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OZET: Bu galsmada, McKinnon-Shaw'in, sermaye hareketleringadicik hale getiriimesinin ekonomik biyiimeyi
arttiraca& savi, Turkiye 6érng@inde Pesaran vd. (2001) tarafindan gilien sinir testi ydntemi yardimiyla,1992-2011
doénemi ayhk verileri kullanilarak kurulan iki modgardimiyla aratiriimigtir. Uzun dénem analizi sonuglarina gore,
her iki modelde de finansal s agiklgin buyime Uzerindeki etkisi istatistiki olarak amkz bulunmstur. Ticari
disa aciklgin biylme UGzerindeki etkisi ise, beklentilerimimgumlu olarak pozitif ve anlaml ¢ikgir. Kisa donem
analizinde ise, her iki modelde de hata duzeltmientsin katsayisi negatif ve anlamhdir. Yani mddedeki kisa
dénemde meydana gelen sapmalar uzun donemde demgakinsamaktadir.

Anahtar Kelimeler Finansal Dya Aciklik, Ticari Dsa Aciklik, Sinir Testi, Turkiye.
THE EFFECT OF FINANCIAL OPENNESS ON ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT : In this study, McKinnon-Shaw's thesis suggestinat capital movement liberalisation would increase
economic growth was analysed with the boundsngsipproach developed by Peseran et al. (2001wihdwo

models established by using annual data of the@d992—2011 in Turkey sample. According to thelltesf long 1 8 7
term analysis, effect of financial openness on gnoim both models was statistically insignificaktowever, the

effect of trade openness on growth is positive sigdificant in line with our expectations. In shtetm analysis, on

the other hand, coefficient of the error correctienm in both models was negative and significditterefore,
deviations in the models happening in short-termveege to equilibrium in the long-term.

Key Words Financial Openness, Trade Openness, Bounds Testinkgy.
GIRis

Surdurdlebilir ekonomik blylme igin gerekli tasdlaun salanabilmesi, gefimis bir finansal sistemle géanabilir.
Tasarruf sahipleri, guvenilir bir yatirirm ortami getiri ile tasarruflarini finansal sisteme, finahsistem ise bu
tasarruflari biyime icin gerekli olan yatinnmlafonlanmasi icin ekonomiye aktarir. Yurtici tasalanin yetersiz
olmasi durumunda yatirimlar icin gerekli tasarnufan dis kaynaklara ihtiya¢ duyulacaktir. Pkaynaklarin temini
icin, 1970’lerden sonra kireseitae sireci ile birlikte giindeme gelen deregilasjioansal ve ticari liberalizasyon
gibi neo-liberal politikalar ygun bir sekilde uygulanmgtir. Bu politikalardan 6zelikle finansal liberalizem ile
bankacilik ve dier finansal araclar tzerindeki kontroller kallmilkeler kiiresel diinya ekonomisi ile bitinteye
baslamis, dolagimdaki fon miktari buyuk 6lciide artgtir (Y1lgor, 2006).

Literatlirde, finansal liberalizasyon ile ekonomildyiime arasindaki ki dort farkli sekilde ifade edilmektedir.
Birinci gorls; ekonomik buyimenin finansal liberalizasyona o6ikukttigi (talep yonlu), ikinci gori finansal
liberalizasyonun artmasi ile tasarruflarin grftigelsmis bir finansal sistem sayesinde ekonomiye daha kolay
kazandirldg ve ekonomik blyiimeyi desteklgdiarz yonlu), Gglinct gosil finansal liberalizasyon ile ekonomik
bliyimenin ganli gerceklstigini ifade etmekte ve son g&eigore ise finansal liberalizasyon ve ekonomik gt
arasinda ikki olmadgini ifade etmektedir (Berkman, 2011).

Bu calsma, 23-25 Haziran 2011 tarihinde, Saraybosna Usitesi'nde diizenlenen, International Congress on
Knowledge, Economy&Management (Beykon), kongresindanulan “Turkiye’de Sermaye Hareketleri
Liberalizasyonu ve Acik@in Ekonomik Blyiumeye Etkisi” adli bildirinin geghétilmis ve gbzden gecirilngimetnidir.
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Finansal sistemin gl aciklgi daha yiiksek ekonomik blyume oranlarina yol aea&ine iliskin goris, dncelikle
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan dile mjetistir. Literatirde, McKinnon ve Shaw hipotezi olard
bilinen bu goérige gore, finansal olarak baskilagnir ekonomide mevduat faizlerine uygulanan taveaniari reel
faizlerin dismesine neden olmaktadir. Enflasyonist bir ortamdegatif reel faiz oranlari s6z konusu gidanda,
bankacilik sektériinin édung verilebilir fonlar éme 6lcide kisitlanmaktadir. Faiz oranlari Uzerikideaskinin
kaldiriimas! durumunda, banka mevduatlarinin gemesine bgl olarak; kredi olanaklari artmaktadir. Literatérd
sermaye hareketlerinin g aciklgl finansal gelime yoluyla ekonomik biyimeyi etkileyegebircok calsmada
vurgulanmgtir (Chinn ve Ito, 2002, 2006; Law ve Demetriade3)&, Klein ve Olivei, 2008).

