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TURKIYE’DE TiCARi ACIKLIK, FINANSAL ACIKLIK VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKIiLER: SINIR TESTI
Y AKLASIMI

A. Oznur UMIT?
Ozet

Bu ¢alismada, ticari agiklik, finansal aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Tiirkiye i¢in 1989-
2014 donemi kapsaminda iiger aylik veriler yardimyla analiz edilmistir. Serilerin duraganhigi, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) ¢coklu yapisal kirilmali birim kék testi ile analiz edilmis ve ticari agiklik ile finansal a¢iklik
degiskenlerinin diizeyde ve ekonomik biiyiime degiskenin ilk farkinda duragan oldugu gézlenmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Test
sonuglary, finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii ve biiyiimeden ticari agikliga dogru olan tek
yonlii nedensellik iligkisinin varligini gostermistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sinir testiyle
incelenmis ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmigtir. Uzun ve kisa donemli analiz sonuglar
ise, ekonomik biiyiimenin ticari agikliktan negatif, finansal acikliktan pozitif ve istatistiki olarak anlaml
etkilendigini gostermigtir.
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Sinir Testi.
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RELATIONSHIP BETWEEN TRADE OPENNESS, FINANCIAL
OPENNESS AND EcoNnoMICc GROWTH IN TURKEY: BOUND
TESTING APPROACH

Abstract

In this study, trade openness, financial openness and economic growth for Turkey for 1989-2014 is
analyzed with the help of quarterly data. Stationary of the series is analyzed with the multiple structural unit
root test of Carrion-i-Silvestre et al (2009). According to the results of analysis, variables of trade openness and
financial openness are level stationary and variable of economic growth is first difference stationary. Toda-
Yamamoto causality test is applied in order to determine the causality relationship between the variables. The
results of the test indicate that a bidirectional relationship between financial openness and economic growth and
a one way directional causality relationship from economic growth to trade openness exists. Co-integration
between the variables is examined with bound test and existence of a co-integration relationship between the
variables is determined. Results of long and short term analyses indicates that economic growth is effected from
trade openness negatively, effected from financial openness positively and statistically significantly effected.
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GIRIS

Ticari ve finansal agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ve iliskinin yOniiniin
aragtirtlmasi gerek teorik gerekse de ampirik olarak iktisat literatiiriindeki tartigmali konulardan biridir.
Ticari agikligin biiyiime iizerindeki olumlu etkisi D. Ricardo’nun (1817), karsilastirmali iistiinliikler
teorisine dayanmaktadir. Bu teoriye gore, mal ve hizmet ticareti lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi
iilkelerin uzmanlastigi mallar1 {iretmelerini saglamakta ve boylelikle ihracatta ve biiylimede artis
yasanmaktadir. Ayrica yeni igsel biiyiime teorisi akiminin iginde yer alan iktisatgilardan biri olan
Grossman ve Helpman (1991)’e gore ticari agiklik dort mekanizmayla ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir. Bunlar; uluslararasi ticaretin teknik bilgi transferine neden olmasi, uluslararasi
rekabetin firmalar1 yeni teknolojiler bulmaya tesvik etmesi, uluslararasi ekonomik entegrasyonun
uluslararast rekabetin artmasina neden olmasi ve iilkelerarasi dis ticaretin kaynaklarin yeniden
dagilimin1 saglamasidir (Sagik Yapar, 2009: 69). Diger bir ifadeyle, uluslararasi ekonomik
entegrasyon ve uluslararasi rekabetteki artig, teknolojik yenilikleri tesvik ederek milli geliri
arttirmaktadir.

Ticari agikligin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine yonelik goriisler de mevcuttur. Bu
goriislerden; Singer (1950) ve Prebisch (1950), dis ticaret hadlerinin uzun dénemde tarimsal iiriinler
ihrag eden gelismekte olan iilkeler aleyhine donecegini ve dolayisiyla da ticari agikligin daha ¢ok
gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi arttiracagini ifade etmislerdir. Ayrica, ticari agikligin ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiledigine yonelik goriislerin dayandigir sebeplerden bazilari; 6zellikle geng
endiistrilerin kurulmasimmin ve/veya gelisiminin kisitlanmasi, nitelikli emek giicii ve teknolojik
gelismislik diizeylerindeki farkliliklar nedeniyle gelismekte olan iilkelerin gelismis olan {ilkelere
bagimli hale gelmesi ve boylelikle gelismekte olan iilkelerde cari islemler hesabinin bozulmasidir
(Sandalcilar-Yalman, 2012: 51).

Finansal agikligin biiylime {izerindeki etkisi ise, teorik olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan gelistirilen McKinnon-Shaw hipotezi ile desteklenmektedir. Bu hipotezde, finansal olarak
disa agilan gelismekte olan iilkelerde finansal araglarin fazla olmasi tasarruflar1 ve yatirimlari
arttirdigini ve bu durumun da ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi ileri siiriilmektedir. McKinnon-
Shaw yaklasimi 6diing verilebilir fonlar teorisine dayanmakta olup, s6z konusu yaklasimda sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ile sermayenin goreli olarak bol ve fakat getirisinin
az oldugu iilkelerden sermayenin kit ve fakat getirisinin yiiksek oldugu iilkelere kaymasi ile finansal
derinligin artacagi savunulmaktadir. Boylelikle hem iilkelerarasi faiz oranlarinin esitlenmesi hem de i¢
tasarruflarin artis1 ile biiylime i¢in kaynak saglanmis olunacaktir. Diger bir ifadeyle, finansal
serbestlesme sonucu, iilkeye giren dis tasarruflar gelismekte olan tlilkelerin tasarruf oranlarini arttirarak
yatirim, liretim ve ihracat hacminin genislemesine neden olmakta ve boylelikle milli gelir artmaktadir.
(Atamtiirk, 2007: 76-77).

