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Oz

Bu calismada disa agiklik unsurlarindan ticari disa agikligin finansal gelisme iizerine olan
etkilerinin varlig1 ve buna ek olarak finansal gelismenin ticari disa agiklik {izerine olan etkilerinin
varhigmi test etmek amaciyla panel es biitiinlesme testi uygulanmaktadir. Calismanin amaci
iilkelerin biitiinlesme derecelerini 6l¢cen disa aciklik kavramu ile finansal gelisme arasindaki
iligkiyi tespit etmektir. Analiz, 1981-2010 dénemini kapsayan yillik verilerle 19 tane G-20 iilkesi
i¢in yapilmaktadir. Analiz sonuglarina gore ticari disa agiklik ile finansal gelisme arasinda cift
yonlii bir etkilesim vardir. Her ne kadar bu iligki tespit edilse de ticari disa agikligin finansal

gelismeye olan etkileri, finansal gelismenin ticari disa agiklik {izerine olan etkilerinden
istatistiksel acidan daha anlamli ve biiyiik oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimler: Disa Agiklik, Ticari Disa Aciklik, Finansal Gelisme, Es biitiinlesme ve Panel
Veri Analizi

The Relationship Between Financial Development and
Openness: The Case of Group of 20

Abstract

In this study, the existence of effects of openness on financial development and additionally the
presence of effects of financial development on the openness will be tested by using panel
cointegration tests. The main objective of this study is determinating of the relationship between
openness that measure of the degree of integration of the countries and financial development.
Analysis are scheduled for G-20 countries with annual data covering the period 1981-2010.
According to the analysis results, there is bidirectional interaction between openness and
financial development. Although existing this relationship between the two variables, the effect
of openness on financial development is bigger and statistically significant than the effect of
financial development on the openness.

Keywords: Openness, Trade Openness, Financial Development, Cointegration and Panel Data
Analysis
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GIRIS

1980'li yillardan itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan
liberallesme politikalar1 ile uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinin
artmasi, tlke ekonomilerinin birbirleri ile daha fazla etkilesim igine
girmelerine neden olmustur. Ekonomilerin birbirleri ile etkilesim boyutu, bu
etkilesimin yoniiniin saptanmasinda disa agiklik, ticari disa agiklik ve finansal
disa agiklik kavramlar1 6n plana ¢ikmistir. Finans sektorii giiniimiizde daha
¢ok bankacilik islemleri ile ekonomide islem maliyetini diisiirmekte, likitide
problemlerine ¢6ziim olmakta ve kaynak hareketliligini saglamaktadir. Ay
zamanda finansal gelisme de finans sektoriiniin yerine getirebilecegi
ekonomik islemlerin hacminin genis ve kapsamli olmasina Kkatki
saglamaktadir.

Ticari disa aciklik ile finansal gelisme arasindaki iliskinin belirleyicileri
hakkinda kesin kabul gérmiis bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ayrica ticari
disa aciklik ile beraberinde gelen finansal disa aciklik, ticari disa agikliktan
¢ok daha yeni bir kavram olmasina ragmen finansal disa agiklik ile finansal
gelisme arasindaki iligskinin belirleyicileri hakkinda daha net bir fikir birligi
bulunmaktadir. Bu nedenle, 1980 sonrasi uygulanan liberallesme politikalar:
ile ticari disa acgikligin finansal gelisme {izerine olan etkileri arastirma
konumuz olmustur.

Calismada oOncelikli olarak ticari digsa agiklik ile finansal disa agiklik
kavramlarinin tanimi ve kapsami belirlenmeye ¢alisilmistir. Daha sonra ticari
disa agiklik ve finansal gelisme arasindaki iliski teorik ve ampirik ¢alismalar
cercevesinde degerlendirilmistir. Calismanin uygulama kisminda, ticari disa
acikligin finansal gelisme {izerine olan etkilerinin varlig1 1981-2010 yillar
aras1 yillik veriler kullanilarak G-20 iiyesi olan 19 {ilke icin panel veri analiz
yontemi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda ticari disa
aciklik ile finansal gelisme arasindaki iliski ortaya konularak sonug
boliimiinde genel bir degerlendirmeye yer verilmektedir.

Tanimi ve Kapsami

Edwards’a (1997) gore ticari disa aciklik, ticarette tarife, kota, lisans ve doviz
kontrolleri gibi engellerin olmamasidir. Thracata yonelik biiyiime literaturiine
gore ticari disa agiklik, ihracatin toplam gelir igindeki payidir (Squalli ve
Wilson, 2006: 3). Benzer sekilde Alcala ve Ciccone (2004), uluslararasi ticaret
Olciitii olarak nominal ithalat ve ihracat toplaminin gayri safi yurtici hasilaya
oranint ticari disa agiklik olarak tanimlamaktadirlar.

Disa agiklik kavrami iki unsurdan olusmaktadir. Birincisi ticari disa agiklik,
ikincisi finansal disa agikliktir. Calismada sadece ticari disa agikligin finansal
gelisme tizerine olan etkileri aragtirilmaktadir.
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Finansal sistem, bir ekonomide fon fazlasi (fon arz eden) ve fon agig1 olan (fon
talep eden) kisi, kisiler, kurum veya kuruluslarin bulustugu, dolayli ve
dolaysiz yollardan fon alim satimina katki saglayan bir¢ok unsurun
olusturdugu bir organizasyondur. Finansal sistemin kaynagini ekonomideki
tasarruflarin bu sisteme tekrar doniismesi olusturmaktadir. Tasarruf sahibi
ekonomik karar birimlerinin tasarruflarinin bu sistemde degerlendirebilmesi
i¢in fon akisini saglayan kurumlar ve yardimci kuruluslarla birlikte piyasanin
isleyisini diizenleyen hukuki ve idari kurallarin olmasi zorunludur (Ocal,
v.d., 1997: 20). 1980 sonrasi goriilen kapsamli ekonomik liberallesme
politikalar1 finansal sistemde de goriilmektedir bununla beraber finansal
sistemde meydana gelen finansal derinlesme ile para ve sermayenin
uluslararas1 dolasimina izin verilmekte olmasi finansal gelismenin oniindeki
bir takim engelleri ortadan kaldirmaktadir. Liberallesmenin finansal boyutta
da gerceklesmesi ile birlikte finansal gelisme 6nem kazanan bir arastirma
konusu haline gelmistir.

Teorik Literatiire Bakis

Ticari disa acgikhik ve finansal gelisme arasindaki teorik iliskinin
incelenmesinde bes farkli yaklasim bulunmaktadir. . Bunlar; i) Baski Grubu
Yaklasimi ii) Kurumsal Yap1 Yaklagimu iii) Kaynak Hareketliligi iv) Sigorta ve
risk yaklagimi v)Kargilagtirmali Ustiinliikler Yaklagimi

Baski Grubu Yaklasimi

Dis ticaretin finansal gelisme tizerine olan etkilerini Rajan ve Zingales (2003),
“baski grubu yaklasimi “gercevesinde ele almaktadirlar. Buna gore, dis
ticaretin serbestlestirilmesi, rekabetci bir ortam yaratarak ve daha 6nceden
finansal kaynaklar: istedikleri gibi kullanan mevcut firmalar icin bir tehdit
olusturmaktadir. Bu rekabetci yap1 piyasa talep yapisina hakim olan mevcut
firmalarin fiyat belirlemesindeki ve talep yapisimi sekillendirmesindeki
gliclinii azaltabilmektedir (Demetriades, 2008: 13). Ticari agidan disa agik bir
ekonomide yabanci piyasalar yeni firsatlar dogurabilecegi gibi, yerli piyasaya
yabanci rakiplerinde girmesine yol agabilmektedir (Rajan ve Zingales (2003:
21,22,23). Yabana sirketlerin yerli piyasaya girmesiyle karlar diisecektir ve bu
da firmalarin yerli nakit akisimin azalmasma ve rekabete sebep
olabilmektedir. Boylece rekabetin gerektirdigi giice sahip olmak i¢in kaynak
arayisina giren firmalar, kaynak tahsisini saglayabilmek i¢in finansal sistemle
etkilesim halinde olabilmekte, bu da finansal sistemin gelismesine katk:
saglayabilmektedir. Bu durum, smir Otesi sermaye akimlarinin (finansal
aciklik) artmasini da saglayabilir. Boylece ticari disa agiklik ile beraberinde
gelebilecek finansal disa agiklik finansal gelismeye daha ¢ok katki saglayabilir
(Rajan ve Zingales, 2003; Baltagi, Demetriades ve Law, 2009; Do ve
Levchenko, 2006). Diger bir ifadeyle ticari disa agikligin yarattig1 rekabet
ortami beraberinde yatirim artis1 ve kredi talebindeki artis ile finansal sektorii
etkileyebilmektedir (Huang ve Temple, 2005:1). Sonug olarak ticaretteki
liberallesmeyle beraber olusan teknoloji ve iiretim rekabetinde finansal
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gelisme ticari disa acikliga, ticari disa agiklik da finansal gelismeye katki
saglayabilmektedir.

