asagidaki gibi gosterilmektedir.

Model 1: AY;, =pY;;_; +e;
Model 2: AY;; =a; + pYi—1 + ey
Model 3: AY;; =a; + aq4it +pYi_q + e

Burada hata teriminin birimlere gére bagimsiz dagildig: (birimler arasi korelasyon olmadigi)
ve duragan bir otoregresif hareketli ortalama (ARMA) siirecine uygun oldugu varsayilmaktadir.
Model 1, homojen paneli; Model 2, sabit parametresi heterojen paneli ve Model 3 ise heterojen

sabit ve birimlere 6zgii trendleri icermektedir. Sifir ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir.

Model 1 igin :
Hy p=0 (tiimi’ler i¢in)
H; p<O (tiimi’ler i¢in)
Model 2 i¢in :
Hy : p=0ve a,; =0 (tiim i’ler i¢in )
H; : p<0ve a,; R (tim i’ler i¢in )
Model 3 i¢in :
Hy : p=0 ve a;;=0 (tiim i’ler i¢in)
Hy : p<0ve aq;= R (tiim i’ler i¢in )

Her tic modelde de sifir hipotezi seride genel bir birim kok oldugunu gosterirken, alternatif
hipotez duraganligi ifade etmektedir.

32



4.2.2. Breitung Panel Birim Kok Testi

Breitung (2000) testinde standart istatistiklerinin kullanabilmesi igin regresyon tahmininden
once veri doniistiiriilmektedir. Breitung (2000), Y;; ‘yi asagidaki gibi tanimlamaktadir. Burada X;;

otoregresif siirec tarafindan tiretilmektedir;
Yie = M; + pitrend + X (13)

Hy. pi :Zz:i Q;x—1=0 tim i’ler i¢in seklinde iken alternatif hipotez Hy. p; <0 seklindedir.
[k olarak LLC panel birim kok testindeki gibi gecikmeli farklarin (AY;_q,...... ,AY;t_p), AY;e ve

AY;,_, ile regresyonu tahmin edilmekte ve kalintilar elde edilmektedir.ikinci adimda ise olas
varyansa karsi kalintilar standardize edilmektedir.

éik = eik/Gl- Ve ﬁik = vik/Gi (14)

Uygulamada paydada e;’nin varyansi kullanilmaktadir. &y = p(¥;x—1 - Tio) + Btrena + Eit

regresyonunda p=0 igin t istatistigi

N T (& 5005
Yiz1 2t=1Pik—1 — Pio) ik

N ~ )
1/21‘=1 S Bik—1 — Bi0)?

seklinde tanimlanmaktadir.

4.2.3. Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) bireysel birim kok testlerinin ortalamasini temel alan bir
panel birim kok testi gelistirmiglerdir. Im, Pesaran ve Shin IPS t;,, olarak adlandirilan bir test ileri
siirmiiglerdir. Bu test es zamanli duraganligi ve duragan olmama durumunu géz éniinde bulunduran
daha esnek ve kolay hesaplanabilen bir birim kok testidir. IPS, t;,, testi bireysel ADF birim kok

testinin ortalamasini kullanmaktadir. Ty, istatistigi asagidaki gibi gosterilmektedir;
1 .
Toar = 21, tpi (15)

Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi, yatay kesit otoregresif katsayisinin homojen olmasi
sartin1 ararken, Im, Pesaran ve Shin katsayilarin heterojen olmasina izin vermektedir. (Baltagi,
2005: 242).
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4.2 4. Fisher ADF ve PP Birim Kok Testleri

Maddala ve Wu (1999) ve Chai (2001) LLC ve IPS ¢alismalarini temel alan bir alternatif test
gelistirmiglerdir. Alternatif olarak ADF ve diger testler icin bireysel testlerden elde edilmis test
istatistiklerinin olasilik degerlerine dayanan Fisher testini onermislerdir. ( Barbieri, 2006: 10).
Hipotezler agagidaki gibi gosterilmektedir;

Hy : p; = 0 ( tiim paneller birim kok igerir)
H; : p; <0 (baz1 paneller duragandir)
Fisher ADF ve Fisher PP testleri igin test istatistikleri sirasiyla (16) ve (17) numarali denklerde

gosterilmistir.
=23 (m) =xin (16)
1
Z=5r~ YN . (=2In (m;) —2) N(0,1) 17)

(16) ve (17) numaral esitliklerde m;, her bir yatay kesit i¢in birim kok testine iliskin p-
degerini (olasilik) ifade etmektedir.

4.2.5. Hadri Birim Kok Testi

Hadri (2000) testi serilerin duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezine karsi serilerin
duragan olmadiklarin1 ifade eden alternatif hipotezi test etmektedir. Hadri (2000) testi,
Kwiatkowski (1992) tarafindan Onerilen duraganlik testinin genisletilmis halidir. (Hurlin ve
Mignon, 2006: 7). Hadri, sabit etkili ve trendsiz ile sabit etkili ve trendli olmak tizere iki farkli

modeli ele almaktadir.

Model 1:Y;; =1 + & ( sabit etkili ve trendsiz)
Model 2 : Y =1 + Bt + &t ( Sabit etkili ve trendli )

Burada rj; bir rassal yiiriiyls siirecidir.