Diger yandan, kiiresellesme siireciyle birlikte, 6zellikle 1960 ve 1970’ 1i yillardan itibaren dis
ticarete acik ekonomilerin dis ticarete kapali ekonomilere gore yiiksek biiyiime performansina sahip
olmalarn gelismekte olan birgok {iilkenin 1980’li yillarda dis ticarete agik biiylime stratejisini
benimsemesine neden olmustur. Bu ¢ergevede birgok diinya ekonomisi ticari agiklikla birlikte finansal
serbestlesmeye yonelmistir (Yaprakli, 2007: 70). Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de de
1980 yilinin baginda dis ticarete agik biiyiime stratejisi izlenmis ve 1989 yilinda uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilarak finansal serbestlesme siirecine
gecilmistir. Ancak, 1990’11 yillardan sonra bir¢ok iilkede (Latin Amerika, Giineydogu Asya, Rusya ve
Tirkiye) finans ve odemeler bilangosu krizleri yasanmistir (Yaprakli, 2007: 70). Bu kapsamda,
ekonomilerin dis bor¢lariin yliksek olmasi finansal acikligin, rekabet giiciiniin zayiflig ise, ticari
acikligin yiiksekligine bagli olarak iilkelerin kriz ortamina girmelerine ve ticari ve finansal agikligin
biiylimeyi pozitif etkiledigine yonelik teorik yaklagimlarin aksine, ticari ve finansal agiklik biiyiimenin
diismesine neden olabilmektedir (Utkulu-Kahyaoglu, 2005: 3).
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Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de ticari ve finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki
uzun doénemli iliskiyi ve iliskinin yoniinii 1992:Q1-2014:Q4 dénemine ait iicer aylik verilerle analiz
edilmesidir. Calismanin ilgili literatiirde yer alan diger ¢aligmalardan farki ve dolayisiyla da ampirik
literatlire sundugu katki, s6z konusu degiskenler arasindaki iligki analiz edilirken Tiirkiye’de yasanan
icsel ve dissal krizler nedeniyle ortaya ¢ikan yapisal degismelerin dikkate alinmasidir. Calismada s6z
konusu degiskenler arasindaki iliski; Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok,
Toda-Yamamoto nedensellik ve gecikmesi dagitilmig otoregresif modele (ARDL) dayanan sinir testi
yontemleriyle analiz edilmistir. Caligmanin izleyen ikinci boliimiinde literatiirde yer alan ampirik
calismalar, {i¢iincii boliimiinde; model ve veri seti, dordiincii boliimiinde, ekonometrik yontem ve
ampirik bulgular ve son boliimiinde de sonug yer almaktadir.

I. LITERATUR OZETi

Ticari ve finansal agiklik ile bliylime arasindaki iliski gelismis ve gelismekte olan lilkeler igin
cok sayida aragtirmaci tarafindan farkli yontem ve veri seti kullanilarak incelenmistir. Ticari agiklik ve
biliylime arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢aligmalar, 1960’11 yillardan itibaren yogunlagsmaya
baslamigtir. Yatay kesit ve zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak yapilan belli ¢aligmalardan;
Haring ve Humprey (1964), Michaely (1977), Balassa (1978), Heller ve Porter (1978), Tyler (1981),
Feder (1982) ve Chow (1987) serbest ticaretin ve ihracattaki artisinin ekonomik biiylimeye katkida
bulundugu sonucuna ulagmiglardir.

Dollar (1992), gelismekte olan iilkeler i¢in ticari serbestlesmenin biiyiime iizerindeki etkisini
regresyon analizi ile incelemis ve ticari agikligin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigine yonelik
bulgulara ulasmistir. Regresyon analiz yontemini kullanan Sachs ve Warner (1995), disa agik
gelismekte olan ekonomilerin disa agik gelismis ekonomilere gore daha hizli biiyiidiigiinii tespit
etmistir. Frankel ve Romer (1996), ticari agikligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini cografik
degiskenleri de dikkate alarak yatay kesit regresyonu ve en kiigiik kareler (EKK) yontemleri ile analiz
etmigledir. Caligmalarinda, hem ihracat hem de ithalatin gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) paylarindaki
%1°lik bir artigin kisi basina diisen geliri %2’den daha fazla arttirdig1 sonucuna ulagmislardir. Harrison
(1996), biiyiimenin toplam tiretim fonksiyonuna bagli oldugunu belirtmis ve gelismekte olan {ilkeler
icin zaman serisi ve panel veri analiz yontemleri ile iki degisken arasindaki iliskiyi incelemistir.
Analiz sonuglari, ticari agikligin kaynaklarin etkin dagilimini saglayarak biiylimeyi pozitif etkiledigini
gostermistir. Gelismis ve gelismekte olan 93 iilke i¢in panel veri analizini kullanan Edwards (1997),
ticarete acik lilkelerde toplam faktdr verimliligindeki artigin ve dolayisiyla da biiyiimenin daha yiiksek
oldugunu tespit etmistir.

Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1999), 59 gelismis ve az gelismis iilkeler i¢in ticari agiklik ve
biiylime arasindaki iliskiyi, Johansen esbiitiinlesme yontemi yardimiyla analiz etmis ve 19 lilkede s6z
konusu iki degisken arasinda pozitif ve uzun donemli bir iliski oldugunu bulmuslardir. 100 gelismis
ve gelismekte olan iilkeler i¢in panel veri analiz yontemini kullanan Yanikkaya (2003), ticari
engellerin biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ifade eden geleneksel goriislerin aksine biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigine yonelik bulgulara ulagsmistir. Panel veri analizi ile 19 OECD iilkesi i¢in
yaptiklar1 c¢alismalarinda, Dar ve Amirkhalkhali (2003), ticari a¢ikligin ekonomik biiylime
degiskenleri iizerinde anlamli ve onemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Omisakin, Adeniyi ve
Omojolaibi (2009), Nijerya ekonomisi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik ve sinir testi yontemleri ile
toplam {iiretim fonksiyonunda yer alan degiskenlere ait verilerle yaptiklar1 ¢calismalarinda, iki degisken
arasinda pozitif bir iligki ve kisa donemde ticari agikliktan biiylimeye dogru olan tek yonlii nedensellik
iligkisi olduguna yonelik bulgulara ulagsmuslardir. 39 Afrika {ilkesi i¢in panel regresyon yontemini
kullanan Chang ve Mendy (2012), ticari agiklik ve yatirimlarin ekonomik bilylime {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugu bulgularina ulagmglardir. Zeren ve Arn (2013), G7 iilkeleri (Almanya,
Fransa, Kanada, Japonya, Italya, ABD ve Ingiltere) igin ticari agiklik ve biiyiime iliskisini panel
Granger nedensellik testi ile incelemisler ve degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin
olduguna yonelik sonuglar elde etmislerdir.
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Ticari aciklik ve biiylime iliskisini Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen ¢aligmalar incelendiginde
de farkli yontem kullanildig1 goriilmiistiir. Ghatak, Milner ve Utkulu (1995), igsel biiyiime teorisini
temel alarak vektor hata diizeltme modeli (VECM) yontemini kullanmislardir. Analiz sonuglari, ticari
serbestlesme ve bilylime arasinda uzun donemli bir iligki ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gdstermistir. Utkulu ve Ozdemir (2005), igsel biiyiime teorisini temel alarak ticari serbestlesmenin kisi
basma diisen milli gelir ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini ¢ok degiskenli egbiitiinlesme
analizini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, ticari serbestlesme ve biiylime arasinda
uzun donemli ve pozitif bir iligski oldugunu tespit etmislerdir. Ticari agiklik ve biiyiime iliskisini VAR
yontemi ile arastiran Kurt ve Berber (2008), s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ozel ve Sezgin (2012), bootstrap kantil regresyon
yontemini kullanarak yaptiklar g¢aligmalarinda ticari agikligin biiylimeyi arttirici bir etkisinin
oldugunu belirlemislerdir.