Kurumsal Yap1 Yaklasimi

Ticari disa agiklik ile beraberinde gerceklesen finansal disa agiklik
ekonomideki diger kurumlarla birlikte 1980’lerden giiniimiize iilkeler
arasindaki finansal gelismislik farkimi acgiklamakta Ozellikle diisiik gelirli
iilkelerde 6nemli bir paya sahiptir. Diisiik gelirli iilkelerde kurumsal yapinin
iyilestirilmesi ile beraber ticari disa agikligin finansal gelismeye etkisi daha
yiiksek gelirli {ilkelerdeki ticari disa agikligin finansal gelismeye olan marjinal
etkisinden biiyiik olabilmektedir. Ticari disa agik diisiik gelirli {ilkelerin
finansal gelisme i¢in kurumsal yapiy: iyilestirmeye calismalar1 genel kabul
goren bir goriistiir (Baltagi v.d., 2007; 2009; Rajan ve Zingales, 2003; Braun ve
Raddatz, 2005; Law ve Demetriades, 2006; Leibovici, 2013; 1) . Kurumsal
kalitede artis ile birlikte ticari disa agiklik derecesi diisiik olan iilkelerin diinya
ekonomisiyle biitiinlesmeleri diger iilkelere gore finansal gelismelerine daha
bliytik katki saglayabilecektir(Baltagi v.d., 2009). Diger taraftan tasarruf
sahiplerine verilen teminat, hisse ortaklarina verilen giivence finansal
sektoriin daha fazla kaynak tahsisi saglayabilmesini saglayarak ticari disa
acikligy arttirabilecektir (Baltagi vd. 2009; Beck, 2002; Stulz ve Williamson,
2001: 20). Ayrica kurumsal yapr diizenlemeleri uygun zamanda
gerceklesmedigi siirece ticari disa aciklik ile finansal gelisme arasinda negatif
yonlii iliski olusabilmektedir (Braun ve Raddatz, 2005).

Ticari disa agiklikla beraber finansal gelismeyi engelleyen ekonomik karar
birimlerinin giici azalacaktir. Mevcut kurumsal yapinin iyilestirilmesi
finansal gelisme araciligiyla reel ekonomiye daha fazla kaynak tahsisi
saglayabilecektir. Bununla beraber ticari disa agiklikta bir takim gelismeler
meydana gelecektir, boylece kaynak tahsisi yoluyla finansal gelisme dis
ticarete, dis ticarette finansal gelismeye katki saglayabilmektedir (Braun ve
Raddatz, 2005).

Kaynak Hareketliligi Yaklasim1

Finansal gelisme kaynak hareketliligini arttirarak sermaye olusumunda
etkinligi arttirabilmektedir (King ve Levine 1993a, b; Rajan ve Zingales, 2003;
Gries v.d., 2009; Edward, 1993). Ticaretin biiyiime ve gelir esitsizligi
iizerindeki etkileri heniiz net olmamasma ragmen, uluslararas: ticaretin
finansal gelisme tizerinde destekleyici bir etkisinin belirtilen mekanizmalar
yoluyla ortaya ¢iktig1 sdylenebilmektedir (Kim, Lin ve Suen, 2010: 254-255).
Fakat bu etkiler igin kesin kabul gérmiis bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Clinkii ticari disa aciklik uluslararasi rekabetin varliginda uzun vadeli
finansal gelismeyi giiclendirme egilimindedir fakat riske maruz kalma
olasiligini arttirarak kisa vadeli bir olgu olan krizlere daha sik yol
agabilmektedir. (Kim, Lin ve Suen, 2010).
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Disa agiklikla beraber olusabilecek uzmanlasma ve gerceklesebilecek yiiksek
getirili projeler, biiylimeyi etkileyerek finansal gelismeye katki saglayabilir
(King ve Levine, 1993b). Ayni zamanda finansal gelisme birikim, kaynak
tahsisi ve verimli yatirimlarla gelir seviyesini arttirarak ihracat icin gerekli
olan sermaye birikimini ve ithal mallara olan talep artisim1 saglayarak ticari
disa agikligi etkileyebilmektedir (Gries, v.d. 2009). Finansal gelisme firmalarin
kaynak arama, kullanma maliyetlerini de diislirerek firmalara {iretimde baz1
avantajlar saglayarak da dis ticareti s6z konusu olan mallar ile ticari disa
agikligi etkileyebilmektedir (Beck, 2002). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
ticari disa agiklik beraberinde yatirimlarin ve kredi talebinin artisina sebep
olarak finansal piyasalarda kaynak hareketliligini saglayarak finansal
gelismeye katki saglar (Huang ve Temple, 2005). Genel olarak, ticari disa agik
firmalarin kaynaklarini finansal piyasalardan tahsis etmesi finansal gelismeye
katk: saglayabilir, diger taraftan finansal gelisme de kaynak hareketliligini
saglayarak ticari disa agikliga katki saglayabilmektedir.

Sigorta Talebi ve Risk Yaklasimi

Ticari disa agiklikla birlikte dis ticarete konu olan mallarin fiyat elastikiyetinin
yiiksek olmasinin belirsizlik ve gelir dalgalanmasini arttirici  etkisi
olabilmektedir. Bu durumda s6z konusu mallarda meydana gelebilecek
herhangi bir arz ya da talep soku karsisinda {iretici ya da tiiketici biiyiik
zarara ugrayabilmektedir. Bu nedenle karar birimleri kendini giivence altina
almak i¢in bir sigorta talebinde bulunmaktadir. Bu sayede artan sigorta talebi
finans sektoriiniin gelismesine katki saglayabilmektedir (Newbery ve Stiglitz,
1984).

Ticari disa aciklikla beraber olusabilecek dis talep soklari ve yabanci
piyasalarla rekabet riski, firmalarin kisa vadeli nakit problemlerine sebep
olabilmektedir. Diger taraftan olusabilecek nakit ihtiyaci, yerli ve yabanc
finansal sektorler tarafindan saglanan kredilerle karsilanarak finanse edilirse
yerli finans sektoriiniin gelisimine katki saglayabilecektir. Ayni zamanda
finansal gelisme yurtici sigorta talebindeki artis ve nakit ihtiyacini saglama
fonksiyonu ile uluslararasi ticaret 6niindeki engelleri kaldirarak dis ticarete
katki saglayabilmektedir (Svaleryd ve Vlachos, 2002). Sonug olarak ticari disa
aciklikla beraberinde gelen artan sigorta talebi ve risklere karsi finansal
piyasalardan saglanan krediler finansal gelismeyi, finansal gelisme de ticari
disa aciklig1 etkileyebilmektedir.

Karsilastirmali Ustiinliikler Yaklagimi

Finansal gelisme diizeyi farkliliklar1 ayni zamanda iilkeler arasinda sahip
olunan Kkarsilastirmali {stiinliiklerin kaynagimi da olusturmaktadir. Bu
ustiinliikler tiretimde bir takim avantajlar saglayarak dis ticaret yapisimu
sekillendirmektedir (Do ve Levchenko, 2006; Beck, 2002; Samba ve Yan 2009).
Ayni zamanda {iretimde kullanilan dis finans talebi de finans sektoriinde
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rekabet yaratarak finansal gelismeyi etkileyebilmektedir (Do ve Levchenko,
2006).

Finansal gelisme firmalarin nakit limitini de genisleterek yiiksek getirili
projelilerin gerceklesmesini saglar. Boylece firmalar {iretimde yani imalat
sektoriinde {istiinliik saglayarak ihra¢ {iriinleri ile ticari disa agiklig:
etkileyebilmektedir (Beck, 2002; Samba ve Yan 2009). Bununla beraber
iilkelerin cografi yapisi ve dis finans ihtiyaci da iilkelere bir takim avantajlar
saglayarak ticari disa agiklig1 etkileyebilmektedir (Samba ve Yan 2009).