4.3. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit bagimsizlig1 varsayimina daha esnek bir yaklasimda
bulunmaktadir. Yatay Kesitte bulunan gozlemlerin dogal bir sirasimin olmamasi ve uzaklik

oOl¢iitliniin degerlendirilmesi diginda yatay kesit bagimliligin belirlenmesi kolay degildir (Yerdelen,
2017: 67).
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4.3.1. Im-Pesaran-Shin (CIPS) Panel Birim Kok Testleri

Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik sorunu ile ilgili basit bir yontem onermistir. Phillips ve
Sul (2003) yaklasimindaki gibi artik terimler i¢in heterojen faktor yiikleri ile tek faktorlii model ele
alirken farkli olarak sapmalara dayanan birim kok testi yerini bireysel serilerin gecikmeli
diizeylerinin ve bir farklarinin yatay kesit ortalamalarin1 DF ya da ADF regresyonuna faktorler

olarak ilave etmistir.
AY'l.l‘f = a::{' + pi)/l.,t—l + Cth—l + dlAYt + Vi,t (18)

(18) numarali denklemde Y¥,_; = (UN) YL, Y, ; ve AY, = YN AY;, olarak
tanimlanmaktadir. p;’nin EKK tahmincisinin t istatistigi ¢; ( N, T ) ve Pesaran’m bireysel yatay

kesitlere dayanan ADF testi de CADF olarak gosterilsin. Bununla birlikte testin, kiigclik zaman
boyutu durumlarinda aykir1 degerlerin olmadig1 durumda CADF* olarak gosterilsin. iki durumda
da ana fikir CADF veya CADF*’in bireysel ortalamalarina iligskin IPS;},,, testinin modifiye
edilmesidir. CIPS ve modifiye edilmis test istatistigi ;

1
CIPS=N YN t:(N,T) (19)
CIPS* = ~ I t; (N,T) (20)
4.4, Panel Es Biitiinlesme Testleri
Diizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun donemde bir iliskinin varlig1 panel es
biitiinlesme testleri kullanilarak yapilabilmektedir. Panel es biitiinlesme testleri hata diizeltme
modeli veya kalinti temelli olarak tiiretilmiglerdir.

4.4.1. Kao Panel Es Biitiinlesme Testi

Kao (1999) panel es biitiinlesme testleri, DF ve ADF temelli testlerdir. Asagida (21)

numarali denklemde
Yie = a; + Bxie + i (21)
Yit ve x;; birinci farklarinda duragan kabul edilen degiskenleri gdstermektedir. Bundan dolay1

yalnizca sabit parametresi heterojen olan (21) numarali denklem elde edilmektedir. Tahminden elde
edilen kalintilar (22) numarali denklemde Dickey — Fuller regresyonunda kullanilmaktadir.
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€it= P €it—1* Vit (22)

M <dir

(22) numarali denklemde p = oz
Z[— Zt 2€it—-1

“Es biitlinlesme yoktur” seklinde ki (Hgy: p=1) sifir hipotezine karsi es biitlinlesme vardir
seklindeki alternatif hipotez test edilmektedir. Test istatistigi (23) numarali esitlikte

gosterilmektedir.
VNT () = Yo (23)
4IT

4.4.2. Pedroni Panel Es Biitiinlesme Testi

Pedroni (1999, 2004) hipotezi “H,: panelin tiim birimleri i¢in es biitiinlesme yoktur seklinde
olan yedi tane panel es biitiinlesme testi Onermistir. Bu testlerin dordii panel, iigli grup test
istatistigidir. Aym1 zamanda bu testlerin bir kismi parametrik, bir kismi da parametrik olmayan
yapidadir. Bu testte zaman boyutunun (T) biiyiik olmasi ve birim boyutunun (N) orta biiyiikliikte

olmasi istenilmektedir.

Pedroni heterojen paneller i¢in ii¢ grup test istatistigi onermistir:

1) Grup p istatistigi ( parametrik ) (tho ) : TN~Y/2Z 51 = (TN /2 21—1) M (24)

=16it—1

2) Grup t Istatistigi ( parametrik olmayan ) (t) : N~ 1/ ‘= N2 YN Zt(gegT—lAf_‘t;m (25)

3) Grup t Istatistigi ( parametrik ) (adf) : N_l/2 =N"Y2yN M (26)

=Lty
Burada alternatif hipotez “H;: Birimlerin dnemli bir kismi es biitiinlesiktir seklinde olup
heterojenlige izin vermektedir. Pedroni homojen durumlar i¢in dort adet panel varyans orani

Onermistir.