Finansal aciklik ve biiyiime arasindaki iligkiyi aragtiran ¢aligmalar ise 1990’11 yillardan itibaren
artmaya baglamustir. Grilli ve Milesi-Ferretti (1995), 61 iilke igin panel veri analiz yontemiyle
yaptiklar1 ¢aligmalarinda finansal agiklik ve biliylime arasinda bir iliski bulamamislardir. Williamson
ve Mahar (1998), 34 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin, finansal krizlere
ve istikrarsizliklara neden oldugunu tespit etmislerdir. Dogu Asya, Latin Amerika ve Sahra alti
Afrika {ilkeleri i¢in basit regresyon analizini kullanarak yaptigi calismasinda Rodrik (1999), finansal
disa acilmanin ekonomik performansi olumsuz etkiledigine yonelik sonuglara ulagmistir. Hellman,
Murdock ve Stiglitz (2000) ve Stiglitz (2000) calismalarinda gelismekte olan iilkelerde finansal
serbestlegsmenin finansal krizlere neden oldugunu ifade etmislerdir. Bekaert, Harvey ve Lundblad
(2001), gelismis ve gelismekte olan {ilkeler icin panel veri ve zaman serisi analiz yontemleriyle
finansal agiklik ve biiylime iliskisini incelemislerdir. Analiz sonuglari, finansal serbestlesmenin
biliylimeyi pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gostermistir. Basit regresyon
analizi yardimiyla 80 iilke i¢in yaptig1 calismasinda Levine (2001), finansal entegrasyonun yurtici
finansal sistemin gelisimini destekleyerek ekonomik biiylimeyi arttiracagini bulgulamistir.

Edison, Levine, Ricci ve Tortsen (2002), 57 iilkede finansal entegrasyon ve biiylime iliskisini
EKK ve genellestirilmis moment metodu (GMM) ile incelemisler ve finansal entegrasyonun biiyiimeyi
arttirdigina yonelik bulgulara ulagmislardir. Sanayilesmis ve gelismekte olan 45 iilkede GMM
yontemiyle yaptiklar1 ¢aligmada Fratzscher ve Bussiere (2004), finansal serbestlesmeden bes yil sonra
finansal agikligin bilylimeyi arttirdigini tespit etmislerdir. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005), 95
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde EKK ve GMM yontemleri ile hisse senedi piyasasindaki
serbestlesme ve biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmisler ve hisse senedi piyasasindaki
serbestlesmenin biiyimeyi arttirdigini bulmuslardir. Ranciere, Tornell ve Westermann (2006), 60 tilke
icin probit regresyon analizi ile yaptiklari ¢aligmalarinda, olast bir finansal krize ragmen finansal
acikligin uzun donemde biiylimeyi hizlandirdig1 sonucuna ulasmislardir. 93 iilke i¢in EKK yontemi
ile sermaye hesabindaki serbestlesmenin biiylime tizerindeki etkilerini analiz eden Honig (2008),
serbestlesmenin  bliylime {lizerinde anlamli  bir etkisi oldugunu ve biiylimeden sermaye
serbestlesmesine dogru negatif geri besleme etkisinin oldugunu bulgulamistir. Klein ve Olivei (2008)
gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin sermaye hesabindaki serbestlesme, finansal derinlesme ve
ekonomik biiyiime iliskisini EKK yontemi yardimiyla arastirmisglardir. Sonuglar, gelismis olan
iilkelerde sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin finansal derinlesmeyi ve ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdigini gostermistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsayan verilerle yatay kesit ve
dinamik panel veri analiz yOntemlerini kullanan Kose, Prasad ve Terrones (2008), sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin toplam faktor verimliligini olumlu etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Garita (2009), finansal aciklig1 temsilen dogrudan yatirimlarin kullanilmasi durumunda, dinamik panel
veri analizi sonuglarina gore, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirimlarin toplam
faktor verimligini pozitif etkiledigini tespit etmistir. Kim, Lin ve Suen (2012), finansal entegrasyonun
ve dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisini 19 gelismekte olan iilkeler icin sinir testi ile
analiz etmigler ve uzun donemde finansal entegrasyonun biiyiimeyi hizlandirdigi bulgusuna
ulasmislardir. Nijerya icin finansal serbestlesme ve biiyiime iligskisini Johansen esbiitiinlesme testi ve
VECM vyontemiyle inceleyen Sulaiman, Oke ve Azeez (2012), uzun dénemde iki degisken arasinda
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esbiitiinlesme 1iligkisi ve finansal serbestlesmenin biiyiimeyi tesvik ettigine yonelik bulgulara
ulasmislardir.

Ticari ve finansal aciklik ile biiylime iliskisini inceleyen calismalar incelendiginde literatiirde
¢ok fazla bulunmadig1 goriilmiistiir. Bu ¢aligmalardan, Aizenman (2004), gelismekte olan {ilkeler ve
OECD iilkeleri i¢in panel regresyon analizini kullanarak yaptigi ¢caligmasinda ticari agikligin finansal
acikligl beraberinde getirdigini ve bu durumun da kamunun borg¢ ylikiinii arttirarak finansal krizlere
neden oldugunu tespit etmistir. Tornel, Westermann ve Martinez (2004), gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢in s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Panel regresyon yontemi
sonuclarina gore, ticari acikligin ekonomik biiylimeyi arttirdigini, finansal agikligin ise finansal
istikrarsizliklara neden oldugunu belirlemislerdir. Aizenman (2008), gelismekte olan iilkeler ve OECD
iilkeleri i¢in panel regresyon yontemi yardimiyla yaptigi calismasinda, 2004 yilindaki calismasinda
elde ettigi sonuclara benzer sonuglara ulasmistir. Ticari ve finansal agiklik ile biiylime iliskisini
Tiirkiye i¢in analiz eden ¢aligmalardan; Utkulu ve Kahyaoglu (2005), analiz yontemi olarak dogrusal
olmayan zaman serisi ve markow rejim degisimi modellemesini kullanmiglardir. Yazarlar, biiyiimenin
finansal acikliktan negatif, ticari acikliktan ise pozitif etkilendigine yonelik sonuglara ulagsmislardir.
Yaprakli (2007), Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gore, uzun dénemde biiyiimeyi ticari agikligin
pozitif, finansal agikligin ise negatif etkiledigine yonelik bulgular elde etmistir. VECM sonuglarina
gore de, ticari ve finansal aciklik ile biliyiime arasinda ¢ift yonlii ve ticari agikliktan finansal agikliga
dogru olan tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugunu gostermistir. Kiran ve Giiris (2011), s6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi sinir ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmislerdir.
Simir testi sonuglari; s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu, Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglari; ticari agiklik ile biiylime arasinda cift yonlii bir nedensellik
iligkisinin varligini, finansal acikligin ise biiylime iizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu gostermistir.
Johansen esbiitiinlesme testi ve VECM yontemi yardimiyla yaptigi calismasinda Ozel (2012),
degiskenler arasindan uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisi ve bilylimeyi finansal agikligin negatif,
ticari acikligin da pozitif etkiledigine yonelik bulgulara ulagsmistir.

