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Ozet

Giiniimiizde kiiresellesme kavram siklikla dile getirilmektedir. Kiire-
sellesme ekonomiden spora, siyasetten sanata hayatimizin her yoniinii
etkileyen dinamik bir siirectir. Kiiresellesme kavrami farkli yazarlarca
kendi ¢alisma alanlarma paralel olacak sekilde tanmimlanmus, dolayisiyla
da kiiresellesme kavram genis bir yelpazeye yayilmigtir. Bu ¢alismada
kiiresellesme ekonomik anlamyla kullamilmigstir. Ekonomik kiireselleg-
menin en temel yapi tagini ise ticari ve finansal serbestlesme olugstur-
maktadur. Tiirkiye 1980°de ticari serbestlesmeye yonelik ve 1989’da fi-
nansal serbestlesmeye yonelik nemli adimlar atmigtir. Ulkelerin ticari
serbestlesme seviyesi, ticari agiklik orani ile finansal serbestlesme sevi-
yesi ise finansal agiklik orani ile dlgiilmektedir. Calismada Tiirkiye'de
uygulanan ticari ve finansal agiklik politikalarinin ekonomik biiyiimeye
etkisi 1991:1 ve 2010:4 donemlerine ait iiger aylik ticari agiklik, finansal
agiklik ve ekonomik biiyiime verileri kullanilarak hesaplanmig ve bu po-
litikalarin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Ticari serbestlesme, Ticari Agiklik,
Finansal Serbestlesme, Finansal Agiklik, Ekonomik Biiyiime

GIRIS
Kiiresellesme en yaygin anlamiyla, tiretim faktorlerinin, teknolojinin, mal

ve hizmetlerin dolagim1 6ntindeki engellerin kaldirilmasi, serbest piyasa

ekonomisi kosullar1 altinda tilke ekonomilerinin giderek biitiinlesmesi
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olarak tanimlamak miimkiindiir. Kiiresellesmenin en 6énemli kosulu ticari
ve finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasidir. Ticari serbestles-
me ayrica finansal serbestlesmenin bir 6n kosulu olarak karsimiza ¢tkmak-
tadir. Ticari serbestlesme genel olarak, ticaret akigin1 engellemeye yonelik
hiikiimet miidahalelerinin degismesini ifade edilmektedir.

Finansal serbestlesme, finans piyasalarinin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal serbest-
lesme hem kiiresellesmenin bir unsuru, hem de kiiresellesmeyi hizlandi-
ran bir faktordiir. Bir ekonominin finansal serbestlesme seviyesi, finansal
agiklik orani ile 6lgtilmektedir.

Bu ¢alismada kiiresellesme siireci igerisinde Tiirkiye’de uygulanan ti-
cari ve finansal agiklik politikalarinin ekonomik biiytimeye etkisi zaman
serisi ekonometrik modeliyle incelenmistir.

1. KURESELLESME KAVRAMI

Kiiresellesme her alandaki degisimi ifade etmek icin kullanilan bir kelime
haline gelmistir. Kiiresellesme, mesafenin daha az 6nemli hale gelmesi,
diinyanin her alanda biitiinlesmesini igeren bir kavramdir (Bozkurt 2000:
17-30). Kiiresellesme, farkh kiltiirler, farkli cografyalar arasinda bir bag
kurulmasi, iletisimin giiclenmesi ve diinyanin kiigtilmesidir (Giddens
1994: 64).

Devlet Planlama Tegkilati'na (DPT) gore kiiresellesme, ekonomik, si-
yasi, sosyal ve kiiltiirel alanlardaki ortak degerlerin diinya ¢apina yayil-
masini ifade etmektedir (DPT 2000: 3). Kiiresellesme, biitiin diinyadaki e-
konomilerin ve toplumlarin biitiinlesme stirecidir. Bu siireg bir¢ok yonden
hayatimiz1 etkilemektedir (WB 2002: 9).

Kiiresellesme, tiretimdeki kapitalist iligkilerinin yayilmasi ya da diin-
ya ekonomik sisteminde karsilikli uluslararasi bagimliligin artmasi anla-
mina gelmektedir (Vandenbroucke 1998: 7). Bu baglamda kiiresellesme
kavrami, ulusal oldugu kadar uluslararasi politikalarin sekillenmesinde
de 6nemli bir rol oynamaktadir (Iversen ve Cusack 2000: 345-356).

Giiniimiiz diinyasinda diger iilke ekonomileriyle baglantili olmayan
bir tilke ekonomisi bulunmamaktadir. Ulusal ekonomiler, endiistrileri,
hizmet sektorleri, gelir ve istihdam diizeyleri, hayat standartlar: gibi cesitli
yonleriyle ticaret ortaklarindan etkilenmektedir. Bu etki uluslararas: mal
ve hizmet, girisimci, yatirim fonlar1 ve teknoloji hareketlﬂiginden kaynak-
lanmaktadir. Sonug olarak, ulusal ekonomi politikalari, diger iilke ekono-
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milerinin etkisi goz oniinde bulundurulmadan sekillendirilememektedir
(Carbaugh 2005: 2-3).

Kiiresellesme siireci ulusal sinirlarin 6énemini yitirdigi, isgiicti, serma-
ye, mal ve hizmet dolagimi 6niindeki engellerin kaldirildig: bir siiregtir
(Grant 1998: 4). Kiiresellesme, mal, hizmet, sermaye, emek ve bilgi hare-
ketliliginin, sinirlar 6tesine akisinin hizlanmas stirecidir. Dolayisiyla kii-
resellesme, yeni pazarlar veya mevcut pazarlara ucuz girdiler saglanmasi
gibi ¢gesitli firsatlar da sunmaktadir (Jacoby 2010: 229). Kiiresellesme, iire-
tim ve finans yapisinin ulusal sinirlardan bagimsiz olarak evrensel bir ni-
telik kazanmasidir (Bairoch ve Kozul-Wright 1996: 3).

2. KURESELLESME SURECINDE EKONOMIK GELISMELER

Kiiresellesmenin temel dinamikleri teknolojide meydana gelen gelismeler,
politik gelismeler, cokuluslu sirketlerin artmas: ve ekonomik gelismeler
olarak siralanmaktadir. Calisma konumuza paralel olarak ekonomik ge-
lismleri ele aldigimizda, bu gelismeleri artan ticari ve finansal serbestles-
me olarak iki temel baslik altinda toplamak miimkiindtir.