T2N3/2

1) v istatistigi (parametrik ) (v ) : T?2N3Zpyr = SN ST1252 27)
2:izlz L111 it—1
L72(64-4;
2) p istatistigi (parametrik) (rho ) : TVNZ 5yp-1 = \/_ Ik, Z;‘ - ge — 0 (28)
=1 111 lt 1
N —
3) tistatistigi (parametrik degil) (t) : Z¢,.. = Biza Lz Lt (Cieoa 802 (29)

~ 2 ’\2
J GRr YL, Yt=r L1365 4
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N T -2 /4 5%
_ iz Xr=1L17i(8ir—148;;)

4) t istatistigi ( parametrik) (adf): Z;yr = seklindedir. (30)
(@R T kR,

4.4.3. Johansen — Fisher Es Biitiinlesme Testi

Fisher (1932) bireysel bagimsiz test istatistiklerini ele alan bir yontem gelistirmistir. Maddala
ve Wu (1999) panel veri es biitiinlesme testine alternatif olarak bireysel kesit verileri birlestirerek
kullanmaya dayanan Fisher (1932) testini énermistir. Iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri tablo
degerleriyle kiyaslanarak degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi belirlenmektedir. Johansen
es biitiinlesme yaklasiminda oldugu gibi sistemdeki i¢sel degisken sayisinin bir eksigi kadar es

biitiinlesik vektor sayisi elde edilebilmektedir.
4.5. Panel Es biitiinlesme Modelinin ( Uzun Dénemli iliskinin ) Tahmini

Seviyesinde duragan olmayan degiskenler uzun donemde iliskili yani es biitiinlesik iseler,
degiskenlerin farklarinin alinarak analiz edilmesi pek uygun degildir. Fark islemi degiskenlerin

ortak hareket etmesini saglayan ortak trendi ortadan kaldirmaktir.
4.5.1. Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) Tahmincisi

DOLS tahmincisi Kao ve Chiang (2001), tarafindan onerilmistir. Elde edilen regresyon
denkleminde uzun dénem kovaryansinin birimlere gére homojen oldugu varsayimi kabul edilip,

farki alinarak degiskenlerin 6nciil ve gecikmeli degerleri kullanilmigtir. Denklem asagidaki gibidir:

Yie=a; + Xjp Be Y- CijdXiryj + Vi (31)
Burada B, uzun donem parametresidir. Kao ve Chiang’in (2004) Monte Carlo simiilasyon
sonuglar1 DOLS tahmincisi ve t istatistiklerinin homojen ve heterojen paneller igin

performanslarmin iyi oldugunu ortaya koymustur.

4.5.2. Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) Tahmincisi

Pedroni (2000), tarafindan onerilen bireysel kesitler arasindaki heterojenligine imkan taniyan
bu yontemi, sabit terim, hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olasi korelasyonu
dikkate almaktadir. Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS yontemi 37 ve 38 numarali
esitlikteki modellere dayanmaktadir (Nazlioglu, 2010: 98);
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Yie = a; + Pxy +my, (32)
Xit =Xit—1t e (33)

Burada Y;; bagiml degiskeni, X;; bagimsiz degiskenleri ve a sabit etkileri gostermektedir. Bu
durumda paneli olusturan kesitler arasinda bagimlilik olmadig: varsayilmaktadir.

4.6. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Granger nedensellik testini heterojen paneller igin
genisletmislerdir. Panel VAR modeli (34) numarali esitlikte ele alindiginda;

K .
Ypr= a;+X K1 Yi( Yy + TR BIM xyp e + &g (34)

gecikme uzunlugu (k) panelin her bir birimi i¢in ayn1 ve panel dengeli iken, otoregresif parametre
(k)
Y.

. ve egimler ﬁi(k) birimlere gore degismektedir. Sifir hipotezi, <’f;” lerin tiimii sifira esittir’’

seklindedir. Bununla birlikte bu ifade tiim panel i¢cin X’ den Y’ ye dogru nedensellik olmadigini

gostermektedir.
Bi=0  i=l... N B=(RiM,. ... pK (35)

Model alternatif hipotez altinda heterojendir. Alternatif hipotez “f; “lerin bazilar1 sifirdan
farklidir” seklinde kurulurken, f5;’lerin bazilarinin sifira esit olmasina miisaade edilmektedir. Diger

bir deyisle, bazi birimler arasinda nedensellik iliskisi olmayabilir.

Hy:Bi=0 i=1,.... N
B;i 0 i=N, +1,N, +2,..,N

Bundan dolay1 H; hipotezi altinda, Ny< N olmak iizere X’den Y ye dogru bir nedensellik iliskisi
yoktur. N; bilinmemesine ragmen 0 < N; /N <1 kosulunu saglamas1 gerekmektedir. Eger N; = N
olursa alternatif hipotez ‘’panelin tiim birimlerinde nedensellik yoktur’’ seklinde olur bu da sifir

hipotezine esittir. Ortalama istatistik ( W,/%¢) asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Wiite = UN ZL, Wip (36)

(36) numaral esitlikte W;  , 1. yatay kesit birim i¢in bireysel Wald istatistigidir.
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BESINCI BOLUM

5. BULGULAR ve DEGERLENDIRMELER

IMF’nin GOU’ler listesinde yer alan 9 iilke &rneginde finansal serbestlesme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin incelendigi bu bolimde, ilk olarak serilerin grafiklerine yer verilmistir.
Daha sonra degiskenlerin yatay kesit bagimliliklar1 arastirilmistir. Yatay kesit bagimliligin
belirlenmesiyle birlikte degiskenlerin duraganlik seviyeleri birinci ve ikinci nesil birim kok testleri
itibariyle arastirilmistir. Ardindan birinci devresel farkinda duraganligin saglanmasi durumunda es
biitiinlesme iligkisi arastirilmustir. Serilerin arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesinden
sonra uzun dénem katsayilar tahmin edilmis, uzun dénem katsayisinin tahmininde FMOLS ve
DOLS yontemleri kullanilmustir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Dumitrescu-

Hurlin yaklagimiyla aragtirilmisgtir.