II. MODEL VE VERI SETi

Tirkiye ekonomisi igin ticari agiklik, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) c¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ve ARDL modeline dayanan esbiitiinlesme testi olarak bilinen sinir testi yardimiyla analiz
edilmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin analizinde 1992:Q1-2014:Q4 donemi
kapsaminda tiger aylik veriler kullanilmis ve asagida yer alan model temel alinmustir.

Inrgdpsa = 8 ,+p ,Intosa +4 ,In fo +u, @

Model 1’de rgdp, reel GSYH’ yi, to, ticari agiklik gostergesini ve fo, finansal agiklik
gostergesini ifade etmektedir. Reel GSYH, nominal GSYH’nin GSYH deflatoriine (2010=100)
oranlanmasiyla elde edilmistir. Aizenman (2008: 373) tarafindan yapilan ¢alismay: takiben ticari
aciklik gostergesi (ihracat+ithalat)*100/GSYH ve finansal agiklik gostergesi (net uluslararasi sermaye
girisi+net uluslararasi sermaye ¢ikis1)*100/GSYH seklinde hesaplanmistir. Ticari ve finansal agiklik
gostergeleri hesaplanirken dolar olarak verilen ihracat, ithalat ve sermaye verileri nominal ABD
dolari/TL kuru ile ¢arpilarak TL cinsinden elde edilmistir. Analizde kullanilan verilerden; net
uluslararast sermaye girisi ve ¢ikisi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS), nominal GSYH, GSYH deflatorii, ihracat, ithalat ve nominal ABD
dolari/TL kuru verileri International Financial Statistics (IFS)’den alinmistir. Reel GSYH ve ticari
aciklik gostergesi degiskenleri mevsimsel dalgalanmalar gosterdigi i¢in Troma/Seats yontemi
yardimiyla mevsimsel dalgalanmalardan arindirilmistir. Mevsimsel dalgalanmalardan armdirilmig
serilen sonuna “sa” eki eklenmistir. Analizde yer alan biitiin degiskenleri Ussel artislardan aritmetik
artiglara doniistiirmek amaciyla degiskenlerin dogal logaritmasi alinmustir.
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1. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIiRiK BULGULAR

IILI. Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda yiiksek R?
ve anlamli t istatistik degerinin bulunmasina ragmen sahte regresyonlarin ortaya ¢ikabilmesi nedeniyle
serilerin duraganliginin sinanmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Serilerin duraganligini sinamak i¢in ilgili literatiirde genellikle kullanilan birim kok testleri,
cogaltilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleridir. Soz
konusu testlerin yani sira Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (1992) (KPSS), Dickey-Fuller
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler [DF-GLS (ERS)] (1996) ve Ng-Perron (2001) (NP) birim kok
testleriyle de serilerin duraganligi sinanmaktadir. Ancak zaman serileriyle yapilan caligmalarda
serilerdeki yapisal kirilmanin varligi, s6z konusu testlerin sonuglarinin giivenilirligini azaltmakta ve
dolayisiyla da yapisal kirilmali birim kok testleri ile serilerin duraganligimmin sinanmasi onem
tasimaktadir. Bu noktadan hareketle Perron (1989), yapisal kirilma zamaninin digsal belirlendigi tek
yapisal kirilmali birim kok testini gelistirmistir. Perron (1989) birim kok testi, kirtlma zamaninin
dogru belirlenmesini gerektirmekte, kirilma zamaninin yanlis belirlenmesi durumunda ise duragan
olan bir zaman serisinin duragan degilmis gibi goriinmesinde neden olmaktadir. Bu nedenle kirilma
zamaninin ig¢sel olarak belirlendigi; Zivot-Andrews (1992) (ZA), Perron (1997), Lumsdaine-Papell
(1997) (LP), Lee-Strazicich (LS) (2003), LS (2004) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmali
birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlerden; ZA ve LS (2004) testleri bir, LP ve LS (2003)
testleri iki, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen Carrion-i-Silvestre (CS) ¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi ise incelenen seride bes tane yapisal kirilmaya izin vermektedir. Kirilma
zamaninin, Bai ve Perron (2003) algoritmasi kullanilarak, quasi-GLS (Generalized Least Squares:
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler) yontemi yardimiyla dinamik programlama yaklasimiyla ve hata
kareler toplaminin minimizasyonuyla belirlendigi CS testinde, stokastik veri iiretme siireci asagida
verilmektedir:

y, = d, + u ()
u .= o u +Vv ., t=0,...,T 3

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bu siirecte elde edilen serilerin duraganligini test edebilmek

amaciyla P, MP _, ve M-sinifi test istatistikleri (MZ ,, MSB ve MZ ) olarak adlandirilan beg

T !
tane test istatistigini ¢oklu yapisal kirilma i¢in gelistirmislerdir. Bu test istatistiklerinden, P _ ; Perron

ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilen olasi optimal nokta test istatistigini, MP _ ; Ng ve Perron

(2001) izlenerek gelistirilen modifiye edilmis olast optimal nokta test istatistigini ve M-sinifi test
istatistikleri; Ng ve Perron (2001) ile Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilen ve ¢oklu
yapisal kirilmaya izin veren test istatistiklerini ifade etmektedir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testinde, hesaplanan test
istatistikleri kritik degerlerden kiigiik ¢iktiginda, yapisal kirllmalarla birim kokiin oldugunu ifade eden
temel hipotez (H ,), yapisal kirtlmalarla birim kokiin olmadigini ifade eden alternatif hipotez (

H , ) karsisinda reddedilmektedir. Diger bir deyisle, incelenen serinin yapisal kirilmalar altinda

duragan oldugu kabul edilmektedir. Bu calismada, Tiirkiye’de inceleme doneminde gerek igsel
gerekse de digsal birgok krizin yasanmis olmasi nedeniyle ¢alismaya konu olan serilerin duraganlig
CS ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ile stnanmig ve test sonuglari Tablo 1° de verilmistir.
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Tablo 1: CS Coklu Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler P+ MP+ MZ, MSB MZ+ KirilmaTarihleri
Inrgdpsa 19.50 18.10 -24.8( - 0.14 -3.51 1994:0Q1,1998:0Q1,2001:0Q4,
(9.74) (9.27) 47.8) (0.10) (-4.86) 2005:Q4,2008:Q1
Intosa 7.21* 7.06* -58.10* 0.09* -5.38* 1994:0Q1,1997:04,2001:Q1,
(8.59) (8.59) (-46.77) (0.10) (-4.84) 2006:Q1,2010:Q4
Info 8.25* 6.84* -62.65* 0.08* -5.59* 1994:01,1997:01,1999:04,
(9.02) (9.02) (-46.92) (0.10) (-4.82) 2002:Q4,2008:Q2
Alnrgdpsa 5.00* 4.12* -110.3* 0.06* -71.42*
(9.26) (9.26) (-48.12) (0.10) (-4.88) -

Aciklamalar: A simgesi ilk fark operatoriini,™ simgesi %5 anlam diizeyinde incelenen serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Kritik
degerler, parantez iginde gosterilmis ve bootstrap yardimiyla 1000 yinelemeyle iiretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri test tarafindan
belirlenmistir. Serilerin orijinallerindeki kirilmalari gosterebilmek igin diizey degerleriyle yapilan test sonuglarinda kirtlma tarihleri
verilmigtir.