Ulkeler agisindan kalikli kazanclarin s6z konusu olgu uluslararasi sermaye akimlarinda, sermaye dairalvee
etkin kullanilacak alanlara yonelmektedir (Eichexagr vd., 1998:12; Bacchetta, 1992: 474). Bu acidan
degerlendirildiginde finansal dma aciklik, yoksul ulkeler igin yatinm olanaklamniartiimasi ve sermaye
maliyetlerinin digurdlmesi icin uygulanmasi gereken bir ekonomi [daii olarak gdrtulmektedir (Fischer, 1998;
Summers, 2000). Sermaye hareketlering@@ciklginin bu etkileri yaninda, finansal sektérinin rekabbir piyasa
yapisina dongimesini sglayarak; kredi piyasalarinda daha uygunsWtlarda glem yapilabilmesi olarani
dogurmaktadir. Finansal hizmetlerin derigi@esi anlamina gelen bu sirecte, artan uzmganaa uluslararasi
ekonomik kazanimlarin biyimesine yol agmaktadirtfieson ve Liliana, 1992: 41). Bu ise, paraya celiiir
menkul dgerlerin artgina ve borglanma maliyetlerinin ghaesine neden olmaktadir (Kenen, 1976: 31).

Disa aciklik surecinden ulkenin maksimum dizeyde fagdde edebilmesi politikalarin @ou siralamasina
baglanmstir. Caogunlukla kabul edilen gogé gore; ulusal ekonomilerin didinya ile ilskisinde varolan
kisitlamalarin kaldirlimasindan 6nce, yurtici clhidarinin giderilmesi konusunasdret edilmgtir. Bu gori,
temelde, Bhagwati-Krueger (1995)'in yaptbir calsmay! esas almgive liberalizasyondan 6nce bir stabilizasyon
programinin uygulanmasinin gereldiliizerinde durmgtur (Frenkel, 1983: 165; Williamson, 1997). Bu, dilde
yurtici kamu agginin ortadan kaldirilmasina yonelik politikalaripgulanmasina ve yurtici finansal piyasalar ile mal
ve isglici piyasalarinda reform yapilmasingsllshr. Bununla birlikte, Bacchetta (1992: 466-72)k Bermaye
girislerinin hizh bir sekilde yatirimlari artirirken; bunun caglémler agginin artgina ve airi deserlenmi doviz
kuruna yol acabilegg tehlikesine saret etmektedir. Akyliz (1994: 19) ise, azgels Ulkeler bir yana, sanayimis
Ulkelerde bile 6zel sermaye gigrinin kolaylikla tiiketime veya doviz yaratma puggyeli olmayan yatirimlara
yonelebilecgi konusuna dikkat cekrtir.

Son yillardaki gelimelere bakildiinda sermaye hareketlerinin reel ekonomiden ggtikggimsiz hareket e
gorulmektedir. Doviz piyasalarindaki toplagieimlerin buyuk cgunlugunu kisa dénemli olmak tizere ka&r amacli
alim-satim glemleri olutururken; bunun, ¢ok kiiguk bir kismi ticari faaligee yonlendiriimektedir. Busiemler
uluslararasi doviz sermaye piyasalarinda istikzhgsn temel nedenini olturmaktadir (Verghese, 1985). Bu
bakimdan, 1980’li yillarda yabanci sermaye 195@lliardaki islevinden uzaklgarak; genellikle, spekilatif amagl
kisa donemli portféy yatirimlarina yoneldiifade edilebilir. Akylz'e (1994: 14) gbére, bu déinde portfoy
yatinnmlari finansal piyasalarda yapilgtemlerin cok 6nemli bir kismini gkil etmistir. Portfoy yatinmlarinin biytk
boyutlara varmasi 6ncelikle reel yatirnm olanakiarazaltarak; ulus ekonomileri lGzerinde bazi rigkleortaya
cikmasina yol agrstir. Ornesin Latin Amerika'ya yonelen sermaye akimlarindairtesfici olan faktoriin ekonomik
olmayip, bakalarinin yaptti davranga goresekillendigi icin spekilatif bir 6zellie sahipti. Yani yatirim yapanlar
ekonomik gerekcelere gore davranmak yerine, spgkillareket etmekteydi. Bu, yapay olarak Ulke parasi
degerlendirirken, menkul kiymetlerin fiyatlarini arthaktaydi. Bu agidan bakifginda Meksika krizi strpriz gdi.

Nitekim Bhagwhati (1998) ve Stiglitz (2002), serméyesabi acikfinin sdylenildgi gibi biylimeyi ¢ok arttirmagi
hatta krizlere sebep olabifflikonusuna dikkat ¢cekmektedir. Eichengreen ve Ledpl&2002: 1), sermaye hesabi
acikliginin buytumeyi arttirdn ya da engelledi yoniinde kesin bir tahminin yapilamaygea ve konu tzerinde ¢ok
fazla aratirma yapilmasina gmen, genellikle elde edilen kanitlarin yetersizugltha saret etmektedir. Rodrik
(1998: 8-9) ise, sermaye hesabi Uzerindeki kowtiioKaldiran Ulkelerin daha hizli buyudukleri, defaala yatirim
yaptiklar ve daha diik enflasyon deneyimine sahip olduklarinakiln hicbir kanitin olmadiini ileri stirmektedir.
Sermaye kontrollerinin uzun dénemli ekonomik pearfans lGizerinde bir etkisi yoktur. Kaminsky ve Reinl{a899),
Detragiache ve Demirglic (1997) ve Glick ve Hutchimida (2001) benzer gd&liéri dile getirerek; finansal gi
acikligin banka ve para krizlerini arttirmgsikminde oldusunu belirtmgtir. UNCTAD’a (1990) goére, kambiyo
kontrollerinin olmadgl bir sistemde, kredi gaimi, etkinligi arttiracak alanlara yénelmemektedir. Cunkl liberal
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piyasaya dayall bir bankacilik diizeni iknaya dahalayarh olup; kaynaklarin ekonomik kalkinmadal&milmasi
yerine kisa donemli kar amaglarini tercih etmektedi