Sekil 1°de analizde yer alan iilkelere ait RGSYIH ‘nin 1995-2015 doénemine iliskin cizgi
grafikleri sunulmustur.

Sekil-1: Ulkelerin RGSYIH Serileri
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GOU’lerin RGSYIH’ lermda 19901 ve 2000'li yillardaki ani artislar ve azalislar dikkat
cekmektedir. 1990'li ve 2000'i yillar gelismekte olan bircok iilkenin, disa acildigi, ekonomik ve
finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikligmin arttigt ve bolgesel nitelik kazandigi donemi ifade
etmektedir. Bu déonemde meydana gelen krizlerde sabit veya bagh doviz kuru sistemleri, yogun
sermaye giris ¢ikislar1 ve makroekonomik gdstergelerdeki bozukluklar Onemli bir rol
iistlenmislerdir. Bununla birlikte yurtici finansal ve finansal olmayan sektorler, uluslararasi
yatirimlar, bankalar ve hiikiimetler arasindaki karmasik iliskilerin de krizler {izerinde etkin bir rol
oynadigi gorilmektedir. Ayrica bu krizlerin meydana gelmesinde politikacilarin hazine
kaynaklarin1 kullanarak giic kazanmak istemeleri, vergi tabaninda meydana gelen asinmalarin
kamu agiklarina sebep olmasi ve bu agiklarin para basilarak veya yurt igindeki bankalardan borg
alinarak finanse edilmesi de diger 6nemli faktorler arasinda gostermek miimkiindiir. Kaminsky ve
Reinhart (1996), bir¢ok bankacilik ve ddemeler bilangosu krizlerini inceledikleri ¢alismalarinda
krizler meydana gelmeden o6nceki donemlerde finansal sektor liberalizasyonu yapilmis oldugunu

saptamislardir.

Asagida Sekil 2’de analizde yer alan tilkelere ait 1995-2015 donemine iliskin ¢izgi grafikleri

sunulmustur.
. . T . . .
Sekil-2: Ulkelerin FLE Serileri
FLE
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Sekil 2’den gozlenebilecegi iizere ele alman 1995-2015 donemi boyunca finansal
serbestlesme noktasinda en fazla gelisme gosteren iilkeler Macaristan ve Romanya’dir. Ayrica ele
alinan donemde mali 6zgiirlikkler yoniinden dnemli bir degisiklik meydana getirdikleri s6ylenebilir.
Buna ek olarak finansal liberalizasyon endeksindeki artis ve azalislarin ozellikle iilkelerin
yasadiklar kriz donemlerinde meydana geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte tilkelerin ekonomik
yapilarmin giiclii olmamasina ragmen hizli bir sekilde finansal serbestlesme politikalarin

uygulamalar1 bir diger sebep olarak gosterilebilir.

5.1. Yatay Kesit Bagimlilik Analizi Sonuclari

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligin goz ardi edilip edilmemesi analiz sonuglari
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bundan dolay1 analize
gecmeden Once serilerde yatay kesit bagimliligin varliginin test edilmesi daha dogru bir adim
olacaktir. Yatay kesit bagimliligin varligi belirli kriterlere gore gruplandirilmistir. Panelin zaman
boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda Breusch-Pagan (1980), Lagrange Multiplier LM
(carpan) testiyle; her ikisi de bilyiik oldugunda Pesaran CD (2004), Cross-Section Dependence
(CD) testiyle arastirilabilmektedir. Bu g¢aligmada 9 iilke ve 20 yil oldugu i¢in serilerin birimleri
arasindaki korelasyonu test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled (6l¢eklendirilmis)
LM, Bias corrected (sapmasi diizeltilmis) LM ve ek olarak Pesaran CD test istatistiklerine yer

verilmigstir. Sonuglar asagida Tablo 6’de verilmigtir.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimhihik Testi Sonuglar:

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 521.100 0.000
RGSYIH Pesaran scaled (6l¢eklendirilmis ) LM 56.108 0.000
Bias corrected (sapmasi diizeltilmis) SC LM 55.883 0.000
Pesaran CD 20.839 0.000
Breusch-Pagan LM 320.989 0.000
FLE Pesaran scaled (6l¢eklendirilmis ) LM 32.525 0.000
Bias corrected (sapmas diizeltilmig) SC LM 32.300 0.000
Pesaran CD 1.329 0.183

Tablo 6’daki sonuglara gore; hem RGSYIH hem de FLE serilerinin olasilik degerleri 0.10°
dan kii¢iik oldugundan dolayr H, hipotezi reddedilmistir. RGSYIH ve FLE serilerine uygulanan
yatay kesit bagimlili1 testleri sonucunda her iki serinin de yatay kesitleri arasinda bagimlilik

oldugu saptanmustir.
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5.2. Birim K6k Analizi Sonuclari

Serilerin birimleri arasindaki yatay kesit bagimlilik incelendikten sonra serilerin duraganlik
analizleri gerceklestirilmistir. Calismada ele alinan serilerin birim kok igerip icermedikleri birinci
ve ikinci nesil birim kok testleri dogrultusunda arastirilmigtir. Birinci nesil birim kok testlerinde
yatay kesitler arasindaki bagimlilik yatay kesit ortalamalar ¢ikartilmak suretiyle dikkate alinmigtir.

