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Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi:
ARDL Simir Testi Yaklasimi

The Relationship Between Financial Liberalization and Economic Growth in Tiirkiye:
An ARDL Bounds Testing Approach

OZET

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1990-2023 donemini kapsayacak
sekilde finansal serbestlesme, briit sermaye olusumu ve toplam isgiicii degiskenlerinin ekonomik
biiylime ile olan iliskisini ARDL sinir testi yontemi araciligtyla incelemektir. Bununla birlikte,
literatiirde finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yoniine dair siiregelen
tartigmalar dikkate alinarak, bu iliskinin incelenen dénem boyunca Tiirkiye agisindan ne tiir bir
dinamik tasidig1 aragtirilmaktadir. Elde edilen bulgular, analizde kullanilan degiskenler arasinda
uzun dénemli iligkinin var oldugunu belirtir niteliktedir. Kisa donemde finansal serbestlesme
degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, uzun dénemde ise bu degiskenin kisi basina
diisen reel gayri safi yurt ici hasilay1 negatif ve anlamli sekilde etkiledigi gozlemlenmistir. Ote
yandan, briit sermaye olusumu degiskeni ile toplam isgiicii degiskeninin kisa ve uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 ve kisi bagina reel gayri safi yurt i¢i hasila tizerinde pozitif
etkide bulundugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Serbestlesme, ARDL Yaklagimiu.

ABSTRACT

The main purpose of this study is to examine the relationship between financial liberalization,
gross capital formation and total labor force variables and economic growth for the period 1990-
2023, specific to the Turkish economy, through the ARDL bounds test method. In addition,
considering the ongoing discussions in the literature on the direction of the relationship between
financial liberalization and economic growth, it is investigated what kind of dynamics this
relationship carries for Turkey during the period examined. The findings obtained indicate the
existence of a long-term relationship between the variables used in the analysis. While the
financial liberalization variable was not found to be statistically significant in the short term, it
was observed that this variable affected the real gross domestic product per capita negatively and
significantly in the long term. On the other hand, it was observed that the gross capital formation
variable and the total labor force variable were statistically significant in the short and long term
and had a positive effect on the real gross domestic product per capita.
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Finansal serbestlesme, finansal sistemi olusturan kurumsal yapilar, finansal araglar ve araci kuruluslarin
faaliyetlerine yonelik diizenleyici miidahalelerden kaginilmasi veya tamamiyla kaldirilmasini hedefleyen
uygulamalari ifade etmektedir (Ghosh, 2005, s.2). Temelde finansal baskinin ortadan kaldirilmasini ifade eden
finansal serbestlesme, dar cergevede mevduat ve kredi faiz oranlarindaki diizenleyici kontrollerin ortadan
kaldirilmas1 gerektigini, genis cergevede ise farkli tiirdeki finansal kuruluglarin faaliyet alanlarimi kisitlayan
diizenlemelerin esnetilmesini, doviz rejimi {lizerindeki kisitlamalarin azaltilmasini ya da tamamen kaldirilmasi
anlamia gelmektedir. Bu ¢ergcevede yabanci kurumlarin ulusal finansal sisteme girisinin oniine gegen bariyerlerin
azaltilmasi, yerlesik birey ve kurumlarin yabanci finansal piyasalara erisimine izin verilmesi, finansal gelirler
tizerindeki yiiksek vergilerin disiiriilmesi ve niceliksel kredi sinirlamalarinin ortadan kaldirilmasi da finansal
serbestlesmenin unsurlar1 arasinda yer almaktadir (Williamson ve Mahar, 1998, s.2). McKinnon ve Shaw (1973),
finansal serbestlesmenin finansal sistemlerin gelismesinde temel bir unsur olmakla birlikte, yeni teknolojilere
yatirim yapilmasini ve teknolojik ilerlemenin tesvikini saglamak icin gerekli oldugunu ancak tek kosulun bu
olmadigimi belirtmislerdir. Bir baska ifadeyle, yerel finansal sektoriin gelismesinin mevcut ve yeni teknolojilerin

modernizasyonuna yonelik riskleri azaltacagini ileri siirmiislerdir.

Genel olarak hiikiimetlerin gelismis iilkelerdeki uluslararasi mali faaliyetleri kendi ekonomilerine ¢ekme amaci ile
bankacilik ve finans sistemleri iizerindeki kontrol ve smirlamalart kaldirdigi ya da ciddi olgiide azalttigy
serbestlesme siireglerinin bir sonucu olarak degerlendirilen finansal serbestlesme, ekonomilerin uluslararasi
sermaye akimlarina ac¢ilmasindaki siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram, finansal piyasalarda arz ve talep
tizerinde etkili olan kontrol mekanizmalarinin ortadan kaldirilmasi ve hafifletilmesine iligkin 6nlemlerin alinmast,
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uygulanan politikalar1 ve gergeklestirilen yasal diizenlemeleri barindirmaktadir. Gelismekte olan iilkeler bu
diizenlemeleri 1980’lerden itibaren uygulamaya baslayarak sermaye hareketlerine yonelik sinirlamalar kaldirilmis
ve oOncelikle iilke fonlar1 olusturulmustur. Serbestlesme politikalar1 ile beraber, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve ihracattaki artis ile ekonomik biiylimenin desteklenmesi hedeflenmistir (Durusoy, 2000, s.15).
Ekonomik biiyiime temel olarak, bir iilke ekonomisin iiretim hacminde yillar itibariyle ortaya ¢ikan artis seklinde
ifade edilmekte ve bu artig gostergelerinden en 6nemlisi de Gayri Safi Yurti¢i Hasilada yasanan degismeler olarak
nitelendirilmektedir (Turan, 2008, s.11).

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar siire¢ boyunca, diinya ¢apinda Keynesyen iktisadi goriisii etkili olmus ve
bu tutum, kamu miidahalelerinin ekonomik yapiya entegre olmasini teorik bakimdan mesru hale getirmistir. Bu
donem boyunca, bircok gelismekte olan iilke sanayilesme ve kalkinma hedeflerini ithal ikameci politikalar
vasitasiyla uygulamaya calismistir. Finansal sistemin, kalkinma siireci boyunca sadece yardimeci nitelikte bir arag
olarak goriildiigii ve roliiniin sinirli oldugu bu donemde, kamu kesimince finansal piyasalara karsi yapilan
miidahaleler olagan olarak kabul edilmistir. Gelismis iilkelerde 1970li yillarda goriilen ekonomik krizlerden sonra,
serbest piyasa ilkelerine bagli olarak Neoklasik iktisadi yaklasim literatiirde 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Finansal
piyasalarin serbest duruma getirilmesi ve derinliginin arttirilmasinin gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
kalkinmaya hiz kazandiracag: ve kaynak tahsisinde etkinlik kazandiracag: goriisii savunulmustur.