Tirkiye’de sermaye hareketlerinin liberatiélmesi sireci, 1980'den sonra 28 ve 30 No'lu Kamelerle
baslatiimis ve bu kararnameler uyarinca Aralik 1983 ve Temm®@4'te uygulamaya konmgtur. Bu tarihe kadar
sermaye hareketleri dovizlémlerine ilskin dizenlemelerle kontrol ediliyordu. 1980 sonrasigulanan yeni
ekonomik modelle hdantili olarak uygulanan s6z konusu kararnamelesiermaye hareketleri kismen
liberallestirilmi stir. Turkiye’de, sermaye hareketlerinin tamameretdlestiriimesi, 1989 yilinda cikarilan 32 No’lu
Kararname ve ilgili dizenlemelerle tamamlapme konvertibiliteye yonelik en énemli adimlar atigtir (TCMB,
2002: 16).Tarkiye'de, ticaret rejimi blylk o6lclidabdralletirildikten sonra, 1989'da sermaye hesaplari
liberallestirilmi stir. Aslinda Turkiye, liberalizasyon surecindegdo siralamayi izlediyse de gl olmak icin mali
disiplin ve fiyat istikrari gibi gerekli temel 6nokullari yerine getiremergiir. Nitekim sermaye hareketleri
liberallestirildikten sonra, ekonomik faaliyetler cok dahailgan ve oynak hale gelerek (TCMB, 2002); iktisadi
aktorlerin gelecge yonelik beklentileri ve karar almalari gugtgsti. Bunun yani sira, ekonomik buyumede
istikrarsiz bir déneme girilmesi ve kamu finansnad@mgesinin bozulmasi bu dénemin belirleyici gakleri arasinda
ilk akla gelenlerdir. Bu olumsuz ggfeler 1994-2002 déneminde Turkiye'de ¢ blylk ekoikdrize yol agmgtir.
Kasim 2000 krizi ayri tutulursa, Nisan 1994 gebat 2001 krizlerinden sonra ekonomik biyiume, dgtih ve
enflasyon gibi makroekonomik géstergeler kriz éncEmemden daha kétl bir diizeye gslimi Bununla birlikte
kriz sonrasi uygulanan yapisal uyum ve istikrargpamlari, kamu harcamalarinin kisilmasi, reel gniet
baskilanmasi gibi Ulke nifusunun biylk bir kismyakindan etkileyen politikalarin uygulanmasini zow
kilmaktadir.

Farkh baks acilarina gore derlendirildiginde, sermaye hareketleri liberalizasyonunun ekadkdrilyiime tzerindeki
etkisine yonelik bir uzlgmanin oldgunu sdylemek zordur. Ex post olarak gelinen nokts€ianaye hareketleri
liberalizasyonunun teorik temellerini gturan Neoklasik teorinin &ngorileriyle gercekteaget ¢ikan sonuglar
arasinda farklhk oldgu gorilmektedir

AMPIRIK LIiTERATUR

Stiglitz (2000), Hindistan ve Cin'in sermaye harddetiizerinde kontroller uygulamasingsnaen yiiksek buylimeyi
gerceklatirdiklerini, finansal liberalizasyonun buylimeyigdekledgi savi igin yeterli kanit olmagdini ifade etmitir.
Prasad vd. (2003) tam liberalizasyonun @ld@2 (lke ve liberalizasyonun daha az @lda3 lilke 6rnginde yaptg|
calsmada finansal liberalizasyonun blyimeye nedengoldionucunun desteklenmgitii belirtmistir. Heybey ve
Murell (1998), geg slrecinde, Sovyetler Biginden ayrilan dgu Avrupa Ulkelerinde, liberalizasyon hizinin
artisinin ekonomik buyimeye olumlu etki yaptive bu etkinin tahmin edilenden daha biyik gldibulgusuna
ulagmistir. Mattoo vd.’nin (2006), altngi llkeyi kapsayan caimada, acikfiin etkisini 6lgmek amaciyla, anahtar
konumunda goérdikleri iki dnemli sektdr olan finarestelekominikasyon sektoriini incelgtini Ampirik sonuglara
gore, finans sektérindeki etkinin daha gugcli gidbulgusu elde edilrgtir. Her iki sektdrdeki tam acilgdin, diger
Ulkelere gore %1,5 arti buyimegkadigl sonucu tespit edilngir. Chari ve Henry (2002), likidite olarak zayif
durumda olan Ulkelerin borsa acgthdan sonra, énceki dénemlere goseketlerin %4,1 oraninda buyugi
bulgusuna rastlagtir. Hindistan, Malezya, Urdiin, Giiney Kore ve Tayda 369 firmanin ¢ yillik sirecte
liberalizasyon éncesi déneme gore, sermaye birindb6,1 oraninda artgtir.