Ekonomik kiiresellesme temel olarak iki farkli asamada ger¢eklesmek-
tedir. Bu asamalardan birincisi ticari serbestlik ikincisi ise finansal serbest-
liktir (Onur 2005: 129). Ticari serbestlesme, mal ve hizmet ticareti iizerin-
deki engelleme ve kontrollerin kaldirilmasi, uluslararas: ticaretin serbest
bir sekilde yapilmasini kapsamaktadir. Finansal serbestlesme ise finansal
piyasalarin {izerindeki kontrol ve sinirlamalarin kaldirilarak, ulusal finans
piyasalarinin uluslararas: piyasalara uyumlu hale getirilmesini kapsamak-
tadir (Dagdelen 2004: 6).

2.4.1. Ticari Serbestlesme Ve Ticari Agiklik ilisksi

Kiiresellesme siireci ile birlikte diinya ekonomisi hizli bir ticari serbest-
lesme siireci igine girmistir. Ticari serbestlesmenin diinya ekonomisindeki
artan 6nemi ile birlikte, bir¢ok {ilke ticaret politikasin1 yeniden diizenle-
mistir (Dar ve Amirkhalkhali 2003: 1761). Bu diizenlemelerle tilkeler, pi-
yasalara daha az miuidahaleci, daha fazla serbestlik taniyan politikalara
yonelmistir (Christiansen ve Schindler 2009: 4).

Ticari serbestlesme ile genel olarak hiikiimet miidahalelerinden kay-
naklanan, ticaret akisinin engellenmesine yonelik ticaret politikalarimin
degismesi ifade edilmektedir. Bu politika degisiklikleri iki temel gruba
ayrilmaktadir. Bu gruplardan birincisi tarifeler, vergiler, ek {icretler gibi
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degiskenleri kapsayan fiyat miidahalelerden ve ikincisi ise kotalar, lisans
haklari, yasaklar, gibi tarife dis1 engellerden olugsmaktadir (Li 2004: 560).

Ticari acgiklik bir tilkenin ticari serbestlesme diizeyini 6l¢gmek i¢in kul-
lanilan bir kavramdir. Ticari agiklig1 6l¢mek icin gesitli yontemler kullanil-
maktadir. Tablo 1'de ticari aciklig1 6l¢mek icin kullanilan temel yontemle-
rin listesi gosterilmektedir.

Tablo 1: Ticari Agiklik Olgiitleri.

Olgiim Tanimlama

Ticari bagimlilik orani Ithalat ve jhracatin GSYH’ya orani

Ihracatin bityiime orani Belirli bir zaman araliginda ihracatin
biiylime orani

Tarife ortalamalar Basit ya da agirliklandirilmis tarife
diizeyleri

Birikimli tarife oranlar1 Tarife gelirlerinin ithalata oran1

Nicel kisitlamalarin kapsami Nicel kisitlamalara tabi mallarin ytizde
degeri

Kara borsa pirimi Dis sektor ¢arpikliklarini gosteren doviz

fiyat1 gegerli kara borsa

Ticari egilim endeksi ithal edilen mallarin fiyatlarini ihrag
edilenlere gore arttirdiginda ayni oran
diinya piyasalari ile karsilagtirilmaktadir

Sachs ve Warner Indeksi Ticaret ile ilgili tarifeler, kota paylari,
karaborsa primi, sosyal organizasyonlar
ve ihrag tiriinlerindeki resmi kurumlarin
agirlig: gibi gesitli birlesenlenlerin
kullanilarak olugturulan indeks

Leamer agiklik endeksi Gergeklesen ticaret akimi ve teorik mod-
elde beklenen ticaret akimi arasindaki
farki tahmin eden endeks

Kaynak: Ogujiuba Kanayo Kingsley, Oji George Okechukwu, Adenuga Adeniyi,
“Is Trade Openness Valid for Nigeria’s Long-Run Growth: A Cointegration App-
roach?”, p. 8, (Cevrimigi) http://129.3.20.41/eps/it/ papers/0412/0412009.pdf, 18
Agustos 2010.

Squalli, Wilson ise ticari agikligin 6l¢tilmesine yonelik asagidaki tablo-
yu olusturmustur.
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Tablo 2: Ticari A¢iklik Ol¢iimii.

Olgiit Agiklama

Mi/GSYHi Yogunluk; ithalatin i iilkesinin GSYH’sina
boliinmesi.

Xi/GSYHi Thracat ticaret yogunlugu; ihracatin i
tilkesinin GSYH’sina béliinmesi

(X +M)i/GSYHi Ticaret Yogunlugu (TI); ihracat ve
ithalatin i tilkesinin GSYH’sine béliinmesi

(X +M)i/2(GSYH +M)i Uyarlanmug ticaret yogunlugu; payda

yeniden ihracat i¢in ithalat oraninin
yiiksek oldugu Singapur ve Hong Kong
gibi dig faktorleri ele alabilmek i¢in

uyarlanmustir.
1 - [(X +M)i/2GSYHi] x 100 Uyarlanmus ticaret yogunlugu ve dig fak-
torleri ele alabilmek icin alternatif model
(X +M)/rGSYHi Reel ticaret yogunlugu; Alcala ve Ciccone

(2004)’u takiple, payda reel GSYH’ya
uyarlanmus satin alma paritesidir (Alcala
ve Ciccone 2004: 613).

Kaynak: Jay Squalli, Kenneth Wilson, A new Approach to Measuring Trade,
(Cevrimigi) http:/ /www.business.curtin.edu.au/files/squalli_wilson.pdf, p. 22,
03 Agustos 2010.