Asagida Tablo 7°de birinci nesil birim kok testi sonuglart sunulmustur.

Tablo 7: Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Bulgular: (Seviyesi)

_ RGSYIH FLE
Panel Birim Kok Testleri i ]
[statistik Olasilik [statistik Olasilik

Sabitli 3.480 0.998 -2.551 0.005
Levin-Lin-Chu

Sabitli + Trendli -9.593 0.000 -1.083 0.139
Breitung Sabitli + Trendli 2.497 0.993 -0.422 0.336

Sabitli 5.839 1.000 -0.693 0.244
Im-Pesaran-Shin

Sabitli + Trendli -2.435 0.007 -1.306 0.095

Sabitli 3.159 1.000 20.506 0.305
Fisher ADF

Sabitli +Trendli 34.491 0.010 24555 0.137

Sabitli 3.019 1.000 14.886 0.669
Fisher PP

Sabitli + Trendli 4.852 0.000 21.122 0.273

Sabitli 5.947 0.000 6.876 0.000

Hadri

Sabitli +Trendli 4.852 0.000 4.243 0.000

Tablo 7’de goriildiigii iizere hem RGSYIH hem de FLE serisinin seviyelerinde 1(0)
duraganliklarina bakilmistir. Duraganliklar1 incelenen her iki seri i¢in de sabitli ve sabitli+trendli
modeller kullanilmig olup her iki seri i¢in de 6 tane ( Levin-Lin-Chu, Breitung, Im-Pesaran-Shin,
Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri ) birim kok testinden yararlanilmigtir. Tablo 7’den elde edilen
sonuglara bakildiginda RGSYIH serisinin Levin-Lin-Chu, Im-Pesaran-Shin, Fisher ADF ve Fisher
PP testleri itibari ile sabitli+trendli modelde duraganken, Hadri yaklasimina gére duragan olmadigi
gozlemlenmistir. Ayrica FLE serisinin Levin-Lin-Chu testi itibariyle sabitli modelde duraganken,
diger tiim yaklasimlara gére duragan olmadigi gozlemlenmistir. Ele alman serilerin bazi birim kok
testleri itibariyle seviyelerinde duragan olmamalar1 nedeniyle serilerin birinci devresel farklarina ait

birim kok testleri gergeklestirilmistir. Asagida Tablo 8’de elde edilen sonuglar sunulmustur.
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Tablo 8: Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Bulgular (Birinci Fark)

RGSYIH FLE
Panel Birim Kok Testleri
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

Sabitli -8.7198 0.000 -10.232 0.000
Levin-Lin-Chu

Sabitli +Trendli -6.188 0.000 -8.770 0.000
Breitung Sabitli +Trendli -3.466 0.000 -4.236 0.000

Sabitli -6.185 0.000 -8.965 0.000
Im-Pesaran-Shin

Sabitli +Trendli -5.457 0,000 -7.157 0.000

Sabitli 69.586 0.000 102.719 0.000
Fisher ADF

Sabitli +Trendli 59.205 0.000 77.2922 0,000

Sabitli 60.690 0.000 114.938 0.000
Fisher PP

Sabitli +Trendli 67.275 0.000 88.595 0.000

Sabitli 1.719 0.042 0.138 0.444
Hadri

Sabitli +Trendli 3.279 0.000 3.982 0.000

Tablo 8’den elde edilen sonuglara bakildiginda RGSYIH serisinin birinci devresel farkinin
Levin-Lin-Chu, Breitung, Im-Pesaran-Shin, Fisher ADF ve Fisher PP testleri itibari ile hem sabitli
hem de sabitli+trendli modelde duraganligi sagladigi fakat Hadri yaklagimina gore duraganligin
saglanmadigi gozlemlenmistir. Ayrica FLE serisini Levin-Lin-Chu, Breitung, Im-Pesaran-Shin,
Fisher ADF ve Fisher PP testleri itibariyle hem sabitli hem de sabitli+trendli modelde duraganlig:
sagladigi, Hadri yaklasimina gore sabitli ve trendli modelde duraganligi saglamadigi

gozlemlenmistir.

5.3. Ikinci Nesil Panel Birim Kok Sonuclari

Birinci nesil birim kok testleri paneli meydana getiren yatay Kesit birimlerinin bagimli
olmadigi ve aymi diizeyde etkilendikleri varsayimma dayanmaktadir. Bununla birlikte paneli
olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir sokun, diger birimleri ayni diizeyde
etkilememesi daha gercekgi bir yaklagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu eksikligi ortadan
kaldirmak amactyla yatay kesit birimler arasindaki bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil panel birim
kok testleri gerceklestirilmistir. Tablo 9 ve Tablo 10’ da sirasiyla FLE ve RGSYTH serilerine iliskin

ikinci nesil panel birim kok testi bulgularina yer verilmistir.
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Tablo 9: FLE Serisi i¢cin (CIPS) Sonugclar