Gelismekte olan iilkelerde 1970’1 yillarin ortalarindan itibaren yasanan ekonomik problemler, finansal liberallesme
politikalarinin bu {ilkeler tarafindan hizli bir sekilde benimsenmesi konusunda belirleyici olmustur. Bu dénemde
bir¢ok gelismekte olan iilke, dis finansman kaynaklarina erisimde gii¢liik yasamis, dis borg kriziyle karsi karsiya
kalmig ve ciddi oranda kaynak kitligi problemleriyle miicadele etmislerdir. Bu bakimdan, yasanan ekonomik
sorunlarin ¢oziimii olarak yurti¢i finansal tasarruflarin arttirilmasi ve bu yolla i¢ kaynaklarin mobilize edilmesi
Onerisinde bulunulmus, bu politika Onerileri genis kabul gorerek bircok gelismekte olan iilkenin ekonomi
politikalarinin temelini olusturmustur.

Tiirkiye ekonomisi de 1970’li yillarin ortalarindan itibaren, gelismekte olan diger iilkelerde goriilen benzer
ekonomik problemlere maruz kalmistir. Ozellikle dis kaynak kithginm etkisi ile 1979 yilinda ekonomik kriz
ortamina girilmis ve uluslararasi finansal destek temin edilemediginden kriz derinlesmistir. Uluslararasi
kuruluslardan elde edilecek finansal destek igin Tirkiye’den ekonomik serbestlesme siirecine gecilmesi ve
kapsaml1 yapisal reformlarin hayata gecirilmesi talep edilmistir. ¢ ve dis dinamiklerdeki bu gelismelerin etkisi
sonucunda, geleneksel ekonomi politikalar1 gézden gecirilerek yeni bir ekonomik yaklagimin gerekliligi kabul
edilmistir. Tiim bu gelismelerin bir sonucu olarak, 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa ilkelerine dayanan ve disa
acik bir ekonomik yapiy1r benimseyen yapisal uyum programi uygulamaya konularak kapsamli bir reform siireci
baslatilmistir (Saragoglu, 1997, s.5). Binay ve Kunter’e gore (1998), yapisal reformlarin temelini olusturan istikrar
programlarinda serbest piyasa ekonomisinin dnemine deginilmis; makroekonomik istikrar ile sirdirilebilir
ekonomik biiylimenin, kaynaklarin etkin bi¢imde tahsis edilmesine dayandigi belirtilmistir. Bu baglamda, finansal
serbestlesmenin bahse konu olan programlarin ayrilmaz bir bileseni oldugu belirtilmistir. S6z konusu donemde,
rekabete acik bir ekonomik yapinin ilke ve prensiplerinin olusturulmasina yoénelik olarak; fiyatlarin olusumunda
idari miidahalelerden ¢ok piyasa mekanizmasinin belirleyici rol istlenmesi hedeflenmis ve yurt i¢i finansal
piyasalarin tekrar yapilandirilarak giiclendirilmesine iliskin onemli reform adimlari atilmistir. Bu doniisiim
stirecinin tamamlayicisi niteliginde, 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketleri biitiiniiyle serbestlestirilmistir.

Liberallesme siirecinden beklenen temel sonuglardan bir tanesi, finansal piyasalarin gelisimi ile birlikte finansal
derinligin arttirilmasidir. Kamu miidahalelerinin ve devletin fiyat ve miktar {izerinde olusturdugu baskilarin,
finansal piyasalarin saglikli gelisiminin Oniine gectigi diisiiniilmektedir. Bu bakimdan, kamu miidahalelerinin
azaltilmasiyla piyasa mekanizmasinin etkinlesecegi, bunun da yurtigi tasarruflari tesvik ederek yatirimlara kaynak
olusturacagi ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi ileri stiriilmektedir. Nitekim, finansal serbestlesme
yaklagimlarimin esas varsayimlarindan biri; serbestlesmenin yurtigi tasarruflar arttiracagi, bu tasarruflarin finansal
sistemde olusturdugu fonlarin kredi hacmini genisleterek yatirnm diizeyini yiikseltecegi ve sonug olarak ekonomik
bliyiimeye katkida bulunacagi yoniinde geceklesmistir. Finansal liberallesmenin gelismekte olan ekonomiler
izerindeki pozitif etkilerine ek olarak potansiyel olumsuz sonug¢larimin da incelenmesi, akademik literatiirde 6nemli
bir ilgi odagi olmustur. Kiiresellesme siireci, uluslararasi ticaretin artisi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hedefi,
serbestlesme politikalarmin gelismekte olan tilkelerde dncelikli giindem haline gelmesine yol agmustir.

Bankacilik sektorii ile birlikte sermaye piyasalarmin finansal serbestlesmesi ile ekonomik biiylime arasindaki
pozitif iligskiyi desteklemek amaciyla arglimanlar ileri siiriilmiistiir. Bunlardan ilki, piyasa ilkelerinin getirilmesi ve
bankacilik piyasalarinda rekabetin mevduat faiz oranlarini artirdigr ve bunun da daha yiiksek tasarruf oranlarma yol
actig1 iddia edilmektedir. Bu durum da yatirim i¢in mevcut kaynak miktarini artirmaktadir. Finansal serbestlesme
sermaye hesabinin agilmasini igeriyorsa, sermaye girisleri artabilir ve bu da fonlarin yatirnm ve biiylime i¢in
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kullanilabilirligini arttirabilir. Her iki durumda da firmalarin finansman kisitlamalar1 azalir, bu da daha yiiksek
yatirim ve ekonomik biiyiime oranlar gerektirir. Argliimanlardan ikincisi, rekabet, bankalarin kar marjlari, 6zellikle
de bor¢ verme oranlar1 {izerinde baski olusturmaktadir. Bu, firmalar i¢in bor¢ maliyetini azaltarak yatirim ve
biiyiimede artisa neden olur. Ugiincii olarak, finansal liberalizasyon, bankalar gibi finansal kurumlarin yani sira
hisse senedi yatirimcilari icin risk gesitlendirme olanaklarini arttirmaktadir. Sonug¢ olarak ise bor¢ verme
oranlarinda ve 6z sermaye maliyetlerinde ortaya ¢ikan diisiis, yatirim ve biiyiimede artisa yol agacaktir. Yani bu
durum, firmalar tizerindeki finansal kisitlamalar azaltacak ve ekonomik biiylimeyi arttiracaktir (Bumann vd., 2013,
$.257). Bununla birlikte, finansal serbestlesme, i¢ piyasalarin dis rekabete karst agilmasi anlamina gelirken, banka
ve risk yonetimi tekniklerinin yani sira yeni finansal ara¢ ve hizmetlerin ithalatina da yol agmaktadir. Bu etkilerin
tamamu, bir {lilkede finansal araciligin verimliligini artirmaya yardimci olarak daha ytliksek yatirim getirilerine ve
ekonomik biiyiime oranlarina katki saglayacaktir.