Ticari acikligin derecesini 6lgmek icin farkli yontemler kullanilsa da
ticari agiklik derecesinin hesaplanmasinda kullanilan en popiiler y6n-
temlerden biri ithalat ve ihracat degerlerinin toplaminin gayri Safi Yurtici
Hasila’ya (GSYH) boliinmesidir (Rose 2004: 213; Winters 2004: 8). En sik
kullanilan bu yoénteme gore ithalat degeri ile ihracat degerleri toplaminin
GSYH’ya boéliinmesi, ticari agiklik seviyesini gostermektedir (Alcala ve
Ciccone 2004: 613; Maria 2007: 4). Formiil olarak ticari agiklik derecesi;

Ticari aciklik derecesi = [(ihracat + ithalat)/ GSYH]x100 formiilii ile
hesaplanmaktadir (Aizenman 2008: 373; IMF 2010: 149; Quinn ve Toyoda
2008: 1418; Chanda 2005: 459; Desai vd. 2006: 1446; Klasra 2011: 225; Alesi-
nave Wacziarg: 1998: 315).

2.4.2. Finansal Serbestlesme ve Finansal A¢iklik iligkisi

Sermaye hareketleri 1970’li yillarin bagindan itibaren 6zellikle gelismis til-
keler onciiliigiinde hizla ilerlemistir (Kastner ve Rector 2005: 484). Finansal
piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi olarak
tanimlanan finansal serbestlesme, hem kiiresellesmenin bir unsuru hem
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de kiiresellesmeyi hizlandiran bir faktor 6zelligi tasimaktadir (Durusoy
2000: 16).

Finansal serbestlesme, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin yok
olmasi, finans piyasalarinda mevcut gesitli sinirlama ve kontrollerin kal-
dirilarak bu piyasalarin uluslararasi rekabete agilmasi, kurlar tizerindeki
miidahalenin kaldirilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin tilkeye giris
ve cikisindaki engellerin kaldirilmas: olarak tanimlanmaktadir. Finan-
sal sistem, yatirnmlarla tasarruflar1 bulusturmasindan dolay: ekonomide
onemli bir rol oynamaktadir (Jha2003: 387).

Finansal serbestlesmeyi, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, mali
baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik sinirlamalarin kal-
dirilmasi olarak tanimlamak miimkiindiir (Galindo ve Ordonez 2002: 2).
Sermaye kontrolii, sermaye hareketlerini sinirlamak veya yonlendirmek
olarak ortaya ¢ikan politikalardan olugsmaktadir. Bu kontroller, vergiler,
fiyat ya da miktar kontrolleri olabilecegi gibi sermayenin uluslararasi do-
lagimina iligkin yasaklar1 da kapsamaktadir (Neely 1999: 15).

Dar anlamiyla finansal serbestlesme mevduat ve kredi faizleri tizerin-
deki siirlamalarin kaldirilmas: ve kredilerin hangi fiyattan kime verile-
ceginin piyasa isleyisine birakilmasini ifade etmektedir. Genis anlamda
finansal serbestlesme ise dar anlamda finansal serbestlesmeye ilaveten
objektif bicimde belirlenmis kriterleri saglayan biitiin sirketlerin finans ke-
simine girisine izin verilmesi, bankalara kendi islerini serbestce yapabilme
ozgtrliigliniin verilmesi, devletin finansal kurumlarin miilkiyetinden ge-
kilmesi ve uluslararas: sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldi-
rilmasini icermektedir. Bu baglamda finansal serbestlesme ile ilgili olarak
alt1 boyut belirmektedir (Williamson ve Mahar 2002: 15-16):

e Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,
* Faiz oranlarinin deregiilasyonu,

* Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak hizmetler endiistri-
sine giris serbestligi,

e Banka otonomisi!,
* Bankalar igin 6zel miilkiyet,

* Uluslararas: sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi

1 Banka otonomisi kavrami, bankanin yoneticilerini ve galiganlarii nasil alacaklari,
calisanlarinin maaglari, bankanin hangi tiir iglere yogunlagacag: gibi kararlarin bankaca
belirlenmesi, bankalarin kendi isleyisine karisilmamasi anlaminda kullanilmaktadur.
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Finansal aciklik tilke vatandaslarinin yabanci varlik ve yiikiimliiliik-
lerin elde etmesini ve yabancilarin ulusal finans piyasalarinda faaliyet
gostermelerini kolaylastirmaktadir. Esen, finansal aciklik politikalarini 4
temele dayandirmaktadir (Esen 2000: 5):

* Yerlegiklere yabanci finansal varlik tutma ve bulundurma izni ve-
rilmesi,

Ogzel firmalarmn uluslararas: finansal piyasalardan serbestge borg-
lanmasina izin verilmesi,

* Yerlegiklere doviz cinsinden finansal iglem yapmak icin izin veril-
mesi,

* Yabanalarin yurtici piyasalarda serbestce yatirim yapmalarina
izin verilmesi.

Finansal agiklik bir tilkenin finansal serbestlesme diizeyini 6l¢mek
i¢in kullanilan bir kavramdir. Finansal aciklik politikalar1 ayni zamanda
doviz kuru politikalar1 ve buna bagh olarak ulusal para politikalar1 da et-
kilemektedir (Quinn ve Toyoda 2008: 1405). Ozellikle gelismekte olan iil-
kelerin hizli bir bicimde diinya ekonomisiyle biitiinlestigi ve bu anlamda
finansal acikliklarini arttirdiklar: gériilmektedir (IMF 2010: 15).

IME, finansal agikligin ol¢timiinti dis varliklarin ve dis borglarin
GSYH'ya oran: seklinde seklinde tanimlamaktadir (Lane ve Milesi-Ferretti
2007: 231). IMF, 1950’den beri yaymlanmakta olan déviz diizenlemeleri
ve doviz kisitlamalari kistaslart uygulanan “Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions” (AREAER) raporunda finansal
aciklik endeksi gelistirmistir. Chinn ve Ito, AREAER verileri 151$inda yeni
bir finansal agiklik endeksi gelistirmislerdir. Yazarlarin gelistirdigi endeks
dort temel degisken tizerine kurulmustur (Chinn ve Ito 2008: 311):

* Birden fazla d6viz kuru varligini gosteren degiskenler,
* Cariiglemler tizerindeki kisitlamalar,

* Sermaye hesabi islemleri tizerindeki kisitlamalar,

e Ihracat kazanci iizerindeki kisitlamalar

En genel yontemiyle finansal agiklik;