Ranciere vd. (2006), finansal liberalizasyona dhirgorisin oldwu; birinci goriste, finansal liberalizasyonun
bllyimeyi arttirddl, ikinci goriste ise, makroekonomik riskler barindgdive krizlere sebep olguna karet
etmektedir. Bu iki etkiyi bircok ilke Uzerinde inegen Ranciere vd. (2006), finansal liberalizasyorkonomik
blylme Uzerindeki etkisinin %1 olgu bulgusuna ukanistir. Bunun yani sira, finansal liberalizasyonun fisal
kirilganlik ve krizlere sebep olabifghi, fakat bunun nadiren meydana ggldi ve buyume giliminin daha &ir
bastgini belirmitir. Finansal liberalizasyon ve ekonomik blylmekikini inceleyen Bekaert vd. (2005), borsa
liberalizasyonunun buylmeyi artigghydniinde kanitlar elde etgtir. Bu ¢algmayi destekleyen bulgulara geen
Henry (2000), liberalizasyonun yatirim maliyetlérazalttg ve yatirimlari énemli dlgiide arttigini belirtmistir.
Klein ve Olivei (2001), gedmis ve gelimekte olan Ulkelerde sermaye hesabi liberalizasyenfinansal derinfiin
ekonomik biyume Uzerindeki etkisini incelgtii Sermeye hesabi acik olan Ulkelerin, kisitlamallan lkelere
gore, daha blylk ekonomik buyume kaygetthulgusuna ulgmistir. Bu calsmada, liberalizasyonun gghnis
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Ulkelerde biyumeyi daha c¢ok etkilgdi gelismekte olan Ulkelerde ise etkisinin daha az olmdditékte finansal
derinligi arttirdigi bulgusu ortaya ¢ikrgiir. Henry’nin (2003), on sekiz llkede sermaye dtizasyonunun biyiume
Uzerindeki etkisini argirdigl ¢alsmada, liberalizasyonun sermaye stoklarini %1,1jibigyi %2,3 arttirdy ortaya
cikmistir.

Turkiye'ye iliskin yapilan ¢aymalarda ise genellikle Granger nedensellik tes@ylalizin yapildil anlgiimaktadir.

Farkl donemleri kapsayan bu gahalarda daha cok finansal liberalizasyon sireciag@ olarak ortaya c¢ikan
gelismelerin, geliri, dolayisiyla ekonomik blytumeyi égkiigi gorulmektedir (Aslan ve Kigikaksoy, 2006;sTae

Ornek, 2003; Unalrgy 2002; Acaravci vd., 2007; Haligla, 2007; Berkman, 2011).Buna kar, ekonomik
biyiimeden finansal getheye d@ru nedensellik ikkisini ortaya koyan bulgulara da rastlagmm (Oztiirk 2008;
Onur, 2005). Ticari liberalizasyonun blyiimeyi dkktdigi kanisi da siklikla vurgulanmaktadir (Emsen vesé&e
2006; Utkulu ve Ozdemir, 2004; Utkulu ve Kahghg 2005).

VERILER VE YONTEM

Bu calsma, 1998:M1-2011:M6 ddnemini kapsamaktadir. Toplaltn desiskenin kullanildgl calsmada, butin
degiskenler yuzde dgésim bigciminde alinmytir. Calsmada iki model tahmin edilmbu modellerin dgisken vektord,
sirasiylay;=[i,, m2;, xm, pqz]; Yi=[ir, M2, xm kg]. Buraday geliri (biyuime hizi)i hazine i¢ borclanma faiz oranin,
m2 para arzinixm ticari dsa aciklgl (ihracat+ithalat/GSYH), p (portfdy yatinmlarini) vekg (sermaye gigleri)
finansal dsa aciklgl temsil etmektedir. Bitin @ekenler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronri
Dagitim Sitesinden (http://evds.tcmb.gov.tr/) alignmi

Bu calsmada, sermaye hareketleri liberalizasyonu ve agrkkekonomik blyiime tzerindeki etkisini stramak icin
Pesaran vd. (2001) tarafindan gililen ve sinir testi yakklami olarak da bilinen ARDL (Autoregressive Distribdt
Lag) s-buttinlgme yéntemi kullaniingtir. Bu yéntem, Engle-Granger (1987), Johansen (1888 ohansen-Juselius
(1990) tarafindan galirilen es-butinlgme yontemleriyle karlastirldiginda, daha kullagh oldugu kabul
edilmektedir. Clnku s6z konusu ydntemlerde analiadildedilen tim serilerin, dizey gerlerinde durgan
olmamasi gerekir. Dolayisiyla birinci farklari aliktan sonra duggn, yanil(1) serileri olmasi zorunlulgu vardir.
Oysa sinir testi yakiaminda bdéyle bir sinirlama yoktur. Serilerin dgmalik diizeyleri farkl olsa dagéutinleme
iliskisinin varligl test edilebilmektedir. Sinir testi yakiminin dger bir avantaji ise diik sayida gbzlem iceren
verilerle model tahmin edilmesine olanak verebiliiegNarayan ve Narayan, 2004: 25).

ANAL iZ VE AMP IRIK BULGULAR

Analize bglamadan 6nce ¢amada kullanilan d#skenlere ilskin bazi test veslemlerin yapiimasi gerekmektedir.
Oncelikle faiz dgiskeni haric, dger desiskenlerin yiizdelik dgisimi alindiktan sonra, mevsimsel etkilere sahip
oldugu anlagilan xm ve y serileri mevsimsel etkilerden Hareketli Ortalama¥émtemi (Moving Avarage Methods)
kullanilarak arindirilngtir.®> Daha sonra serilerin duganlik dereceleri Dickey Fuller (1979) testiyle s@inalmis ve
birim kok testi yapilmytir.