Finans piyasalarin liberallestirilmesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini inceleyen uluslararasi alanda bir¢ok
calisma yapilmis ancak Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarin sayisinin finansal kriz gegmisinin yogun oldugu bir
iilke icin yeterli sayida olmadigi goriilmiistiir. Genel literatiire baktigimizda; Dornbursh (1993) gelismekte olan bir
iilkenin gelismis bir iilke olabilmesi i¢in finansal alanda liberallesmenin tek basina yeterli olmayacagina
deginmistir. Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998) finansal sistemlerini serbestlestiren {ilkelerde bankacilik
krizlerinin goriilme olasiliginin daha yiiksek oldugunu fakat iilkelerin sanayi bakimindan gii¢lii yapilarinin olmasi
durumunda, finansal liberallesmenin finans sektoriiniin kirilganligl {izerindeki etkisinin daha kiicliik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Barton vd., (2000) analizlerine dahil ettikleri 20 kriz yasamis iilkenin hiikiimetlerinin,
kurumsal y6netim, risk yonetimi ve doviz kuru rejimleri gibi temel politika alanlarin1 géz 6niinde bulundurmadan
serbestlesme siirecine girdikleri i¢in ekonomilerinin finansal krizlere karsi daha kirilgan hale geldiklerini tespit
etmislerdir. Weller (2001) ise gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal serbestlesmenin ardindan déviz ve
bankacilik krizlerine yonelik sistematik anlamda daha kirilgan bir duruma geldiklerini ileri siirmiistiir. Chari ve
Henry (2002), serbestlesme ile sermaye stokundaki biiylime orani arasinda giiglii bir iliskinin varligindan
bahsetmislerdir. Tornell vd., (2003) kredi piyasalarinda ©onemli eksiklikleri bulunan {ilkelerde finansal
serbestlegsmenin biliylimenin hizint arttirdigini ancak krizlerin tarih araliklarini siklagtirdigi sonucuna ulagmislardir.
Lee ve Shin (2008), yaptiklari ¢aligmada finansal liberallesmenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu yonde bir
etki yarattigin1 ve krize maruz kalan iilkelerde biiyiimenin ciddi bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Utkulu
ve Kahyaoglu (2005), Tirkiye Ozelinde yiiriittiikleri ¢aligmada finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisini
siirekli olarak durgunlagsmaya (resesyon) ittigi ve ticari serbestlesmenin biiyiimeyi olumlu agidan etkiledigini
belirtmislerdir.

Calismada 1989 yilinda baglayan degisim ve doniisiim (doviz islemleri ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi) yani finansal liberallesme asamasinin, Tirkiye’nin biiylime performansi konusundaki etkisini daha
once yapilan caligmalarda giris ve literatiir taramasinda bahsedilen; pozitif, negatif ve belirlenemeyecegi yoniinde
cikan sonuglari belirlenen donem, degiskenler ve uygulanacak yontem ile analiz etmek hedeflenmektedir.
Literatiire bakildiginda Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisinin incelendigi ¢aligmalarda
bu caligmada kullanilan ARDL testinin daha 6nce kullanilmadig1 ve finansal doniisiimiin yagandigi 1989 sonrasi
1990-2023 tarih araligim1 kapsamadigr goriilmiistir. Bu ¢aligsma, literatiirde bulunan bu acig1 gidermeyi
hedeflemektedir. Bu sebeple 1990-2023 olarak belirlenen tarih araliginda, bagimli degisken olarak kisi bagina reel
gayri safi yurt i¢i hasila belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise briit sermaye olusumu, finansal serbestlesme
gostergesi olarak bankalarin 6zel sektore sagladigi yurtici kredi ve toplam isgiici belirlenmistir. Finansal
serbestlesmeyi temsil etmesi amaciyla Bayraktar ve Wang (2004), Hamdoui vd., (2016), Tuncay ve Orug (2021),
Tuncay ve Orug (2020), Tiiredi ve Berber (2010), Ozcan ve Ari (2011) ve Erim ve Tiirk (2005) tarafindan yapilan
calismalarda modele dahil edilen bankalarin 6zel sektore sagladigi yurt igi kredi verisi bu ¢alismada da finansal
serbestlesmeyi temsil etmesi i¢in kullanilmistir. Calismada kullanilacak veriler tanitilip, model kurulduktan sonra
seriler i¢in birim kok testleri yapilmistir. Sonrasinda ARDL sinir testi, hata diizeltme modeli, teshis testleri ve
CUSUM-CUSUMQ testleri yapilmistir. Son olarak ¢alismanin sonug¢ boliimiinde kurulan ekonometrik modelin
sonuglar1 degerlendirilerek, politika tavsiyeleri verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal serbestlesme bir¢ok sekilde nitelendirilirken, literatiirde yapilan ¢alismalarda genellikle kredi ve faiz
oranlarina yonelik kontrollerin kaldirilmasi, yabanci finansal kuruluglarin piyasaya girisine yonelik engellerinin
kaldirilmasi, finansal kuruluglarin 6zellestirilmesi ve/veya uluslararast finansal islemler tizerindeki sinirlamalarin
gevsetilmesine odaklanan resmi kamu politikalart kapsaminda ele alimmmaktadir. Bu sebeple, finansal
liberallesmenin ulusal ve uluslararasi bir boyutu bulunmaktadir. Genel anlamda serbestlesme, fiyat mekanizmasini
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tanitmaya veya giiglendirmeye ve ayrica piyasa rekabeti kosullarmi iyilestirmeye odaklanmaktadir (Bumann vd.,
2013, 5.257; Hamadaoui ve Maktouf, 2019, s.570).

Durgun ekonomik biiylime ve ekonomik krizlerin finansal olarak baskici politikalarla ilgili oldugu fikri 1970’li
yillarin bagindan itibaren zemin kazanmistir (McKinnon, 1973, s.9; Shaw, 1973, s. 9-10). Bununla birlikte, finansal
piyasalarin kiiresellesmesi, hiikiimetler tizerinde finansal piyasa kontrollerini tekrar gozden gecirmeleri konusunda
baski olugturmustur. Bu reformlarin derinligi, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki potansiyel
sonuglarina iligkin sorulart giindeme getirmistir. Finansal piyasalardaki yenilikler, genellikle daha yliksek
ekonomik biiyiimeyi hedefleyen birka¢ 6zel politika icermektedir. Bazi arastirmacilar, finansal piyasalarin
serbestlesmesinin, bu piyasalarin tasarrufu yatirima doniistiirebilecegini, verimliligi arttirdigin1 ve sonug olarak bir
iilkenin ekonomik biiylime performansim iyilestirebilecegini 6ne silirmiiglerdir. Tiim bunlarin yani sira ayni
zamanda finansal liberalizasyon politikalar1, finansal ve ekonomik krizleri tetiklemedeki potansiyel rollerinden
dolay1 elestiri almaktadir (Bumann vd., 2013, s. 255-256).

Literatiirde, finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniiniin ne olduguna iliskin siiregelen
bir tartisma bulunmaktadir (Gibson ve Tsakalotos, 1994, s. 581; Andersen ve Tarp, 2003, s. 190). Liberallesmeyi
savunan argiimanlarin ¢ogu, ortiik sekilde, piyasalarin kit kaynaklari tahsis etmede etkili oldugunu varsayan
neoklasik perspektiften bakmaktadir. Bahse konu olan c¢aligmada, finansal liberallesmenin yiiksek tasarruf ile
yatirim oranlarim tesvik etmesi ile yeni teknolojilerin kullamimini kolaylastirmasi sebebiyle ekonomik biiyiime
tizerinde 6nemli bir rol oynadigi ileri siiriilmiistiir (McKinnon, 1973, s.9). Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi
tartismasi, McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) c¢alismalari ile baslamaktadir. Her iki aragtirmaci da
calismalarinda, literatiirde finansal baski olarak bilinen finansal piyasalar1 kisitlamaya ve kontrol etmeye odaklanan
hiikiimet politikalarinin yani faiz orani tavanlarindan olusan politikalarin ve hiikiimetin bankalara yonlendirdigi
kredi ve siibvansiyonlari elestirmislerdir. McKinnon ve Shaw’a gore, bu politikalar asir1 talep yaratarak sermayenin
verimsiz tahsisine yol acacaktir.