[(Gayri safi 6zel sermaye girisi + gayri safi 6zel sermaye ¢ikis1) / GSYH]
x 100 formiilii ile bulunmaktadir (Aizenman 2008: 373; Buch vd. 2005: 754).
Buch vd. yapmis olduklari ¢calismada, finansal agikligin 6l¢iimii igin al-
ternatif metot olarak bankalarin toplam yiikiimltigiindeki net yabanci yii-
kiimliliiklerin paymm da kullanmiglardir (Buch vd. 2005: 754).
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3. TICARI VE FINANSAL ACIKLIGIN TURKIYE'NIN EKONOMIK
BUYUMESINE EYKISININ EKONOMETRIK ANALIiZI

Ekonomi literatiirtinde, ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi destekledi-
gine yonelik genel bir goriis birligi bulunsa da, benzer bir gortis birligi
finansal agiklik i¢in bulunmamaktadir (Yaprakli 2007: 73). Calismanin eko-
nometrik uygulamasinda ki temel amag Ttirkiye'nin ticari ve finansal agik-
lik diizeyinin ekonomik biiylimeyi ne sekilde etkilediginin ekonometrik
analizinin yapilmasidir.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismanin kapsami, diger tiim degiskenler sabit kabul edildiginde
Ttirkiye'nin ticari ve finansal aciklik oraninin ekonomik biiytimeyi ne yon-
de etkilediginin ortaya konulmasindan olugsmaktadir. S6z konusu iligskinin
incelenmesinde Tiirkiye igin 1992:1 ve 2010:4 dénemini kapsayan tiger ay-
lik zaman serileri kullanilmigtir. Uygulamanin verileri iiger aylik zaman
serilerini iceren Ticari Agiklik (TA), Finansal Agklik (FA) ve GSYH nin
biiyltime orani olarak belirlenmistir. Calismanin 1992:1’den baglamasinin
temel nedeni 1989’da 32 Sayili Kararname ile finansal serbestlesmenin sag-
landig: Tiirkiye ekonomisi i¢in daha 6nceki tiger aylik dénemlerde diizenli
verilerin bulunmayisindan kaynaklanmaktadir.

Calismada kullanilan serilerin tamami milyon ABD Dolari cinsinden
hesaplanmugtir. Ticari agikligin hesaplanmasinda literatiire uygun olarak
[(ihracat+ithalat)/ GSYH]x100 formiilti, finansal agikligin hesaplanmasin-
da literatiire uygun olarak [(gayrisafi 6zel sermaye girisi+gayrisafi 6zel
sermaye ¢ikisi)/ GSYH]x100 formiilii kullanilmistir (Aizenman 2008: 373).
Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve IMF International Finan-
cial Statistics’den derlenmistir. Veri seti analizinde EViews 6 ekonometrik
analiz paket programi kullanilmistir.

3.2. Yontem

Ticari ve finansal agtkigin GSYH’daki biiytime oranina etkisinin tahmi-
ninde her degiskenin zaman serisi 6zelliklerini incelemek icin 6ncelikle
serilerin duragan olup olmadiklari test edilmistir. Zaman serisi analizinin
sonuglarinin gercekgi olabilmesi igin verilerin duragan olmas: gerekmek-
tedir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi durumunda sahte
regresyon problemiyle karsilasilabilmekte bu durumda ise elde edilen so-
nug gergek iligkiyi yansitmamaktadir (Yaprakli 2007: 74).
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Zaman serisi uygulamasinda, ilk olarak serinin karakteristlik 6zel-
likleri incelenmistir. Serinin duraganlik yapis1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testiyle ortaya konulmugtur. Daha sonra degiskenlerin duraganlik
yapilar1 gozoniine alinarak degiskenler arasindaki uzun doénem iliskiler
esbiittinlesme testi yapilarak incelenmis ve uzun dénem denge iligkilerini
gosteren denklem elde edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kileri ortaya koyabilmek i¢in Granger Nedensellik Testi ve Vektor Otoreg-
resif Modeller (VAR) Granger Causality /Block Exogeneity Wald Testleri
kullanilmugtir. Kisa dénem denge mekanizmasinin anlasilmasina yonelik
Hata Diizeltme Modeli (VECM) incelenmistir. Degigkenler arasindaki
iligkilerin VAR muodeliyle incelenmesi siirecinde degiskenler arasindaki
etki-tepki iligkileri belirlenmistir. Ayrica degiskenlerin varyanslarmdaki
degisimlerin kaynaklarin1 anlamaya yonelik Varyans Ayristirmasi uygu-
lanmusgtir.

3.3. Degiskenler I¢in Birim Kok Analizi

Degiskenlerin duraganlik testleri ADF birim kok testi kullanilarak ya-
pilmistir. Testin uygulanmasindan 6nce grafik yontemi ile degiskenlerin
trend ve mevsimsellik 6zellikleri analiz edilmistir.

Sekil 1: Ticari Aciklik Icin Zaman Serisi Grafigi.
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Ticari agiklik degiskeninin zaman serisini inceledigimizde 2001 krizi
sonrasinda yiiksek bir ivme kazandig1 goriilmektedir. Kriz sonras1 ekono-
minin ulastig1 yiiksek biiytime orani ve diinya ile artan ticari entegrasyo-
nun sonucunda boyle bir gelisme yasanmustir.
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Sekil 2: Finansal Agiklik Icin Zaman Serisi Grafigi.
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Finansal aciklik degiskenin zaman serisini inceledigimizde; ytiiksek bir
volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlik, 2006’dan itibaren
daha yogun goriilmektedir. Bunun nedeni, kiiresel diizeyde artan likidite
imkanlariin ve toplam sermaye akimlarindaki artisin Tiirkiye'yi de etki-
lemesidir.

Sekil 3: GSYH Biiyiime Orami I¢in Zaman Serisi Grafigi.

GSYH
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GSYH serisi, hem varyansta hem de ortalamada duragan olmayan bir

yapiya sahiptir. Serinin 1994 ve 2008 ekonomik krizlerinde ani inigler ya-
sadig1 ve krizlerden etkilendigi goriilmektedir.
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Tablo 3: Degiskenler Icin ADF Duraganlik Test Sonuglari.