1(0)
Gecikme
T-Bar Cv10 Cvb Cvl Z (T-Bar) P-Degeri
Uzunlugu
-1.941 -2.210 -2.330 -2.570 -0.561 0.287 0
-1.366 -2.210 -2.330 -2.570 1.219 0.889 1
-1.330 -2.210 -2.330 -2.570 1.331 0.908 2
Sabitli 1(1)
Gecikme
T-Bar Cv10 Cv5 Cvl Z (T-Bar) P-Degeri
Uzunlugu
-4.328 -2.210 -2.340 -2.600 -7.712 0.000 0
-2.955 -2.210 -2.340 -2.600 -3.568 0.000 1
-1.862 -2.210 -2.340 -2.600 -0.386 0.350 2
1(0)
) Gecikme
T-Bar Cv10 Cv5 Cvl Z (T-Bar) P-Degeri
Uzunlugu
Sabitli+Trendli -2.544 -2.730 -2.860 -3.100 0.754 0.225 0
-2.132 -2.730 -2.860 -3.100 0.575 0.717 1
-1.736 -2.730 -2.860 -3.100 1.851 0.968 2
1(1)
) Gecikme
T-Bar Cv10 Cv5 Cvl Z (T-Bar) P-Degeri
Uzunlugu
-4.441 -2.740 -2.880 -3.150 -6.420 0.000 0
-3.152 -2.740 -2.880 -3.150 -2.591 0.000 1
-2.115 -2.740 -2.880 -3.150 -0.490 0.688 2

Tablo 9°da goriildigii iizere FLE serisinin seviyesinde [I(0)] ve birinci devresel farki [I(1)]
alinarak birim kok testi gergeklestirilmistir. Ayn1 zamanda FLE serisine iliskin hem sabitli hem de
sabitli+trendli model incelenmistir. incelenen her iki model 0, 1 ve 2 gecikme uzunluklari igin test
edilmistir. Tablo 9’daki sonuglara bakildiginda FLE serisinin gerek sabitli gerekse de sabitli+

trendli modele gore birinci devresel farkinda duragan oldugu gézlemlenmektedir.
FLE serisi i¢in uygulanan biitiin adimlar RGSYIH serisi icinde uygulanmistir ve asagida

Tablo 10°da sonuglar verilmistir. Tablo 10’a bakildiginda RGSYIH serisinin hem sabitli hem de

sabitli ve trendli model kapsaminda birinci devresel farkinda duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 10: RGSYIH Serisi i¢in (CIPS) Sonuclar

1(0)
) Gecikme
T-Bar Cv10 Cvb Cvl Z (T-Bar) P- Degeri
Uzunlugu
0.001 -2.210 -2.330 -2.570 5.445 1.000 0
-0.618 -2.210 -2.330 -2.570 3.5632 1.000 1
-0.948 -2.210 -2.330 -2.570 2.513 0.994 2
Sabitli I(1)
Gecikme
T-Bar Cv10 Cv5 Cvl Z (T-Bar) P- Degeri
Uzunlugu
-2.887 -2.210 -2.340 -2.600 -3.371 0.000 0
-1.600 -2.210 -2.340 -2.600 0.379 0.648 1
-1.760 -2.210 -2.340 -2.600 0.088 0.465 2
1(0)
) Gecikme
T-Bar Cv10 Cv5 Cvl Z(T-Bar) P- Degeri
Uzunlugu
-1.066 -2.730 -2.860 -3.100 4.013 1.000 0
-1.492 -2.730 -2.860 -3.100 2.639 0.996 1
-2.411 -2.730 -2.860 -3.100 -0.325 0.373 2
Sabitli+Trendli 1(1)
) Gecikme
T-Bar Cv10 Cvb Cvl Z (T-Bar) P-Degeri
Uzunlugu
-3.426 -2.740 -2.880 -3.150 -3.403 0.000 0
-2.273 -2.740 -2.880 -3.150 0.021 0.508 1
-1.884 -2.740 -2.880 -3.150 1.177 0.880 2

Caligmada ele alinan tiim birim kok analizlerinin bulgulart degerlendirildiginde hem FLE

hem de RGSYIH serilerinin birinci devresel farklarinda duragan oldugu kabul edilmistir.

5.4. Panel Es Biitiinlesme Sonuglari

Birim kok testlerinde her iki seri de birinci devresel farklarinda duragan oldugu igin bir
sonraki adimda seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi aragtirmigtir. Caligmada iki seri arasindaki
uzun dénem iliskinin analizinde panel es biitlinlesme testlerinden Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher
es biitiinlesme testleri kullanmilmustir. Es biitiinlesme testinin sabitli, sabitli+trendli ve sabitsiz olmak

tizere ii¢ farkli model kapsaminda gerceklestirilmistir. Asagida Tablo 11°de sabitli model igin

Pedroni, Kao ve Johansen —Fisher es biitiinlesme testi sonuglari sunulmustur.
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Tablo 11: Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Pedroni Eg biitlinlesme Testi
Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri
Panel V Istatistigi -1.708 0.043
Panel RHO Istatistigi -1.368 0.085
Panel PP Istatistigi -1.613 0.053
Sabitli Pancl ADF Istatistigi 2575 0.005
Grup RHO Istatistigi -0.719 0.235
Grup PP Istatistigi -2.000 0.022
Grup ADF Istatistigi -2.55 0.005
Kao Egs biitiinlesme Testi
Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri
Sabitli ADF -1.388 0.082
Residual Variance 0.016
HAC Variance 0.019
Johansen — Fisher Es biitiinlesme Testi
Sabitl Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri
Yok 26.39 0.091
En Cok 1 29.19 0.046