CS c¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari, inceleme doneminde ¢alismada yer alan
ticari aciklik ve finansal aciklik serileri i¢in hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kiiciik
ciktigr i¢in s6z konusu serilerin Tablo 1’de verilen kirilma tarihlerinde diizeyde [I(0)] duragan
olduklarimi gostermektedir. Reel GSYH serisinin CS birim kdk testi sonuglar1 incelendiginde ise,
serinin ilk farki alindiginda duragan oldugu [I(1)] goriilmektedir. Ayrica sonuglar, test yonteminin
yapisal kirilma tarihlerini (1994 krizi, 1999 Marmara depremi, 2000-2001 krizi, 1997 Giineydogu
Asya ve 2008 kiiresel krizi) basarili bir sekilde tahmin ettigini gostermektedir.

I11.11. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Caligmada yer alan degiskenlerin farkli mertebelerde duragan oldugunun CS birim kok testi ile
belirlenmesinin ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve nedenselligin yonii Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile arastirilmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi, Granger (1969) nedensellik testine dayanmaktadir. Granger nedensellik testi
uygulanirken duragan olmayan seriler duraganlastirilmakta ve seriler duraganlik mertebelerine gore
nedensellik testine tabi tutulmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde ise seriler fakli duraganlik
mertebelerine sahip olabilmekte ve serilerde bilgi kaybinin meydana gelmemesi igin seriler diizey
degerleriyle analize dahil edilmektedir. Bu yonleriyle Toda-Yamamoto nedensellik testinde, Granger
nedensellik testinden daha tutarli sonuglar elde edilmektedir.

Toda-Yamamoto testinin uygulama asamasindan ilk olarak serilerin maksimum duraganlik
mertebeleri birim kok testleriyle belirlenir. Ikinci asamasinda, uygun gecikme uzunlugu kisits1z vektor
otoregresyon (VAR) modeli yardimiyla tespit edilir. Testin li¢lincii asamasinda, en yiiksek biitiinlesme
derecesine sahip degiskenin “maksimum biitiinlesme derecesi” (dmax) uygun gecikme uzunluguna
eklenerek kisitsiz VAR (p+dmax) modeli tahmin edilir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230). Tahmin edilen
kisitsiz VAR (p+dmax) modelinin ¢alismaya uyarlanmig hali asagida verilmektedir.

p+d max p+dmax p+dmax

Inrgdpsa =+ Y a,Inrgdpsa_+ Y @« Intoesa_+ Y a,Info_ (4
i=1 i=1 i=1
p+d max p+dmax p+dmax
Intosa = g+ Y p,Intosa_+ Y B, Inrgdpsa_+ Y p,Info 5)
=1 =1 i1
p+d max p+dmax p+d max
In fosa =6, + Y 6 ,Infosa_+ > 6, Inrgdpsa_+ Y 0,Into (6)

i=1 i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinin dordiincii asamasinda (4), (5) ve (6) numarali denklemler EKK
yontemiyle tahmin edilir. Testin son asamasinda, sdz konusu denklemlerde yer alan degiskenlerin (p)
gecikmedeki katsayilarina kisitlar konulur ve bu katsayilarin anlamliligt WALD (MWALD) testi ile
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smanir. Ornegin, Denklem (4) i¢in temel hipotez Hpia =0 biciminde tanimlanmakta ve temel

hipotezin kabul edilmesi durumunda ticari agikliktan reel GSYH’ye dogru olan Granger nedensellik
iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica, Toda ve Yamamoto (1995), MWALD testinin

2
asimtotik # dagilimina sahip oldugunu ifade etmislerdir. Bu calismada Toda-Yamamoto nedensellik
testini i¢in uygulamak icin dncelikle kisitsiz VAR modeli tahmini ile uygun gecikme uzunlugu tespit

edilmis ve sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.000192 -0.044860 0.041955 -0.009961
1 481.1129 5.81e-07 -5.844485 5.497226 -5.704890
2 41.27322 4.22e-07* -6.166215* -5.558511* -5.921923*
3 8.963248 4.64e-07 -6.073055 -5.204906 -5.724066
4 15.00286 4.67e-07 -6.070077 -4.941483 -5.616392
5 10.04398 5.03e-07 -6.003497 -4.614458 -5.445115
6 8.297025 5.54e-07 -5.916857 -4.267375 -5.253779
7 18.06971* 5.20e-07 -5.994019 -4.084091 -5.226244
8 15.13460 5.07e-07 -6.036252 -3.865879 -5.163780

Aciklamalar: *, optimal gecikme degerlerini ifade etmektedir. LR (sequential modified LR test statistic); ardisik modifiye edilmis LR test
istatistigi, FPE (final prediction error); son tahmin hata kriteri, AIC (Akaike information criterion); Akaike bilgi kriteri, SC (Schwarz
information criterion); Schwarz bilgi kriteri, HQ (Hannan-Quin information criterion); Hannan-Quin bilgi kriteri.

Tablo 2’de FPE, AIC, HQ, SC ve HQ kriterlerinin 2 gecikmede minimum, LR kriterinin ise 7
gecikmede maksimum deger verdigi goriilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi igin uygun
gecikme uzunlugu FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri dikkate alinarak 2 gecikme olarak alinmustir.
Secilen gecikme uzunlugunda tahmin edilen VAR modelinin istikrarliligim tespit etmek amaciyla LM
otokorelasyon ve White degisen varyans testi uygulanmustir.