Finansal gelisme diizeyi farkliliklarinin sagladig: karsilastirmali {istiinliikler
acgisindan sektorler bazinda ticari disa agiklik ile finansal gelisme arasindaki
iliski degislik gosterebilmektedir. Tarimsal iiriinlerin iretiminde saglanan
karsilastirmali {stiinliigiin ticari disa acikliga ve finansal gelismeye olan
etkisi, imalat sektoriinde saglanan karsilastirmali tistiinliigiin ticari disa
acikliga ve finansal gelismeye olan etkisinden daha az olabilmektedir
(Susanto, v.d., 2011). Bu etkinin tarimsal tirtinlerin imalat {iriinlerine gore
daha az dayanikli olmasindan ve birim fiyat olarak imalat iiriinlerinin
fiyatinin tarimsal iiriinlerin birim fiyatina gére daha fazla olmasindan dolay:
ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir.

Finansal kirilganlik agisindan toplam ticaret pay1 iki kanalla azalabilmektedir.
Bunlardan birincisi, dis finansa baglh firmalarin ihracata giris kararlarimi
degistirmek yoluyla firmalarin ihracat paylarini azaltmaktadir. Tkinci olarak
ise ihracat¢i olmayan firmalardan ¢ok ihracatg¢i firmalarin {iretim kararlarimi
etkilemek suretiyle ihracatq1 firmalarin ticaret paylarini azaltmaktadir.
Finansal kirilganlik azaldikg¢a firmalarin ihracat girdi kararlar1 ihracat payimni
arttiracak yonde ticari disa agiklig1 etkileyebilmektedir (Leibovici, 2013: 22-
23). Kisaca finansal kirilganlik, dis finansa baglilik derecesine gore ihracatci
firmalarin ihracat kararlarini etkileyerek bir rekabet ortami yaratmak
suretiyle ticari disa aciklig1 etkileyebilmektedir.

Ampirik Literatiire Bakis

Ticari disa aciklik ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
calismalarin ¢ogunda karsiliklilik esasina dayali bir etkilesimin oldugu
bulgusuna ulagmislardir.

Huang ve Temple (2005) ticari disa agikligin kisa donemde finansal gelisme
tizerine etkisinin belirsiz fakat uzun donemde olumlu etkileri oldugunu
savunmustur. Ote yandan, Law ve Demetriades (2006) ¢alismasi finansal
gelismenin belirleyicilerini incelemektedir. Calismada elde edilen ampirik
sonug gelirin, ticari disa agtkli§in ve sermaye hesabinin agikliginin finansal
gelismeye katk: yaptigini yoniindedir. Bu alandaki 6nemli ¢alismalardan biri
Rajan ve Zingales’e (2003) aittir. S6z konusu c¢alisma dis ticaretin
serbestlesmesinin ~ Ozellikle sermaye hareketlerinin liberallesmesiyle
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birlestirildiginde finansal gelisme {iizerine etkisini analiz etmektedir. Elde
edilen sonugta gore iilkeler arasi sermaye akislarimin yiiksek oldugu
donemlerde ticari disa agikligin finansal gelisme {izerine bir takim pozitif
etkileri olabilecegi yoniindedir. Buna gore, ticari disa agiklik sermaye hesab1
acgikligy ile birlikte finansal gelismeye daha ¢ok katki saglayabilmektedir.
Baltagi vd. (2009) calismasinda hem ticari hem de finansal disa agikligin ve
kurumsal yapinin finansal gelismeye olan etkilerini test etmektedir. S6z
konusu calismanin temel sonucu, ticari ve finansal acgikligin ekonomik
kurumlarla birlikte tilkeler arasindaki finansal gelismislik farkini agiklamakta
Oonemli oldugudur. Ayrica ticaretin ve sermaye hesabinin her ikisinin birlikte
disa agilmasinin finansal gelismeyi arttiracagi konusunda net bir fikir birligi
bulunmadig1 yoniinde bir bulguya da rastlanmistir. Baltagi vd. (2007)
calismasinda ticari disa agiklik, finansal disa agiklik, kurumsal yapi, gelir ve
finansal disa agiklik ile incelenen yila ait finansal gelisme diizeyini
arastirmaktadirlar. Temel bulgu, ticari disa acgiklik tek basina finansal
gelismeye Onemli bir katki saglayamazken finansal aciklik ve kurumsal
yapinun iyilestirilmesi ile birlikte finansal gelismeye katki sagladig:
yoniindedir. Benzer bir sonug, Braun ve Raddatz (2005) calismasi i¢in de
gecerlidir. Calismadan elde edilen sonuca gore ticari disa agikhik
kendiliginden finansal gelismeyi etkileyememektedir ancak finansal reform
ve uygun  politikalarla  desteklendiginde  finansal  gelismeyi
etkileyebilmektedir. Ticari disa agiklik ve finansal yap1 arasindaki iliskide net
bir sonu¢ elde edemeyen c¢alismalardan biri Kim, Lin ve Suen (2010)
calismasidir. Elde edilen temel sonug ticaretin finansal gelisme iizerinde uzun
doénemde olumlu bir etkisinin oldugu fakat kisa dénemde olumsuz bir etki
olmakla beraber net bir etkinin varliginin saptanamadigidir. Do ve
Levchenko (2006) gore, finansal olarak yogun sektorlere sahip iilkelerde
finansal sistemler daha gelismistir. Ticaretin serbestlesmesinden sonra
finansal olarak yogun mallarda uzmanlasan bir iilkede dis finans i¢in talep ve
dolayisiyla finansal gelisme daha yiiksek olacaktir. Buna karsin, dis
finansmana dayanmayan mallar1 genel olarak ihra¢ eden iilkelerde ise
finansal gelisme diisiik seviyededir. Gries vd., (2009) ticari disa agiklik ile
finansal gelisme arasinda kisa donemde incelenen {ilkelerde de bu iki
degisken arasinda zayif bir iliskinin oldugu sunucuna varilsa da genel olarak
uzun donemde anlamli ve 6nemli bir nedensellik iliskisinin varlig1 kabul
edilmektedir. Beck’in (2002) ¢alismast finansal gelismenin ticaret iizerine olan
etkilerini incelemektedir. Calismada elde edilen sonuglara gore imalat
driinlerindeki ticari disa agiklik ve yiiksek dis ticaret hacmi ile finansal
gelisme arasinda cift yonlii istatistiksel agidan anlamli bir iligki vardir. Genel
olarak ticari disa agiklik kullanilan veriler dogrultusunda finansal gelismeye,
finansal gelismenin de ticari disa agikliga katki sagladigi sonucuna ortaya
konmaktadr.

Svaleryd ve Vlachos (2002), Bertola ve Prete (2013), Menyah, Nazlioglu ve
Wolde-Rufael (2014) calismalarina gore finansal gelismenin ticari disa agiklik
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lizerine ticari disa agikligin da finansal gelisme birtakim pozitif anlamli
etkilerinin oldugu kabul edilmektedir.

Ote yandan, finansal gelisme ve ticari disa agiklik arasinda gift yonlii bir
nedensellik  iliskisinin ~ varligt = bugusuna wulasan c¢alismalar da
azimsanmayacak diizeydedir. Beck (2002), Gries v.d., (2009), Svaleryd ve
Vlachos (2002), Menyah v.d., (2014) bu calismalardan birkagini
olusturmaktadir. Leibovici (2013) ¢alismasinda kirilganligin yani bir nevi
finansal az gelismisligin ticari disa agiklik kalemlerinden ihracat iizerine olan
etkilerini incelemektedir. Calismanin sonucundan genel olarak ticari disa
aciklik tizerine finansal gelismenin bir takim pozitif etkilerini oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Susanto v.d., (2011) ¢alismasi, finansal gelismenin
niifus, GSYIH, ticaret yapisindaki faktér zenginlikler, bdlgesel ticaret
anlasmalar1 ve kiiltiirel yap1 degiskenlerinin dis ticaret {izerine olan etkilerini
arastirmaktadir. Analiz sonuglar1 tilkeden {ilkeye yahut bolgeden bolgeye
farkliik gostermekle beraber finansal gelisme diizeyi dis ticaret
kalemlerinden ihracati olumlu yonde etkilemektedir. Sektorel bazda elde
edilen sonug ise finansal gelisme imalat irtinleri ihracatini tarim triinleri
ihracatina gore daha ¢ok etkilemektedir. Niroomand v.d., (2014) calismasi
finansal gelismenin ticari disa aciklik {izerine olan etkilerini kisa ve uzun
donem ayrimi yaparak test etmektedir. Analiz sonuglarina gore kisa donemde
finansal gelismenin ticari disa agiklik izerine anlamli bir etkisinin var oldugu
kabul edilmekte diger taraftan uzun donemde ise bu etkinin istatistiksel
acgidan daha anlamli ve pozitif oldugu sonucuna varilmaktadir.