FLE ve RGSYIH serileri arasindaki uzun donem iliskiyi test etmek iizere kullamlan Pedroni
es biitiinlesme testine gore elde edilen test istatistiklerinin 6nemli bir boliimiiniin seriler arasinda es
biitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezini reddettigi goriilmektedir. Tablo 11°e bakildiginda
Kao es biitiinlesme testine gore de es bitiinlesme iliskisinin oldugu gorilmektedir. Ayrica Fisher
testine gore de es biitiinlesme iliskisinin oldugu gézlemlenmistir. Caligmada ayrica Pedroni testi

igin sabitli+trendli ve sabitsiz+trendsiz modellere iligskin bulgular Tablo 12’de verilmistir.
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Tablo 12: Pedroni Es Biitiinlesme Yaklasimi: Ek Tablolar

Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri
Panel V Istatistigi 1.351 0.0882
Panel RHO Istatistigi -1.040 0.149
Sabitli+Trendli Panel PP istatistigi -3.208 0.000
Panel ADF Istatistigi -3.046 0.001
Grup RHO Istatistigi -0.256 0.601
Grup PP Istatistigi -3.682 0.000
Grup ADF Istatistigi -3.754 0.000
Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri
Panel V Istatistigi 0.551 0.290
Panel RHO Istatistigi -0.791 0.220
Sabitsiz+Trendsiz Panel PP Istatistigi -1.570 0.058
Panel ADF Istatistigi -1.901 0.028
Grup RHO Istatistigi 0.776 0.781
Grup PP Istatistigi 1853 0.031
Grup ADF Istatistigi -2.149 0.015

Tablo 12’ye bakildiginda Pedroni es biitiinlesme testine goére hem sabitli+trendli hem de
sabitsiz+trendsiz modellerde elde edilen test istatistiklerinin énemli bir boliimi seriler arasinda es

biitiinlesme olmadigin ifade eden sifir hipotezini reddetmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki es biitiinlesme testleri ile ortaya koyulduktan
sonra uzun donem Kkatsayilarin tahmini sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Katsayilarin belirlenmesinde
gesitli yontemler kullanilmaktadir. Asagida uzun donem katsayr tahmininde kullanilan
yontemlerden ikisi FMOLS ve DOLS yodntemleri ile yapilan analizlere yer verilmistir. ilk olarak

Tablo 13’de FMOLS ve Tablo 14’de DOLS bulgular1 sunulmustur.

Tablo 13: FMOLS Sonuglari

FLE’nin
Bagimli Degisken Katsayisi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Degisken Sabitsiz— Trendsiz 0.005 0.000 15.609 0.000
(RGSYIH) Sabitli 0.011 0.000 17.660 0.000
Dogrusal Trendli 0.010 0.001 5.258 0.000

Tablo 13’¢ bakildiginda uzun doénem katsayilar igin sabitsizt+trendsiz, sabitli ve dogrusal

trendli modellere iliskin bulgular sunulmustur. FLE serisinin katsayisi tahmin edilen {i¢ modele

gore beklenildigi gibi pozitif ¢ikmustir.
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Tablo 14: DOLS Sonuglari

FLE ‘nin
Degisken
Bagiml Katsayisi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Degisken Sabitsiz— Trendsiz 0.005 0.000 9.541 0.000
(RGSYTH) Sabitli 0.011 0.000 16.342 0.000
Dogrusal Trendli 0.010 0.002 3.706 0.000

Tablo 14' e bakildiginda uzun dénem katsayilar igin sabitsiz + trendsiz, sabitli ve dogrusal
trendli modellere iligkin bulgular sunulmustur. Tahmin edilen 3 modele gore de katsay1 tahminleri
pozitif ¢ikmustir.

5.5. Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler arasinda uzun dénemde iliskinin varligit FMOLS ve DOLS analizleri sonucunda
ortaya konulmustur. Kisa doénem iliskiyi elde etmek amaciyla Dumitrescu - Hurlin panel
nedensellik analizine bagvurulmustur. Uzun dénemli iligki s6z konusu oldugu i¢in kisa donemli
dinamikleri elde etmek amaciyla asagida Tablo 15°de Dumitrescu - Hurlin panel nedensellik testi

sonuglart sunulmustur.

Tablo 15: Dumitrescu — Hurlin Panel Nedensellik Sonuclari

W-Istatistigi Z .Bar Istatistigi Olasilik
FLE, RGSYiH’nin
. . 4.018 1.830 0.067
homojen nedeni
degildir.
RGSYIH, FLE’nin
. . 4571 2432 0.045
homojen nedeni
degildir.

Tablo 15’e bakildiginda hem FLE’den RGSYIH’ye hem de RGSYiH’den FLE’ye dogru bir
nedensellik iligkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Ayrica Tablo 15°de W ve Z bar istatistiklerine
yer verilmistir. Olasilik sonuglarma bakildiginda FLE’den RGSYIH’ye dogru %10 anlamlilik
diizeyinde, RGSYiH’den FLE’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu
gbzlemlenmistir. Diger bir ifadeyle, FLE ve RGSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z
konusudur.

Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde ele alman dokuz iilkenin FLE ve RGSYIH
degiskenleri arasinda uzun dénemde finansal liberalizasyon hipotezini destekler nitelikte bulgular
elde edilmistir. Diger bir deyisle, FLE’deki artis RGSYIH’yi etkilemektedir. Bununla birlikte elde
edilen bulgular ile ele alman diger ¢alismalardaki bulgular kiyaslandiginda benzer sonuglara
ulasildigr goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde 1970’1i yillarin ortalarina kadar uygulanan iktisat
politikalarinin ortak yonlerinden birisi finansal piyasalara karsi olan miidahaleci yaklagimlardir. Bu
miidahaleci yaklasimlar mevduat ve kredi faiz oranlarinin sinirlanmasi, bankaya olan girislerinin
yasaklanmasi, selektif kredi politikalarinin uygulanmas: ve sermaye hareketlerinin kisitlanmasi

seklindedir.

Ozellikle uygulanan diisiik faiz politikalar1 enflasyonun yiikselme egilimi gosterdigi
donemlerde negatif reel faizlerle karsilasilmasina neden olmus ve bunun sonucunda da tasarruflarin
yatirnmlara doniistiiriilmesini engelleyerek ekonomik biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesine
olanak saglamistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) faiz oranlarinin piyasa giigleri tarafindan
belirlenmesi durumunda enflasyondan daha diisiik seviyede belirlenmesini finansal baski (financial
repression) olarak tanimlamiglardir. Finansal baski durumu her ne sebeple olursa olsun McKinnon
ve Shaw tarafindan elestirilmis ve finansal sektdrlerde finansal liberalizasyonun ger¢eklesmesinin

gerektigini savunmuslardir.

Literatiirde finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin birgok
calismanin konusunu olusturdugu goriilmektedir. Ozellikle McKinnon-Shaw tamamlayicilik
hipotezinin yatirimlar, tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesi seklinde
olup ampirik ¢aligmalarda genel olarak GOU ekonomileri iizerinde istenildigi gibi bir etki
yaratmamakla birlikte finansal krizlere sebep olduguna iliskin bulgular bulunmaktadir.

Teorik ve ampirik literatiire baghh kalmarak GOU ekonomilerinde McKinnon-Shaw
tamamlayicilik hipotezinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin belirlemesinin arastirildigr bu
calismada panel veri ekonometrisinden yararlanilmigtir. Bu baglamda degiskenlerin panel veri
karakteristikleri birinci ve ikinci nesil birim kok analizleri yardimmyla arastirilmistir. Serilerin
bircogunun seviyesinde duragan olmadigi ancak birinci devresel farklarinda duragan olduklar
goriilmiistiir. Sonrasinda birinci devresel farkinda duraganligin saglanmasiyla birlikte seriler
arasinda uzun dénem iligkinin varligimi arastirmak amaciyla Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher eg
biitiinlesme testleri ile test edilerek birimler arasi uzun donem katsayillar DOLS ve FMOLS
yontemleri kullanilarak belirlenmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi yardimiyla arastirilmistir. Ele alman 9 GOU ekonomisi i¢in
1995-2015 dénemi yillik verilerle yapilan ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular RGSYIH
ve FLE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir. Tahminlerden elde edilen
bulgular 1s1ginda gelismekte olan 9 i{ilke ekonomisinde FLE’ nin ekonomik gelismeye katkida
bulundugu bir gercek olmakla birlikte bu katkinin ¢ok biiyiik etkiye sahip oldugunu sdylemek
miimkiin degildir.



GOU ekonomilerinin finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmasiyla birlikte finansal
gelisme {iizerinde kayda deger bir etki yaratamamistir. Kayda deger bir etkinin meydana
gelmemesini 1980°1i yillarda uygulanan makroekonomik ¢er¢evenin yeterli olmamasiyla agiklamak
miimkiindiir. Buna ek olarak mali disiplinin olmadigi, biitce aciklarnin ve yiiksek enflasyon
oranlarinin oldugu ekonomilerin tamamen dis diinya ile entegre edilmesi finansal liberalizasyondan
beklenilen etkinin ortaya ¢ikmasimi engellemis ya da smirlandirmigtir. Mali  disiplinin
saglanmasiyla birlikte kamu tasarruflarinin artirilmasi ve bor¢lanmaya gerek duyulmayacak sekilde
acik biitce politikalarindan kacginilmas1 enflasyonu da kontrol altina alarak ekonominin

makroekonomik yapisinin istikrara kavusmasina katkida bulunacaktir.

Diger taraftan makroekonomik yapinin saglanabilmesi icin ortaya konulan yapisal
reformlarin finansal sistemde i¢ ve dis soklara karsi daha saglikli bir yapiya kavugmasinin finansal
sistemde belli bir istikrarin saglanmasiyla birlikte oldugu diistiniildiigiinde, bu tiir diizenlemelerin
finansal gelisme {izerinde daha olumlu etki ettigi beklenmektedir. Bununla birlikte bu gézetim ve
denetim mekanizmasinin yaninda benzer dzellikte bulunan kurum ve kuruluslarin olusturulmasi

geregini gozler Oniine sermektedir.
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