DUZEY SEVIYESI BIRINCI FARK
TEST
— ADF Tis t Prob.Degeri* ADF T,ef t Prob.Degeri*
DEGISKEN Istatistigi Istatistigi
Ticari A¢iklik 0.2791 0.76 -3.768 0.00
Finansal A¢iklik -1.207 0.20 -11.991 0.00
Gayri safi yurti¢i hasila | -1.679 0.08 -7.649 0.00

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Degiskenler i¢in duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden
armdirilmus, kriz ve politika degisim donemleri istatiksel anlamliliga gore dikkate
alinmis ve model se¢iminde trend ve sabit bilesenleri anlamli olmadig i¢in modele
katilmamustir. Gecikme uzunlugu se¢iminde paket programin otomatik se¢im kriteri
baz alinmustir.

Degiskenlerin ADF duraganlik test sonuglarina gore; ele alinan degis-
kenler Mac Kinnon %10, %5 ve %1 anlamlilik dtizeyleri i¢in birinci farkta
I(1) duragan ¢ikmustir. Boylece, ayni mertebeden duragan bu seriler icin
uzun dénem-koentegrasyon iligkisi Johansen koentegrasyon analizi ile in-
celenmeye uygundur sonucuna ulagilmustr.

3.4. Degiskenler icin Koentegrasyon (Esbiitiinlesme Analizi)

Es-biitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonla-
riin uzun dénemde duragan olmasina, dolayisiyla degiskenlerin birbirle-
riyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun dénem iligkisinin
modellenmesine ve tahmin edilmesine yonelik olarak kullanilmaktadir.
Degiskenler arasinda es-biitlinlesmenin bulunmas: gercek bir uzun do-
nemli iliski anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkileri, ele alman degisken-
ler birinci farkta I (1) duragan oldugundan timii icin gerceklestirilmistir.
Koentegrasyon analizinde temel amacimiz ticari agiklik ve finansal agiklik
degiskenlerinin, GSYH biiylime orani tizerindeki etkilerini gormektir. A-
naliz 6ncesinde uygun gecikme uzunlugunun mutlaka dogru bir bigimde
belirlenmesi gereklidir. Bu nedenle Tablo 4’de farkli kriterler i¢in uygun
gecikme uzunlugu hesaplanmugtir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Kriterleri Sonug Tablosu.

Igsel Degiskenler: FGSYH FTA FFA

Digsal Degisken: C

Orneklem: 1992Q1 2010Q4

Gozlem Sayist: 68

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 549.4159 NA 2.10e-11 -16.07106 |-15.97314 |-16.03226
1 581.1367 59.70965 1.08e-11 -16.73931 |-16.34764 |-16.58412
2 609.9947 51.77466 6.03e-12 -17.32337 |-16.63794 |-17.05178
3 636.8125 45.74808 3.58e-12 -17.84743 | -16.86823* | -17.45944*
4 646.9261 16.36023 3.50e-12%  |-17.88018 |-16.60723 |-17.37580
5 655.2720 12.76435 3.61e-12 -17.86094 |-16.29423 |-17.24016
6 658.2352 4.270527 4.39%e-12 -17.68339 |-15.82292 |-16.94621
7 675.1023 22.82008* 3.58e-12 -17.91477* |-15.76054 |-17.06120

* Olciite gore gecikme secimi

LR: LR test istatistligi

FPE: Sonug hata tahmini

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Zaman serisi analizlerinde literatiir incelendiginde genellikle SC ve
HQ kriterlerinin temel alindig1 gecikme uzunluklarmin kullanildigy goriil-
migstiir. Bu ¢alisma igin her iki kriter de 3 gecikme icin uygunluk goster-

migtir.

Tablo 5: Ticari Aciklik, Finansal Agklik ve GSYH Icin Johansen
Koentegrasyon Test Sonucu.

Seriler: FGSYH FTA FFA* |

Gecikme araligi: 1 to 3

Hipotez Trace 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None * 0.578636 107.2992 29.79707 0.0000
Atmost1* 0.356368 45.93681 15.49471 0.0000
At most 2 * 0.186467 14.65222 3.841466 0.0001
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hipotez Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
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None * 0.578636 61.36237 21.13162 0.0000
Atmost 1* 0.356368 31.28459 14.26460 0.0000
At most 2 * 0.186467 14.65222 3.841466 0.0001

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values ‘

* FGSYH, FTA, FFA sirasiyla GSYH, TA, FA'nin birinci farkini gostermektedir.

Tablo 5’de ticari agiklik, finansal agiklik ve GSYH icin Johansen koen-
tegrasyon test sonucuna bakildiginda; degiskenler arasinda uzun dénem
koentegrasyon iligkisinin oldugu ve bu iligkiyi saglayan ii¢ koentegrasyon
vektorii oldugu goriilmektedir. Tablo 4’de elde edilen bu uzun dénemli
iliskinin yontine yonelik ¢ikarimlar yer almaktadir.

Tablo 6: Ticari Agiklik, Finansal Agiklik ve GSYH Igin Koentegrasyon
Denklemi Sonucu.

Koentegrasyon Denklemi: ‘Log likelihood ‘ 651.2959 ‘
Normalize Edilmis Koentegrasyon Katsayilari (Standart Hatalar Parantez Iginde)
FGSYH FTA FFA
1.000000 -2.271247 10.35098
(2.96367) (2.58921)

Tablo 6’dan da anlasildig: gibi, uzun dénemde Tiirkiye’de GSYH ile
ticari agiklik arasinda pozitif, finansal ac¢iklik arasinda negatif bir iligki bu-
lunmaktadir. Bu durumda finansal agiklik sabitken Tiirkiye’de ticari agik-
likta meydana gelen bir birimlik artis GSYH'nin biiytime oranini yaklasik
2.2 birim arttirmaktadir. Benzer sekilde Tiirkiye'de ticari agiklik sabitken,
finansal agiklikta meydana gelen bir birimlik artis GSYH biiylime orani-
n1 yaklagik 10.3 birim azaltmaktadir. Bu veriler 1s1§inda uzun dénemde
Tiirkiye ekonomisi igin ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi desteklerken,
finansal agikligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz y6nde etkiledigini s6yle-
mek miimkiindiir. Finansal aciklik ile ilgili bulgular, (Tornell vd. 2004: 1-
58; Hellmann vd. 2000: 147-165; Diaz-Alejandro 1985: 1-24) calismalarina
paralellik gostermektedir. Ayrica bulgular, finansal disa agikligin, gelis-
mekte olan {ilkelerin ekonomik biiytimesine olumsuz etkisine yonelik ka-
bul edilen teorik ifadeyle de ortiismektedir (Yaprakli 2007: 78).