King ve Levine (1997) yapilan ¢alismalarin bircogunda finansal gelismenin gesitli 6l¢iitlerinin hem ¢agdas hem de
gelecekteki GSYIH biiyiime oranlari ile pozitif korelasyonlu oldugunu bulmustur. Bu da finansal serbestlesmenin,
finansal gelismeyi tesvik ederek ekonominin uzun vadeli biiylime oranini artirabilecegini ileri siirmiiglerdir. Ancak
finansal serbestlesmeye dair pozitif goriisler 1980 ve 1990’larda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan
belirgin finansal kirillganlik artisi ile bir anlamda goélgelenmistir. Caprio ve Kliengebeil (1995) ve Lindgren vd.,
(1996) calismalarinda, bazilari tam anlamiyla sistemik krizlere neden olan dikkate deger sayida sorunla karsi
karsiya kalmiglardir. Politika tartigmalarindaki bazi 6nemli ¢alismalar Caprio ve Summers (1993) ve Stiglitz
(1994), gelismekte olan iilkelerde erken serbestlesmeden ziyade bir miktar finansal diizenlemenin tercih edilebilir
oldugu goriislinli benimsemislerdir. Rodrik ve Subramanian (2009) Tasarruf ve Yatirim Kisitli Ekonomiler arasinda
bir ayrim yaparak, finansal liberalizasyonun sadece tasarruf edilmis fon eksikligi sorunu yasayan {ilkelerde
ekonomik biiylime tizerinde olumlu bir etki saglayabilecegini ¢alismalarinda gostermislerdir.

Genel olarak, serbestlesme yoniinde egilim, devletin ekonomiye dogrudan miidahalesinin azaltilmasi
dogrultusundaki daha genis bir egilimin pargasi olarak goériilmektedir. Fakat, bir¢ok gelismekte olan tilkede finansal
serbestlesme ayni zamanda hiikiimetin finansal dengesizliklerini finanse etmek ve Oncelikli sektorleri siibvanse
etmek adina bir politika olarak finansal baskidan uzaklagmak i¢in kasitli bir girisim olarak ifade edilmektedir. Bu,
McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) yapmus olduklar1 ¢alismalarda giiglii bir sekilde savunulmustur. McKinnon ve
Shaw’a gore finansal baski, finansal kurumlan diisiik ve genellikle negatif reel faiz oranlarim1 6demeye zorlayarak,
0zel finansal tasarruflari azaltacak ve boylelikle sermaye birikimini finanse etmek i¢in kullanilabilecek kaynaklar
azaltacaktir. Bu bakis acisi ile gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme yoluyla i¢ tasarruflari ve biiylimeyi
tesvik edebilir ve yabanci sermaye akiglarina olan asir1 bagimliligr azaltabilir.

Finansal liberallesme Iehine olan argiimanlarin ¢ogu McKinnon ve Shaw’un (1973) calismalarindan
kaynaklanmaktadir. McKinnon ve Shaw, 1960 ve 1970’ler boyunca gelismekte olan iilkelerde yaygin sekilde
uygulanan faiz orani tavanlari, yiiksek zorunlu rezerv oranlari, idari kredi tahsisleri ve benzeri hiikiimet kaynakli
carpikliklarla ortaya c¢ikan finansal baski politikalarma elestirel bir yaklasim gelistirmistir. McKinnon ve Shaw,
tavanlarin mevduat ve kredi oranlar {izerindeki negatif etkilere odaklanmaktadir. Temel argiiman, nominal faiz
oranlarina tavan yaptirmak adi altinda uygulanan finansal baskinin, finansal derinlesmeyi ve dolayisiyla ekonomik
biiylimeyi durduracagi seklinde olusturulmustur. Diisiik veya negatif reel faiz oranlarina neden olan bir faiz oran
tavaninin iki olumsuz etkisi bulunmaktadir. Birincisi, tasarruflari ve dolayisiyla resmi finansal sistem araciligiyla
odiing verilebilir fonlarin miktarini azaltmaktadir. ikincisi ise reel faiz oranlarmin diisiik olmasi sermayenin
marjinal verimliligini etkilemektedir. Bankalarin marjinal verimlilik hususuna gore kredi paylastirmak adina hicbir
tesvikleri bulunmadigindan, yatirim yapilabilir fonlarin verimli bir sekilde tahsis edilmesinin 6niine ge¢mektedir.
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Yiiksek zorunlu karsiliklar ve yonlendirilmis kredi programlart bu olumsuz etkileri daha da yogunlastirmaktadir
(Andersen ve Tarp, 2003, s. 191).

Rodrik (1998) dis finansal agikligin, ekonomik biiyiime ve yatirnmlarm milli gelirin pay1 iizerinde belirgin bir
etkisinin olmadig1 sonucunu bulmustur. Ancak farkli liberallesme gostergeleri ve ekonometrik yontemler ile hem
Qinn ve Inclan (1997) hem Edwards (2001), finansal serbestlesmenin biiyiime {izerinde pozitif etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir. Finansal liberallesmenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu yonde etkisinin olabilmesi i¢in
belirli bir ekonomik kalkinmiglik diizeyinin gerekliligini vurgulamiglardir. Demirgiic Kunt ve Detyragiache (1998)
serbestlestirilmis bir finans sektdriine sahip lilkelerde bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin daha yiiksek
oldugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte, artan bankacilik sektorii kirllganliginin, serbestlesmenin hemen
sonrasinda ortaya ¢ikan bir 6zellik olmadigindan, aksine serbestlesme siireci basladiktan birkag yil sonra ortaya
cikma egilimi, gosterdigi ifade edilmistir. Ayn1 zamanda veriler, zayif bir kurumsal ortamda serbestlestirmenin bir
bankacilik krizine yol agma olasiigin1 daha yiiksek hale getirdigi varsaymmini desteklemistir. Ozellikle hukukun
ustiinliigiiniin zayif, yolsuzlugun yaygin, biirokrasinin verimsiz oldugu ve soézlesme uygulama mekanizmalarinin
etkisiz oldugu iilkelerde, finansal serbestlesmenin bir bankacilik krizi olasilig1 tizerinde biiylik bir etkisi olabilecegi
iizerinde durulmustur. Bu sebeple, finansal serbestlesmenin, 6zellikle iyi isleyen bir finansal sistemi desteklemek
icin gereken kurumlarin genellikle iyi kurulmadigi gelismekte olan iilkelerde, artan finansal kirilganlik bakimidan
maliyetleri olduguna dair agik kanitlar oldugu iddia edilmistir.