Birim-Kok Testi

Bu calsmada dgiskenlerin durganligl, i¢csel bg&ntisiz modelin elde edilmesine gha olarak gengletiimis
Dickey_Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) teskullanilarak analiz edilgi ve sonuclari Tablo 1'de
sunulmytur. Buna gorekg ve p serileri diizey dgerde durgan1(0), y, m2,i ve xm serilerinin ise, , birinci farki
alindiktan sonr&(1) duragzan hale geldii gorulmustar.

2 Degiskenlerin modeldeki siralamasini belirlemek igin @rer Nedensellik testi yapilgtir.

Bu yontemde, zaman serisineskin veriler belli biyiikliikte kiimeler halinde toptaak suretiyle her kiime icin bir
aritmetik ortalama hesaplanmakta ve bu ortalamiéddr kiimede tam ortaya dén degerin yerine yazilmaktadir.
(Serper, 2000: 333).
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Tablo 1: Degiskenler icin ADF Test Sonuglari

Degiskenler ADF Testi Kritik De gerler
(%1)
y -0.78[11] -3,48
Ay -20,3[10] -3,48
[ -3.50[2] -4,02
i -9,86[1] -3,47
m2 -2,54[10] -3,48
4Am2 -5.84[9] -3,48
xm -2.47[11] -3,48
Axm -7.68[11] -3,48
p -11.75[0] -3,47
Ap -7.91[5] -3,47
kg -12.89[0] -3,47
Akg -7.92 [7] -3,48

Not: [ ] icindeki deer; gecikme uzuniunu belirtmektedir.
Gecikme uzunlgu, Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenriir.

Test bicimi olarak diizey @erde;i icin sabit terim ve trend; ger
degisken icin ise, sabit terim kullanilgtir. Degiskenlerin birinci
farki (4) icin ise, sabit terim kullanilngtir.

Es-Bltlnlesme Testi

Bircok makroekonomik d#skenin duzey dgerleri durgan deildir. Eger seriler arasinda big-®dutinleme iligkisi 1 9 1
varsa, yani seriler uzun dénemde birlikte hareldiyarlarsa, dizey derleriyle yapilacak analizde, bir sahte
regresyon problemiyle katasiimayacaktir (Peseran vd. 2001:290; Guijarati, 199@cak, Uzun dénemde birlikte

hareket eden ggskenlerin dinamik davrasglari denge ikkisinden bazi sapmalar gosterir (Enders, 1996:150,) -

blttinlemis deziskenlerin temel bir 6zeli olup, kisa dénem dinagii izerinde belirleyici bir rol oynar. Bu siirecle

ortaya ¢tkan dinamik model, hata diizeltme modeliad adlandinlir (Enders, 1995: 365).

Tablo 1'den gorilecg lizere, analizde kullanilacak serilerdem m2 ve xm serileri birinci farki alindiinda durgan,
yanil(1), diger seriler ise dizeyde dgan, yanil(0) serileri oldgu icin, bu serilerin gbutiinleme analizini Engle-
Granger veya Johansesgtlaitinlgme yontemleriyle yapmak mumkin glelir. Cunkii Engle-Granger ve Johansen
es-butinleme ydntemlerinde serilerin hepsinifl) olmasi zorunlulgu vardir. Fakat Sinir testi yaklaninda,
durgsanhk dereceleri farkl olsa da seriler arasingtai@tinleme iligkisinin test edilmesi olarga vardir.

Sinir testi yaklgminin uygulanmasi igin énce kisitlanmarhir hata diizeltme modeli (unrestricted error octioz
model: UECM) kurulur. Cagmamizdaki iki modelin uyarlangbicimi su sekildedir:

m m m m m
Aye-ag + Z Ay + Z apiAip_; + Z az;Am2,_; + Z agidxmg_; + Z asiApe—; +
i=1 =0 =0 = =

AeYi-1Ha7i 1 + AgM2 g + dgXxMy_g + A1oPr—1 + Ug %)

m m m m m
Ayeap + Z ayAye—; + Z azii—; + Z azAm2,_; + Z aydxmy_; + Z asAkge—; +
i=1 i=0 i=0 = =

AeYi—1tazis_q + agm2i_q + aoxmy_y + ayokge_1 +u; (6)
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burada,m; optimum gecikme uzunfiunu, A fark operatoriinty, hata terimini, dier harf kisaltmalariyla verilenler
ise, dgisken tanimindaki anlamlari ifade etmektedir. Bu spaida optimum gecikme uzuggu Akaike kriteri
yardimiyla belirlenmitir. Kamas ve Joyce'ye (1993) gore, testiglgdi sonuclar verebilmesi icin, optimum gecikme
uzunlygundaki modelin hata terimleri arasinda aitdbazgimliligin da olmamasi gerekir. Gecikme uzuynlna iliskin
yapilan testin sonuclari Tablo 2'de sunujtom. Bu c¢alsmada veri seti aylik oldiu icin, maksimum gecikme
uzunlygu sekiz olarak alinmive optimum gecikme uzurgu iki olarak belirlenmitir. Bu gecikme uzunlgunda
ardsgik bagimliligin olmadgi gdzlemlenmitir.