3.5 Kisa Donem iligkilerin Analizi-Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespit edilmesinden sonra-
ki adimy, egbiitiinlesim regresyonlarindan elde edilen hata diizeltme teri-
minin gecikmesini de agik olarak icerecek sekilde kisa donem iligkileri test
eden VECM olusturmaktir.
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Engle ve Granger ¢alismalarinda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki olmasi halinde hata diizeltme mekanizmasinin yazilabilecegini
Onestirmistiir (Engle ve Granger 1987: 251-276). Boylece uzun dénem den-
gesinde olusacak bir sapmanin diizeltilebilecegi ortaya atilmistir. Regres-
yonda sapmalarin diizeltilmesi, hata diizeltme terimi ile sunulmaktadir.
Dolayisiyla, ¢alismada kullanilan zaman serileri Granger Nedensellik Tes-
ti Vektor Hata Diizeltme Modeli temelli olmustur. Bunun igin Block Exo-
geneity Wald testi kullanilarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
VECM Granger anlaminda test edilmistir. Tablo 7’de kisa donem iligkile-
rin analizi yer almaktadir.

Tablo 7: GSYH, Ticari Aciklik, Finansal Aciklik i¢in Hata Diizeltme Me-
kanizmasi Sonucu.

Hata Diizeltme

Mekanizmasi Katsayilari D(FGSYH) D(FTA) D(FFA)

CointEql -3.633611 0.073831 0.073665
(0.50952) (0.02445) (0.02658)
[-7.13143] [3.01927] [2.77192]

Hata diizeltme katsayilarinin ikiden fazla degisken olan modellerde
istatiksel olarak anlamli olmalar1 dengeye ulagsmak igin yeterli olmaktadir.
Boylece kisa donem iligkilerin varligi s6zkonusudur. Degiskenler arasinda
hata diizeltme mekanizmasi sonuglarina baktigimizda ise, hata diizeltme
katsayilarinin ti¢ degisken icin de anlamli oldugunu goriilmektedir. Uzun
doénem dengeye ulagsma siirecinde tiim degiskenler {izerinden dengeye
ulasilacag1 anlasilmistir.

3.6. Degiskenler i¢in Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi; y=f(y,, X, ) seklinde verilen bir fonksiyonel yap1
icin bir (X) degiskenin gecmis donem degerleri, (Y) degiskenin gelecekte-
ki degerlerini 6ngormede istatiksel katkisinin olup olmadigini arastirmak
i¢in kullanilmaktadir. Eger (X) degiskenin gecikmeli degerleri, (Y) degis-
kenin gelecek degerlerini 6ngdrmede istatiksel olarak anlamh katki sagli-
yorsa, (X) degiskeni (Y) degiskenin Granger nedeni olmaktadir.

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup
olmadigini, eger varsa iliskinin yontinii test etmek amaciyla kullanilmak-
tadir. Granger nedensellik testi, kolay uygulanabilmesi sebebiyle en ¢ok
tercih edilen yontemlerden biridir. Degiskenler arasindaki iligkiler, Gran-
ger Nedensellik ve VAR Granger Causality /Block Exogeneity Wald ne-
densellik testleri ¢ercevesinde incelenmistir.
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Tablo 8: Granger Causality / Block Exogeneity Wald Test Sonucu.

Orneklem: 1992Q1 2010Q4

Gozlem sayist: 71

Bagimli degisken: D(FGSYH)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(FTA) 4.103050 3 0.2505
D(FFA) 28.32174 3 0.0000
All 53.91261 6 0.0000
Bagimli degisken: D(FTA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(FGSYH) [6.181994 3 0.1031
D(FFA) 3.456599 3 0.3264
All 8.608712 6 0.1968
Bagimli degisken: D(FFA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(FGSYH) [10.56764 3 0.0143
D(FTA) 14.95014 3 0.0019
All 17.96577 6 0.0063

Test sonuglar1 degerlendirildiginde; GSYH igin ticari agiklik bir gran-
ger nedeni degildir. Buna karsilik Finansal agiklik granger nedenidir. Ti-
cari agiklik icin, GSYH ve finansal agiklik birer granger nedeni degildir.
Finansal aciklik icin ise, hem GSYH hem de ticari aciklik granger nedeni
olarak elde edilmistir.

3.7. Degiskenler i¢in VAR Analizi

Degiskenler arasindaki iligkileri, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayris-
tirmasi teknikleriyle ortaya ¢ikarmak i¢in VAR modeli kullanilmistir. Bu
boliimde degiskenler arasindaki iliskileri vektorel bir sistem gercevesinde
inceleyerek, vektor otoregresif modellere gore degiskenlerdeki degisim-
lerin birbirlerine verecekleri tepkileri ve degiskenlerin varyanslarindaki
degisimin kaynaklarinin ortaya konulmas: hedeflenmistir.

3.7.1. Degiskenler Etki-Tepki Analizi

Herhangi bir degiskenin maruz kaldig1 soklarin, hem degiskenin kendisi
tizerinde hem de diger degiskenler tizerinde ¢esitli tepkilere veya duyarli-
liklara sebep olmasi muhtemeldir. Degiskenlerin, bu soklara kars1 goster-
dikleri dinamik tepkilerin nasil olustugunu gérmek, degiskenlerin davra-
niglarinin saghkli bir sekilde yorumlanmasina olanak saglamaktadir.
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Etki tepki analizinde temel amag bir degiskenin hata teriminde mey-
dana gelecek bir standart sapmalik etkiye (soka) karsilik diger degiskenin
verecegi tepkiyi donemlere gore ortaya koymaktadir.

Tablo 9: GSYH Degiskeninin Diger Degiskenlerden Kaynaklanan Bir
Standart Hatalik Soka Kars: Birikimli Tepkisi.