Finansal serbestlesme lehine ortaya konulan argiimanlarin aksine, kotiimser argiimanlar da ortaya konulmustur.
Finansal serbestlesmenin bir¢ok durumda hayal kirikligi yaratan sonuglar dogurabilecegi, hatta ekonomik ve
finansal krizlere yol agabilecegi ifade edilmistir. Ilk olarak, Stiglitz vd. (2000), finansal serbestlesmenin asimetrik
bilgi sorununu ¢ozemedigine dikkat ¢ekmislerdir. Aralarinda Stiglitz ve Weiss’in (1981) katkisimin bulundugu
bircok c¢alismada, finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunlarinin hakim oldugunu ve bu sebeple hiikiimet
miidahalesi olmadan bile finansal kisitlamalarin ortaya cikabilecegini gosterilmistir. Ikinci olarak, yapilan
calismalardan bazilar1 finansal serbestlesmenin aslinda bilgi sorunlarin1 daha da koétiilestirebilecegine dikkat
cekmiglerdir. Finansal piyasalar serbestlesip, rekabet arttiginda borg alanlar daha fazla firsata sahip olacaklarindan
yatirimlarini finanse edebilmek i¢in en uygun yolu arayacaklardir. Bu durum ise bilgi sermayesini yok ederek
asimetrik bilgiyi arttiracaktir (Boot, 2000, s.9-10). Ucgiinciisii ise finansal piyasalarda daha fazla rekabet, kar
marjlariin azalmasi ve bankalar gibi finansal aracilarin, finansal kirilganliginin artmasi anlamina gelebilecegidir.
Hellmann vd., (2000), liberallesmenin bankalarin franchise degerini diiglirdiigiinii, bunun da onlar1 finansal
bozulmaya daha yatkin duruma getirdigini ve diisen faiz orani marjlarinin baskisi altinda karlarini artirmaya
calismak icin risk almayi tesvik ettigini savunmaktadir. Azalan marjlar, bankalar1 tarama ve izleme ¢abalarindan
tasarruf etmeye tesvik edebilir ve kredi saglarken, riske daha az ve kara daha fazla 6nem vermek gibi bir kumar
stratejisini tercih etmeye yonelik daha fazla istek duymalarina yol agabilecektir. Bu sebeple, finansal liberallesme,
artan rekabet baskisi altinda agir1 risk almaya neden olup krizleri tetikleyebilecegi ifade edilmistir (Demirgiic Kunt
ve Detragiache, 1998, s. 32).

Yapilan tiim bu tartismalar, teorik bir perspektiften finansal liberallesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
dogasinin belirsiz oldugunu gostermektedir. Bu teorik belirsizlik g6z Oniine alindiginda yapilan ampirik
calismalarda, ampirik kanitlarin sonugsuz oldugu sonucuna ulasilmistir (Bumann, 2013, s.258). Eichengreen
(2001), sermaye hesabi serbestlesmesi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski i¢in ampirik destek eksikligi
oldugu sonucuna varmustir. Edison vd. (2004), sermaye hesabi liberalizasyonunun etkisine iliskin on ampirik
calismay1 gézden gecirmis ve bu calismalardan yalnizca {i¢ tanesinin liberallesme ve biiyiime arasindaki iligkinin
acik bir sekilde pozitif oldugu sonucuna ulastiklarini belirtmistir. Prasad vd., (2003), on dort calismayr gozden
gecirerek, “finansal kiiresellesmenin yalniz basina daha yiiksek bir ekonomik biiyiime orani sagladigina dair giiclii
ve tek tip bir destek olmadigimi” ifade etmislerdir. Henry (2007) yapilan c¢alismalarin sermaye hesabi
serbestlesmesi ile biiylime arasinda bir iliskisi olduguna dair net kanitlar bulamadigi belirtmistir. Kose vd., (2010),
ampirik ¢aligsmalarin birgogunda sermaye hesabi serbestlesmesi ile biiylime arasindaki iligkiye dair kesin olmayan
sonuglara ulagsmasina ragmen, son yillarda yapilan ¢alismalarin serbestlesmenin biiyiime iizerinde dolayli ve pozitif
etkilerinin olabilecegini ve bu etkilerin makro ekonomik politikalardan kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir.
Hermes ve Lensink (2008) tarafindan daha genis bir literatiir taramasi yapilmig ve inceledikleri yirmi {i¢
calismanin, on dort tanesinin liberallesmenin agik bir sekilde olumlu biiyiime etkisi bulurken, kalan dokuz
calismada ise sonuglar olumsuz veya sonugsuz kalmistir.

MODEL, VERI SETi ve YONTEM

Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemek amaciyla hazirlanan bu ¢aligmada,
secilen zaman araligi 6zellikle 1994, 1998, 2000, 2001 ve 2008 finansal krizlerinden giiniimiize degin yasanan
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finansal krizleri de kapsamaktadir. Finansal liberallesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini inceleyen diger
caligmalarla uyumlu olarak bu ¢aligmada kurulan model;

INGDP= Bo+B1InGCtB2INDCP BNl Fiter (3.1)

seklinde olusturulmustur. (3.1) numarali esitlikte GDP kisi basi reel gayri safi yurtici hasilay1 (2015 yili sabit
fiyatlariyla US§), GC briit sermaye olusumunu (reel gayri safi yurtici hasiladaki pay1), DCP bankalarin 6zel sektore
sagladig1 yurti¢i kredi (reel gayri safi yurti¢i hasiladaki pay1) ve LF isgiicii (toplam) degiskenini ifade etmektedir.
Calismada yararlanilan veriler yillik bazda olup, 1990-2023 yillarin1 kapsamaktadir. Caligmada kullanilan veriler
World Bank-World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilmistir. Modelde yararlanilan
degiskenlerin logaritmas1 alinmis ve sirasiyla Ingdp, Ingc, Indcp ve Inlf seklinde isimlendirilmistir.

Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde oncelikle serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi 6nemli bir kosuldur. Granger ve
Newbold (1974), duraganlik diizeyi belirlenmeyen serilerle tahmin edilen modellerde sahte regresyon sorunu
yasanabilecegini ve regresyonlara giivenilemeyecegini belirtmislerdir. Bu sebeple galigmada, finansal serbestlesme
ve ekonomik biiyiime iliskisinin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi adina ¢aligmalarda siklikla kullanilan
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri gibi geleneksel testler kullanilmigtir. Bu
geleneksel Augmented Dickey Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) testleri, duraganlik sonuglar1 tizerinde
oldukea ciddi bir etki barindiran zaman serilerindeki yapisal kirilma analizine izin vermemektedir (Perron, 1989,
5.1363).

Ayt =yyt —1+Yb_ Sidyt —i+ et (3.2)

ADF Birim K6k Testi yukarida verilen (3.2) nolu denklemdeki esitlige dayanmaktadir. ADF testinde rassal soklarin
dagiliminin istatistiki olarak sabit varyansli ve bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Phillips-Perron, birim kokii test
etmek amaciyla parametrik olmayan yeni bir test gelistirmislerdir. Boylelikle PP, ADF testindeki hipotezi
gelistirerek rassal hatalarin dagilimlarina iligskin yeni bir varsayim ortaya koymuslardir (Phillips ve Perron, 1988,
$.337-338). Bu baglamda Phillips-Perron tarafindan hata terimlerindeki korelasyona ve degisen varyansa duyarl
birim kok testi gelistirilmistir. Phillips-Perron Birim Kok Testi ise asagida verilen (3.3) ve (3.4) nolu denklemdeki
sekilde hesaplanmaktadir.