G-20 Ulkelerin Ozellikleri

G-20 tlkeleri 1999'da tescil edilen ve diinyadaki ekonomik biiytikligiin
temelini olusturan bir gruptur. Bu iilkelerin 6’s1 Avrupa’dan (Tiirkiye, Rusya,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya), 6’st Asya’dan (Japonya, Kore
Cumbhuriyeti, Cin, Hindistan, Endonezya ve Suudi Arabistan), 5i Amerika
Kitasindan (ABD, Kanada, Meksika, Brezilya, Arjantin), 1'i Afrika’dan
(Gliney Afrika) ve Avustralya olmak iizere 19 iilkeden olusup AB de grupta
temsil edilmistir. G-20 {ilkeleri, sanayilesmis 7 {ilkeye ek olarak, gelirinin
¢ogunu petrolden saglayan Rusya ve Suudi Arabistan; gelismekte olan Asya
ve Latin Amerika iilkelerinden olusmaktadir. Bu {ilkelerde Cin 2 Trilyon
dolara ulasan rezervleri ve en biiyiik insan toplulugunu (1,3 milyar kisi)
barindirmasi agisindan énemlidir (Apak, 2008). Bu iilkelerde ticari disa agiklik
ve finansal gelisme kavrami giderek 6nem kazanmaktadir. Bu amagla G-20
iiyesi olan {ilkelerin mevcut ticari disa agiklik ve finansal gelisme diizeyi
hakkinda bilgiler sunulmaktadir.

G-20 Ulkelerinin Ticari Disa Aciklik ve Finansal Gelisme Diizeyi

G-20 platformu dis ticarete konu olan mallarin %90'mi, diinya niifusunun
%70'ini diinya ticaretinin ise yaklasik %80'ini olusturmaktadir. Ayni zamanda
60 trilyon dolarlik diinya tiretim hacminin 54 Trilyon dolarini, 18 Trilyon
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dolarlik diinya dis ticaret hacminin de 15 Trilyon dolarimi karsilamaktadir
(Apak, 2008). Son zamanlarda bu platforma iiye olan ekonomilerin kiiresel
iiretim ve ticaret paylarinin hizla artmasi, kiiresel ekonomiyi ciddi olgiide
etkilemistir. S6z konusu {ilkelerin diinya niifusunun biiyiik bir boliimiinii
olusturdugu dikkate alindiginda, kiiresel ekonomiyi yonlendirmedeki
etkinliklerinin de artmasi kaginilmaz hale gelmektedir (Canakgi, 2010). Diinya
bankasindan alinan 2011 yilina iliskin ticari disa agiklik verilerine gore G-20
iilkelerinin birbirinden farkli olmakla beraber genel olarak disa acikliginin
arttig1 ifade edilmektedir. Disa agiklik siralamasinda Tiirkiye'nin son on yilda
bir kademe yiikselerek 12. siraya yiikseldigi goriilmektedir. Disa agiklig1 en
cok artan iilkeler arasinda Cin ilk sirada yerini alirken, bu iilkeyi Italya ve
Hindistan izlemektedir. G-20 {ilkeleri arasinda en yiiksek disa agikliga sahip
olan iilkeler ise Giiney Kore, Almanya ve Arabistan'dir. Genel olarak G-20
iiyesi olan iilkelerin son on yilda disa agiklik ortalamasi %50.8'den %59.74'e
yaklasik 9 puan yiikselmistir (OKFRAM, 2013). Genel olarak G-20 iiyesi olan
iilkeler i¢in son zamanlarda disa agiklik oramimin arthigl sonucuna
varilmaktadir.

2008 yilindaki kiiresel krizin basarili bir sekilde yonetilmesinde ve iilkelerin
simdiye kadar goriilmedik diizeyde finansal sektore iliskin tedbirleri
esglidiim igerisinde almalarinda G-20'nin 6nemli katkilar1 olmustur. Diger
taraftan G-20 {ilkeleri krizle beraber acil kaynak ihtiyaci duyan iilkelere
kaynagin aktarilabilmesini saglamislardir. G-20'nin finansal anlamda
belirledigi hedefi ise finans sistemini yeniden yapilandirip krize sebep olan
kirilganliklar1 azaltmaktir. Bu amagla ilk hedef finansal diizenlemelerin
gliclendirilmesi ile olusabilecek riskleri azaltarak finansal piyasalarin
etkinligini arttirmaktir. Kiiresel anlamda finansal gelismeyi saglamak
amactyla olarak uluslararasi finansal kuruluslarini kiiresel ekonominin
ihtiyaglarini en etkin ve hizli bir sekilde karsilayabilecek bir yapiya
kavusturulmasidir. Ozellikle 2008 krizinde G-20, krizin yol agtig1 sorunlarin
etkilerinin giderilmesi ve kiiresel ekonominin istikrarli bir yapiya sahip
olmast i¢in oldukga giiglii ve etkili bir irade ortaya koymustur (Canakgi, 2010).
Genel olarak G-20 iiyesi olan iilkeler i¢in finansal gelisme diizeyi yiiksektir ve
finansal gelismeyi destekleyen politikalar uygulanmaktadir.

Veri Seti, Yontem Ve Panel Es biitiinlesme Analizi

Bu boliimde arastirmada kullanilan veri seti ile yontem tanitildiktan sonra
serilerin  duraganligini test emek amaciyla birim kok testleri
uygulanmaktadir.

Veri Seti

Aragtirmada 1981-2010 yillar1 aras1 ticari disa agiklik ve finansal gelisme
diizeyi arasindaki iligki incelenmektedir. Bu amagla, verilerin bulunabilirligi
Olgusiinde 19 adet G-20 iilkesinin verileri kullanilmaktadir. Ticari disa agiklik
endeksi, World Penn Table 7.1. veri tabanindan elde edilmistir. Ote yandan
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finansal gelismislik diizeyinin gostergesi olarak kullanilan yurtici kredi
hacminin GSYiH'ye orani Diinya Bankas: veri tabanindan elde edilmistir.

Ticari Disa Aciklik Ol¢iim Gostergeleri

Ticari disa agikligin dl¢limiinde, ilgili {ilkenin toplam dis ticaret hacminin
yani ithalat ve ihracatinin toplaminin gayri safi yurti¢i hasilasina orani
seklinde tanimlanan ticaret yogunlugu (yogunlugu) orani genel kabul goéren
bir gostergedir. Rajan ve Zingales (2003), Gries vd. (2009), Yapraklh
(2007),Baltagi vd.(2007;2009), Do ve Levchenko(2006), Huang ve Temple
(2005), Law ve Demetriades (2006) ve Svaleryd ve Vlachos (2002) ampirik
calismalarinda ticari disa agiklik gostergesi olarak ithalat ve ihracatin
toplaminin gayri safi yurtici hasilaya oranimi kullanmislardir. Calismada bu
calismalar: takiben ayni yontem ile ticari disa agiklik dl¢iilmektedir

Bir degiskenin ol¢iilebilmesi i¢in her seyden once onun iyi tanimlanmasina
baghdir. Bu durum o6zellikle finansal gelisme igin de s6z konusudur. Tek bir
degiskenin finansal sistemin farkli islevlerini ve sundugu hizmetleri
kapsayabilmesi miimkiin olmadigindan finansal gelisme literatiiriinde,
finansal gelismisligi temsil eden bir¢ok degisken tanimlanmaktadir. Finansal
gelismenin Ol¢iilmesindeki bu ¢esitlilik, finansal gelismenin ¢ok boyutlu
yapisindan kaynaklanmaktadir. Finansal gelisme, olgiilmesi gii¢ olan ya da
hazir verisi olmayan bir degisken oldugundan finansal gelisme ile ilgili
alternatif oOlclitler gelistirilmistir. Calismada finansal gelismislik diizeyi
gostergesi olarak yurtici kredi hacminin GSYIH'ye orani kullamilmaktadir. Bu
olgiim yontemini kullanan calismalar ise Ozcan ve Ar (2011), Baltagi
vd.(2007), Braun Raddatz (2005), Gries, v.d. (2009) ve Leibovici (2013)
calismalaridir. Aym sekilde bu ¢alismada da literatiirii takiben ayni finansal
gelisme gostergesi kullanilmaktadar.