Siire FGSYH FTA FFA

1 0.141263 0.000000 0.000000
2 -0.110903 0.027372 -0.015051
3 -0.043172 -0.034274 -0.007947
4 0.056581 0.022787 0.005834
5 0.078751 -0.014245 0.019023
6 -0.068284 0.024935 -0.013731
7 -0.042021 -0.028505 -0.008145
8 0.046800 0.025868 0.002588
9 0.062238 -0.015559 0.015515
10 -0.051701 0.017169 -0.009655

GSYH degiskeninin ticari agiklik ve finansal aciklik degiskenlerinden
kaynaklanan bir standart hatalik soklara kars1 verdigi tepkileri inceledi-
gimizde, ticari acikliktan ve finansal acikliktan kaynaklanan soklara karsi
artig ve azalis seklinde istikrarli olmayan tepkiler verdigi goriilmektedir.

Tablo 10: Ticari Agiklik Degiskeninin Diger Degiskenlerden Kaynaklanan
Bir Standart Hatalik Soka Kars: Birikimli Tepkisi.

Siire FGSYH FTA FFA

1 -0.002890 0.002807 0.000000
2 3.59E-05 -9.94E-05 7.37E-05
3 0.000438 0.001436 -0.000309
4 -0.000538 5.81E-05 0.000144
5 -0.002539 0.001860 -1.94E-05
6 7.57E-05 0.000128 -2.01E-05
7 0.000178 0.001678 -0.000255
8 -0.000566 0.000151 0.000249
9 -0.002193 0.001540 -0.000126
10 -2.88E-05 0.000303 -5.08E-05

Ticari agiklik degiskeninin GSYH biiyiime orani ve finansal agiklik de-
giskenlerinden kaynaklanan bir standart hatalik soklara kars: verdigi tep-
kileri inceledigimizde, GSYH’dan kaynakli soklara azalan, artan ve sonra
yine azalan bigcimde bir dongtide tepki verdigi, finansal agikliktan kaynak-
lanan soklara kars: bir artig bir azalis bigiminde istikrarli olmayan tepkiler
verdigi belirlenmistir.
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Tablo 11: Finansal Agiklik Degiskeninin Diger Degiskenlerden
Kaynaklanan Bir Standart Hatalik $oka Kars1 Birikimli Tepkisi.

Siire FGSYH FTA FFA

1 -0.001346 0.000124 0.004773
2 -0.001040 -0.000662 0.000775
3 0.001080 0.001424 0.001723
4 -0.001274 -0.000630 0.001263
5 -0.000691 0.000165 0.002505
6 -0.000540 -0.000290 0.001440
7 4.25E-05 0.000830 0.001739
8 -0.000605 -0.000380 0.001833
9 -0.000889 0.000231 0.001782
10 -0.000315 -0.000142 0.001721

Finansal ac¢iklik degiskeninin GSYH btiylime orani ve ticari agiklik
degiskenlerinden kaynaklanan bir standart hatalik soklara kars: verdigi
tepkileri inceledigimizde, GSYH’dan kaynakli soklara genellikle sabit bir
egilimde azalan bicimde bir déngiide tepki verdigi, ticari agikliktan kay-
naklanan soklara karsi ise, sabit bir egilimde ¢ok az artis kaydeden tepkiler
verdigi belirlenmistir.

3.7.2. Degiskenler igin Varyans Ayrigtirmasi

Herhangi bir degiskende meydana gelen degismelerin kaynagin belirle-
mede kullanilan 6ngorii hatasinin varyans ayristirmasi ile degisimlerin
kaynagi belirlenmeye ¢alisilmisgtir.

Tablo 12: GSYH, Degiskenin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere

Gore Kaynaklari.

FGSYH:

Siire S.EX* FGSYH FTA FFA

1 0.141263 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.186409 92.82352 2.156186 5.020293
3 0.195400 89.35916 5.038952 5.601888
4 0.205594 88.29159 5.780103 5.928312
5 0.220920 89.17305 5.421725 5.405225
6 0.232914 88.82078 6.023851 5.155369
7 0.239603 87.00673 7.107508 5.885763
8 0.247173 85.34355 7.774025 6.882424
9 0.255521 85.79110 7.645126 6.563779
10 0.261577 85.77142 7.726050 6.502528

* Standart hata
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GSYH'nin varyansindaki degisiminin yaklasik ortalama %89"u kendi-
sinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, GSYH nin olusumunu sag-
layan i¢ dinamiklerin etkisinden kaynaklidir. Bu degisimin kaynaginda,
ticari agiklik degiskeninin ortalama %6 ve finansal acgiklik degiskeninin
ortalama %>5 gibi ¢ok az bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 13: Ticari Agiklik Degiskenin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklari.

FTA:

Siire S.E. FGSYH FTA FFA

1 0.004029 51.45366 48.54634 0.000000
2 0.004031 51.40900 48.55754 0.033455
3 0.004312 45.94783 53.50848 0.543687
4 0.004348 46.71650 52.63936 0.644141
5 0.005368 53.03373 46.54229 0.423976
6 0.005370 53.01226 46.56269 0.425051
7 0.005635 48.24856 51.16024 0.591198
8 0.005671 48.63621 50.58650 0.777287
9 0.006273 51.96399 47.36057 0.675437
10 0.006281 51.84076 47.47889 0.680343

Ticari agiklik degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik ortalama
%49.3'1i kendisinden kaynaklanmaktadir. Ticari agiklik degiskeninin var-
yansindaki degisimin yaklagik %50 gibi 6nemli bir kism1 GSYH degiske-
ninden kaynaklanirken, %0.7 gibi kiiciik bir kismi ise finansal aciklik de-
giskeninden kaynaklanmaktadir. Ticari agikliktaki degisimlerin tizerinde
GSYH degiskeni finansal agikliga gore daha etkili olmaktadir.

Tablo 14: Finansal Agiklik Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklar.