Tablo 3: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclar:

LM Otokorelasyon Testi Sonug¢lar:

Gecikme Sayisi

L M-Istatistigi

Olasihik Degeri (p)

1 8.174 0.516
2 14.208 0.115
3 4.059 0.907
4 13.481 0.1420
White Degisen Varyans Testi Sonuclar
Gecikme Sayis1 e Test istatistigi Olasilik Degeri (p)
2 100.4811 0.015

Otokorelasyon LM testi sonucunda 2 gecikme i¢in %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun

olmadigin ifade eden temel hipotez (Hp) kabul edilmistir. White degisen varyans testi sonucunda ise
%5 anlamlilik diizeyinde degisen varyansin olmadigini ifade eden temel hipotez (Hy) kabul edilmistir
(bkz. Tablo 3). 2 gecikme igin kurulan VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans olmadigi
tespit edilmis ve boylelikle 2 gecikmeli VAR modelinin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Testin
uygulanmasinda, CS birim kok test sonuglarina gore (bkz. Tablo 1), maksimum biitiinlesme derecesi
(dmax=1) olarak alinmis ve p+dpa=2+1 gecikme i¢in VAR(3) modeli tahmin edilmistir. MWALD testi,
(4), (5) ve 6) numarali denklemlerde p=2 gecikmeye uygulanmis ve sonuglar Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

2
Ho X istatistigi Karar
Intosa Inrgdpsa’nin nedeni degildir. 0.471 (0.790) Kabul
Info Inrgdpsa’nin nedeni degildir. 64.242 (0.0000)* Ret
Inrgdpsa Intosa’nin nedeni degildir. 6.031 (0.049)** Ret
Info Intosa’nin nedeni degildir. 4.299 (0.1165) Kabul
Inrgdpsa Info’nun nedeni degildir. 5.194(0.0745)*** Ret
Intosa Info’nun nedeni degildir. 2.003(0.3672) Kabul

Aciklamalar: Parantez igindeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir. * ve ** simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde temel hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.

Diger yandan tahmin edilen (4), (5) ve (6) numarali denklemlerde otokorelasyonun varligi
Breusch-Godfrey (B-G) otokorelasyon testi ve degisen varyansin varligi Breusch-Pagan-Godfrey (B-
P-G) degisen varyans testi ile aragtirilmustir.

Tablo 5: B-G Otokorelasyon ve B-P-G Degisen Varyans Testi Sonuclari

Denklem Breusch-Godfrey Test istatistigi Breusch-Pagan-Godfrey Test Istatistigi
4 0.260 (0.878) 13.732 (0.132)
5 1.369 (0.504) 12.498 (0.186)
6 1.219 (0.543) 14.965 (0.09)

Aciklamalar: Parantez igindeki degerler ilgili test istatistiklerine ait olasilik degerlerini gostermektedir.

Tahmin edilen biitiin denklemler i¢in uygulanan B-G otokorelasyon testi sonuglarinda %1
anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadigini ifade eden temel hipotez kabul edilmistir. B-P-G
degisen varyans testi sonuglarina gore de, denklem (4)’ de ve (5)’de %1, denklem (6)’da %5
anlamlilik diizeyinde degisen varyansin olmadigini ifade eden temel hipotez kabul edilmistir (bkz.
Tablo 5). Otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari, Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanirken tahmin edilen denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigini
gostermigtir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglart degerlendirildiginde, reel GSYH ile finansal agiklik
degiskenleri arasinda cift yonlii ve reel GSYH’den ticari agikliga dogru olan tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir (bkz. Tablo 4). Tablo 4’den elde edilen sonuglardan hareketle de asagida yer
alan akim semasina ulagilmistir.

Reel GSYH el Ticari Aiklik

Finansal Agiklik

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik Akislar:

Ticari aciklik ve finansal agiklik arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak akim
semasinda goriildigi lizere finansal acikligin ekonomik biiylime kanaliyla ticari acikligi dolayl
etkiledigi sdylenebilmektedir.
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ILIIIL Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan Engle ve
Granger tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme ve Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen egbiitiinlesme yontemleri tarafindan belirlenmektedir.
Serilerde yapisal kirilmalarin varlifinda ise yapisal kirilmali esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir.
Bu egbiitiinlesme testlerinden, Gregory ile Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ile Sanso (2006) ve
Westerlund ile Edgerton (2006) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleri serilerde bir yapisal
kirilmaya, Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi serilerde iki yapisal kirilmaya,
Maki (2012) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ise serilerde bes yapisal
kirilmaya izin vermektedir. Ancak gerek yapisal kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel egbiitiinlesme
testlerinde gerekse de yapisal kirilmalar dikkate alan egbiitiinlesme testlerinde serilerin diizeyde
duragan olmamalar1 ve ayni dereceden farklari alindiginda duragan olmalar1 gerekmektedir. So6z
konusu esbiitiinlesme yontemlerinin duraganlik dereceleri farkli olan serilere uygulanamama sorunu
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeline dayanan sinir testi yontemiyle
giderilmistir. Bu yontemde, modeldeki serilerin [(2) olmasi disinda, serilerin I(0) ve I(1) veya hepsinin
karsilikl1 egbiitiinlesik 1(1) olup olmadigina bakilmaksizin seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmaktadir. Ayrica sinir test yontemi diisiik sayidaki gozlemi igeren verilere de uygulanmaktadir
(Narayan-Narayan, 2004).

Bu calismada uygulanan CS birim kok testi sonuclari, degiskenlerden Info ve Intosa
degiskenlerinin diizeyde duragan, Inrgdpsa degiskenin ise ilk farkinda duragan oldugunu gosterdigi
icin degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL yontemiyle arastirilmistir. ARDL yontemi iki
asamadan olusmaktadir. Ik asamada kisitlanmans VEC modelleri EKK y&ntemiyle tahmin edilmekte
ve sinir testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 test edilmektedir. VECM
modelin ¢alismaya uyarlanmig hali asagida yer almaktadir.

Alnrgdpsa=a,+ > a,Alnrgdpsa _, + > a,Alntosa,_, +> a,Aln fo_, +a,Inrgdpsa,_

i=1 i=0 i=0

1

+a Intosa,  +a,In fo,  +a kl+ak2+a,k3+a, kd+a k5+a,t+e
)

Model 7°de, A ; ilk fark operatdriini, m; gecikme uzunlugunu ve t; trend degiskenini ifade
etmektedir. Ayrica CS ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testinde belirlenen kirilma tarihleri dikkate
almarak (bkz. Tablo 1) bes farkli kukla degisken modele eklenmistir. Buna gore, k1; 1994:Q1, k2;
1997:Q4, k3; 1999:Q4, k4; 2001:Q1 ve k5; 2008:Q2 donemlerindeki yapisal kirilmay1 temsil eden
kukla degiskenlerdir. Model 7°’nin EKK ile tahmin edilmesinde uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike, Shwarz, FPE ve HQ bilgi
kriterlerinden yararlanilarak belirlenmektedir. Calismada veri seti tiger aylik oldugu i¢in maksimum
gecikme uzunlugu 6 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 2 olarak
belirlenmistir. Ancak secilen gecikme uzunlugunda EKK yontemiyle tahmin edilen modelin hata
terimlerinde otokorelasyon sorununun olmamasit gerekmektedir. Bu nedenle segilen gecikme
uzunlugunda tahmin edilen model 7° de otokorelasyonun varligt B-G otokorelasyon testi ile

2
arastirtlmistir. B-G otokorelasyon testi sonuglarinda #  test istatistiginin olasilik degeri (p) 0.43

olarak bulunmus ve dolayisiyla da %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadigim ifade eden
temel hipotez (Ho) kabul edilmistir.