Y= n+ (I)lYt—l + &t (33)
(1-il) Yi=p+ e (3.4)

Phillips-Perron Birim Kok testi, ADF Birim Kok testinin eksikliklerini gidermek ve yeni alternatif bir test
olusturulmasi hedeflenerek ortaya konulmus bir test 6zelligi tasimaktadir. Dolayistyla ADF Birim Kok Testi ile
Phillips-Perron birim kok testlerinin hipotezleri benzer 6zellikler gostermektedir (Phillips ve Perron, 1988, s.338;
Celik, 2022, s. 151).

ARDL Smir Testi

Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) es biitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkiyi test etmek amaciyla gelistirilen testlerdir. Bu testler, tiim serilerin ayn1 seviyede duragan olduklari durumda
kullanilabilmektedir. Serilerin farkli duraganlik diizeylerinde olduklart durumlarda bu es biitliinlesme testleri
kullanilmamaktadir. Bir diger ifadeyle eger seriler bir kismi I(0) bir kismu I(1) ise Engle-Granger ve Johansen-
Juselius es biitiinlesme testleri dogru sonuglar sunmayacaktir. Bu sebeple Pesaran ve Shin (1995) tarafindan ARDL
(Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) Siir Testi Yaklagimi gelistirilmistir (Nazlhioglu vd., 2014, s.317).
ARDL Sinir Testinde seriler 1(0) ya da I(1) durumda olsalar bile es biitiinlesme iligkisinin incelenmesine olanak
tanimaktadir (Pesaran vd., 2001, s.290). ARDL testinin hem kisa hem de uzun donem iligkilerini ortaya koymasi
bir diger onemli avantajidir. Bununla birlikte, ARDL testinin kiigiik 6rneklem gruplarinda verdigi sonuglarin daha
iyi olmasi ve igsellik problemine karsin istikrarli sonuglar ortaya koymasi da bir baska avantajlar1 arasinda
sayilabilmektedir (Okumus, 2020, 5.27).

Pesaran ve Shin’in (1995) gelistirdigi ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi iki temel asamadan
olusmaktadir. Ilk asamada modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadig
analiz edilmektedir. Ikinci asamada ise, uzun dénem denklemi araciligiyla elde edilen hata terimleri kullanilarak
ARDL yaklagimi g¢ercevesinde kisa donem dinamiklerini yansitan hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir
(Ozsahin, 2012, s5.394). Bu yontemde kullanilan hata diizeltme modelinin herhangi bir kisit icermemesi, bu
yontemin dnemli avantajlarindan bir tanesidir. ARDL sinir testi bu 6zelligi sayesinde diger es biitiinlesme testlerine
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kiyasla daha giivenilir ve saglam sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir (Akcan vd., 2022, s.128). Asagida
verilen esitlikte (3.5) Sinir testi denklemi yer almaktadir.

Ayt =a+ Y72 B1Ayt —i+ X B2Ax1t —i+ B3yt — 1+ Baxt — 1+ et (3.5)

Denklemde yer alan A sembolii, kisi basina ekonomik GSYIH’nin birinci farkini ifade etmektedir. t-i ifadesi bilgi
kriterleri dogrultusunda belirlenen uygun gecikme uzunlugunu isaret etmektedir. Denklemde bulunan B ifadesi ise
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini sinamaktadir.

Ho: B3 = Ps = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hi: B3 # B4 # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Hipotezin test edilmesi siirecinde, serilere ait gecikme sayisina gore olusturulan modelde, otokorelasyonun
bulunmadig belirlendikten sonra, Pesaran vd., (2001) tarafindan 6nerilen kritik degerler tablosu temel alinarak elde
edilen Fstat degeri karsilagtirilmaktadir. Elde edilen F degeri, alt sinur kritik degerin altinda kaliyorsa, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna ulasilir. Eger F degeri alt ve iist sinir kritik degerleri
arasinda yer aliyorsa, smir testi kesin bir yargi sunmamaktadir (Pesaran vd., 2001, s.290). F-testi sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina dair kanit elde edilmesi halinde bu degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkiler tahmin edilmektedir. Uzun dénemli es biitiinlesme iliskisini gosteren model, agagida
(3.6) nolu denklemde verilmistir.

yt=a+ X Blyt —i+ X%, B2xt —i+ et (3.6)

Uzun donemli iliskiye ait parametrelerin belirlenmesinin ardindan, modelin giivenilirligini degerlendirmek
amaciyla gesitli teshis testleri uygulanmaktadir. Bu kapsamda, White Heteroskedasticity testi ile degisen varyans,
Breusch-Godfrey testi ile otokorelasyon, Jarque-Bera Normality testi ile normal dagilim varsayimlar
incelenmektedir. Ayrica Ramsey Reset Testi ile modelin fonksiyonel formu ve CUSUM ile CUSUMQ testleri
aracilifiyla yapisal kirilmalarin varligi kontrol edilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri ortaya
koyan hata diizeltme modeline iligskin denklem, asagida verilen (3.7) nolu esitlikte gosterilmistir.

Ayt = a0+ X2 A lidyt — i+ X2  A2iAxt — i+ A3ECMt — 1 + &i (3.7)

Uzun donem denkleminden hareket edilerek elde edilen kisa dénem modelinde ECM; terimi, uzun dénem
iligkisinden kaynaklanan hata terimlerinin bir gecikmeli degerini belirtmektedir. Bu terimin katsayisi, kisa vadede
meydana gelen dengesizliklerin uzun dénemde dengeye gelme hizini ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayisinin -1 ile 0 araliginda dagildig: bilinmektedir (-1<ECM<O0). Hata diizeltme terimi -1 ve 0 degeri arasinda
ve istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda kisa vadede meydana gelen sapmalarin uzun vadede dengeye
ulastig anlamina gelmektedir.

Ampirik Bulgular

Pesaran vd., (2021) tarafindan gelistirilen ARDL yaklagiminda kullanilan sinir testi, degiskenlerin diizeyde 1(0) ya
da birinci farkta I(1) duragan olmalari varsayimina dayanmaktadir. Ancak modelde, ikinci farkta duragan yani 1(2)
olan bir degiskenin bulunmast durumunda sinir testi dogru sonuglar1 yansitmayacaktir. Bu bakimdan serilerin ikinci
farkta duragan olma ihtimallerine karsin ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak degiskenlerin biitiinlesme
dereceleri analiz edilmistir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler / Seviye 1(0) ADF PP
Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli

Ingdp 0.6652 -2.5765 1.9701 -2.4724

(0.9894) (0.2926) (0.9998) (0.3386)

Ingc -2.5861 -4.2628 -2.4652 -4.2628

(0.1059) (0.0100)* (0.1328) (0.0100)*

Indcp -0.9340 -1.6967 -1.0132 -1.4028

(0.7645) (0.7293) (0.7369) (0.8414)

Inif 0.4264 -1.6202 0.5002 -1.5296

(0.9811) (0.7630) (0.9842) (0.7985)

Degiskenler / Birinci fark I(1)

Ingdp -5.7367 -5.7813 -6.5012 -7.6359
(0.0000)* (0.0002)* (0.0000)* (0.0000)*

Ingc -8.7377 -8.5795 -12.4803 -13.2950

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Indcp -3.9784 -3.9392 -3.9226 -3.8810
(0.0044)* (0.0217)** (0.0051)* (0.0248)**

Inlf -5.9611 -6.1280 -5.9611 -6.1280

(0.0000)* (0.0001)* (0.0000)* (0.0001)*

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 6nem seviyesinde anlamlilig: belirtmektedir.