Panel Es biitiinlesme Analizi

Calismada panel es biitlinlesme analizi ile veriler arasinda uzun dénemli
iliskinin varlig: test edilecektir. Panel es biitiinlesme analizinde oldugu gibi
serilerin duragan olmamasi yani birim kok icermesi yapilacak olan calisma
i¢in ¢ok 6nemlidir aksi takdirde birim kok icermeyen serilerle yapilacak olan
tahmin denklemi giivenilir olmamakla beraber sahte veya yaniltic
olabilmektedir. Ayni zamanda serilerin birinci dereceden biitiinlesik olmasi
gereklidir. Calismada oncelikle verilerin duragan olup olmadigini ve aym
dereceden biitiinlesik oldugunu birim kok testleriyle inceledikten sonra es
biitiinlesme analizi yapilmaktadir. Serilerin birim kdk sinamasinin yapilmasi
i¢in oncelikle yatay kesit bagimliligina bakilmasi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin  varligmma gore kullanilacak birim kok testleri farklilik
gostermektedir. Bu gercevede Oncelikle CDLM ve Bias Adjusted LM testi
kullanilarak yatay kesit bagimlilig: test edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
1 de sunulmustur.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig:

Sabit Sabit + Trend

YIKH/GSYiH (X+M)/GSYiH IKH/GSYIH (X+M)/GSYIH

test ist. Prob. test ist. Prob. test ist. Prob. test ist. Prob
CDLM1 (BP,1980) 240.731  0.000 427.708 0.000  249.632 0.000 416.563 0.000
CDIm2 (Pesaran, 3.771 0.000 13.881 0.000 4252 0.000 13.279 0.000
2004)
CDLM(Pesaran, -0.804 0.211 4.757 0.000  -1.328 0.092 4.548 0.000
2004)
BIAS ADJUSTED  0.204 0.419 9.290 0.000  -0.349 0.636 8.750 0.000

LM TEST (PUY,
2008)

Tablo 1’"de CDLM ve Bias Adjusted LM testi sonuglarma gére YIKH/GSYIH
verisinde sabitli halde ve sabit+trendli diizeyde yatay kesit bagimlilig tespit
edilmistir. Calismamizda baz tilkelerin verileri eksiktir ve kullanilan model
dengesiz panel modelidir. Nazlioglu (2012) calismasinda eger panel dengesiz
panel ise, birinci nesil panel veri analizinin uygulanmasinin daha dogru
olacagini iddia etmistir. Bu nedenle calismamizda 1. Nesil birim kok
testlerinin kullanilmas: daha uygundur.

Panel Birim Kok Testleri

Panel veri modellerinde birim kok sinamasinda kullanilan modeller Levine,
Lin ve Chu(LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS), Breitung, Fisher Augmented
Dickey Fuller (ADF),Fisher Philips Peron (PP) ve Hadri birim kok testi
modelleridir. Birim kok testlerini iki gruba ayirmak miimkiindiir. Birinci
grupta IPS (2003) ve Fisher testleri (ADF ve PP testleri) bireysel birim kok
testleri olarak adlandirilirken, ikinci grupta LLC (2002), Breitung (2000) ve
Hadri (2000) birim kok testleri ise ortak birim kok testleri olarak
adlandirilmaktadir.

Levine, Linve Chu Birim Kok Testi

Levine Lin ve Chu (LLC) (2002)’ye gore, DF ve ADF birim kok test yontemleri
dengeden kalict sapmalar durumundaki alternatif hipotezler karsisinda
oldukga sinirli bir yapiya sahiptirler. Ozellikle kiigiik &rneklemlerde bu
durum daha siddetli gerceklestiginden her bir yatay kesit serisi icin
uygulanan birim kok testlerinden daha giiglii bir birim kok testi
onermektedirler. Bu nedenle daha giiglii birim kok testi elde edebilmek icin
yatay kesit zaman serisi verilerini kullanmislardir.

LLC testi paneldeki biitiin verilerin benzer sekilde birinci dereceden kismi
otokorelasyona sahip oldugunu varsayar fakat hata siirecindeki biitiin diger
parametrelerin birimler arasinda serbestce degismesine izin verir.

Diger taraftan, Barbieri (2006)'nin belirttigi gibi, LLC bireysel deterministik
etkilerin (Sabit ve/veya lineer zaman trendi) heterojenligine ve homojen
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birinci otoregresif parametreler varsayarak hata terimlerinin heterojen
korelasyon yapisina izin verirler. Grup sayist N'nin ve zaman serisi
gozlemlerinin sayisi olan T'nin daha hizli oranda artmasi kosulu ile 6yle ki
(N/T—0) ikisinin sonsuzluk egiliminde oldugunu varsayarlar (Baltagi, 2005:
240).

Levine, Lin ve Chu'nun hipotezinde her bir zaman serisi birim kok igerir
seklindeki hipoteze kars alternatif hipotezler zaman serisi birim kok icermez
yani duragandir (Baltagi,2005: 240). Levine, Lin ve Chu kullandiklar1 model
agsagidaki gibidir.

P
AY; =y, + Z‘giLAyit—L +ady + & m=123.

L=1

Denklemde, it hata terimini gostermekle beraber dmther bir birim igin yatay
kukla degiskenini gosterir amiise bu degiskenlerin katsayisini gostermektedir.
Ayni zamanda i ile birimlerdeki degisim, t ile zamandaki degisim ifade
edilmektedir. Levine, Lin ve Chu birim kok testi yatay kesit boyutu olan (N)
10 ile 250 birim, zaman boyutu (T) 25 ile 250 birim olan orta biiytiikliikteki
panel veriler icin bu birim kok testinin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel igin bireysel birim kok testlerinin
ortalamasini temel alan alternatif bir panel birim kok testi gelistirmislerdir.
IPS tvar testi olarak adlandirdigl es zamanli duraganligl ve duragan olmamayi
gbz Oniine alan, panel i¢in daha esnek ve kolay hesaplanan birim kok test
siireci Onermistir. IPS, tvar testi olarak panel birim kok arastirmasi, temelde
paneldeki her birim icin hesaplanan ADF birim kok testinin ortalamasini
kullanmaktadir. Bu ortalamaya dayali alternatif bir test Onerir. Testi
uygulamamiz igin asagidaki modeli kullanmamiz gereklidir.

1
t bar istatistigi: N 2?’:1 Lpi

Levine, Lin ve Chu panel birim kok testi, yatay kesit birimlerinin otoregresif
katsayisinin homojen olmasi sinirlamasinda bulunurken Im, Pesaran ve Shin
panel birim kok testi katsayilarinin heterojen olmasina izin vermektedir (Giil
ve Kamaci, 2012: 85; Baltagi, 2005:242).

Monte Carlo denemesinde Im, Pesaran ve Shin eger belirtilen ADF testi i¢in
yeterince genis bir gecikme uzunlugu segilirse, o zaman t-bar testinin kiigiik
orneklem performansinin LLC testinden genel olarak daha iyi oldugunu
gostermislerdir (Baltagi, 2005).

Breitung Birim Kok Testi
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Levine, Lin ve Chu (LLC) (2002) testi ile Im, Pesaran ve Shin (IPS) (1997) panel
birim kok testleri panel verinde yatay kesit birimi olan N'nin sonsuza
giderken(N /T — 0) gitmesi gerektigini ifade etmektedir. Yani birim sayist
N’nin zaman boyutu T’den goreli olarak kiigiik olmasini temel almaktadir.
N’nin goreli olarak T’den biiyiik oldugu durumlarda LLC ve IPS panel birim
kok testlerinin nominal boyutta olmayabilecegi anlamina gelmektedir
(Baltagi, 2005: 243).

Breitung (2000), LLC ve IPS birim kok testlerinin 6zellikle bireysel trendli
modellerde kullanilmas: durumunda tahminde biiyiik 6lciide gii¢ kaybina
ugradiklar1 bulgusuna ulagmistir. Diger bir ifadeyle LLC ve IPS panel birim
kok testlerine birim etkiler ve trend etkiler dahil edildiginde testlerin giicii
biiyiik 6lctide azalmaktadir (Baltagi, 2005: 243). Bu durumun diizeltilmesi
durumunda da alternatifleri karsisinda anlamlarimi  yitirdiklerini
gozlemlemistir (Barbieri, 2006: 13). Breitung (2000), aynen LLC (2002)'de
oldugu gibi panel birim kok testini ortak duraganhk veya duragan disilik
altinda gerceklestirmektedir.

Fisher ADF ve PP Birim Kok Testleri

Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) LLC ve IPS ¢alismalarindaki eksiklikleri
gidererek onlarin ¢alismalarini temel alan yeni bir alternatif test
gelistirmislerdir. Panel birim kok testlerine alternatif olarak ADF ya da diger
duragan olmama testleri icin bireysel testlerden elde edilmis test
istatistiklerinin p degerleri kombinasyonuna dayanan Fisher testini
kullanmay1 onerirler (Baltagi,2005:244; Barbieri, 2006: 10).