En uygun gecikme uzunlugu olarak secilen 2 gecikme igin kurulan modelde otokorelasyon
sorununun olmadigr sonucuna ulasilmasinin ardindan sinir testi ile degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varligmin arastirilmasina gecilmistir. Sinir testi uygulamasi bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerindeki katsayilarina topluca F (Wald) testi

yapilmasina dayanmaktadir. Bu testin temel hipotezi model 7 i¢in H,:a ,= a .= a ,= 0 seklinde

olusturulmakta ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’de yer alan tablonun alt ve st kritik
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degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerden daha diisiikse degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden temel hipotez kabul edilmektedir. Hesaplanan
F istatistigi alt ve st kritik degerler arasinda ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olduguna dair kesin bir yorum yapilamamaktadir. Diger yandan hesaplanan F istatistigi iist kritik
degerden biiylikse temel hipotez reddedilmekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6: Simir Testi Sonuclar:

e e %1 Anlamhlik Diizeyindeki Kritik Degerler
K Fistatistigi Alt simir Ust Simir
2 9.06 6.34 7.52

Aciklamalar: k, bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001, 300)’deki Tablo CI(V)’ten alinmustir.

Sinir testi sonuglarma gore, hesaplanan F istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde iist kritik degerden
biiyiik oldugu igin H , hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit

edilmistir (bkz. Tablo 6). Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildiginden ikinci asamaya
gecilmistir. Ikinci asamada ise degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskilerin belirlenmesi icin
ARDL modeli kurulmustur.

a. ARDL modeli
Caligmada yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi belirlemek i¢in kurulan ARDL
modeli asagida verilmistir.

p

Inrgdpsa = o, + > a,Inrgdpsa,, + > «a, Intosa, , + > «, In fo_, ®)
i=0 i=0

i=1

+a , kl+a k2 +a k3+a,kd +a k5 + a,t+ e,

Model 8’de m, n ve p degiskenlerin gecikme uzunluklarim1 gdstermektedir. Degiskenlerin
gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak alinmis ve Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir. Akaike bilgi kriterine gore, Inrgdpsa, Intosa ve Info degiskenleri igin
uygun gecikme uzunlugu sirasiyla 1, 4 ve 2 olarak bulunmustur. ARDL(1,4,2) modelinin tahmin
sonugclari ve bu sonuglara dayanarak elde edilen katsayilar Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: ARDL(1,4,2) Modelinin Tahmin Sonuglari ve Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi (p-degeri)
Inrgdpsa(-1) 0.742 11.878 (0.000) *
Into2sa -0.077 -1.93 (0.057) **
Into2sa(-1) 0.094 1.989 (0.0505) ***
Into2sa(-2) -0.059 -1.263 (0.21)
Into2sa(-3) -0.042 -0.891 ( 0.375)
Into2sa(-4) 0.064 1.705 (0.092) ***
Info2 0.008 2.443 (0.017) **
Info2(-1) 0.024 7.133 (0.000) *
Info2(-2) -0.012 -3.086 (0.002) *
k1l -0.011 -0.749 (0.456)
k2 -0.038 -3.784 (0.0003) *
k3 0.002 0.207 (0.836)
k4 -0.021 -1.95 (0.055) ***
k5 -0.033 -3.179 (0.002) *
c 3.673 4.125 (0.0001) *
0.003 4.309 (0.0001) *
Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 t Istatistigi (p-degeri)
Intosa -0.081 -0.658 (0.051) ***
Info 0.08 3.18 (0.020)*
c 14.246 35.633 (0.000)*

Tamsal Testlerin Sonuglari: R*; 0.996, R ;0.995, 7., (2);0473, 4%, .(2);0159, »° _(2);
0.721, F,_ (1) ; 0.512.

o . 2 2 2
Aciklamalar: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini ifade etmektedir. ¥ _o ., ¥ X ;5 V€ FRR sirastyla

Breusch-Godfrey otokoreasyon LM, White degisen varyans, Jarque-Bera normallik ve Ramsey Reset model kurma hatast testi istatistiklerini
gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan sonuglar, uzun dénemde reel GSYH’nin 1 dénem gecikmeli degeri ile
kendisi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Ticari agiklik degiskeni
incelendiginde, s6z konusu degiskenin seviye, 2 ve 3 gecikmeli degerlerinin ekonomik biiyiimeyi
azalttigi ve fakat katsayinin istatistiksel olarak sadece seviye degerinde anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ticari agikligin 1 ve 4 gecikmeli degerleri ile ekonomik bilyliime arasinda teorik
beklentilere uygun bir sekilde pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Finansal a¢ikligin seviye ve 1
gecikmeli degeri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlaml bir iligki, 2 gecikmeli degeri ile
biiylime arasinda negatif ve anlamli bir iligski belirlenmistir. Modele eklenen kukla degiskenlere ait
sonuglar incelendiginde ise k1 ve k3 degiskenleri hari¢ diger degiskenlerin anlamli oldugu ve kriz
donemlerini temsil eden bu degiskenlerin bilylimeyi azalttig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte ARDL
(1,4,2) modelinin tahminine dayanan uzun dénem katsayilarina gore, ticari agiklikta meydana gelen
%1 birimlik artisin biliylimeyi %0.08 birimlik azalttigi, finansal agikliktaki %1 birimlik artigin ise
biiyiimeyi %0.08 arttirdig1 ve katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ise ARDL yontemine dayanan hata diizeltme
modeliyle incelenmis ve hata diizeltme modeli asagida gosterilmistir.
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m n p

Alnrgdpsa=a,+ > a, Inrgdpsa_ +> a,Alntosa_, +> a Aln fo_, +a,Akl+a Ak2+ ©)
i=1 i=0 i-=0

a AK3+ a Ak4d + a AKS5 + a t+a, ect  +e

Model 9°da yer alan ect , degiskeni uzun donem modelinin tahmininden elde edilen hata