Tablo 1’de gosterilen birim kok test sonuglarmin diizeyde, sabitli ve sabitli/trendli sonuglari ile birinci farki
alinmug, sabitli ve sabitli/trendli sonuglar1 verilmistir. Uygulanan birim kok testlerinin Ho hipotezi serinin birim
kok icerdigi ve duragan olmadigimi gostermektedir. Uygulanan ADF birim kok testi hem bagimli degisken Ingdp
hem de bagimsiz degiskenler sirasiyla Ingc, Indcp ve Inlf diizeyde sabitli modelde de sabitli/trendli modelde de
prob degerleri %10 anlamlilik diizeylerinden biiyiiktiir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilememekte ve serilerin birim
kok igerdigi ve duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Serilerin birinci farklart alindiginda prob degerlerinin %1 ve
%35 Onem diizeyinde olduklar1 ve Ho hipotezinin reddedildigi, serilerin birim kok igermedikleri ve duragan hale
geldikleri goriilmektedir. PP birim kok testinde ise yine serilerin diizeyde birim kok igerdikleri ve duragan
olmadiklar1 ancak birinci farkta serilerin %5 Onem diizeyinde birim kok icermedikleri ve duragan olduklari
sonucuna ulagilmaktadir. Boylece Tablo 1’de goriildiigii lizere serilerin birinci farkta duragan olduklari, birim kdk
icermedikleri yani I(1) diizeyinde biitiinlesik olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Analize dahil edilen tiim degiskenler duragan olduklarindan ARDL sinir testi yontemi kullanilmistir. Degiskenlerin
biitiinlesme seviyeleri belirlendikten sonra, modele iliskin uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
dogrultusunda belirlenmistir. Tablo 2’de sunulan sonuglara gore, en uygun gecikme uzunlugu AIC’ye gore 3 olarak
belirlenmis ve bu dogrultuda ARDL modeli (3.2.3.3) seklinde tahmin edilmistir.

Tablo 2: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 84.18560 NA 6.66e-08 -5.173265 -4.988234 -5.112949
1 196.3363 188.1238* 1.36e-10 -11.37654 -10.45139* -11.07496*
2 214.5970 25.91831 1.25e-10* -11.52239 -9.857110 -10.97955
3 232.239%4 20.48799 1.31e-10 -11.62835* -9.222951 -10.84425

Not: *, her bilgi kriteri i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan ARDL Simir Testi uygulanmistir. Asagida Tablo 3’de
ARDL Bounds Test (Sinir Test) sonuglari verilmistir. Test sonuglarina gore, F-stat degeri 3.495861, %10
anlamlilik diizeyinin {ist smir1 olan I(1) Bound=3.20’den biiyiiktiir. Dolayisiyla F-stat degerinin %1 anlamlilik
seviyesindeki kritik degerden de biiyiik olmasi, modelde es biitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Bu
durumda 1990-2023 yillar1 arasinda kisi bagina gayri safi yurtici hasila ile briit sermaye olusumu, finansal agiklig
gosteren bankalarin 6zel sektore sagladigi yurti¢i kredi ve isgiicii arasinda uzun dénemli bir iligkinin mevcut
oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Yaklagimi Sonuglari

Test Istatistikleri Deger K
F-istatistigi 3.495861* 3
Kritik Sinir Degerleri
Anlamlihik Diizeyleri 1(0) Bound 1(1) Bound
%10 2.37 3.20
%5 2.79 3.67
%1 3.65 4.66

Not: *, p<0,1 temsil etmektedir.
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ARDL Siir (Bound) testinin ardindan hata diizeltme terimi incelenmistir. Modelde goriilen dengesizliklerin ne
Olciide giderildigi durumunu gosteren hata diizeltme modeli Tablo 4’de verilmistir. Kisa donem sonuglarina
baktigimizda Ingce ile Inlf degiskenlerinin kisa donemde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 sonucuna ulagilmstir.
Hata diizeltme katsayisinin (CointEq -1) -0.3099 degerinde ve 0.0003 p-degeri ile negatif ve istatistiksel olarak
anlamlt bulunmasi, modelde kisa vadede ortaya cikan dengesizliklerin uzun vadede dengeye geldigini
gostermektedir.

Uzun donem sonuglarina baktigimizda Inge, Indcp ve Inlf degiskenlerinin prob degerleri, degiskenlerin uzun
donemde bagimli degisken Ingdp ile istatistiksel olarak anlamli iligkileri oldugu goéstermektedir. Uzun dénemde
kisi basina reel gayri safi yurt ici hasiladaki %1°lik artig briit sermaye olusumunu %0,74, toplam is giiclinii %2,69
arttirmakta, finansal serbestlesme gostergesi olan bankalarin 6zel sektore sagladigi yurtigi kredileri %0.37
azaltmaktadir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Cointegrating Form

Variable Coeeficient Prob.
d(Ingc) 0.3832 0.0000
d(Indcp) -0.0020 0.9343
d(Inlf) 0.6355 0.0001
CointEq(-1) -0.3099 0.0003

Long Run Coefficients

Ingc 0.7440 0.0156
Indcp -0.3717 0.0073
Inlf 2.6951 0.0000
c -38.1438 0.0000

Hata diizeltme modeli sonuglari elde edildikten sonra ARDL sinir testi yaklasiminin Jarque-Bera Normality,
Breusch-Godfrey LM, Heteroskedasticity ve Ramsey Reset gibi varsayim teshis testleri uygulanmis ve sonuglari
asagida Tablo 5°de gosterilmistir. Istatistik degerleri verilen teshis testlerinin prob degerlerinin %0.10’dan biiyiik
olmasi gerekmektedir. Bu sebeple normal dagilimi Olgen Jarque-Bera Testi, otokorelasyon sorununu dlgen
Breusch-Godfrey testi, degisen varyans sorununu Olgen Heteroskedasticity testi ve dogru fonksiyonel formun
kurulduguna bakan Ramsey Reset testi gerekli olan kosulu saglamaktadir. Baska bir ifadeyle modelde,
otokorelasyon sorunu ve degisen varyans sorunu yoktur. Modelde dogru fonksiyonel form kurulmus, spesifikasyon
model hatasi bulunmamaktadir. Son olarak model normal dagilimlidir.