Tablo 2: Sinir Testiicin Gecikme Uzunlyu Sonuclar

Model 1 Model 2

m AIC LM AIC LM

1 4.87 0,00 4.87 0,00
2* 4,71 0,98 4,72 0,79
3 4,76 0,33 4,77 0,60
4 4,77 0,73 4,82 0,82
5 4,81 0,01 4,87 0,04
6 4,77 0,22 4,86 0,81
7 4,75 0,77 4,89 0,74
8 4,80 0.76 4,95 0.31

Gecikme uzunlgunun belirlenmesinden sonra,gikenler arasindasebitiinleme iliskisinin test edilmesi surecine
gecilmistir. Sinir testi yaklamda dgiskenler arasinda sebutinleme iliskisi sifir  (Hy:as=07=0g=0g=03¢=0)
hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadirfiiShipotezinin kabulli veya reddi F testi ile bkitmektedir.
Hesaplanan F istatistik geri Pesaran vd.'deki (2001) tablo alt ve Ust kritiggerleri ile kasgilastirilir. Birinci
durumda, ger hesaplanan F istatistik gi alt kritik deserden kugikse seriler arasindgbéitinleme iliskisi
olmadgina karar verilirikinci durumda, ger hesaplanan F istatistik ghai alt ve (st kritik dger arasinda kaliyorsa
kesin bir yorum yapilamamakta, yani kararsiz kahktadir. Bu durumda alternatifs-bltiinlgme ydntemleri
denenmelidir. Son olarakger hesaplanan F istatistik @i tablo Ust kritik dgerini alyorsa seriler arasindg-e
bltunlgme iligkisi oldugu kararina varilmaktadir. Buna goéreg Rpotezini sinamak icin, hesaplanan F istatistik
degeri Pesaran vd.'den. (2001) alinan kritikgdderle Tablo 3'de karlastiriimistir. Bu kritik deserler dort bgimsiz
degisken ve %1 anlamlilik dizeyi igin verilgtir. Tabloda hesaplanan F istatigtin tst kritik degerden yiksek
oldugu gorulmektedir. Bu durumda gHhipotezi reddedilmekte ve gigkenler arasindasebitunleme iliskisinin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bakilde, seriler arasindg-®itiinlgme iliskisinin varlig tespit edildgi icin,
degisenler arasindaki uzun ve kisa donergkilerinin argtirilmasi amaciyla ARDL modellerinin tahmin edilmesi
surecine gegilngtir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuclari

k F Hesaplanan Alt Sinir Ust Sinir Karar
Model 1 4 5.74 3.74 5.06 gBltinleme Var
Model 2 4 6.11 3.74 5.06 gBltlinleme Var

Not: k, bagimsiz dgisken sayisini temsil etmektedir. Kritik gerler Pesaran vd'deki. (2001: 300) Tablo Cl(iii)'den
alinmstir.

Uzun Ddnem ilkisi
Uzun dénem ilikisini analiz etmek icin kullanilan ARDL modeili sekilde tanimlanmaktadir.
Ve = Qo + Xy @iYemi + Xino pplemi + Ximg A3iM2_i + Niog AaiXMy_i + Nie g AsiPei + Ue (7

Ve = Qo + Xf%y @iYeoi + Dio Qailemi + Dheg X3iM2e_; + Do Aagxmy_; + X1 g asikge—; + ug (8)
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Buradam, n, p, r ve k gecikme uzunluklari olup, AIC kullanilarak belirleektedir. Bu lem, Kamas ve Joyce'un
(1993) nedensellik analizlerinde gecikme uzgohun belirlenmesi igin 6nergli yontemle yapilmgtir. Buna gore,
ilk dnce, bgmh desiskenin kendi gecikmeli dgerlerine gore regresyonu yapilnve en kigik AIC dgerini veren,
icsel b&intisiz modelin gecikme uzurgu bulunmgtur. Daha sonra gamh desiskenin belirlenen gecikme uzurgu
sabit tutulup; birinci bamsiz dgisken olan yabanci goudan yatirim dgskeninin olasi tim gecikmeleri ile
regresyon modelleri ofturulmus ve en kiigik AIC dgeri dikkate alinarak bu gamsiz dgiskenin gecikme sayisi
belirlenmistir. Benzer §lemler dger deiskenler icin de tekrarlanarak optimum gecikme sawisle edilmitir.
Yapilan bu §lem sonucunda, tahmin edilecek uzun dénem ARDL nioide(7.1.1.0.0) oldguna karar verilrmitir.

Tablo 4'de uzun dénem ARDL (7.1.1.0.0) modelleritélmin sonuglari ve bu sonuglara dayanilarak hesapl
uzun dénem katsayilari yer almaktadir. Uzun donemtsdyilari, bgimsiz dgiskenlerin katsayisinin ya da
katsayilarinin (6rngn bir gecikme varsa hem kendi @ginin hem de gecikmeli d@erinin) toplaminin, baml
degiskenin katsayilarinin toplaminin 1’ den farkina bistiesiyle hesaplangtir (Johnston ve DiNardo, 1997: 245).
Modelin tanisal test sonugclari, tahmininséall oldusunu gostermektedir. Breusch-Godfrey arkdbagimlilik testi,
White deisen varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Rgmsgresyonda model kurma hatasi istgfigtbul
edilebilir duzeydedir. AyricaSekil 1'de gosterilen Cusum ve CusumQ grafikleri degresyon katsayilarinin
istikrarli oldusunu gostermektedir.