Panel birim kok arastirmak igin birim kok oldugunu ileri siiren yokluk
hipotezi i=1,2,3,...,N i¢in Ho : di =0 iken, birim kok icermeyen alternatif hipotez
Hi= 0i<0’d1r. Bos ve alternatif hipotezler yukaridaki diger birim kok testleri ile
ayni kabul edilmektedir. Bu sinamalara genel olarak Fisher tipi sinamalar
denilmektedir. Fisher testi ile IPS testi dogrudan karsilastirilabilir. Her iki
testinde amaci farkli bagimsiz testlerin anlamliliklarinin bir birlesimidir.
Fisher parametrik olmayan bir testtir. Herhangi bir birim kok testinden elde
edilerek kullanilabilir. IPS ise parametrik bir testtir. IPS sadece ADF testi ile
kullanulabilen bir testtir. IPS bireysel testlerden elde edilen t-bar istatistigine
dayanan bir yontem kullanirken, Fisher testlerinde bireysel testlerden elde
edilen pi degerlerine dayanan bir istatistik kullanilir. Ayrica bos ve alternatif
hipotezler IPS ile aymidir (Nargelegekenler, 2009:104-105).

Modelde pi degerlerinin bulunmasi icin kullanilan temel denklem asagidaki
gibidir.

P= —22{-\’:1 Inpi (-2Inpi iki serbestlik dereceli bir x2 dagilimin gosterir.)

Ho: Seride birim kok var.

Hi: Seride birim kok yok.
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Fisher tipi testlerin avantajlari:
. IPS gibi dengesiz panellere de uygulanabilmektedir.

. Ayni zamanda birimlere uygulanan ADF regresyonunda, farkl
gecikmeler i¢cinde kullanilabilir.

Diger avantaji ise herhangi bir birim kok testine uyarlanabilmektedir.

Dezavantaji ise P degerlerinin Monte Carlo simiilasyonlar: tarafindan elde
edilmesi gerekir (Maddala ve Wu, 1999: 636).

Hadri Birim K6k Testi

Hadri (2000) testi ise yukaridaki birim kok testlerinin aksine sifir hipotezinde
serilerin duragan oldugu yani birim kok igermedigini test etmektedir. Bu test
zaman serisi baglaminda Kwiatkowski (1992) tarafindan gelistirilen
duraganlik testinin genisletilmis bir versiyonudur (Hurlin ve Mignon, 2006:
7).

Ho: Seride birim kok yok.
Ha: Seride birim kok var.

Hadri kalinti temelli Lagrange (LM) testini kullanarak bos ve alternatif
hipotezini tiiretmistir. LM testinde sifir hipotezi, rassal yiiriiyiisiin sifir
varyansa sahip oldugunu ve serinin deterministik, rassal yiiriiylisiin ve
duragan hatalarin toplamu ile agiklandigini ifade eder. Ayrica Hadri, sabit
etkili ve trendsiz ile sabit etkili ve trendli olmak {izere asagida verilen iki
farkli modeli ele almaktadir (Baltagi, 2005: 246).

Model 1: yit=rit + ir(sabit etkili ve trendsiz)

Model 2: yit=rit + it + cir(sabit etkili ve trendli), Burada ritbirrassal yiiriiyiis
siirecidir.

Hadri birim kok testinin 6zellikleri
J Hadri birim kok testi dengeli panel verilere uygulanabilmektedir.

J Hadri Panel Birim Kok Testinde "trend" segenegi isaretlendiginde
sifir hipotezi "dogrusal trend etrafinda biitiin birimler duragandir “seklinde
kurulmaktadir (Tatoglu, 2012: 210).

Birim K6k Test Sonuglari

Calismada yer alan verilerin birim kok testleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Analiz Kapsamin Degiskenler i¢in Yapilan Birim Kok Testi Sonuglar

Birim Kok Testleri
Degiskenler Levine, Lin Breitug Im, PesaranveShin ADF PP-FisherChi- Hadri
ve Chu t* t-istatistigi W-stat FisherChi- Square Z-istatistigi
Square
Diizey
Ticari Disa
Agklik
Sabitli 0.30133 - 1.46573 31.7882 31.0076 10.8621
Trendsiz (0.6184) (0.9286) (0.7511) (0.7822) (0.0000)
Sabitli -1.86735 -0.93715  -1.43883 51.8266 56.1534 8.53571
Trendli (0.0309) (0.1743) (0.0751) (0.0667) (0.0291) (0.0000)
Sabitsiz 297127 - - 8.98745 8.57430 -
Trendsiz  (0.9985) (1.0000) (1.0000)
Finansal
Gelisme
Sabitli -0.32692 - 1.47249 44.1003 47.9814 12.5042
Trendsiz (0.3719) (0.9296) (0.2293) (0.1287) (0.0000)
Sabitli 0.19397 1.65917 1.15100 37.3971 46.6830 7.11442
Trendli (0.5769) (0.9515) (0.8751) (0.4972) (0.1577) (0.0000)
Sabitsiz 416447 22.6490 151957 -
Trendsiz  (1.0000) (0.9771) (0.9996)
Fark
Ticari Disa
Aqklik
Sabitli -13.5064 -12.1061 299.780 371922 1.08640
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1387)
Sabitli -10.9860 -3.34426  -9.44023 144.075 360.185 9.56757
Trendli (0.0000) (0.0004)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Sabitsiz -17.2636 — — 265.139 474.256 —
Trendsiz  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Finansal
Gelisme
Sabitli -9.72857 - -10.5325 188.964 321.057 4.01378
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Sabitli -9.31491 -5.05229  -9.25593 157.423 1095.04 13.8880
Trendli (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Sabitsiz -12.6072 — — 251.775 557.921 -
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 2’ de ticari disa agiklik ve finansal gelisme verilerine iliskin birim kok
testleri yer almaktadir. Yapilan analizler sonucunda kullandigimiz ticari disa
agiklik ve finansal gelisme verilerinin genel olarak birim kok igerdigi yani
duragan olmadigr anlasilmaktadir. Ticari disa aciklik verilerine uygulanan
birim kok testlerinden LLC ve PP Fisher testlerinde sabitli ve trendli
modellerde birim kok yokken digerlerinde birim kok vardir. Finansal gelisme
verilerine uygulanan birim kok testlerinde ise tamamen birim kok vardir.

Tablo 2’'in devaminda serilerin birinci dereceden farki alindiginda genel
olarak duragan hale geldigi gozlenmektedir. Dolayisiyla serilerin birinci
dereceden I (1) biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen test
sonuglarina gore panel veri es biitiinlesme analizi yapabilecegimiz saglikli
sonuglar gozlenmistir.
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Panel Es biitiinlesme Testleri

Seriler arasinda uzun donem iliskinin varligini incelemek amaci ile es
biitiinlesme testlerinin tanimlamalarindan sonra birinci olarak ticari disa
acikligin finansal gelisme iizerine olan etkisinin varligi daha sonra ikinci
olarak finansal gelismenin ticari disa aciklik {izerine olan etkisinin varlig: test
edilmektedir. Es biitiinlesme testleri birim kok testlerine gore daha karmasik
siireclere sahiptir. Calismada yalnizca pratikte sik kullanilan test siiregleri
aktarilmaktadir. Bu amagla panel es biitiinlesme testlerinden Pedroni, Kao ve
Johansen Fisher es biitiinlesme testleri kavramsal diizeyde tanitilip ardindan
test sonuglari belirtilmektedir.

Serilerimiz icin tiim eg biitiinlesme testlerinde sabitsiz ve trendsiz model
tahmin sonuglar1 uygun olmakla beraber tiim modeller icin elde edilen
tahmin sonuglar1 incelenmektedir.