FFA:

Siire S.E. FGSYH FTA FFA

1 0.004961 7.363231 0.062895 92.57387
2 0.005171 10.82787 1.697964 87.47417
3 0.005736 12.34284 7.546712 80.11045
4 0.006043 15.56385 7.888273 76.54788
5 0.006580 14.22781 6.715814 79.05638
6 0.006763 14.10281 6.539469 79.35772
7 0.007033 13.04723 7.441838 79.51093
8 0.007303 12.78737 7.173027 80.03960
9 0.007573 13.26938 6.762968 79.96765
10 0.007774 12.75733 6.451810 80.79086
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Finansal aciklik degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik orta-
lama %80.3’1i kendisinden kaynaklanirken, finansal agiklik degiskeninin
varyansindaki degisimini GSYH degiskeni ortalama %13.2 etkilemektedir.
Finansal agikligin varyansindaki degisimini, ticari agtklik degiskeninden
ortalama %6.5 etkilemektedir. Tablo 12’den de gortildiigii gibi finansal
agiklik degiskeninin varyansindaki degisimde GSYH degiskeninin, ticari
aciklik degiskeninden daha etkili oldugu goriilmektedir.

SONUC

Kiiresellesme temel olarak, mal ve hizmetlerin, iiretim faktorlerinin, tek-
nolojinin dolasim1 o6niindeki engellerin kaldirilmasiyla, serbest piyasa
ekonomisi altinda tilke ekonomilerin giderek birbirleriyle biitiinlesmesini
ifade etmektedir.

Kiiresellegsme ile birlikte, diinya ekonomisi hizli bir ticari serbestlesme
stireci i¢ine girmistir. Ticari serbestlesmenin diinya ekonomisindeki artan
onemi ile birlikte, birgok tilke ticaret politikasini yeniden dtizenlemistir.
Bu diizenlemelerle iilkeler, piyasalara daha az miidahaleci, daha fazla
serbestlik taniyan politikalara yonelmistir. Ticari ve finansal serbestles-
me, kiiresellesme stirecinin 6nemli bir unsurunu olusturmaktadir. Ticari
serbestlesme ayni1 zamanda finansal serbestlesmenin 6n kosulunu olustur-
maktadir. Ticari serbestlesme ile birlikte ulusal piyasalar, daha rekabetgi
piyasa kosullarina kavusmaktadir.

Finansal serbestlesme, finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketleri 6ntindeki engellerin kaldirilmas: olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir. Bu kapsamda finansal serbestlesme hem kiiresellesmenin bir unsuru,
hem de kiiresellesmeyi hizlandiran bir faktor 6zelligi tagimaktadir.

Ticari ve finansal agikligin Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesine etkisi
incelendiginde, uzun dénemde, Tiirkiye’de GSYH ile ticari agiklik ara-
sinda pozitif, finansal agiklik arasinda negatif bir iligki bulundugu goériil-
mektedir. Bu durumda finansal agiklik sabitken Tiirkiye’'de ticari agiklik-
ta meydana gelen bir birimlik artis, GSYH nin biiytime oranini yaklasik
2.2 birim arttirmaktadir. Benzer sekilde Tiirkiye’de ticari agiklik sabitken,
finansal aciklikta meydana gelen bir birimlik artis GSYH biiytime orani-
n1 yaklagik 10.3 birim azaltmaktadir. Bu veriler 1s1§inda uzun dénemde
Tiirkiye ekonomisi igin ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi desteklerken,
finansal agikligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz y6nde etkiledigini s6yle-
mek miimkiindiir. Bu sonug dogrultusunda uzun dénemde, Tiirkiye'nin
disa agilma siirecinde finansal a¢ikligin olumsuz etkisinin, ticari agikligin
olumlu etkisinden daha ytiksek oldugu goriilmektedir.
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Ticari agiklik, finansal agiklik ve GSYH degiskenleri arasinda koen-
tegrasyon iligkileri bulunmustur. Bu cercevede, GSYH, ticari aciklik ve
finansal aciklik degiskenlerinden hem kisa hem de uzun dénemde 6nemli
diizeyde etkiledigi sonucu ¢ikarilmistir. GSYH igin ticari agiklik bir gran-
ger nedeni degildir. Buna karsilik finansal agiklik granger nedenidir. Ti-
cari agiklik icin, GSYH ve finansal agiklik birer granger nedeni degildir.
Finansal aciklik icin ise, hem GSYH hem de ticari aciklik granger nedeni
olarak elde edilmistir.

GSYH'nin varyansindaki degisiminin yaklasik ortalama %89'u ken-
disinden kaynaklanmaktadir. Bu degisimin kaynaginda, ticari agiklik
degiskeninin ortalama %6 ve finansal aciklik degiskeninin ortalama %5
gibi ¢ok az bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ticari aciklik degiskeninin
varyansindaki degisimin yaklagik ortalama %49.3’ti kendisinden kaynak-
lanmaktadir. Ticari agiklik degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik
%50 gibi 6nemli bir kismi1 GSYH degiskeninden kaynaklanirken, %0.7 gi-
bi kiigtik bir kismui ise finansal aciklik degiskeninden kaynaklanmaktadir.
Ticari agikliktaki degisimlerin tizerinde GSYH degiskeni finansal agikliga
gore daha etkili olmaktadir. Finansal agiklik degiskeninin varyansindaki
degisimin yaklasik ortalama %80.3'ti kendisinden kaynaklanirken, finan-
sal agiklik degiskeninin varyansindaki degisimini GSYH degiskeni orta-
lama %13.2 etkilemektedir. Finansal agikligin varyansindaki degisimini,
ticari agiklik degiskeninden ortalama %6.5 etkilemektedir. Finansal agiklik
degiskeninin varyansindaki degisimde GSYH degiskeninin, ticari aciklik
degiskeninden daha etkili oldugu goriilmektedir.

Tirkiye'nin ticari ve finansal agikliginin, ekonomik biiylime {tize-
rine etkisinin 1992-2010 yillarim1 kapsayan veri setiyle incelenmesinde,
Tiirkiye'nin finansal disa acikliginin ekonomik biiyiime tizerindeki olum-
suz etkisinin, ticari diga agikligin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu
etkisinden daha fazla oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Finansal kurumlarin,
finansal serbestlesme politikalariyla uyumlu hale getirilmesi, spekdlatif
sermaye hareketlerine yonelik ¢esitli diizenlemelerin getirilmesi, finansal
acgikligin ekonomik biiytime 6zerindeki olumsuz etkilerini azaltmadaki
6nemli unsurlar oldugu goriilmektedir.
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