S8z konusu tabloda; her iki modelde de turgigke=nlerin buylime Uzerindeki etkisi pozitiftir. Pa@yfyatirnmlari ve
sermaye gigleri kuramsal beklentilerle uyumlu olarak biyumewiitif etkilese de hem oldukga kicuk birgdedir
hem de istatistiki olarak anlamli gitgir.

Disa aciklgin bliyime Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiblarak anlamlidir. Ba aciklikta meydana gelen

%2100’luk art, her iki modelde de buyumeyi %5 arttiracaktir. Parzinin da blylme (zerindeki etki5193
beklentilerimizle uyumlu olarak pozitiftir ve anlauahr.

Tablo 4: ARDL (7.1.1.0.0) Modellerinin Sonuglari ve Gun Ddénem Katsayilari

MODEL 1 MODEL 2
Degiskenler Katsay!i t-ist. Degiskenler Katsayi t-ist.

Ye1 -0.0806 -0.9916 Ye1 -0.0808 -0.9965
Yr2 -0.0933 -1.1579 Yi2 -0.0990 -1.2273
Y3 0.3509 4.2374 Yes 0.3442 4.1660
Ye-a 0.0316 0.3555 Yea 0.0294 0.3326
Y5 -0.0729 -0.8941 Yes -0.0730 -0.8980
Ye6 0.0911 1.1106 Y6 0.0911 1.1139
Yer -0.1206 -1.4706 Ye7 -0.1181 -1.4431
i -0.0252 -1.5360 i -0.0248 -1.5190
i1 0.0473 2.9314 i1 0.0481 2.9845
m2, 0.0740 0.7300 m2 0.0775 0.7661
m2.q 0.1259 1.3264 M2 0.1162 1.2210
Xm; 0.0470 1.9893 Xm, 0.0499 2.0957
[0} 0.0000 0.3018 ko 0.0003 0.8337
c 0.3631 0.8758 C 0.3027 0.7237

Uzun D6nem Katsayilari

Degiskenler Katsayi tist. Degiskenler Katsay!i tist.
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[ 0.0247* 3.2337 i 0.0256* 3.3969
m2 0.2236**+ 1.4835 m2 0.2137**+ 1.4485
Xm 0.0525* 1.9450 Xm 0.0550* 2.0471
0.00003 0.3000 kg 0.0002 0.8309
0.4062** 0.9427 c 0.3340 0.7680
Tanisal Testler
RP=0.45 Xeone(2)=045(0.63)  RP=0.45 Yocas(2 )=0,49(0.61)
R?=039 Xwov=056(0.87) R2=039 XYuov=0.61(0.83)
F ist.=7.64(0,00) Xaen=244.82(0.00) F ist.=7.73(0,00) Xyen=237.01(0.00)
DW=1,99 Yravkn(2)=0.71(0.48)  DW=1,99 XYrruxn(2)=0,70(0.49)

Not: Burada,X’scas, X°wov, X2sen Ve X rrvk+ SiFastyla Breusch-Godfrey agtk bazimlilik, White degisen varyans,
Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyondeehiaama hatasi istatistikleridir. Parantez icindadgerler p-
olasilik degerlerini *, **, ve *** ise sirasiyla %1, %5 ve %l1&nlamlilik diizeyini gostermektedir.

194
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ
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Kisa Donemli skisi

Degiskenler arasindaki kisa donemskiisi, yine sinir testi yaklamina dayali ARDL hata dizeltme modeli ile
argstirilmigtir. Buna goére modelin camamiza uyarlanmibigimi su sekildedir:

m n 14 r k
Ayr = ag + a1 ECpq + Z Ay + Z azlip_; + Z ayAm2,_; + Z a5 Axmy_; + Z 6iAp;—;
i=1 i=0 i=0 i=0 =0

+u, 9)
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m n p r k

Ay, = ag + ,ECe 4 + Z ApiAy; i +z aziAig_; + Z auAm2,_; + Z as;Axm,_; + Z agilkg:_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+u,

(10)

Burada,EC,.; terimi, hata diizeltme terimi olup; uzun dénergkiBinden elde edilen hata terimleri serisinin, bir
doénem gecikmelisini temsil etmektedir. Bugt#enin katsayisi; kisa ddnemdeki sapmalarin ne kadabir ddnem
sonra diuzelegéni belirtir. Bu katsayininsaretinin negatif olmasi, kisa dénmemde, serilesiada meydana gelen
sapmalarin, uzun dénem dengesetine yakinlgacaini; pozitif olmasi durumda ise serilerin uzun didndenge
degerinden uzaklgacaini gosterir. Bu modelde @gkenlerin gecikme uzunluklari belirlenirken uzun démARDL
modelinin belirlenmesinde uygulanaglem tekrar edilmi ve tahmin edilecek kisa dénem ARDL modelinin
(5.1.0.0.0) modeli oldgu sonucuna ufalmistir.

Tablo 5'te kisa donem ARDL (5.1.0.0.0) modelleritahmin sonuclari ve tanisal testleri verititi Modelin tanisal
test sonuglari, tahminin kerili oldusunu gostermektedir. Breusch-Godfrey andibagzimlilik testi, White dgisen
varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Ramegyesyonda model kurma hatasi istatistikleri kadudilebilir
diizeydedir. Bununla birlikteSekil 2'de gosterilen Cusum ve CusumQ grafikleri degresyon katsayilarinin
istikrarl olduzunu belirtmektedir.