Pedroni Panel Es biitiinlesme Testi

Literatiirde en ¢ok kullanilan panel es biitiinlesme testlerinden biri Pedroni
panel es biitiinlesme testidir. Pedroni es biitiinlesme testi heterojenlige, hata
teriminin duraganhifina dayal bir testtir. Bu test yalnizca dinamik ve sabit
etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermesinin yam sira
alternatif hipotez altinda es biitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkl
olmasina da izin vermektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010:181).McCoskey ve
Kao'nun yaklasimlarindan kesit varsayim trendi ve es biitiinlesmenin
olmadigi  yokluk hipotezleri baglaminda farklilasan Pedroni'nin
yaklagiminda Pedroni testleri bazi olumlu 6zelliklere sahiptir. Pedroni testleri
birden fazla agiklayici degiskene yer vermesi ve kesit birimleri boyunca
hatalarin  heterojenlige  izin vermesi olumlu Ozellikleri olarak
belirtilebilmektedir. Bu testte yedi tane es biitiinlesme istatistigi
bulunmaktadir. S6z konusu istatistiklerin dordii grup ici (within dimension),
diger tigli ise gruplar arasi (between dimension) istatistiklerinden
olusmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007:374). Birinci kategorideki dort testten ilk
{igi parametrik olmayan testlerdir. Ilk test varyans orani tipinde bir
istatistiktir. Ikincisi Phillips Peron (PP) (rho) istatistigine, iigiincii istatistik de
PP (t) istatistigine benzemektedir. Dordiincii istatistik ise Augmented Dickey
Fuller (ADF) (t) istatistig§ine benzer parametrik bir istatistiktir. Ikinci
kategorideki es biitiinlesme testleri grup ortalamalar1 yaklasimina
dayanmaktadir. Gruptaki ii¢ testten ilki PP (rho) istatistigi ile benzer iken
diger ikisi PP (t) ve ADF (t) istatistiklerine benzemektedir (Giivenek ve
Alptekin, 2010:181). Bu testler asagidaki gibidir.
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Tablo 3: Pedroni Es biitiinlesme Testleri
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Pedroni testi sonuglarina gore degerlendirmeye alacagimiz Hohipotezinde es
biitiinlesme yok iken H1 hipotezinde es biitiinlesme var kabul edilmektedir.

6. Grup tistatistigi

7: Grup tistatistigi (parametrik)
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Tablo 4: Pedroni Es biitiinlesme Testi Sonuglar

Test Olasilik Agirliklandirilmig Olasilik
Istatistigi istatistik
Panel v-  Sabitli Trendsiz -1.002317  0.8419 -0.699726 0.7580
istatistigi Sabitli Trendli -0.887942  0.8127 -0.982860 0.8372
Sabitsiz Trendsiz 0.092351 0.4632 -0.808596 0.7906
Panel o-  Sabitli Trendsiz -2.498751  0.0062 -2.758317 0.0029
istatistigi Sabitli Trendli -2.782131  0.0027 -2.285908 0.0111
Sabitsiz Trendsiz -3.124169  0.0009 -2.243862 0.0124
Panel PP t-  Sabitli Trendsiz -3.835638  0.0001 -3.714878 0.0001
istatistigi Sabitli Trendli -5.878475  0.0000 -3.969825 0.0000
Sabitsiz Trendsiz -3.928869  0.0000 -3.1744784 0.0007
Panel ADF  Sabitli Trendsiz -2.955338  0.0016 -2.043990 0.0205
t-istatistigi Sabitli Trendli -5.969586  0.0000 -2.181968 0.0146
Sabitsiz Trendsiz -4.055811  0.0000 -3.125134 0.0009
Test Olasilik
Istatistigi
Grupo- Sabitli Trendsiz ~ -0.956392  0.1694
istatistigi Sabitli Trendli 0.667407 0.7477
Sabitsiz -0.256827  0.3987
Trendsiz
Grup PP t- Sabitli Trendsiz ~ -2.745153  0.0030
istatistigi Sabitli Trendli -2.233013  0.0128
Sabitsiz -2.931694  0.0017
Trendsiz
Grup ADF t-  Sabitli Trendsiz -1.415196 0.0785
istatistigi Sabitli Trendli -0.428650  0.3341
Sabitsiz -2.557557  0.0053
Trendsiz

Pedroni es biitiinlesme testinin kullandigr yedi farkli test sonuglar:
cercevesinde, tablo 4’den de goriildiigii gibi grup ici panel v (Degisirlik
orani)ve gruplar arast grup rho istatistikleri haricindeki grup ici panel rho
(Philips Perron Tipi rho), panel PP (Philips Perron Tipi t), panel ADF ve
gruplar arasi grup ADF (Dickey Fuller Tipi t) ile grup PP istatistiklerinde
olasilik degerinin anlamli ¢tkmasi sonucu bos hipotez (seriler arasinda es
biitiinlesme yoktur) reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmistir.
Dolayistyla seriler arasinda es biitiinlesmenin varligt kabul edilmistir. Es
biitiinlesme iligkisinin varligini gosteren 5 testin 4'ii %5 anlamlilik diizeyinde
biitiin modellerde seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligim kabul
etmekle beraber besinci test olan grup ADF testi sadece sabitli ve trendsiz
modelde % 10 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda es biitiinlesme varligini
kabul ederken, sabitsiz ve trendsiz modelde %5 anlamlilik diizeyinde seriler
arasinda es biitiinlesmenin varligini kabul etmektedir. Elde edilen sonuglara
gore Pedroni es biitlinlesme test istatistikleri ticari disa acgiklik ve finansal
gelisme arasinda bir es biitlinlesme iliskisinin varligimni gostermektedir.
Ozetle, Pedroni es biitiinlesme testi cercevesinde tahmin edilen farkl istatistik
sonuglar birlikte degerlendirildiginde uzun dénemde G-20 {ilkeleri igin ticari
disa acgikligin finansal gelisme {izerine sistematik ve istatistiksel acidan
anlaml etkilerinin var oldugu sonucuna varilmistir.
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Pedroni es biitiinlesme testinde Barlett Kernel metodu kullanilmis ve
Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Kao Panel Es biitiinlesme Testi

Kao (1999) es biitiinlesme testi, Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller
testlerine benzer bir standart yaklasim kullamir. Modelde es biitiinlesme
iligkisini tahmin ederken modelin homojen oldugunu varsaymaktadir yani eg
biitiinlesme iligkisinin tiim model icin ortak oldugunu kabul etmektedir. Kao
panel es biitiinlesme testinde kullanilan ana denklemler asagida
belirtilmektedir.

N T
i=1 Lt=2 €it€it—1

N T 2
i1 D=2 €it

(-1 te2 D=z €lt1
ty =

Kao testinde de degerlendirmeye alacagimiz Hove Hihipotezleri Pedroni testi
ile ayrudir.

Tablo 5: Kao Es biitiinlesme Testi Sonuglar

t istatistigi Olasilik
ADF 1.165381 0.1219

Kao es biitiinlesme testi sonuglari tablo 3'de yer almaktadir. Test sonuglarina
gore olasilik degerinin anlamsiz ¢ikmasi sonucu bos hipotez (seriler arasinda
es biitiinlesme yoktur) %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir dolayisiyla
alternatif hipotez (seriler arasinda es biitiinlesme vardir) reddedilmistir.
Seriler arasindaki uzun donem iligskinin varligini test eden Kao es biitiinlesme
testi sonuglar1 ¢ercevesinde uzun donemde G-20 tilkeleri igin ticari disa
acikligin finansal gelisme iizerine sistematik ve istatistiksel agidan anlaml
etkilerinin var oldugu sonucuna varilamamistir.

Kao es biitiinlesme testinde de Barlett Kernel metodu kullanilmis ve
Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Johansen Fisher Panel Es biitiinlesme Testi

Fisher (1932) tek tek bireysel bagimsiz testlerin sonuglarini kullanan bir
kombine test tiiretmistir. Maddala ve Wu (1999) tiim panel verilerde, panel
veri es biitiinlesme testine alternatif bir yaklasim olarak bireysel yatay kesit
verileri birlestirmeye dayali Fisher (1932) testini kullanmay1 onerir. Fisher eg
biitiinlesme testinde de kullandigimiz Ho ve Hi hipotezleri Pedroni ve Kao es
biitiinlesme testlerindekilerin aynisidir.
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Tablo 6: Johansen Fisher Es biitiinlesme Testi Sonuclar1

Fisher .
. Fisher Istatistigi
Hypothesized Istatistigi
Olasilik (frommax-eigen  Olasilik
No. of CE(s) (fromtrace
test)
test)

None 69.59 0.0013 59.12 0.0156
Atmost 1 46.68 0.1578 46.68 0.1578

Johansen Fisher es biitiinlesme test sonuglar1 tablo 6'de yer almaktadir. Test
sonuglarina gore olasilik degerinin anlamli ¢ikmas: sonucu yokluk hipotezi
(seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedilmis dolayisiyla alternatif
hipotez (seriler arasinda es biitiinlesme vardir) %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmistir. Seriler arasinda uzun doénem iliskinin varligini test eden Johansen
Fisher es biitiinlesme test istatistiklerine gore Pedroni es biitiinlesme testindeki
gibi G-20 tilkeleri i¢gin ticari disa agikligin finansal gelisme {izerine sistematik
ve istatistiksel acidan anlamli etkilerinin var oldugu sonucuna varilmistir.

Johansen Fisher es biitiinlesme testinde kullanilan gecikme uzunlugu Schwarz
(5C) veHannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir.