Tablo 5. Teshis (Diagnostic) Testleri

Teshis Testleri F-istatistik degeri Prob.
Jarque-Bera Normality Test 2.742281 0.2538
Breusch-Godfrey LM Test 0.233815 0.7945
Heteroskedasticity Test 0.580776 0.5666
Ramsey Reset Test 2.580941 0.1290

Uzun donem katsayilarmin istikrarliligmi incelemek icin yaptiginiz CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden
yararlanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Sekil 1°de gosterilmektedir. CUSUM ve CUSUMSQ testinde test
istatistiklerinin %35 kritik deger araliginda bulunmasi gerekmektedir. Bu sebeple sonuglara baktigimizda
katsayilarin incelenen donemde kritik deger araliklari icinde kaldigi goriilmektedir. Bu durum, modeldeki
katsayilarin istikrarli bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Asagida sekilde goriilecegi iizere %5
anlamlilik diizeyinde mavi renkle gosterilen CUSUM ve CUSUMSQ test grafikleri kesikli kirmizi ¢izgilerin
arasinda simirlandirilmis bolgede bulundugu i¢in modele ait degiskenlerin ve parametrelerin istikrarli oldugu
sonucuna varilmaktadir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglari
SONUC

Bu calisma, ARDL sinir testi yontemi ¢ercevesinde, 1990-2023 yillar1 arasini kapsayan donem i¢in Tiirkiye’de briit
sermaye olusumunun, finansal acikligin ve toplam isgiiciiniin kisi basina reel gayri safi yurt i¢i hasila tizerindeki
etkisini agiklamayi hedeflemektedir. ARDL yaklasimi, serilerin seviyede ya da birinci farkta duragan olmalari
halinde kullanilabilen bir test olmasina karsin serilerin I(2) diizeyinde duragan olma ihtimalleri gz Oniinde
bulundurularak dncelikle modelde yer alan serilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan her iki
testin sonuglari, modelde yer alan tiim degigkenlerin birinci farkta I(1) duragan olduklar1 ve birim kdk icermedikleri
sonucuna varilmistir.

Serilerin I(1) seviyesinde biitiinlesik oldugunun belirlenmesinin ardindan uygulanan ARDL sinir testi sonuglari,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 ortaya koymustur. ARDL yaklagimi kapsaminda elde
edilen kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri, briit sermaye olusumu ile toplam isgiiciiniin her iki dénemde de kisi
basina reel gayri safi yurt i¢i hasila iizerinde arttiric1 bir etki yarattigini gostermektedir. Bu sonucun aksine finansal
acikligin ise kisa dénemde anlamli bir sonu¢ vermedigi ancak uzun dénemde kisi basina reel gayri safi yurt ici
hasilay1 azaltici etkisinin oldugu gorilmiistiir. Bu bulgu, aslinda finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin sinirh veya belirsiz oldugunu ifade eden Rodrik (1998), Bumann (2013), Prasad vd., (2003) ve
Henry (2007)’nin ¢alismalarin1 kisa donemde destekler bir nitelik tasimaktadir. Bununla birlikte uzun dénemde
Tiirkiye i¢in finansal agikligin, kisi basina reel gayri safi yurt i¢i hasilay1 negatif yonde etkilemesi Qinn ve Inclan
(1997) ve Edwards (2001)’in yaptiklar1 ¢alismalarinda, finansal serbestlesmenin biiylimeyi olumlu bir sekilde
etkileyebilmesi icin belirli bir ekonomik kalkinmiglik diizeyinin gereklili§ini vurgulamalar1 ile aciklamak
miimkiindiir.

Serbestlestirilmis bir finans sektdriine sahip olan iilkelerde bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin yiiksek
oldugunu belirten Demirgii¢ Kunt ve Detyragiache (1998), artan bankacilik sektorii kirillganliginin, serbestlesmenin
hemen sonrasinda ortaya ¢ikan bir 6zellik olmadigindan, aksine serbestlesme siireci basladiktan birkag yil sonra
ortaya ¢ikma egilimi gosterdigini, ayn1 zamanda zayif bir kurumsal ortamda serbestlestirmenin bir bankacilik
krizine yol agma olasiligin1 daha yiiksek hale getirdigini ifade etmislerdir. Bu sebeple, finansal serbestlesmenin,
ozellikle iyi isleyen bir finansal sistemi desteklemek i¢in gereken kurumlarin genellikle iyi kurulmadig: gelismekte
olan iilkelerde, artan finansal kirilganlik bakimindan maliyetleri olduguna dair agik kanitlar oldugunu iddia
etmislerdir. Tiim bunlara ek olarak Stiglitz vd., (2000), Stiglitz ve Weiss (1981), Boot (2000) ve Hellmann vd.,
(2000) finansal serbestlesmenin asimetrik bilgi sorununa yol agacagi, bilgi sorununu arttiracagi, finansal kirilmalara
neden olacagi, asir1 risk yaratacagi ve bankalar tarafindan kumar stratejisinin benimsenmesine ve bu durumu
denetleyen ve diizenleyen mekanizmalarin tam islemesi halinde finansal krizlerin yasanmasinin kaginilmaz
oldugunu ifade etmislerdir. Uzun yillar boyunca birbirini takip eden finansal krizlere tanik olan Tiirkiye i¢in tim bu
gerekeelerin gecerli olabilecegi diistiniilebilmektedir.

Tiirkiye’de oOzellikle 1980 sonrasindan giiniimiize kadar, finansal liberallesmeye yonelik yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapilarak finansal araglarin g¢esitliligi arttirilmis ve finansal piyasalar belirli 6l¢iide derinlesme
kaydetmistir. Ancak giiniimiize gelindiginde gelismis iilkelerde kullanilan bazi finansal araglarin Tiirkiye’de simirl
Ol¢iide uygulanmasi ve finansal kuruluslarin yeterli ¢esitlilie sahip olmamasi, finansal derinlesmenin heniiz
tamamlanmadigin1 géstermektedir. Uygulamaya konulan liberal politikalarin i¢ makro ekonomik dengesizlikler ve
yapisal problemlerle bir araya gelmesi ile birlikte para, faiz ve kur politikalarinin bagimsiz sekilde belirlenmesinde
yoksun kalmigtir. Bu durumda, ekonomik biiylime sermaye girislerine duyarli ve istikrarsiz bir yap1 sergilemis;
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ilke 1994, 1999, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda yasanan bes Onemli finansal krizle karsi karsiya kalmistir.
Tiirkiye’de goriilen bu krizlerin temelinde, finansal serbestlesmenin artmasiyla birlikte kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yogunlagmas1 ve piyasalar arasi negatif etkilerin yayilmasi yatmaktadir. Etkili politikalarin
yoklugunda s6z konusu dengesizlikler, zamanla finansal giivensizlik ve panik ortamina doniismiis ve nihayetinde
finansal krizlerle sonuglanmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde Qinn ve Inclan (1997) ve Edwards (2001)’in belirttigi gibi 6n
kosullar saglanmadan siirecin tamamlanmasi halinde tam bir serbestlesme olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu
sebeple serbest piyasa anlayisin1 benimseyen iilkeler icin finansal liberallesmenin isleyebilmesi adina diizenleyici
ve denetleyici kurumlarin yeterli diizeye ulagsmasmin saglanmasi, bagimsiz para ve maliye politikalarinin
olusturulmasi ve son olarak istikrar ve giiven ortaminin saglanmasi olduk¢a onem arz etmektedir. Tiim bu 6n
kosullarin olusturulmasinin ardindan finansal serbestlesmenin ekonomi iizerinde pozitif bir etki yaratmasi olas1 bir
durum olarak karsimiza c¢ikacaktir.
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