1
terimi serisinin bir dénem gecikmeli degerini ifade etmektedir. Bu degiskene ait katsay1 («,, ) ise
seriler arasindaki kisa donem dengesinden uzun doénem dengesine ulagsma hizin1 gostermekte ve
katsayinin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Tablo 8: ARDL(1,4,2) Yaklasimina Dayalh Hata Diizetme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi (p-degeri)
dlto2sa -0.089 -2.480 (0.015) **
dlto2sa(-1) -0.003 -0.085 (0.931)
dlto2sa(-2) -0.082 -2.288 (0.024) **
dlto2sa(-3) -0.110 -2.984 (0.003) *
dlfo2 0.0137 2.618 (0.010) *
difo2(-1) 0.0214 7.237 (0.000) *
dkl 0.020 0.626 (0.533)
dk2 -0.033 -1.902 (0.061) ***
dk3 0.037 2.036 (0.045) **
dk4 -0.035 -1.972 (0.052) ***
dk5 -0.053 -3.061 (0.003) *
C -0.002 -0.473 (0.637)
t 5.28E-05 0.682 (0.497)
ect(-1) -0.26 -6.106 (0.000)

Tamsal Testlerin Sonuglari: R*; 0.667, Ez; 0.608, »*..(2); 0.578, »°,., (2); 0910, »* . (2);
0.304, F._(1); 0.575.

o . 2 2 2
Aciklamalar: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini ifade etmektedir. ¥ o, ¥ X ;5 V€ FRR sirastyla

Breusch-Godfrey otokoreasyon LM, White degisen varyans, Jarque-Bera normallik ve Ramsey Reset model kurma hatast testi istatistiklerini
gostermektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglar ticari agikligin seviye, 2 ve 3 gecikmeli degerleri ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica finansal acgikligin
seviye ve 1 gecikmeli degerleri ile biiylime arasinda pozitif ve anlamh bir iliski; k2, k4, k5
degiskenleri ile biiylime arasinda negatif ve anlamli bir iligki; k3 degiskeni ile biiyiime arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki bulunmustur. Hata diizeltme degiskeninin katsayisi ise beklentiler dahilinde
negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonug, kisa dénemdeki dengesizligin %26’ sinin uzun
donemde diizeltilecegini ifade etmektedir (bkz. Tablo §).
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SONUC

Ticari agiklik ve finansal agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in inceleyen
ampirik caligmalarin ilgili literatiirde ¢ok fazla mevcut olmadig1 ve s6z konusu caligmalarda goriis
birligine varilamadigi gorilmiistiir. Bu calismada, Tiirkiye i¢in ticari agiklik ve finansal acgiklik ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki; s6z konusu serilerde igsel ve digsal krizler nedeniyle ortaya gikan
yapisal kirilmalar dikkate alinarak 1992:Q1-2014:Q4 donemi kapsaminda iiger aylik verilerle analiz
edilmistir. Caligmada analiz yontemi olarak, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok, Toda-Yamamoto nedensellik ve ARDL modeline dayanan sinir testi kullanilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda, ekonomik biiylime ile finansal agiklik
degiskenleri arasinda cift yonlii ve biiylimeden ticari acikliga dogru olan tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ticari aciklik ve biiylime arasinda bir nedensellik iligskisi bulunamamistir. Ancak,
ulasilan sonuglara gore, finansal agikligin ekonomik biiyiime kanaliyla ticari agikligi dolayl etkiledigi
disiiniilmektedir. Degigkenlerin farkli mertebelerde duragan olmalart nedeniyle s6z konusu
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliski Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklagimi ile incelenmigtir. Sinir testi uygulamasinda, CS ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testinde
belirlenen yapisal kirilma tarihleri de kukla degisken olarak analize dahil edilmistir. Sinir testi
sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu bulunmustur. Uzun dénemli ve kisa
donemli analiz sonuglari, ekonomik biiylimenin ticari agikliktan negatif ve istatistiki olarak anlamli
etkilendigini gdostermistir. Bu sonug, ilgili literatiirdeki Yanikkaya (2003) ve Kiran ve Giiris (2011)
tarafindan yapilan calismalar1 desteklemektedir. Diger yandan uzun ve kisa donemli analizde,
ekonomik biiylimenin finansal agikliktan pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilendigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonug ise, ilgili literatiirdeki Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001), Levine (2001),
Edison vd. (2002), Ranciere, Tornell ve Westermann (2006), Klein ve Olivei (2008) ve Sulaiman, Oke
ve Azeez (2012) tarafindan yapilan ¢calismalar1 desteklemektedir.

Calismada inceleme doneminde ticari acgikligin ekonomik biiyiimeyi azalttigi sonucuna
dayanarak, Tirkiye’de daha ¢ok yurti¢i liretimin ve dolayisiyla da ihracatin aramali, hammadde ve
enerji ithalatina bagl olmasi ve bu durumun Tiirkiye’yi gelismis iilkelere bagimli hale getirdigi ve cari
islemler hesabinin bozulmasima neden oldugu sdylenebilmektedir. Diger yandan, ticari acikligin
karsilagtirmali {stiinliikk saglayarak kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanilmasinin bilylimeyi
arttirdi@i goriisiiniin aksine, benzer kaynaklara sahip olan birgok iilkenin de ayni anda ticarete
acilmasi, llkelerin piyasada aymi karsilagtirmali istiinliiklere sahip oldugu anlamina geldigi ve
bdylelikle biiylimenin ticari agikliktan olumsuz etkilendigi séylenebilmektedir. Ticari acikligin
biliylimeyi olumlu yonde etkilemesi igin Tirkiye’nin aramali, hammadde ve enerji ithalatinda disa
bagimliliginin azaltilmasi, sanayi liriinlerinin ihracattaki payimnin arttirilmasi ve firmalarin ucuz mal ile
birlikte kaliteli mal iiretmeleri ve yurtdisinda rekabet edilebilecek bir seviyeye gelmeleri gerektigi
onerilmektedir. Ayrica, Tirkiye’de 1989 yilindan itibaren uygulanan finansal serbestlesme
politikalariyla birlikte, cari islemler agiginin daha ¢ok spekiilatif sermaye girisleriyle finansal edilmesi
1994-2000 ve 2001 krizlerin meydana gelmesine neden olmus ve boylelikle ekonomide kiiciilme
yasanmigtir. Ancak finansal agikligin biiylimeyi arttirdigina yonelik ulagilan ampirik sonuglardan
hareketle, Tirkiye’de finansal serbestlesmenin séz konusu donemlerdeki olumsuz etkisine ragmen
sermaye giriglerinin iilkemizdeki tasarruflar1 arttirarak ve dolayisiyla da yatinmlar1 arttirarak
biiylimeyi olumlu etkiledigi sdylenebilmektedir. Bu kapsamda finansal agiklik politikalarinin basarili
olmasi i¢in spekiilatif sermaye hareketlerine yonelik denetimlerin yapilmasi ve spekiilatif sermaye
hareketlerinden ziyade iiretime ve istihdama dogrudan katkida bulunan dogrudan yabanci sermaye
girislerinin arttirtlmasina yonelik politikalarin uygulanmasi gerektigi dnerilmektedir.
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