Genel olarak seriler arasinda uzun donem iliskinin varligini test etmek amaci
ile kullandigimiz test sonuclarina gore Kao es biitltinlesme testi aksi yonde
sonug da verse diger iki testte elde ettigimiz olasilik degerlerinin anlaml
¢ikmasi sonucu G-20 {iilkeleri igin ticari disa agikligin finansal gelisme {izerine
sistematik ve istatistiksel agidan anlamli etkilerinin var oldugu sonucuna
varilmigtir.

Sonug¢

Bu calismanin sonuglarina goére 1981-2010 yillar1 arast kullanilan Olgtim
yontemleri dogrultusunda G-20 iilkeleri igin ticari disa agiklik ile finansal
gelisme arasinda bir iliski oldugu ortaya konulmaktadir. Bununla beraber
¢alismanin temel amaci olan ticari disa acgikligin finansal gelisme {izerine olan
etkilerini arastirmak amaciyla yapilan panel es biitiinlesme testi istatistikleri,
finansal gelismenin ticari disa agiklik iizerine olan etkilerini arastirmak
amactyla ek olarak yapilan panel es biitiinlesme testi istatistiklerinden
istatistiksel agidan daha anlamli ve biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Es
biitiinlesme analizinde serilerimiz i¢in uygun olan model sabitsiz ve trendsiz
model olmakla beraber sabitli, trendsiz ve sabitli, trendli modeller i¢inde analiz
yapilmaktadir. Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligini test eden
panel es biitiinlesme test istatistikleri sonuglari gergevesinde ticari disa agikligin
finansal gelisme iizerine olan etkilerini test eden Pedroni ve Johansen Fisher
panel es biitiinlesme testleri istatistiklerine gore es biitiinlesmenin varlig1 kabul
edilirken Kao panel es biitiinlesme testi istatistiklerine gore ise seriler arasinda
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es biitiinlemenin varligina rastlanmamaistir. Bu iliski {ilkelerin gelir seviyesine,
kurumsal yapiya ve dogal kaynak faktorlerine bagli olarak degisebilmektedir.
Ozellikle diisiik ve orta gelirli olan iilkelerde bu etkinin gozlemlenmesi
kurumsal yapinin iyilestirmesi ile ortaya ¢iktig1 sodylenebilir. Gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde kurumsal yapmmin diisiik bir etkisi olsa da
liberallesme hareketlerinin getirmis oldugu risk, rekabet ve avantajlar ile ticari
disa acikligin finansal gelisme {izerine bir takim etkileri olabilmektedir. G-20
tilkeleri igin tespit edilen iliskinin varlig1 daha c¢ok literatiiriin belirtmekte
oldugu nedenlerden rekabet (bask: grubu) ve kaynak hareketliligi yaklagimlar:
dogrultusunda kabul edilebilmektedir. Bu platforma iiye olan iilkeler gelismis
ve gelismekte olan {iilkelerden olusmaktadir. Gelismekte olan tilkeler igin
varligin kabul ettigimiz iliskinin literatiiriin belirttigi nedenlerden ve daha ¢ok
kaynak hareketliliginden dolay: ortaya ¢iktig1 kabul edilebilmektedir (Rajan ve
Zingales, 2003; Kim v.d., 2010; Gries v.d., 2009; Beck, 2002). G-20 platformuna
iiye olan gelismis iilkeler i¢in ise bu iliskinin daha ¢ok rekabetten dolay1 ortaya
ciktig1 kabul edilebilmektedir (Rajan ve Zingales,2003; Do ve Levchenko, 2006).
Gozlemlenen donemde G-20 platformuna iiye tilkelerin kiiresellesme ve
uyguladig1 politikalarla ticari disa agikliginin artmasiyla ve finansal yapinin
gelisim ve degisim icine girmesiyle incelenen dénemde ticari disa agiklik ile
finansal gelisme arasinda bir takim anlamli nedensellik iligkisinin oldugu kabul
edilmektedir. Ticari disa agiklik ile birlikte artan risk beraberinde kisa vadeli
kriz olasihgini arttirdigindan ticari disa acikhigin kisa vadede finansal
gelismeye olan etkileri igin bir sey sdylenemez. Ticari disa agikligin finansal
gelisme tlizerindeki etkisi tilkelerin gelir ve enflasyon seviyene bagh olarak da
degisebilmektedir. Diisiik gelirli iilkelerde nakit ihtiyacinin finans sektoriinden
saglanmasi ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde islemlerin finans sektorii
tizerinden yapilmas: ve likitide ihtiyaglarinin siirekli olarak finansal
piyasalardan saglanmasi nedeniyle bu etkinin ortaya ¢iktig1 soylenebilir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin {ilkelerin karsilastig1 énemli ekonomik
sorunlardan biri olan refahin iyilesmesi siirecinde siirekli olarak finansal
gelisme ticari disa agiklikla etkilesim halinde olabilmektedir. Genel olarak bu
iligkinin varlig1 daha ¢ok kaynak hareketliligi ve rekabetten dolay1 kabul edilse
de kurumsal yapi, karsilastirmal: iistiinliikler ve riskinde etkisi vardir (Rajan
ve Zingales, 2003; Do ve Levchenko, 2006; Gries v.d., 2009; Beck, 2002; Kim v.d.,
2010).

Diger taraftan G-20 platformuna iiye olan {ilkelerin ticari disa agiklik ve
finansal gelisme diizeyleri ile ilgili mevcut durumlari degerlendirildiginde, son
zamanlarda ticari disa aciklik orani giderek artmakta ayni zamanda finansal
gelisme diizeyinin genel olarak yiiksek oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
iilkeler finansal gelismeye katki saglayacak politikalara giderek daha fazla
Onem vermekte ve finansal yapiy1 revize etmeyi planlamaktadir. Ticari disa
acikligin finansal gelisme {izerine olan etkileri, finansal yogun mallarin ve
sermaye yogun mallarin iiretiminde etkinlik saglanmasi ile iireticilerin finansal
piyasalarla etkilesim igine girmesi sonucunda ortaya ¢ikabilmektedir. Ticari
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disa agiklik yerli piyasanin yabanci piyasalarla etkilesimini saglayarak yurtici
piyasalara yabana sirketlerin girmesine sebep olmaktadir. Yurtici piyasalarda
goriilen bu degisim ile birlikte yerli iireticilerin karlar1 diisecek, pazar
tizerindeki fiyat kontroliinii kaybedecek ve karliligini eski seviyeye
getirebilmek icin yeni iiretim teknikleri gelistirmeye, yeni yatirimlar yapmaya
calisacaktir. Iste bu noktada yatirim yapmak icin likitide ihtiyacini finansal
piyasalardan karsilamas: halinde ticari disa aciklik finansal sistemle etkilesim
halinde olmaktadr.

Ulke ekonomilerinin disa acilmasiyla birlikte ihrag {iriinleri iireticilerinin
yabanci piyasalarla etkilesim i¢inde olmalarindan kaynaklanan fiyat
dalgalanmalaria, talep soklarina karsi zarara ugramamak igin sigorta
talebinde bulunabilmektedir. Artan sigorta talebi ile birlikte yurtigi finans
sektOriiniin fonlar: artar, kredi hacmi genisleyebilir boylece artan sigorta talebi
finansal gelismeye katki saglayabilmektedir. Bunlara ek olarak kurumsal yap1
bu etkilesim icerisinde onemli bir yere sahiptir. Ozellikle diisiik gelirli
tilkelerde ticari disa agikligin finansal gelisme tizerine bir takim etkilerinin
gozlemlenebilmesi ancak kurumsal yapinn iyilestirmesi ile miimkiindiir.
Ticari disa acikligin oldugu bir ekonomide kurumsal yapinin iyi olmamasi
halinde diisiik gelirli ekonomik karar birimleri politik ve yasal diizenlemelerin
iyi olmamasi halinde finansal piyasalarla etkilesim igine girmeyecek ve ticari
disa agikligin finansal gelisme {izerine bir takim etkileri olamayabilecektir. Baz1
noktalarda s6z konusu degiskenler birbirleri ile karsilikli olarak etkilesim igine
girerek birbirlerine katki da saglayabilecektir.

Ulkeler arast finansal gelisme diizeyi farkliliklar1 {ilkelere bir takim avantajlar
saglayarak, ticaret yapisinin sekillenmesini saglayabilmektedir. Bu farkliliklar
ile sekillenen ticaret yapisinda teknolojik gelisme ve uzmanlagma saglanmast
ve islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ile birlikte ticari disa agiklikta birtakim
gelismeler meydana gelebilecektir. Bu gelismeler ile ticari disa aciklik,
iireticilerin kaynak tahsisini finansal piyasalardan karsilamas1 halinde finansal
gelismeye geri doniisiimlii olarak katk: saglayabilecektir.
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