Her iki modelde de hata duzeltme teriminin katsayibeklenildgi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.
Dolayisiyla modellerin hata diizeltme terimi gadaktadir. Yani kisa dénemde meydana gelen sapmadlaridénem
birinci modelde %64'(, ikinci modelde %73'l ortadeakmakta ve model denge diizeyine yakinsamaktadir.

1 9 6 Tablo 5: ARDL (5.1.0.0.0 Modellerinin Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2
Degiskenler Katsayi t-ist. Degiskenler  Katsayi t-ist.

ECu -0.6463 -3.8332 EC.; -0.7312 -3.7164

A1 -0.5230 -4.0002 AYia -0.3478 -2.0062

AYr2 -0.5030 -3.4667 Ay, -0.3355 -1.8812

AYi3 0.0069 0.0439 A3 0.1003 0.5528

AYr4 -0.1621 -1.5022 Ay 4 -0.1595 -1.4388

AYis -0.1698 -2.1776 Ayis -0.1818 -2.2882

Ai -0.0356 -2.1150 A, -0.0324 -1.9397

Aiq 0.0568 3.3340 Aigq 0.0517 3.0030

Am2, 0.0429 0.5325 Am2, 0.0230 0.2802

Axmy 0.0398 2.7309 Axm 0.0396 2.5951

Ap 0.0000 -0.2472 Akg, 0.0002 0.7950

c -0.0392 -0.1922 c -0.0575 -0.2787

Tanisal Testler

R=0.72 Xroas(1)=0,29(0.58) R=0.71 Xroas(l)=0.19(0.65)

R2-070 Xwov=0.80(0.63) R2-068 Xwov=0.54(0.86)
F ist.=28.72(0,00) Xoen=173.58(0.00) F ist.=26.93(0,00) X yen=230.38(0.00)

DW= 1195 /\/ZRRMKH(Z)z 0,02(097) DW= 1197 XZRRMKH(Z): 0,13(087)
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Not: Burada,x%scae, X°wov.X25eN ve X°rrvkH Sirasiyla Breusch-Godfrey agtk bazimlilik, White degisen varyans,
Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyondahtenima hatasi istatistikleridir. Parantez igindedgerler p-
olasihk deerlerini gdstermektedir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMQ
40 12

304

20

=20 4

=30 4

'40 LLLI LLALLULALLLY LLLLULLLRLL) RULLLULLURL LALULLLLLLE) LURLULRLUAL LLLRLLLA L AULLRLLUALL) LLULLALLLRY UL L -02 | AALLALLLLLLE LURLLULLLLL RLLLLLLRLLL) LLALLALLLLL RULALLULLLEY LLLLULLLLLLS LLLLLLALLLL) LLLLALLLLLL LLLLLLLLLEL LLLLLLLLL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

|— CUSUM ---- 5% Significance — CUSUM of Squares ---- 5% Significance 1 9 7

SONUC

Bu calsmada, Tirkiye'de finansal gh aciklgin ekonomik biyumeye etkisi sinir testi yontemigegstiriimistir.
1998-2011 dénemi aylik verilerinin kullanifdicalsmada ulailan sonuglagu sekilde 6zetlenebilir:

Literatlirde, finansal gda acilgin ekonomik biyliimeye olan katkisingkin bir uzlamanin oldgu séylemek zordur.

Ulkelerde negatif etkisinin olgw ve bunun bir kriz uyaricisi gorevi gogglint belirtmek gerekir.

Tahmin edilen her iki modelin bulgularina gore afisal dga aciklgl temsilen alinan portfdy yatirimlari ve sermaye
girigleri teorik beklentilerle uyumlu olarak biyimeyiziiif etkilese de istatistiki olarak anlamsiz butomtur. Buna
karsin, ticari dsa ac¢iklgin blyiime Uzerindeki etkisi teorik beklentilerleunylu ve istatistiki olarak yorumlanabilir
bir buyukluktedir. Turkiye'de finansal g aciklgin ekonomik buylime Uzerindeki etkisinin genel kamiaksine,
anlamsiz olmasinda, 1980 sonrasi uygulanan ekopolitikalarinin yeterli bir tutarliffa sahip olmayyla yakindan
iliskili oldugu distintlmektedir. Yurtici piyasalardaki aksakliklar gidmeden 32 sayili kararla finansal piyasalar
disa acik hale getirilmgtir. Bu surecle birlikte, ulusal piyasalara girenvddmiktari, ekonomik buyimeyi finanse
etmek yerine, bgka alanlara yonelngiir. Nitekim Tirkiye ve benzeri Ulkeler, makroekenix dengeleri kurmadan
yani, enflasyonu diiirmeden, yuksek kaynak ihtiyacini azalmadan ve rbaBkinhktan kurtulmadan finansal
piyasalarin bituniyle ga acgik hale getirilmesi biyuk 6lgekli ekonomik keiz tetiklemistir. Tirkiye'de 2001
krizinden sonra yapisal dizenlemelerin yapiimasigtiz konusu edilen piyasa carpikliklari biyik okud
diizeltiimigse de son donemlerde azalan tasarruf oranlgkagnak ihtiyacinin halen devam gitii géstermektedir.
Ozellikle 2011 yilinda cari agin GSYiH'ya oraninin %9.9'a yilkselmesi bunun onemli binikair. Merkez
Bankasi'nin alngioldugu dnlemler sayesinde finans piyasalarinig kaynakli bir kriz yaratma potansiyeli buyuk
Olcuide azaltilmy oldu.
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